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Bedre rustet mot finanskriser

Kapittel 1

Kapittel 1
Innledning og sammendrag

1.1 Innledning

Krisen som bret ut i de internasjonale finansmar-
kedene hesten 2008 fikk sveert alvorlige konse-
kvenser. Aldri tidligere har problemer i finanssek-
toren slatt si raskt og kraftig ut i realokonomien.
Hvor omfattende og langvarige ettervirkningene
av finanskrisen vil bli, vet man fortsatt ikke. Til na
har det veert den kraftigste nedgangen i verdense-
konomien siden den store depresjonen pa 1930-
tallet, med sterkt stigende arbeidsledighet og
omfattende velferdskutt i mange land.

Finanskrisen viste med all tydelighet den store
gjensidige avhengigheten i en verden hvor gkono-
misk samkvem eker og hvor finansmarkedene
blir stadig mer sammenvevde. Det var store for-
skjeller i kriseforlepet mellom land og verdensde-
ler, bl.a. var forlepet i USA forskjellig fra krisefor-
lopet i land som opplevde mer tradisjonelle bank-
kriser, med utspring i eiendomsmarkedet.

Denne finanskrisen passer likevel inn i et visst
historisk menster. Generelt kan en finanskrise
defineres som en kraftig uro i finansmarkedene,
typisk forbundet med sterkt fallende aktivapriser
og insolvens hos lantakere og finansforetak, som
sprer seg gjennom det finansielle systemet, for-
styrrer markedets funksjonsevne og gir betyde-
lige utslag i skonomisk aktivitet og sysselsetting.
Néar finanskrisen er internasjonal sprer denne
uroen seg over landegrensene og forstyrrer mar-
kedenes funksjonsevne internasjonalt.

I historisk sammenheng er skonomiske tilba-
keslag som sammenfaller med finanskriser
dypere og mer langvarige enn andre tilbakeslag.
Det henger sammen med de spesielle vekselvirk-
ninger som kan oppstd mellom realekonomien péa
den ene siden og en problemrammet finanssektor
pa den andre. Med ekende tap pa utlan svekkes
bankenes evne til 4 tilfore skonomien kreditt. Nar
husholdninger og bedrifter ma utsette investerin-
ger pa grunn av manglende tilgang pa kreditt fal-
ler aktiviteten i ekonomien ytterligere. Lavere
okonomisk aktivitet og ekt arbeidsledighet vil
igijen kunne fore til at lantakere fiar problemer

med a betjene gjelden, og den negative spiralen
kan forsterkes ytterligere.

Oppbyggingen til denne finanskrisen fulgte pa
mange mater et velkjent menster. I likhet med
mange tidligere kriser, fulgte ogsd denne finans-
krisen etter mange ar med oppbygging av risiko
og ubalanser. Gode gkonomiske tider, innovasjon
og optimisme forte til undervurdering av risiko,
oppblaste formuespriser og kraftig gjeldsoppbyg-
ging i mange land. Finansinstitusjoner internasjo-
nalt kunne dessuten tjene pa 3 flytte virksomhet til
mindre regulerte institusjonstyper og markeder.
Mange institusjoner tok hey risiko gjennom Kkjop
og salg av stadig mer kompliserte finansielle
instrumenter. Den internasjonale banksektoren
var dessuten lavt kapitalisert. Dette gikk lenge
bra. Nar tapene kom, viste det seg imidlertid at
bankene ikke hadde nok egenkapital til & bare
tapene. Videre bidro kompleksiteten til 4 tilslere
hvor risikoen egentlig befant seg.

Selv om de fleste land iverksatte omfattende
tiltak, har finanskrisen fatt sveert alvorlige konse-
kvenser internasjonalt. Millioner av mennesker
har blitt arbeidsledige. De offentlige finansene er
kraftig svekket i mange land som felge av kost-
bare stottetiltak overfor finanssektoren, fall i skat-
teinntektene og aktiv bruk av finanspolitikken for
4 dempe utslagene av krisen. Mange land har pro-
blemer med 4 handtere statsgjelden, offentlige
budsjetter strammes inn, og det kuttes i velferds-
tjenester.

Internasjonale finansinstitusjoners eiere og
ledelse, som ma ta en stor del av skylden for kri-
sen, har mattet baere en uforholdsmessig liten
andel av kostnadene fra finanskrisen. Kostnadene
har derimot i stor grad blitt absorbert av offent-
lige finanser, arbeidstakere og andre naeringsdri-
vende.

Norge er blant landene som sa langt har Kklart
seg best igjennom den internasjonale finanskri-
sen, gjennom en blanding av flaks, dyktighet og
forsiktighet. Svikten i de internasjonale finansmar-
kedene utover hesten 2008 forte likevel til akutte
likviditetsutfordringer for norske banker, og
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omfattende myndighetstiltak ble iverksatt. En
rekke forhold ved norsk ekonomi, norske finans-
markeder og norsk finansmarkedsregulering
bidro til & dempe utslagene av krisen. I tillegg vir-
ket kraftig penge- og finanspolitisk stimulans og
seerskilte stottetiltak overfor finansmarkedene
effektivt til & stabilisere utviklingen.

Ogséd sammenlignet med den norske bankkri-
sen pa 1990-tallet har virkningene av den interna-
sjonale finanskrisen veert milde i Norge. Krisen pa
1990-tallet hadde et innenlandsk opphav, med
kraftig gjeldsoppbygging hos husholdninger og
foretak og pafelgende soliditetsproblemer i ban-
kene. Denne finanskrisen kom utenfra.

Den norske finansmarkedsreguleringen stod
seg godt gjennom krisen. Den norske regulerin-
gen er pa viktige omrader noe strengere enn det
som har veert vanlig i mange andre land og det
som har veert minimumskrav fra EU. Det har bl.a.
bidratt til at norske finansinstitusjoner var bedre
kapitalisert ved inngangen til krisen. I tillegg er de
norske finansmarkedene underlagt en heldek-
kende regulering, uten mulighet til & utnytte
regelverksforskjeller.

Likevel kan Norge sta overfor betydelige utfor-
dringer i tiden framover. For en liten, apen oko-
nomi som den norske, vil endringene i den nasjo-
nale politikkens omgivelser ha serlig stor betyd-
ning. Det er usikkerhet knyttet til virkningene av
omfattende internasjonale reguleringsreformer,
og de finansielle ubalansene som bygget seg opp i
forkant av krisen er fortsatt ikke rettet opp. Hvilke
konsekvenser den vanskelige statsgjeldssituasjo-
nen i mange land vil fi for ekonomisk utvikling
internasjonalt og i Norge er heyst usikkert. Til-
pasning til store regelverksendringer fra EU
innen bl.a. bank og forsikring kan bli krevende
ogsa i Norge.

I en norsk sammenheng er det viktige leer-
dommer & trekke fra finanskrisen internasjonalt,
bl.a. nar det gjelder regulatoriske utfordringer. En
finanskrise kan komme en gang til og en slik ny
krise kan komme som resultat av nasjonale uba-
lanser, eller som folge av at globale eller regionale
kriseimpulser slar inn i norsk ekonomi. Arbeidet
for & sikre finansiell stabilitet ma baseres pa at den
neste finanskrisens karakter kan vaere svert for-
skjellig fra denne finanskrisen.

Operasjonell risiko knyttet til teknologibruk
og -utvikling far ekende betydning ogsa for finans-
institusjonene og for finansiell stabilitet. Utvalget
er kjent med det samarbeidet som er etablert mel-
lom tilsynsmyndighetene, Norges Bank og Nasjo-
nal sikkerhetsmyndighet. Utvalget antar at en
intensivering av dette vil vaere sveert viktig i arene
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framover. Dette tema er ikke naermere droeftet i
utvalgets utredning.

I utvalgets mandat heter det bl.a. at finansmar-
kedenes virkeméte og reguleringen av disse mar-
kedene méa vurderes pa nytt i lys av erfaringene
fra den internasjonale finanskrisen. Utvalget har i
sitt arbeid lagt vekt pa a drefte hvilke leerdommer
som ber trekkes fra krisen — bade ut fra hendel-
sene internasjonalt og i Norge. Det sentrale spors-
maélet er hvordan disse leerdommene beor folges
opp for a redusere sannsynligheten for, og dempe
utslagene av, nye kriser i Norge. Utvalget har lagt
vekt pad & utforme forslag til overordnede nasjo-
nale prioriteringer, s& vel som en rekke konkrete
tiltak som ber gjennomferes pa enkeltomrader. Til
sammen vil disse prioriteringene og forslagene
kunne bidra til finansiell stabilitet og til at det eta-
bleres en bedre kriseberedskap, slik at Norge star
bedre rustet mot nye finanskriser.

Utredningens del I omhandler finanskriser og
finansmarkeder generelt, og denne finanskrisens
forlep internasjonalt spesielt. I tillegg dreftes den
internasjonale finanskrisens arsaker og kostna-
der.

Del II handler om finanskrisens utslag og for-
lop i Norge. Herunder analyseres noen trekk ved
norsk skonomi, norske finansmarkeder og norsk
finansmarkedsregulering som kan ha bidratt til &
dempe, si vel som forsterke, virkningene av den
internasjonale finanskrisen i Norge.

Del III handler om feringer for regelverksend-
ringer og andre tiltak, forst og fremst i form av en
norsk reguleringstradisjon og forpliktelser som
folger av EQS-avtalen. I denne delen redegjores
det ogsa for hvilke internasjonale regelverksinitia-
tiver som er satt i prosess i kjelvannet av finanskri-
sen, ikke minst i G20 og EU.

Del IV inneholder utvalgets vurderinger av
hvilke leerdommer som fra et norsk stisted ber
trekkes fra erfaringene fra denne finanskrisen, og
hvordan disse ber folges opp i form av regelverks-
endringer eller lignende. Utvalget har lagt seerlig
vekt pa at regulering og tilsyn skal ivareta hensy-
net til forbrukerne, soliditet i finansinstitusjonene
og virksom konkurranse mellom de ulike akto-
rene i markedene.

1.2 Sammendrag

1.2.1

Generelt om finansmarkeder og finanskriser

Finanskriser og finansmarkeder

Velfungerende finansmarkeder er sentrale i en
moderne gkonomi. Markedene bidrar til 4 kanali-
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sere sparemidler til de mest lennsomme investe-
ringsprosjektene og til omfordeling av risiko mel-
lom akterer. Finanssystemet ivaretar ogsa beta-
lings- og oppgjersfunksjoner.

Finanskriser har veert et regelmessig forekom-
mende fenomen i drhundrer, og de rammer ofte
mange land samtidig. Finanskriser folger ofte
etter en periode med kraftig vekst i gjeld, penge-
mengde, boligpriser og konsum og en forverring
av driftsbalansen overfor utlandet. Videre ser det
ut til at finanskriser ofte oppstar i kjelvannet av
dereguleringer av finansmarkedene. Konjunktur-
nedganger som er forbundet med finanskriser er
kraftigere og mer langvarige enn gjennomsnittlige
konjunkturnedganger, og de péafelgende konjunk-
turoppgangene er typisk svakere.

Kriseforlgpet internasjonalt 2007-2010

Den internasjonale finanskrisen hadde sitt
utspring 1 USA. Avtakende boligpriser i USA ga
etter hvert utslag i skende mislighold for boliglan.
Misligholdet okte seerlig raskt pa sdkalte subpri-
melén, 1an der lantakeren ikke oppfyller ordinzere
lanekriterier. Etter hvert som boligprisene falt, og
frykten for fortsatt boligprisfall ekte, ble det klart
at tapene pa subprimelanene ville bli betydelige.
Subprimeproblemene spredde seg sommeren
2007 til resten av det amerikanske finansmarke-
det. Usikkerheten om verdsettingen av finansielle
instrumenter okte, og likviditeten i markedene for
flere typer verdipapiriserte produkter terket inn.
Usikkerhet rundt bankenes beholdning av verdi-
papiriserte produkter bidro til sterre skepsis til &
lane penger til bankene i pengemarkedet. Pasla-
gene i pengemarkedet steg kraftig bade i Europa
og USA.

Til tross for ekstraordinare likviditetstilforsler
fortsatte problemene i pengemarkedet utover hos-
ten 2007. Dyrere og vanskeligere tilgjengelig
finansiering i pengemarkedene forte til problemer
for finansinstitusjoner som var avhengige av a for-
nye kortsiktig finansiering i pengemarkedet. Seer-
lig vanskelig var det for institusjoner som i tillegg
var eksponert mot de mest tapsutsatte eiendelene.
En av disse var den amerikanske investeringsban-
ken Bear Stearns som fikk akutte likviditetspro-
blemer varen 2008. Problemene endte med at
amerikanske myndigheter la til rette for at banken
ble tatt over av en annen investeringsbank, noe
som midlertidig dempet uroen i de internasjonale
finansmarkedene.

Utfordringene ved & hente inn finansiering i
markedet viste seg store, sarlig for de amerikan-
ske investeringsbankene. Investeringsbankene
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satt pa store beholdninger av usikre verdipapirer
og hadde sveert lav egenkapitalandel. Den interna-
sjonale finanskrisen slo for alvor inn da den store
investeringsbanken Lehman Brothers 15. septem-
ber 2008 matte seke om konkursbeskyttelse hos
amerikanske myndigheter.

Kollapsen i Lehman Brothers ble etterfulgt av
en akutt tillitskrise i finansmarkedene verden
over. Risikopremier steg kraftig, og i pengemarke-
dene sluttet bankene neermest & lane hverandre
penger. Myndighetene i mange land iverksatte
raskt tiltak for & dempe utslagene av den interna-
sjonale finanskrisen. Sentralbankene gjennom-
forte betydelige kutt i styringsrentene og kraftige
okninger i likviditetstilferselen. Etter hvert inn-
forte ogsa en rekke sentralbanker sikalte kvanti-
tative lettelser, dvs. kjeop av private og offentlige
obligasjoner for a trekke ned lange renter og sti-
mulere til okt aktivitet i skonomien. Det ble eta-
blert stottetiltak for & styrke finansinstitusjonenes
tilgang til finansiering, og problembanker ble i
flere tilfeller nasjonalisert. Innskuddsgarantier ble
okt og det ble gitt garantier for bankenes gvrige
forpliktelser. Videre ble finanspolitikken i de fleste
land lagt om i ekspansiv retning for & dempe det
realokonomiske tilbakeslaget.

De omfattende tiltakene bidro til & gjenopp-
rette tilliten og virkematen til internasjonale
finansmarkeder, og mot arsskiftet 2008/2009 sta-
biliserte utviklingen seg. Finanskrisen forte imid-
lertid til den kraftigste nedgangen i verdenseko-
nomien siden 1930-drenes depresjon. Arbeidsle-
digheten egkte kraftig, og fall i bolig- og andre for-
muespriser paferte husholdningene store tap.

Bedringen i finansmarkedene fortsatte utover
i 2009, og ogsa i realskonomien var det bedring.
Den gkonomiske veksten tok seg opp bade i USA
og Europa. En stor del av oppgangen skyldtes
imidlertid store ettersperselsimpulser fra offentlig
sektor og at lagernedbygging i mindre grad enn
for trakk ned veksten. Samtidig oppstod det ny
uro i finansmarkedene knyttet til usikkerhet om
statsgjeldssituasjonen i Hellas og enkelte andre
gjeldstyngede euroland. Rentene péa statsobliga-
sjoner utstedt av disse landene gkte kraftig. For &
unnga at uroen skulle utvikle seg til en ny Kkrise,
etablerte EU nye, omfattende finansieringsordnin-
ger i form av lan eller garantier til utsatte euro-
land.

Prognoser fra internasjonale organisasjoner
peker i retning av at oppgangen i verdensekono-
mien vil fortsette framover. Oppgangen ser imid-
lertid ut til & bli mer moderat enn etter tidligere til-
bakeslag. Dette henger bl.a. sammen med at stats-
finansene er kraftig svekket i mange land. Inn-
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stramminger i finanspolitikken vil derfor bidra til
4 dempe den skonomiske veksten.

Arsaker og virkninger

Det var ikke én enkelt arsak til den internasjonale
finanskrisen. Snarere var det en rekke arsaker
som hver for seg var alvorlige nok, men som alene
neppe var i stand til & forarsake finanskrisen. En
rekke ubalanser og systemmessige svakheter for-
sterket hverandre, slik at det som startet som et
problem i en begrenset del av boligmarkedet i
USA endte opp som den mest omfattende globale
finanskrisen i nyere tid.

Oppbyggingen av store, globale handelsuba-
lanser var en viktig forutsetning for krisen. Under-
skudd i USA, Storbritannia og flere andre vestlige
land ble motsvart av store overskudd i framvok-
sende gkonomier, og da serlig Kina.

En lang periode med lave renter spilte ogsa en
viktig rolle. Lave renter og hey ettersporsel etter
lan ble mott med stor utlansvilje fra bankene. Kraf-
tig utlansvekst innebar okt risiko i finanssystemet
og i ekonomien, forsterket av at en stor del av
utlansveksten (seerlig i USA) skjedde til lite kre-
dittverdige lantakere. Finansinstitusjonene kunne
pa sin side oke egenkapitalavkastningen ved i
storre grad & finansiere seg med gjeld framfor
egenkapital. Insentiver til 4 oke beldningsgraden
forte til skjorere institusjoner og til at faren for
finansiell ustabilitet okte.

Siden rentene var lave, oppstod det en <«jakt»
pa heyere avkastning, bl.a. gjennom ekt finansiell
innovasjon. Komplisert verdipapirisering var
f.eks. ment 4 skape kombinasjoner av risiko,
avkastning og likviditet som var mer attraktive
enn direkte eie av de underliggende eiendelene,
sa som boliglan.

I praksis skapte imidlertid den ekte komplek-
siteten fra verdipapirisering og annen finansiell
innovasjon ekt sarbarhet. Blant annet ble banke-
nes eksponering mot underliggende mer uover-
siktlig, og kapitaldekningskravene for bankenes
risiko ble ogsé lavere. Den uheldige utviklingen
ble muliggjort av svakheter i regulering og tilsyn i
mange land. Deler av finansmarkedene var i det
store og hele unntatt fra regulering flere steder, s&
som f.eks. handelen med mange finansielle deriva-
ter. Dette gjorde det mulig for banker og andre
finansinstitusjoner a flytte aktiviteter til omrader
som enten var unntatt regulering, eller der kapital-
krav og andre virksomhetsregler var lempeligere.

Systemrisikoen ble ytterligere okt ved at fusjo-
ner og oppkjep hadde gjort mange internasjonale
finansinstitusjonene sveert store og komplekse, og
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i mange tilfelle for viktige for finanssystemet til at
de kunne tillates & g& overende («too big to fail»).
Ettersom markedsakterene antok at disse uansett
ville bli reddet av myndighetene dersom de kom i
vanskeligheter, kunne institusjonene pata seg mer
risiko uten at det slo tilsvarende ut i finansierings-
kostnadene.

Finanskrisen har medfert store skonomiske
konsekvenser. Produksjon og sysselsetting har
falt dramatisk, og arbeidsledigheten doblet seg i
mange land. Statsfinansene er svekket som folge
av kostbare stottetiltak overfor finanssektoren,
lavere skatteinntekter og aktiv bruk av finanspoli-
tikken for & dempe utslagene av krisen. Krisen har
ogsa hatt store fordelingsvirkninger ved at bade
gjeld og fordringer har endret seg dramatisk i
verdi og ved at den skende arbeidsledigheten har
fort til inntektsbortfall for millioner av mennesker.
De samlede kostnadene vil avhenge av utviklin-
gen framover, bl.a. av i hvilken grad de kortsiktige
tapene ogsa vil sld ut i permanent lavere produk-
sjonspotensial og varig hoyere arbeidsledighet.

1.2.2 Finanskrisens utslag i Norge
Kriseforlgpet i Norge

Norge er blant landene som sa langt har klart seg
best gjennom den internasjonale finanskrisen.
Svikten i de internasjonale finansmarkedene
utover hesten 2008 ga likevel akutte likviditetsut-
fordringer for norske banker, og omfattende myn-
dighetstiltak ble iverksatt. Fallet i verdenshande-
len rammet ogsid mange norske eksporterer
hardt. Svekkede utsikter, hoyere utlinsrenter og
en innstramming av bankenes utlanstilbud, bidro
samtidig til 4 forsterke nedgangen i eiendomsmar-
kedene og i husholdningenes ettersporsel.

Det var en klar nedgang i BNP for Fastlands-
Norge fra tredje kvartal 2008 til forste kvartal
2009. Nedgangen var bred i hele privat sektor,
men serlig markert i industrien og i bygg og
anlegg. Utviklingen i privat forbruk, investeringer
og eksport av tradisjonelle varer bidro til 4 trekke
aktiviteten ned. Investeringene i petroleumssekto-
ren gkte derimot, og de bidro dermed til & dempe
nedgangen i norsk gkonomi. Tilbakeslaget i norsk
okonomi var moderat sammenlignet med andre
land. Ogsa utslaget i arbeidsledigheten var relativt
beskjedent i Norge.

Rentepéslagene i pengemarkedene i USA smit-
tet raskt over i det norske pengemarkedet. Diffe-
ransen mellom pengemarkedsrenter og styrings-
renter, som allerede hadde steget betraktelig etter
problemene i det amerikanske subprimemarke-
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det, mer enn doblet seg pa fa dager i september
2008. I tillegg var tilgangen pa amerikanske dollar
tidvis dérlig. Da det pé et tidspunkt ikke ble fast-
satt dollarkurs mot norske kroner, uteble ogséa
fastsettelse av norske pengemarkedsrenter.

Norske myndigheter gjennomferte en rekke
tiltak for & bedre bankenes tilgang til likviditet,
bade for & bidra til bankenes utlansvirksomhet og
for & forhindre at solvente banker fikk betalings-
problemer. Blant annet tilforte Norges Bank store
mengder likviditet til banksystemet. Lopetiden pa
likviditetslan ble forlenget, og kravene til sikker-
het for 1an ble midlertidig lempet. Det ble innfert
en bytteordning der bankene kunne bytte til seg
statspapirer mot obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF), slik at bankene fikk anledning til & bytte
mindre likvide eiendeler mot lett omsettelige
statspapirer. Bankene som deltok i ordningen
kunne skaffe finansiering gjennom salg av statspa-
pirene eller ved innlan der statspapirene ble stilt
som sikkerhet.

Statens finansfond ble opprettet for & sette nor-
ske banker bedre i stand til 4 opprettholde normal
utlansvirksomhet, gjennom 4 tilby solvente ban-
ker tilforsel av kjernekapital.

Fra andre halvar 2008 satte Norges Bank grad-
vis ned renten til 1,25 pst. Ogsa finanspolitikken
ble lagt kraftig om i ekspansiv retning. I januar
2009 la regjeringen fram en finanspolitisk tiltaks-
pakke pa 20 mrd. kroner for & dempe de negative
utslagene av finanskrisen i norsk ekonomi.

Den kraftig penge- og finanspolitiske stimulan-
sen og myndighetenes stottetiltak overfor finans-
markedene bidro til & stabilisere utviklingen i
Norge. Lavere renter ga raskt bedring i boligmar-
kedet og etter hvert okt ettersporsel fra hushold-
ningene. Aktiviteten i norsk skonomi tok seg etter
hvert opp igjen.

Noen trekk ved den norske realokonomien

Det er flere forhold som bidro til & dempe utsla-
gene av denne finanskrisen i Norge. Seerlig viktig
var det at norsk neeringsliv i liten grad produserer
de varene som ble utsatt for den storste etterspor-
selssvikten internasjonalt, s som sakalte varige
forbruksgoder (f.eks. biler, forbrukerelektronikk
osv.). Etterspeorselen fra petroleumssektoren
holdt seg oppe, noe som var viktig for den store
delen av norsk industri som er leveranderer til
denne sektoren. Videre har Norge en stor offent-
lig sektor og et godt utbygd sosialt sikkerhetsnett,
som under krisen trolig virket stabiliserende pa
ettersporselen etter varer og tjenester.
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Norske husholdninger har hey gjeld i forhold
til inntekt sammenliknet med husholdninger i
andre land. Dette har bl.a. sammenheng med at
de fleste husholdninger eier egen bolig. Videre
har norske husholdninger i all hovedsak 1dn med
flytende rente. Hoy gjeld og utstrakt bruk av fly-
tende rente innebeerer at rentenedsettelser gir
raskere og Kkraftigere utslag i husholdningenes
inntekter, og dermed ogsa deres ettersporsel, enn
i andre land. Ettersporselsvirkningene av den
ekspansive pengepolitikken var derfor trolig
sterre i Norge enn i mange andre land.

Norge hadde et sveert godt statsfinansielt
utgangspunkt i mete med utslagene av den inter-
nasjonale finanskrisen. Det styrket tilliten til nor-
ske finansinstitusjoner internasjonalt, og det ga
stort handlingsrom i den ekonomiske politikken.
Selv om finanskrisen medferte et kraftig fall i ver-
dien av Statens pensjonsfond utland og at statens
skatteinntekter falt betydelig ettersom aktiviteten
i norsk skonomi avtok, oppstod det aldri usikker-
het om statens finansielle robusthet.

Noen trekk ved den norske finanssektoren

I de norske finansmarkedene fikk krisen interna-
sjonalt utslag ferst og fremst i form av vanskelig-
heter i finansieringsmarkedene, slik at bankene
fikk problemer med & fornye innlan som gikk til
forfall. Uten seerlige likviditetstiltak fra myndighe-
tene kunne bankene fatt alvorlige problemer. En
stor del av finansieringen til norske banker sett
under ett, og de mindre bankene spesielt, bestar
av kundeinnskudd. Innskuddene holdt seg stabile
under krisen, noe som bl.a. kan ha sammenheng
med at Norge har en god og troverdig innskudds-
garantiordning.

Finanskrisen var ikke en soliditetskrise for
norske finansinstitusjoner. Det skyldes at norsk
okonomi sa langt har klart seg relativt godt gjen-
nom krisen, slik at utlanstapene ogsd har veert
relativt beskjedne. I tillegg har norske finansinsti-
tusjoner hatt relativt sma tap pa verdipapirer.
Dette skyldes bade at bankene generelt eier lite
verdipapirer og at de har hatt en lav eksponering
mot de verdipapirene som var mest utsatt for ver-
difall, s som amerikanske subprimepapirer o.l.
Forsikringsselskapene klarte seg gjennom Kkrisen,
men fikk negative resultater i 2008 pd grunn av
kraftig verdifall pa verdipapirer.

Norske finansinstitusjoner er underlagt en
regulering som pa noen omréder er strengere enn
det som er vanlig internasjonalt, bl.a. nar det gjel-
der kravene til kvaliteten pa bankenes egenkapital
og til verdipapirisering av utlansportefeljer. Det,
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sammen med god inntjening i arene for finanskri-
sen, bidro til god soliditet i institusjonene ved inn-
gangen til finanskrisen. Erfaringene fra den nor-
ske bankkrisen pa 1990-tallet har trolig ogsa
bidratt positivt, bade nar det gjelder bankenes til-
pasning og myndighetenes regelverksutforming.

1.2.3 Foaringer for nye tiltak og
regelverksendringer

Rammer for norsk finansmarkedsregulering

Finansinstitusjoner skiller seg fra andre typer
foretak pa flere maéter, og de er derfor underlagt
en spesiell og omfattende regulering. Fram til
midten av 1980-tallet var reguleringsregimet i
Norge preget av strenge, kvantitative regler for til-
budet av kreditt. P4 1980-tallet var finansmarke-
dene gjenstand for omfattende deregulering av
kredittstyringen, der politisk detaljstyring i stor
grad ble erstattet av markedsmekanismer. Samti-
dig var reguleringen av finansinstitusjoner gjen-
stand for store endringer, bl.a. ved at det ble inn-
fort felles regler for alle typer finansinstitusjoner
pa sentrale virksomhetsomrader, herunder likely-
dende kapitalkrav.

Utformingen av norsk regulering péa finans-
markedsomradet méa ta hensyn til de forpliktelser
som felger av internasjonale avtaler. De mest
omfattende og konkrete rettslige forpliktelser for
norsk finansmarkedsregulering folger av EUs
reguleringer av finansmarkedene, som Norge
gjennom E@S-avtalen er forpliktet til & gjennom-
fore.

De siste 20 arene har implementering av EU/
EQS-regler i norsk lovgivning preget regelverks-
utviklingen i Norge, men pé viktige omrader skil-
ler den norske reguleringen seg fra EUs minste-
krav. P4 noen omrader er de norske reglene stren-
gere enn EU-minstekravene, bl.a. nar det gjelder
kravene til bankers egenkapital.

Tiltak og regelverksendringer internasjonalt

Finanskrisen avdekket behov for & endre regule-
ringene av finansmarkedene pa viktige punkter.
Endringsforslag drives fram i internasjonale fora.
Dette er en erkjennelse av at globaliserte marke-
der krever en global tilneerming. For Norge, som
har en liten, dpen ekonomi, vil utfallet av disse
prosessene ha stor betydning.

G20-toppmetene er sentrale i denne proses-
sen, og det er de siste to arene oppnadd enighet
om bl.a. a skjerpe kravene til kapital og likviditet i
banker, innfere ny regulering av derivathandel,
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hedgefond, kredittratinger mv., forbedre interna-
sjonale regnskapsstandarder og & innfere nye
regler for avlenning av ansatte i finansinstitusjo-
ner.

I tillegg til det som folger av G20-samarbeidet,
har EU iverksatt en rekke selvstendige og egeni-
nitierte prosesser. Seerlig viktig er endringene i
EUs kapitalkravsdirektiv som bl.a. omfatter kapi-
tal- og likviditetskrav til banker. De forste rundene
med endringer har allerede tradt i kraft i EU/
EQJS-omradet. De storste endringene vil imidler-
tid trolig komme i neste runde med endringer —
basert pa det sikalte Basel Ill-regelverket. Etter
planen skal dette implementeres i Europa mellom
2013 og 2019.

Videre er det i EU foreslatt og gjennomfert til-
tak og regelverksendringer pa en rekke andre
omrader, bl.a. om innskuddsgaranti, avviklings-
ordninger for banker, forbrukervern, verdipapir-
handel, hedgefond, kredittratingsbyra, ny euro-
peisk tilsynsstruktur mv.

De fleste EU-land har parallelt med EU-proses-
sene iverksatt egne regulatoriske, tilsyns- og skat-
temessige tiltak i lys av erfaringene fra finanskri-
sen. I bl.a. Sverige, Tyskland og Storbritannia er
det f.eks. innfert stabilitetsavgifter rettet mot ban-
ker. Storbritannia er ogsa blant de landene som
etter krisen vil endre organiseringen av tilsyns-
myndighetene pa finansmarkedsomradet. USA er
politisk forpliktet til & felge opp enigheten i G20
om bl.a. strengere kapital- og likviditetskrav over-
for banker. Videre er det i USA vedtatt en omfat-
tende reform av landets finansmarkedsregulering
og tilsynsstruktur.

I Norge er det ogsé igangsatt en rekke proses-
ser for regelverksendringer og tiltak som folge av
erfaringene fra finanskrisen. Noen gjennomferte
og kommende endringer er implementering av
endringer i EU-regelverket (via E@S-avtalen),
andre folger av egne nasjonale initiativ eller den
internasjonale utviklingen og debatten generelt.

1.2.4 Laerdommer og forslag

I det folgende omtales forslagene fra utvalgets
flertall som utvalgets forslag. Seermerknader og
mindretallsforslag framkommer lepende i del IV
av utredningen og som fotnoter i kapittel 21.

Internasjonale lierdommer, norske utfordringer og
prioriteringer

De gode gkonomiske tidene forut for finanskrisen
forte til overoptimisme og urealistiske risikovur-
deringer internasjonalt. Manglende kunnskap og
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overdreven optimisme resulterte i feilvurderinger,
feilinvesteringer og for heyt gjeldsopptak. Usik-
kerhet ble i okende grad forsekt malt, og malere-
sultatene ble i mange tilfeller ukritisk forvekslet
med den komplekse usikkerhet man forsekte &
male.

Risikoen knyttet til skonomiske ubalanser og
hoyere gjeldsgrad synes & ha veert undervurdert i
den ekonomiske politikken i mange land. Ekspan-
siv pengepolitikk i flere land, bl.a. i USA, ga lave
renter over lang tid og seken blant investorer etter
avkastning fra alternative og ofte mer risikofylte
plasseringer. Finansinstitusjonene internasjonalt
satte i perioden forut for finanskrisen ofte ikke av
nok kapital til 4 beere risikoen de tok pa seg.

Uheldige insentiver er en viktig arsak til den
internasjonale finanskrisen. Finansinstitusjoner
tjente pa & omga regulering. Viktige finansinstitu-
sjoner har kunnet spekulere i at stater vil gripe inn
med stottetiltak om det bar galt av sted. Innad i
mange finansinstitusjonene forte svakheter i sty-
rings- og avlenningssystemer til at det ble gitt
bonuser til ansatte som tok for hey risiko pa insti-
tusjonens vegne, jaktet pa kortsiktig gevinst eller
drev darlig kunderadgivning. Nasjonale myndig-
heter fulgte heller ikke opp den uheldige utviklin-
gen i tilstrekkelig grad. I enkelte land ga politiske
ensker om 4 bygge opp en stor nasjonal finansnae-
ring trolig myndigheter insentiv til & lempe pa
regulering og tilsynsmessig oppfelging av finans-
institusjoner («race to the bottom»).

Arene for finanskrisen var preget av finansielle
innovasjoner, sarlig i USA. Finansiell innovasjon
som var ment 4 gi lantakere og investorer tilgang
til produkter med bedre tilpassede risiko- og
avkastningsegenskaper, forte i mange sammen-
henger til okt kompleksitet og sérbarhet i den
internasjonale finanssektoren. Krisen er en
paminnelse om at effektive og velfungerende mar-
keder ikke kan tas for gitt. Markedssvikt kan
bidra til oppbygging av ubalanser i gode tider og
dramatiske korreksjoner i krisetider.

Alle land star overfor utfordringer i arbeidet
med 4 sikre finansiell stabilitet. Noen utfordringer
er universelle, mens andre er spesielle for det
enkelte land. De norske utfordringene er preget
av at Norge er et lite land med en dpen ekonomi.
Var gkonomi og véire finansinstitusjoner pavirkes i
stor grad av den internasjonale ekonomiske og
politiske utviklingen. Norge har imidlertid betyde-
lig handlefrihet i arbeidet for & sikre finansiell sta-
bilitet.

Finanskrisen og tiltakene for 4 motvirke denne
har medfert store statsfinansielle og samfunnse-
konomiske kostnader. Kostnadene og fordelingen
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av disse aktualiserer spersmalet om hvilken rolle
finanssektoren ber ha i framtiden, hvilke aktivite-
ter skonomien som helhet er tjent med at sekto-
ren bedriver og hvem som skal baere kostnadene
nar sektoren far problemer.

Etter utvalgets syn er det viktig at et bredt sett
av virkemidler benyttes for & sikre en robust og
formalstjenlig finanssektor i Norge. Skatter eller
avgifter ber supplere regulering og tilsyn pa en
nyttig mate. Det bor dessuten bli mer dpenhet om
aktiviteten og risikotakingen i finansmarkedene,
herunder om bankenes beregning av kapitalbe-
hov. Finanskonsern ber videre organiseres pa en
oversiktlig méte slik at eventuelle gkonomiske
problemer far minst mulig virkning for andre ope-
rative konsernselskaper.

Myndighetene bor bedre forutsetningene for
virksom konkurranse i de norske finansmarke-
dene, bl.a. gjennom & legge til rette for flere kon-
kurrerende akterer og enklere og mer sammen-
lignbare produkter og tjenester. Ettersporselssi-
den i finansmarkedene er sammensatt og repre-
senterer mange ulike behov, noe som ogsi ber
gjenspeiles i strukturen pa tilbudssiden.

Banker stér i en seerstilling nar det gjelder hvil-
ken risiko EUs prinsipper om hjemstatsregulering
og filialetableringer kan innebere for det enkelte
lands finanssystem, ekonomi og statsfinanser. Fili-
aler av utenlandske banker kan utgjere viktige
deler av finansmarkedene i et land (vertslandet),
men uten at myndighetene i vertslandet kan stille
krav til institusjonens soliditet eller til kvaliteten
pa tilsynet med institusjonen. Videre kan finansin-
stitusjoner som ekspanderer i utlandet gjennom
filialer innebaere risiko for institusjonens hjemstat.

Etter utvalgets syn tilsier erfaringene fra
finanskrisen at norske myndigheter ber arbeide
for en adgang i EU/E@S-retten for vertsland til &
kreve omdanning fra filial av utenlandsk bank til
datterselskap. Det ber videre vaere en tilsvarende
adgang til & kreve at egne banker organiserer sin
virksomhet i utlandet gjennom datterselskaper
framfor filialer.

Finansmarkedene i de nordiske landene er i
stor grad integrerte og utgjer pd mange mater et
naturlig og hensiktsmessig reguleringsomrade.
Dersom det skulle vaere snskelig 4 ha regler som,
innenfor et nasjonalt handlingsrom, er strengere
eller p4d annen mate gér ut over EUs minstekrav til
nasjonalt regelverk pa finansmarkedsomradet,
ber dette etter utvalgets syn forst og fremst sokes
oppnadd pa nordisk niva, gjennom en harmonise-
ring av de aktuelle reglene i de nordiske landene.
Utvalget mener ogsa at norske myndigheter ber
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styrke det nordiske samarbeidet om finansmar-
kedsregulering og tilsyn.

Norske myndigheter mé fortsatt vurdere de
enkelte reguleringssporsmal fra sak til sak, pa
selvstendig grunnlag. Norge bor imidlertid ha et
aktivt forhold til hvorvidt et handlingsrom innen-
for E@S-forpliktelsene ber benyttes. Nar viktige
grunner taler for det, bor nasjonale vurderinger gi
seg utslag i et strengere regelverk i Norge enn i
andre land.

Den makrogkonomiske politikken

Den ekonomiske politikken kan bidra til & fore-
bygge kriser i det finansielle systemet og til &
gjore gkonomien robust og motstandsdyktig der-
som finanskriser likevel skulle oppstid. En eko-
nomi i balanse vil ha et bedre utgangspunkt for a
héndtere en krise enn en gkonomi med ubalanser.
I denne sammenheng kan det trekkes flere leer-
dommer fra den siste finanskrisen.

Det er bred enighet om at den lange perioden
med sveert lave styringsrenter flere steder medvir-
ket til oppbyggingen av finansielle ubalanser bade
i enkeltland og i verdensekonomien i arene forut
for krisen. Videre hadde mange land betydelige
budsjettunderskudd og et heyt offentlig gjelds-
niva ved inngangen til krisen, noe som begrenset
rommet for & dempe de realekonomiske utsla-
gene da finanskrisen var et faktum.

I Norge kan utfordringene knyttet til lave sty-
ringsrenter vaere storre enn i andre land. Boliglian
gis i all hovedsak med flytende rente, og det ser i
hovedsak ut til & veere den flytende renten som
har betydning for boligprisutviklingen. Dette trek-
ker i retning av at perioder med lav styringsrente
vil kunne gi storre utslag i boligpriser og gjeld
enn i andre land. Det kan veaere gunstig at rente-
endringer slar raskt ut i aktivitet og sysselsetting
nar sentralbanken ensker & dempe eller stimulere
ettersporselsveksten, men det kan ogsa oppsta
situasjoner der det er vanskelig 4 finne et rente-
nivd som bade er tilpasset husholdningssektoren
og neeringslivet.

I mote med sterkt svekkede utsikter for eko-
nomisk vekst og inflasjon satte sentralbankene i
Norge og andre land raskt rentene kraftig ned,
noe som bidro til & dempe nedgangen i realekono-
mien. Samlet sett har fleksibel inflasjonsstyring
veert et effektivt pengepolitisk regime for & dempe
de realokonomiske konsekvensene av den inter-
nasjonale finanskrisen. Finanskrisen tydelig-
gjorde imidlertid bl.a. viktigheten av at sentral-
banken fortsetter & ta tilstrekkelig hensyn til
utvikling i formuespriser og gjeld framover. Samti-
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dig erkjenner utvalget at det er begrenset hvor
mange oppgaver som kan tillegges én enkelt poli-
tikkvariabel som styringsrenten.

Finanskrisen har vist at finanspolitikken fort-
satt har en sentral rolle i stabiliseringspolitikken. I
Norge bidro relativt kraftige automatiske stabilisa-
torer til 4 dempe det ekonomiske tilbakeslaget. I
tillegg ble det raskt vedtatt finanspolitiske tiltak da
utsiktene for norsk ekonomi forverret seg.

Rammeverket for finanspolitikken i Norge ga
etter utvalgets vurdering et godt utgangspunkt for
& stabilisere ekonomien under finanskrisen, og
utvalget finner heller ikke andre leerdommer fra
finanskrisen som tilsier endringer i dette ramme-
verket.

Etter utvalgets syn viser erfaringene fra
finanskrisen at finanspolitisk handlingsrom og til-
lit til statsfinansene ma bygges opp i gode tider.
Utvalget stotter derfor anbefalingene fra bl.a.
OECD og IMF om at man etter hvert som den
okonomiske utviklingen bedrer seg bygger opp
handlingsrom i finanspolitikken til 4 sti tilstrekke-
lig godt rustet til & mote neste tilbakeslag.

Det norske arbeidsmarkedet er kjennetegnet
av sterke parter bade pa arbeidsgiver- og arbeids-
takersiden, hey organisasjonsgrad, hey avtaledek-
ning, relativt sterkt koordinert og sentralisert
lennsdannelse og et formalisert trepartssamar-
beid mellom organisasjonene og staten. Det inn-
tektspolitiske samarbeidet har over tid falt
sammen med et velfungerende og omstillingsdyk-
tig arbeidsmarked i Norge. I tillegg kan et slikt
samarbeid gjore det lettere 4 komme fram til ned-
vendige samfunnsendringer dersom et land har
havnet i en krevende skonomisk situasjon. Utval-
get understreker viktigheten av at staten og par-
tene i arbeidslivet fortsetter det brede inntektspo-
litiske samarbeidet i drene framover.

Prisbobler

Historisk sett har finanskriser ofte veert kjenne-
tegnet av en kraftig, og ofte i betydelig grad kre-
dittdrevet, oppgang i aksje, bolig- og eiendomspri-
ser forut for krisen, etterfulgt av et kraftig fall.
Store prissvingninger kan i seg selv bidra til finan-
siell sarbarhet, fordelingsvirkninger og feilinves-
teringer.

Det er vanskelig a skille situasjoner der store
aktivaprisekninger skyldes en rasjonell tilpasning
til ny informasjon og situasjoner der gkningen kan
tilskrives bobletendenser. Bobler blir som oftest
endelig identifisert etter at de har sprukket. Mens
prisene fortsatt eker, forklares ofte skningen av at
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det har skjedd varige og betydelige endringer i de
underliggende faktorene som driver prisene.

Historisk sett kan det se ut til at kraftige fall i
boligprisene serlig ofte sammenfaller med kraf-
tige realokonomiske tilbakeslag, mens sammen-
hengen mellom kraftige fall i aksjemarkedene og
realokonomiske tilbakeslag er mindre sterk.
Utvalget har i denne sammenheng derfor sett spe-
sielt pa forhold knyttet til boligmarkedet.

Ut over pengepolitikken har myndighetene i
hovedsak tre virkemidler for & pavirke svingnin-
gene i boligpriser og boligprisenes virkning pa
den ekonomiske aktiviteten: skatt, regulering av
bankenes utlin til bolig og regulering som pavir-
ker tilgangen pa tomter og tilbudet av boliger.
Videre kommer eventuelle tiltak som pavirker
hvorvidt husholdningene velger flytende eller fast
rente pa sine boliglan.

Finanstilsynet fastsatte i mars 2010 retnings-
linjer for forsvarlig utlanspraksis i bankene. Ret-
ningslinjene sier bl.a. at 1an til bolig normalt ikke
skal overstige 90 pst. av boligens markedsverdi
eller tre ganger samlet bruttoinntekt for lantaker.
Etter utvalgets syn er disse retningslinjene et godt
tiltak for a4 bygge opp under finansiell stabilitet.
Utvalget anbefaler imidlertid at myndighetene
vurderer om retningslinjene bor presiseres ytterli-
gere, bl.a. med hensyn til hva slags rentegkning
bankene skal legge til grunn i sin vurdering av
kundenes betalingsevne og om slike retningslin-
jer ogsad kan vare egnet for 1an til naeringseien-
dom.

Det er bred enighet blant skonomer om at
bolig og fast eiendom generelt er for lavt beskattet
i Norge, selv om dette neppe har spilt en vesentlig
rolle for finanskrisens virkninger i norsk eko-
nomi. Etter utvalgets syn har dagens skattemes-
sige favorisering av boliginvesteringer likevel
uheldige sider, bl.a. at husholdningene blir séar-
bare overfor svingninger i boligpriser. Utvalget til-
rar derfor at beskatningen av bolig bringes mer pa
linje med skattleggingen av gvrige formuesobjek-
ter. En skatteveksling der okt skatt pa bolig benyt-
tes til & redusere andre skatter og avgifter vil
kunne gi betydelige samfunnsekonomiske gevin-
ster. Utvalget understreker likevel at det ogsa er
behov for stabile og forutsighare skatteregler for
bolig og at det er betydelige utfordringer ved
eventuelt & gjore store endringer i boligheskatnin-
gen raskt.

Utstrakt bruk av flytende rente pa boligldn kan
i noen grad bidra til okte svingninger i boligpri-
sene. Norge er blant landene i Europa med lavest
andel fastrentelan blant husholdningene. Det er
imidlertid ogsa fordeler ved bruk av flytende ren-
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ter for husholdningene, bl.a. at ldnene alltid kan
loses ut til pari kurs og at renten forventningsmes-
sig vil vaere lavere nar sannsynligheten for 4 vaere
arbeidsledig er hoy. Det er derfor ikke apenbart at
husholdningene samlet sett ville veert tjent med
en hoyere andel ordinaere fastrentelan. I flere land
finnes det imidlertid lantyper med et pristillegg i
fastrenten som gjor at de kan innleses til pari
kurs. Slike 1an kan veere interessante for mange
norske husholdninger, og et eventuelt gkt innslag
av fastrente som folge av tilbud om slike lan vil
trolig kunne bidra til & dempe boligprissvingnin-
gene i det norske boligmarkedet noe.

Forbrukerhensyn

Mange av de valgene forbrukerne tar i finansmar-
kedene skiller seg betydelig fra valg pa andre livs-
omrader. Valg om f.eks. pensjonssparing, 1an til
boligkjep og verdipapirinvesteringer kan medfore
stor risiko for den enkelte, og det er sjelden rom
for «preving og feiling». Det er derfor viktig at
informasjonen som gis av finansinstitusjoner til
kundene er tilpasset den finansielle kunnskapen
mottakeren kan antas 4 inneha. Det er ogsa viktig
at informasjonen er si standardisert og sammen-
lignbar som mulig.

I takt med at finansielle produkter har blitt
mer kompliserte, har informasjonen kundene har
maéttet forholde seg til vokst bade i mengde og
vanskelighetsgrad. Den okte utbredelsen av
sdkalte sammensatte investeringsprodukter er ett
eksempel. Mange forbrukere ble lokket av mar-
kedsfering og salgsframstet til & investere i slike
produkter. Ofte var store deler av investeringen
lanefinansiert. I ettertid stod det klart at mange
hadde investert i produkter som ikke var i trad
med deres investeringsmal, likviditetsbehov eller
risikotoleranse.

Etter utvalgets vurdering kan det veere enske-
lig med nye regler som kan gjore det enklere for
forbrukerne & treffe gode investeringsbeslutnin-
ger. Disse kan f.eks. veere i form av seerskilte krav
til bruken av begrep som «spareprodukt» e.l. eller
krav om at de som gir rdd om investeringsproduk-
ter, fondsandeler mv. i tillegg alltid skal opplyse
om egenskapene ved et enkelt produkt, sd som
bankinnskudd eller nedbetaling av lan.

Ut over behovet for god og riktig informasjon
til forbrukere som overveier kjop av spare- og
investeringsprodukter, ma problemer knyttet til
uheldige insentiver og interessekonflikter adres-
seres. Sa lenge produsenter og distributerer av
spare- og investeringsprodukter har et skonomisk
avhengighetsforhold, vil kundens interesser
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kunne bli skadelidende. Etter utvalgets syn ber
slike avhengighetsforhold anses som brudd pa
interessekonfliktreglene.

En rekke forhold gjor det utfordrende & opp-
rettholde godt tilsyn med finansinstitusjoner og
andre markedsakterers atferd overfor forbru-
kerne. Heoy finansiell innovasjonstakt, utstrakt
bruk av muntlig kommunikasjon osv. gjer det seer-
lig viktig med effektivt tilsyn, herunder & pase at
institusjonene gir relevant og forstaelig informa-
sjon om ulike finansielle produkter, og tilbyr pro-
dukter i trdd med god forretningsskikk. Finanstil-
synet, Konkurransetilsynet, Forbrukerombudet
og Forbrukerradet har viktige oppgaver pa dette
omrdadet.

Etter utvalgets syn ber norske tilsynsmyndig-
heter fa et tydeligere lovfestet ansvar for a ivareta
forbrukernes interesser og rettigheter i finans-
markedene. Videre ber tilsynsmyndighetene
innta en mer aktiv rolle nér det gjelder oppfelging
av utviklingen pa finansmarkedsomradet, og i
storre grad foreta og foresla tilpasninger i regel-
verket.

Utvalget viser til at Norge samlet sett har gode
erfaringer med & ha et integrert finanstilsynsor-
gan og til at en rekke forhold taler for et integrert
tilsyn ogsa i arene framover. Utvalget mener
videre at Finanstilsynet fortsatt ber ha ansvar for
forbrukerrelatert tilsyn og regelverksutvikling,
bl.a. ut fra hensynet til konsistent og helhetlig
regulering og tilsynspraksis, men ogsa ut fra at
Norge er et lite land med begrensede ressurser pa
tilsynsomradet.

Utvalget legger ogsa fram forslag om bl.a. et
standardisert opplysningsdokument om spare- og
investeringsprodukter, viderefering av motreg-
ningsrett nar 1an overferes fra en bank til et kre-
dittforetak, krav om at finansinstitusjoner som
ikke etterlever nemndsvedtak i forbrukerens
faver ma dekke forbrukerens kostnader ved
behandling av saken i forste rettsinstans og utvi-
dede hjemler for tilsynsmyndighetene til 4 ilegge
administrative sanksjoner.

Bedre skattlegging av finansiell sektor

Risikoer, svakheter og sarbarheter som er avdek-
ket i finanssektoren etter finanskrisen sekes i for-
ste rekke handtert gjennom endringer i finans-
markedsreguleringen. Dette vil ofte veere den
mest effektive tiltaksformen og bygger pé en lang
reguleringstradisjon bade internasjonalt og nasjo-
nalt. Skatter og avgifter har som politikkinstru-
ment andre egenskaper enn regulering, og de kan
bidra til okt fleksibilitet og handlingsrom i den
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samlede, nasjonale politikken overfor finanssekto-
ren.

Finanskrisen har vist at det er betydelig avvik
mellom privatekonomiske og samfunnsekono-
miske kostnader ved aktiviteten i finanssektoren
og at regulering og annen virkemiddelbruk ikke
korrigerte godt nok for dette avviket. P4 denne
maten blir aktiviteten i finanssektoren vridd i ret-
ning av en ugunstig samfunnsekonomisk tilpas-
ning. Sektoren kan bli for stor og det kan bli tatt
for hey risiko.

Det er noen spesielle trekk ved finanssektoren
som kan fore til at den vokser for raskt og blir for
stor. Innslag av informasjonsasymmetri mellom
kunder og finansinstitusjoner kan eke institusjo-
nenes omsetning og fortjeneste. Mange finansin-
stitusjoner nyter i tillegg godt av en sakalt implisitt
statsgaranti som reduserer institusjonenes inn-
lanskostnader. Finanssektoren er dessuten under-
beskattet sammenlignet med andre sektorer som
folge av at omsetning og formidling av finansielle
tjenester i hovedsak er unntatt fra merverdiavgift.

Generelt vil ny, atferdskorrigerende skatte-
eller avgiftslegging av finanssektoren kunne bidra
til en endring av finansinstitusjonenes rolle i gko-
nomien og vri aktiviteten i finanssektoren mot
mindre risikofylt virksomhet. Dersom risiko «pri-
ses» riktig, f.eks. som felge av at skatt og regule-
ring gjenspeiler de potensielle samfunnsekono-
miske skadevirkningene, vil risikoen pa en kla-
rere méte bli prissatt i finansielle tjenester.

Etter utvalgets syn ber norske finansinstitusjo-
ner ilegges en stabilitetsavgift basert pa institusjo-
nenes gjeld ut over egenkapital og sikrede inn-
skudd. Avgiften ber reflektere eventuelle forvent-
ninger hos kreditorer om at deres risiko er redu-
sert som felge av sannsynligheten for statlig inn-
gripen (implisitt statsgaranti). Det er en fordel om
like eller lignende avgifter innferes i flere land
samtidig. Dersom det ikke skulle komme gode
nok EU-regler om slike avgifter, ber Norge derfor
arbeide for en harmonisert tilneerming blant de
ovrige nordiske landene. Det sentrale ved en
avgift er at den kan rette opp en markedssvikt,
fremme finansiell stabilitet og bidra til 4 finansiere
statlig inngripen.

Omsetning og formidling av finansielle tjenes-
ter er som nevnt i hovedsak er unntatt fra merver-
diavgift. Bakgrunnen for unntaket, som gjelder i
Norge og i de aller fleste andre land, er at det er
vanskelig 4 fastsette et egnet avgiftsgrunnlag.
Etter utvalgets syn er det uheldig at tjenestene
produsert i en hel sektor i praksis er unntatt fra
merverdiavgift. Utvalget ser imidlertid at det kan
bli sveert vanskelig & innfere merverdiavgift pa
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finansielle tjenester i Norge. Det taler for alterna-
tive losninger og for internasjonalt samarbeid.

Etter utvalgets syn ber norske myndigheter
utrede grunnlaget for en skatt pa finansinstitusjo-
nenes overskudd og lennsutbetalinger for a korri-
gere for sektorens merverdiavgiftsunntak. Der-
som en slik skatt utformes pa en hensiktsmessig
mate, kan den gi betydelige inntekter, samtidig
som den kan redusere vridninger i forbruk og
nearingsstruktur som felge av at finansielle tjenes-
ter er underbeskattet sammenliknet med andre
varer og tjenester.

Bankene

Norske banker har klart seg bedre gjennom Kkri-
sen enn banker i mange andre land. Det henger
forst og fremst sammen med en gunstigere
makrogkonomisk utvikling i Norge enn i de fleste
andre vestlige skonomier. Strukturelle og regula-
toriske forhold har ogsa hatt betydning. I tillegg
har betydelige myndighetstiltak avhjulpet proble-
mene. Lerdommene fra den norske bankkrisen
pa 1990-tallet kan ogsa ha bidratt til at norske ban-
ker har veert noe mer forsiktige i forkant av
finanskrisen enn banker i andre land.

Finanskrisen utloste ikke noen soliditetskrise i
norske banker, men bankenes likviditetsstyring
var ikke tilstrekkelig robust for uroen som opp-
stod i penge- og kapitalmarkedene. Ogsa interna-
sjonalt har det vert et kjennetegn at banker har
hatt problemer med & fornye sin markedsfinan-
siering. Krisen avdekket at finansinstitusjoner ver-
den over var avhengige av & rullere kortsiktig
markedsfinansiering for 4 finansiere investeringer
med lang lepetid. En forholdsvis stor andel av nor-
ske bankers markedsfinansiering var i utenlandsk
valuta og med utenlandsk motpart.

Erfaringer fra andre land har ogsd demon-
strert behovet for mer egenkapital i banksektoren
og at kapitalen ma veere av en type som kan teres
pa under fortsatt drift. Mange banker internasjo-
nalt hadde sveert lav egenkapitalandel. Dette ble
bla. muliggjort gjennom bruk av sofistikerte
modeller for risikostyring og optimistiske tapsfor-
ventninger. [ tillegg var den ansvarlige kapitalen
ofte av varierende kvalitet.

Det er ofte vanskelig & hente ny egenkapital i
darlige tider. For at bankene skal kunne ha til-
strekkelig kapital til & kunne opprettholde en fun-
gerende utldnsvirksomhet ogsa i perioder med
betydelig uro, ma det bygges opp kapitalbuffere i
gode tider.
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G20-landene har sluttet seg til Baselkomiteens
forslag til endringer i det internasjonale kapital-
kravsregelverket, ofte kalt «Basel III». I EU vil for-
slagene trolig bli gjennomfert ved endringer i EUs
kapitalkravsdirektiv. Slik vil endringene ogsa fa
betydning for Norge gjennom E@S-avtalen. Basel
III-reglene innebarer viktige endringer i kravene
til finansinstitusjonenes likviditet og finansiering,
sa vel som kravene til kapitaldekning. Reglene har
imidlertid blitt til gjennom kompromisser og
bearer preg av i vere tilpasset den svake gkono-
miske utviklingen og en svekket banksektor i
mange land. Reglene vil trolig ikke veere faset fullt
inn internasjonalt for i 2019.

I Norge er den skonomiske utviklingen god,
og institusjonene i finanssektoren er solide. Dette
er i noen grad tilfellet ogsa i de andre nordiske
landene. Det gir landene en storre frihet til & vur-
dere hva som er egnede kapital- og likviditetskrav
til finansinstitusjoner i lys av erfaringene fra den
internasjonale finanskrisen. Utvalget foreslar at
norske myndigheter arbeider for & styrke det nor-
diske reguleringssamarbeidet, og at man pa nor-
disk niva vurderer strengere kapitalkrav enn EUs
minstekrav. Dersom et nordisk samarbeid om
krav utover minimumskravene ikke forer fram,
ber norske myndigheter foreta en selvstendig vur-
dering av om det er behov for kapitalkrav ut over
EUs minstekrav for norske banker. Norske myn-
digheter ma sikre at norske banker minst opprett-
holder dagens kapitalniva, uavhengig av utviklin-
geniEU.

Det er spesielt viktig at systemviktige finansin-
stitusjoner har tilstrekkelig kapital til enhver tid,
slik at sannsynligheten for at slike institusjoner
skal havne i ekonomiske problemer reduseres.
Det tilsier at systemviktige institusjoner ilegges
heyere kapitalkrav enn andre finansinstitusjoner.

Siden den internasjonale finanskrisen forte til
en likviditetskrise, og ikke en soliditetskrise, for
norske banker, ber nye likviditetsregler veere en
seerlig prioritert oppgave.

Utvalget legger ogsé fram forslag om bl.a. inn-
skuddsgarantiordningens niva, avgifter og fonde-
ring og om avlenningssystemer i finansinstitusjo-
ner. Om sistnevnte mener utvalget at norske til-
synsmyndigheter szrlig ber vektlegge tilsynet
med de potensielle insentiv- og risikovirkningene
av avlenningssystemer i banker. Videre ber til-
synsmyndighetene om nedvendig benytte adgan-
gen til & palegge institusjonene tilleggskrav til
kapital dersom de har avlenningssystemer som
inviterer til for hey risikotaking.
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Verdipapirmarkedene

Velfungerende verdipapirmarkeder er viktig for
finansiell stabilitet. Nar kriser oppstér vil mange
akterer ha behov for 4 oke egenkapitalandelen
samtidig. Mange akterer vil ogsd har behov for &
oke lopetiden pa utestdende gjeld samtidig. All
erfaring tyder imidlertid pa at de akterene som
kommer best ut av en krise er de som var best
rustet da krisen inntraff. For mange aktorer vil
det veere for sent & skaffe robust finansiering nar
krisen har inntruffet. Det gjelder bade for finansi-
elle og for ikke-finansielle foretak.

Sveert mange renter i norske kroner er knyttet
til NIBOR-rentene. Bankene som deltar i fastset-
telsen av de norske pengemarkedsrentene,
NIBOR-rentene bestemmer selv reglene for
hvilke banker som skal delta, og hvordan rentene
skal beregnes. Det foreligger ikke skriftlige avta-
ler eller regelverk, og det er lite offentlig tilgjen-
gelig informasjon om hvordan renten fastsettes.
Etter utvalgets syn ber det vaere storre apenhet og
tydeligere regler rundt fastsettelsen av NIBOR-
rentene.

Den finansielle infrastrukturen, herunder han-
delsplattformene og betalingssystemene, fungerte
godt under krisen. Det er likevel behov for forbe-
dringer. Spesielt gjelder dette handel med deriva-
ter, som i hovedsak blir inngéatt gjennom bilaterale
avtaler. Sentrale motparter kan bidra til 4 redu-
sere risikoen i disse markedene. Et annet eksem-
pel er oppgjerssystem som sikrer at ingen risike-
rer 4 sende fra seg verdier uten selv & motta moty-
telsen.

Okt gjennomsiktighet og bedre tilgang til
informasjon om instrumenter, infrastruktur og
regulering kan bidra til 4 opprettholde likviditeten
i markedene i perioder med markedsuro og usik-
kerhet blant investorene. Obligasjoner med for-
trinnsrett (OMF) har blitt viktig for norske kre-
dittforetak og banker. Lettere tilgjengelig informa-
sjon om regelverk, sikkerhetsmasse og markeds-
plasser kan bidra til 4 skape en bred og stabil
investorbase for OMF. Utstederne ber selv sgrge
for en slik apenhet. Norske myndigheter kan
imidlertid bidra som padriver og tilrettelegger.

Til tross for at den norske stat har lavt lanebe-
hov, er det relevant & opprettholde et statspapir-
marked. Renten péa statspapirer med ulike lopeti-
der fungerer som referanserenter, og det er dess-
uten et beredskapselement i 4 opprettholde et
marked for statspapirer, jf. etableringen av bytte-
ordningen med OMF og statspapirer under
finanskrisen. Videre foregar det regelverkspro-
sesser som kan ha betydning for ettersperselen
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etter norske statspapirer, sarlig Basel IIl-reglene
om likviditetsbuffere og Solvens II for forsikrings-
selskaper. Utvalget foreslar at myndighetene vur-
derer konsekvensene av et lite marked for statso-
bligasjoner generelt, og i lys av kommende regel-
verksendringer.

Livsforsikring og pensjon

Soliditeten i det norske pensjonssystemet er i liten
grad svekket som folge av finanskrisen. I de
delene av pensjonssystemet som er fondert er ver-
difallet som fulgte av krisen enten absorbert av
pensjonsleveranderene, uten 4 lede til alvorlig
soliditetssvikt, eller overfort til kundene i form av
lavere pensjonskrav (reduserte ytelser). Finans-
krisen har ikke avdekket behov for & endre den
norske reguleringen av livsforsikringsselskap og
pensjonskasser ut fra soliditetshensyn.

Finanskrisen kan imidlertid ha langsiktige
virkninger for livsforsikringssektoren, ferst og
fremst ved at det nominelle rentenivaet kan forbli
lavt internasjonalt i lengre tid. I et lavrentescena-
rio kan det bli utfordrende for pensjonsleverande-
rer 4 oppna en tilstrekkelig avkastning pa allerede
innbetalte premier, og lave renter kan medfore
behov for premieskninger for framtidig opptje-
ning. Slike premiegkninger vil gjore ordningene
dyrere for arbeidsgiverne og/eller gi lavere fram-
tidige pensjonsutbetalinger til arbeidstakerne. Det
kan fore til raskere overgang til innskuddsbaserte
pensjonsordninger.

Samlet sett star norske pensjonsleveranderer
overfor store utfordringer de nzermeste arene.
EUs nye solvensregelverk (Solvens II) vil bl.a.
innebeere at eiendeler og forpliktelser skal balan-
sefores til markedsverdi. Kombinert med et lang-
varig lavt renteniva, store beholdninger av fripoli-
ser, flytterett og arlige rentegarantier, kan situa-
sjonen bli mer krevende i Norge enn i mange
andre land. Utvalget foreslar derfor at det settes i
gang et arbeid for & gjennomgé regelverket for a
lose de seerskilte norske soliditets- og kostnadsut-
fordringene.

Markedsutviklingen har vist at det er noen
sider ved bade innskuddsbaserte og ytelsesba-
serte (sluttlennsbaserte) tjenestepensjonsordnin-
ger som det bor ses nermere pa. Dette gjelder
bl.a. i hvilken grad arbeidstakere og pensjonister
er utsatt for markedsrisiko, tjenestepensjonskost-
nadenes nivd og forutsigbarhet for arbeidsgi-
verne, kostnader, og hensynet til pensjonsleveran-
derenes soliditet. Etter utvalgets syn ber nye lov-
regler for alternative produkter som kombinerer
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egenskaper fra innskuddsbaserte og ytelsesba-
serte pensjonsprodukter utredes nermere.

De fleste norske arbeidstakere som har tjenes-
tepensjonsordninger med investeringsvalg kan
velge mellom tre-fire risikoprofiler, typisk diffe-
rensiert ut fra aksjeandelen. Imidlertid er det fa
arbeidstakere som aktivt velger profil selv. Inn-
skuddspensjonsleveranderenes standardrisikopro-
fil, dvs. den risikoprofil som blir gjort gjeldende
for den enkelte hvis det ikke foretas et aktivt valg,
er derfor av spesielt stor betydning for hvordan
innskuddspensjonskapitalen forvaltes og for hvor
mye risiko som beaeres av den enkelte. Etter utval-
gets syn ber det utredes naermere hvilke nye krav
som eventuelt ber stilles til kapitalforvaltningen
og utformingen av standardrisikoprofiler for &
sikre at arbeidstakere og pensjonister far en pas-
sende markedsrisiko. Det er serlig viktig at risi-
koen trappes ned i takt med at arbeidstakeren
naermer seg pensjonsalder.

Makrotilsyn og makroregulering av finanssektoren

Den internasjonale finanskrisen viste hvordan sar-
barhet kan bygges opp i det finansielle systemet,
selv om finansinstitusjonene hver for seg framstar
solide. Finansiell stabilitet kan derfor ikke ivare-
tas bare ved tilsyn og regulering av hver enkelt
finansinstitusjon eller hvert enkelt finansmarked.
Det er ogsa nedvendig & overvéke det finansielle
systemet som helhet og gjennomfere tiltak der-
som det oppstar fare for forstyrrelser i viktige
finansielle tjenester. Dette kan betegnes som
makrotilsyn og makroregulering av finanssekto-
ren.

Bank- og finanskriser folger gjerne etter peri-
oder der hoy gjeldsvekst har finansiert rask vekst
i formuespriser. Systemrisikoen eker med gjelds-
graden — bade innenfor og utenfor det finansielle
systemet.

Utvalget mener at det er viktig 4 styrke arbei-
det med & overvake systemrisiko i finansiell sek-
tor og legge til rette for nye virkemidler som kan
begrense systemrisikoen. Konjunkturvarierende
virkemidler kan ikke erstatte regelverk og ram-
mevilkar som viktigste bidrag til et robust finans-
system, men godt utformet kan de veere et nyttig
supplement. For eksempel kan et motsyklisk kapi-
talkrav for 4 bedre bankenes kapitaldekning og
bremse kredittveksten vaere et nyttig supplement.
Dette virkemidlet er anbefalt av Baselkomiteen
(Basel IlI-reglene).

For & kunne iverksette makrotiltak som er
begrunnet ut fra hensynet til systemet sett under
ett, foreslar utvalget at Finanstilsynet gis tilstrek-
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kelige hjemler for & kunne ta i bruk relevante
makrotiltak for & bremse oppbygging av finansiell
ustabilitet. Utvalget anser at det hadde vart en
fordel med forhandsdefinerte kriterier for nar vir-
kemidler i makroreguleringen skal tas i bruk og
tilrar at potensielle kriterier og bruken av disse
utredes.

Det er nodvendig med en klar ansvars- og rol-
lefordeling mellom Finansdepartementet, Finans-
tilsynet og Norges Bank. De erfaringer vi har i
Norge taler for at vi bygger videre pa den eksiste-
rende rollefordelingen. Uansett organisering er
det viktig med en tydelig ansvarsfordeling og
etterprovbarhet. Systemet ma utformes med Kklare
prosedyrekrav, som inkluderer dpenhet rundt rad
og beslutninger om bruk av virkemidler, eller fra-
veer av bruk.

Utvalget foreslar at Norges Bank gis et klarere
formelt ansvar til jevnlig & gi presise rad om bruk
av diskresjonaere virkemidler i makroregulerin-
gen av det finansielle systemet. Norges Bank ber
gi begrunnede anbefalinger i form av offentlig til-
gjengelige brev til Finansdepartementet og Finans-
tilsynet. Finanstilsynet ber redegjere for hva tilsy-
net foretar seg for & felge opp tilrddningene fra
Norges Bank, eventuelt hvorfor tilrddingene ikke
folges opp. Finansdepartementet ber redegjore
for tilrddninger, vurderinger og tiltak overfor Stor-
tinget, f.eks. i en melding til Stortinget.

Krisehdndtering og atferdsrisiko

Problemer i finanssektoren kan raskt forverre seg
til en systemkrise, sarlig i fraveer av et godt sys-
tem for 4 handtere problemer i enkeltinstitusjo-
ner. For & forhindre dette gjennomferte myndig-
heter og sentralbanker i mange land, inkludert i
Norge, en rekke tiltak under den internasjonale
finanskrisen. De omfattende tiltakene kom raskt.
Tiltakene sekte & gjenopprette tilliten og funksjo-
nen til finansmarkedene og 4 dempe utslagene i
realekonomien.

Det er viktig at myndighetene har beredskap
og fleksibilitet i mate med en eventuell ny krise i
finanssystemet og realekonomien. Myndighetene
ber veere beredt til 4 gripe inn tidlig med hensikts-
messige tiltak, tilpasset den aktuelle situasjonen i
markedene og i skonomien. Det kan ikke legges
til grunn at de tiltakene som fungerte godt i for-
rige krise vil veere egnede i mote med den neste.

Et av dilemmaene ved myndighetstiltak over-
for finansinstitusjoner i krise er at tiltakene kan
bidra til forventninger om krisehjelp ogsa i framti-
den. Dette skaper adferdsrisiko i form av for stor
risikotaking hos eiere, ledelse og kreditorer i en
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bank, slik at sannsynligheten for kriser oker. Et
mal for reglene om krisehindtering mé derfor
veere 4 plassere risiko hos eierne og kreditorene i
finansinstitusjonene, samtidig som reglene skal
sikre finansiell stabilitet.

Det norske krisehandteringssystemet ble ikke
satt pa alvorlig preve under denne finanskrisen.
Virksomheten til de kriserammede islandske ban-
kene i Norge ble handtert pa en effektiv méte og
uten at kundene ble pafert tap. Internasjonalt viste
derimot finanskrisen at det er behov for bedre sys-
temer for bankkriselesning, bl.a. for a sikre uav-
brutt tilgang til sentrale banktjenester nar institu-
sjoner kommer i problemer.

Systemet for kriselosning i enkeltinstitusjoner
er noe som kan og ber vere etablert lenge for en
eventuell krise skulle inntreffe. Er systemet godt,
kan det redusere faren for finansiell ustabilitet og
oke kvaliteten og framdriften i beslutningsproses-
sen under en eventuell krise. EU-kommisjonen
har satt i gang en prosess, som kan lede fram til et
omfattende sett med virkemidler pa dette omradet
og en samkjering av systemene pa tvers av gren-
ser. Etter utvalgets syn ber det utredes naermere
hvilke endringer som raskt ber gjores i det norske
kriselosningssystemet.

Dagens norske banksikringslov inneholder
bade kvalitative og kvantitative mal for nar myn-
dighetene skal gripe inn overfor en bank i (trolig
forestdende) problemer. Finanstilsynet skal sette i
verk en prosess som gir Kongen i statsrad adgang
til & beslutte bade a skrive ned eksisterende aksje-
kapital og hvem som skal kunne tegne ny kapital,
dersom mindre enn 25 pst. av aksjekapitalen er i
behold. Etter utvalgets vurdering ber denne pro-
sessen iverksettes pa et hoyere kapitalniva enn i
dag. Utvalget foreslar en gjennomgang av banksi-
kringslovens terskelverdier for nar myndighetene
kan og skal gripe inn og hvilke tiltak som da kan
anvendes.

Selve organiseringen av kriselosningsarbeidet
ber ogsa vurderes, inklusive rollen til Bankenes
sikringsfond. Et privat organ ber ikke disponere
slike kriselosningsverktey, da det vil kunne veere
en interessekonflikt mellom de som kontrollerer
det private organet (bankene) og staten/fellesska-
pet.

@konomiske og administrative konsekvenser

Utvalgets utredning inneholder forslag pa en
rekke omrader. Felles for forslagene er at de kan
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bidra til et mer stabilt finanssystem og et finans-
system som understotter en god ekonomisk utvik-
ling.

Strengere kapital- og likviditetskrav vil antake-
lig innebaere okte kostnader for bankene, men
gevinster for samfunnsekonomien i form av lavere
risiko for finanskriser og en mer stabil skonomisk
utvikling. Dette innebaerer ogsd en langsiktig
gevinst for offentlige finanser. En del av ekningen
i bankenes kostnader vil imidlertid trolig bli mot-
svart av besparelser som folge av lavere renter pa
bankenes innlan, ettersom bankene selv blir min-
dre risikable lantakere.

Konsekvensene av den foreslatte stabilitetsav-
giften og aktivitetsskatten (merverdiskattlegging)
vil avhenge av den konkrete utformingen og av
hvorvidt andre land innferer tilsvarende skatter
og avgifter. En grundig vurdering av konsekven-
sene ma derfor gjennomferes i forbindelse med
den konkrete regelverksutformingen. Generelt vil
imidlertid slike skatter og avgifter oke utgiftene
for finansiell sektor og lennsomheten etter skatt
vil reduseres.

Okt skattlegging vil kunne gi en noe mindre
finansiell sektor, neermere i sterrelse det en ville
hatt dersom sektoren var skattemessig likebe-
handlet med andre sektorer, og en styrking av
offentlige finanser. I utgangspunktet er det grunn
til & tro at en skattlegging av finansiell sektor som
blir mer pa linje med skattleggingen av andre sek-
torer vil innebare en samfunnsekonomisk
gevinst.

En rekke av utvalgets forslag omhandler okte
krav til finansinstitusjonenes informasjon til kun-
der. Disse forslagene vil innebare kostnader for
de gjeldende institusjoner. Felles for forslagene er
imidlertid at kostnadene vil kunne bli mer enn
oppveid av gevinstene som vil kunne tilfalle kun-
dene ved at de kan fatte mer informerte beslutnin-
ger.

En betydelig del av utvalgets forslag bestar av
anbefalinger om utredninger og retningsangivel-
ser for justering av regelverk. Dette vil kreve et
betydelig utredningsarbeid. Ut over ressurshruk
til utredning og utforming av regelverk mv., vil de
okonomiske og administrative konsekvensene av
utvalgets forslag i stor grad avhenge av de ende-
lige utfallene av de utredninger utvalget foresléar.
De naermere konsekvensene vil derfor matte bli
kartlagt og vurdert i dette utredningsarbeidet.
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1.3 Summary in English

The Financial Crisis Commission was established
on 19 June 2009 to inter alia assess the lessons of
the international financial crisis and draw atten-
tion to possible consequences and recommenda-

tions for Norwegian economic policy and financial
markets regulation. The Commission has had a
broad membership and has met with a wide range
of stakeholders and interested parties. An English
summary of the Commission’s report is given in
Appendix 2 («Vedlegg 2»).
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Kapittel 2
Utvalgets mandat, sammensetning og arbeid

Mandat

Utvalget ble oppnevnt i statsrad 19. juni 2009, og
ble gitt folgende mandat:

«Finanskrisen stiller oss overfor nye utfordringer.
Finansmarkedenes virkemate og regulering av
disse markedene ma vurderes pa nytt. Bade inter-
nasjonalt og i Norge pagar det debatter om
finanskrisens &rsaker, hvilke leerdommer som kan
trekkes av krisen, og hvilke initiativer som ber tas
for & motvirke nye kriser.

Det er initiert flere prosesser internasjonalt,
blant annet i regi av EU, IMF og G20-gruppen, for
4 se pa de internasjonale rammebetingelsene for
bla. Kkapitalkrav, prosyklikalitet i regelverket,
lederavlenning, sikringsfond, internasjonalt sam-
arbeid mv. Dette er prosesser som ogsa vil ha
betydning for fremtidig norsk finansmarkedsregu-
lering. Dagens regulering av finansmarkedene mé
ogsé ses i lys av vére internasjonale forpliktelser.

Selv om finanskrisen har sin drsak i internasjo-
nale forhold, kan det vaere grunn til 4 se pd om
finansmarkedene, slik de virker og er regulert i
Norge i dag, oppfyller sin samfunnsmessige til-
tenkte rolle pa en best mulig méte, eller om det er
sider ved dagens regulering som har uheldige
samfunnsmessige effekter.

Finansdepartementet ber derfor utvalget utar-
beide en vurdering av det norske finansmarkedet,
herunder av norsk finansmarkedsregulering mer
generelt, i lys av den internasjonale finanskrisen
og erfaringer fra denne. Utvalget ber se pa og
beskrive de bakenforliggende é&rsakene til
finanskrisen, og hvordan forholdene i internasjo-
nale finansmarkeder har innvirket pa det norske
finansmarkedet. Utvalget ber ogsé se pa om det er
sarlige nasjonale forhold som bidro til utviklingen
av finanskrisen i Norge. Det ber blant annet pekes
pa eventuelle forhold ved norsk finansmarkedsre-
gulering som har bidratt til & dempe virkningene
av den internasjonale finanskrisen, si vel som for-
hold som eventuelt har bidratt til & forsterke virk-
ningene av finanskrisen.

Utvalget bor sarlig se pa utviklingen av uba-
lanser i markedene (bobler), herunder i eien-
domsmarkedet.

Utvalget ber se nermere pa utformingen av
incentivstrukturer med hensyn til avlenning i
finansbransjen, og hvilken betydning slike ordnin-
ger eventuelt har hatt for salg av ulike typer finans-
produkter, for kapitalallokeringen i samfunnet, og
for oppbygging av ubalanse i markedene.

Utvalget bes ogsa se pa hvordan Norge har
benyttet det nasjonale handlingsrommet innenfor
vare internasjonale forpliktelser, hvordan regelver-
ket ivaretar hensynet til kunder/ forbrukerne, og
hvorvidt regelverket ivaretar hensynet til soliditet
og til konkurranse mellom finansinstitusjonene.

Utvalget ber videre gi en beskrivelse av hvilke
internasjonale initiativer som er satti prosessikjol-
vannet av finanskrisen, og en vurdering av hvor-
dan man pé nasjonalt, europeisk og globalt niva
ber arbeide for 4 motvirke tilsvarende kriser.

Utvalgets utredning skal ikke inneholde for-
slag til konkrete regelverksendringer, men utval-
get bor peke pd egenskaper ved eksisterende
regelverk som ikke ma svekkes og pa omrader
innenfor finansmarkedsreguleringen hvor det
eventuelt kan vaere behov for forbedringer, og i til-
felle redegjore for hvorfor slike forbedringer pa
omradet kan vaere nedvendig eller enskelig.

Som ledd i utvalgets arbeid ber utvalget inn-
hente synspunkter og vurderinger fra en referan-
segruppe. Gruppen etableres i samrdd med
Finansdepartementet og slik at den gjenspeiler de
ulike interesser og fagmiljeer som er relevante for
utvalgets arbeid. Utvalget ber som en del av sitt
arbeid iverksette ekspertutredninger pa de omra-
der man finner det nedvendig. Minst én av
ekspertutredningene ber innhentes fra internasjo-
nal ekspertise med det formal & sette utvalgets
arbeid inn i en sterre internasjonal ssmmenheng.

Departementet ber om at utvalgets utredning
oversendes departementet innen 31. desember
2010.»



NOU2011:1 25

Bedre rustet mot finanskriser

Av praktiske grunner ble utredningen overlevert
Finansdepartementet 25. januar 2011.

2.2 Sammensetning

Utvalget hadde ved avgivelsen av utredningen fol-

gende medlemmer:

— Daglig leder Jon M. Hippe, leder (Forsknings-
stiftelsen Fafo)

— Sjefsjurist Cecilie Ask (Finanstilsynet)

— Forbundsleder Jorunn Berland (Finans-
forbundet)

— Ekspedisjonssjef Jan Bjerland (Finans-
departementet)

— Professor Per Christiansen (Universitetet i
Tromse)

— Direkter Randi Flesland (Forbrukerradet)

— Omradedirekter Kristin Gulbrandsen (Norges
Bank)

— Avdelingsdirektor Ingebjorg Harto (Neerings-
livets Hovedorganisasjon)

— Professor Thore Johnsen (Norges Handels-
heyskole)

— Professor Lars Jonung (Lunds universitet)

— Cand.oecon. Tore Lindholt

— Sivilekonom Bente Rathe

— Sjefekonom Stein Reegard (Landsorganisa-
sjonen i Norge)

— Forsteamanuensis Bent Sofus Traney
(Hogskolen i Hedmark og Universitetet i Oslo)

— Professor Karen Helene Ulltveit-Moe
(Universitetet i Oslo)

I tillegg til de ovennevnte ble professor Erik S.
Reinert oppnevnt til utvalget i statsrdd 19. juni
2009, men trakk seg fra utvalget i november 2010.

Utvalgets sekretariat har veert ledet av avde-
lingsdirektor Per Oystein Eikrem (Finansdeparte-
mentet), og ellers bestatt av seniorradgiver Eivind
Bernhardsen (Finanstilsynet), ambassaderad
Thomas Ekeli (Norges faste delegasjon til
OECD), assisterende direkter Ingrid Solberg
(Norges Bank), underdirekter Alexander Vik
(Finansdepartementet) og radgiver Marius B.
@stli (Finansdepartementet).

2.3 Arbeid mv.

Utvalget har avholdt i alt 19 meter fra 13. august
2009 til 11. januar 2011. Tre av metene har veert

todagersmoter. Alle metene har funnet sted i
Oslo.

Kapittel 2

Utvalget har lagt seerlig vekt pa trekke ut leer-
dommer fra den internasjonale finanskrisen med
relevans for norsk finansmarkedsregulering og
norske finansmarkeder. Utvalget innledet derfor
arbeidet med a beskrive finanskrisens forlep inter-
nasjonalt og dens arsaker og mekanismer.
Finanskrisen er videre belyst i et historisk per-
spektiv og i sammenheng med teoretiske ramme-
verk om finanskriser. P4 sentrale omrader pape-
kes det likheter og ulikheter med den norske
bankkrisen pa 1990-tallet.

Utvalget har kunnet dra nytte av en allerede
omfattende faglitteratur pa flere av disse omra-
dene. I tillegg har utvalget kunnet stotte seg til
bidrag fra, og diskusjoner med, internasjonale og
norske eksperter. Ekspertene har veert invitert til
enkelte av utvalgets meter. I trdd med mandatet
har utvalget ogsa innhentet ekspertutredninger,
bade nasjonale og internasjonale.

Det internasjonale perspektivet gir et utgangs-
punkt for & oppsummere finanskrisens utslag og
forlep i Norge, herunder myndighetenes tiltak.
Enkelte trekk ved den finansielle sirbarheten som
bygget seg opp i mange land i forkant av krisen
har ogsé gjort seg gjeldende i Norge, om enn i
noe mindre grad. I utvalgets mandat vises det til at
seerlige forhold ved norsk ekonomi, regulering og
finansmarkedsstruktur som kan ha hatt betydning
for finanskrisens utslag og forlep i Norge, ber
adresseres. Utvalget har vektlagt denne problem-
stillingen spesielt. Utvalget har valgt en bred til-
naerming der ogsa potensielle, framtidige sarbar-
heter er adressert.

Som ledd i arbeidet med disse problemstillin-
gene, har utvalget etablert en referansegruppe
bestdende av finansielle og ikke-finansielle akto-
rer med relevant erfaring fra finanskrisen. Utval-
get har ogsa kunnet trekke pa betydelige interne
ressurser blant utvalgets medlemmer for kunn-
skap om norsk ekonomi og finanssektor, finansiell
stabilitet og norske kriseerfaringer.

Det er initiert omfattende internasjonale
reformprosesser etter finanskrisen, herunder pro-
sesser i EU som berorer norsk finansmarkedsre-
gulering direkte via EQS-avtalen. Utvalget gir der-
for en bred oversikt over disse prosessene og
hvordan de er motivert ut fra leerdommene fra
finanskrisen. Det nasjonale handlingsrommet i
finansmarkedsreguleringen beskrives og relate-
res til norsk reguleringstradisjon, aktuelle pro-
blemstillinger knyttet til vertslands- og hjemlands-
regulering samt til konkurransemessige og andre
rammevilkar. Kartleggingen er grunnlag for utval-
gets forslag. P4 samme maéte er forslagene utfor-
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met med henvisning til flere pdgiende regelverk-
sprosesser i andre land.

I trdd med mandatet er mange av utvalgets for-
slag av veiledende karakter, og ofte av prinsipiell
art. I mange tilfeller bestar utvalgets forslag av &
peke pa omrader og problemstillinger som ber
utredes naermere.

Utvalget har hatt en bred faglig tilneerming til
problemstillingene. I tillegg til den faglige bred-
den i utvalgets sammensetning, er det lagt vekt pa
faglig bredde ved innhenting av ekspertutrednin-
ger og andre bidrag. Den ekonomifaglige eksper-
tisen er bla. supplert med statsvitenskaplig
ekspertise for & gi et bredt perspektiv pa hendel-
sesforlap, regelverksdynamikk og andre politisk-
okonomiske aspekter og ledelsesfaglig ekspertise
har bidratt til forstielsen av insentivbasert avlen-
ning.

Utvalgets referansegruppe ble som nevnt satt
sammen av personer med relevant erfaring og
kunnskap fra finansnaeringen og fra ikke-finansi-
elle foretak, slik at den skulle utfylle den kompe-
tanse som fra fer fantes blant utvalgsmedlem-
mene. Gruppen ble etablert i samrad med Finans-
departementet og har bestatt av felgende med-
lemmer:

— Finansdirekter Terje Andersen (Orkla ASA)
— Finansdirekter John Giverholt (Ferd AS)
— Administrerende direkter Elisabeth Grieg

(Grieg International AS)

— Banksjef Lars Hektoen (Cultura Sparebank)
— Partner Espen Klitzing (McKinsey & Co.)

— Konsernsjef Idar Kreutzer (Storebrand ASA)
— Administrerende direkter Olaug Svarva

(Folketrygdfondet)

— Konserndirektor Leif Teksum (DnB Nor ASA)
— Administrerende direkter Gunn Weersted
(Nordea Bank Norge ASA)

Referansegruppemedlemmene fra finansneerin-
gen deltok pa utvalgets meote 11. september 2009,
mens medlemmene fra ikke-finansielle foretak
deltok 21. januar 2010. Hele referansegruppen ble
invitert til utvalgets meote 20. oktober 2010. Refe-
ransegruppemedlemmene fikk i forkant av disse
motene tilsendt spersmal/diskusjonspunkter og
bakgrunnsdokumenter fra utvalget. Til de to forst-
nevnte metene ble referansegruppemedlemmene
seerskilt bedt om & drefte sine erfaringer fra
finanskrisen.

Bedre rustet mot finanskriser

Utvalget har innhentet muntlige bidrag (fore-
drag) fra Richard Baldwin, Mark Blyth, Svein Gje-
drem, Ola H. Grytten, Steinar Holden, K.S. Jomo,
Ole Jorgen Karlsen, Val Koromzay, Jan Kregel,
Bard Kuvaas, Carlota Perez, Avinash Persaud,
Herman Schwartz, Bent Vale, Svein Harald
Wygard og Bjern Skogstad Aamo.

Utvalget har innhentet folgende skriftlige
bidrag (notater) fra eksterne personer:

— Professor Steinar Holden (Universitetet i
Oslo): «Finanskrisen — krise ogsa i skonomifa-
get?»

— Tidligere direkter Val Koromzay (OECD):
«Economics and the crisis: some reflections»

— Professor Bard Kuvaas (Handelsheyskolen
BI): «Incentivstrukturer i avlenning i finans-
bransjen»

Professor Carlota Perez (Universitetet i Tallinn)
fikk i oppdrag & skrive et notat om sammenhen-
gen mellom teknologiskift, innovasjoner i finans-
markedene, prisbobler og finanskriser, men métte
trekke seg fra oppgaven pa grunn av sykdom.

Utvalget sendte i tillegg ut forespersler om
anbud pa ytterligere to skriftlige bidrag til utvalgte
miljeer, men fikk ikke inn tilbud:

— En litteraturgjennomgang og empirisk studie
av sammenhengen mellom finansinstitusjo-
ners storrelse og finansieringskostnader.

— En Klassifisering av ulike typer investerings-
produkter og beskrivelse av markedet for slike
produkter i Norge og internasjonalt.

Enkelte av utvalgsmedlemmene har ogsa utarbei-

det notater til utvalgets arbeid:

— Per Christiansen: «Norske myndigheters hand-
lefrihet i finansmarkedsreguleringen»

— Randi Flesland: «Om investeringsprodukter og
forbrukerbeskyttelse»

— Lars Jonung: «Lirdomar fran den svenska
finanskrisen»

— Erik S. Reinert: «Finanskrisenes teori»

— Bent Sofus Traney: «Forbrukere i finansmar-
kedet»

Noen av de ovennevnte notatene fra eksterne
bidragsytere og fra utvalgsmedlemmene er gjort
tilgjengelig i et eget sertrykk. Bidragene kan
leses som selvstendige vedlegg til utvalgets utred-
ning.
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Kapittel 3

Kapittel 3
Generelt om finansmarkeder og finanskriser

3.1 Innledning

Den globale finanskrisen som for alvor bret ut
hosten 2008 ledet til den kraftigste nedgangen i
verdensekonomien siden 1930-drenes depresjon.
Til tross for massive myndighetstiltak gikk en
rekke finansinstitusjoner overende internasjonalt.
Fall i bolig- og andre formuespriser paferte spa-
rere og investorer enorme tap. Arbeidsledigheten
okte kraftig, og bare i OECD-landene var det mot
slutten av 2010 10—15 mill. flere arbeidsledige enn
i en normal konjunktursituasjon.

Det er stor forskjell pa hvor hardt ulike land
har blitt rammet. Enkelte land, som Norge og
Canada, ser ut til & ha sluppet relativt lett unna.
Andre land har blitt rammet langt hardere. Selv
om flere av landene som ble hardt rammet hadde
til felles en sveert kraftig gjeldsoppbygging, ofte
finansiert ved billig importert kapital, var det
store forskjeller i hvordan denne gjeldsoppbyggin-
gen skjedde. I noen land, f.eks. USA, var bruk av
nye og mer kompliserte kredittinstrumenter og
flytting av 1an vekk fra bankenes balanser sentrale
i opptakten. I andre land, som f.eks. Irland, var
denne typen instrumenter og virksomhet nesten
helt fraveerende. Andre land igjen, som Tyskland
og Japan, opplevde i liten grad gjeldsoppbygging i
privat sektor i forkant av krisen, men ble hardt
rammet gjennom at krisen medferte et kraftig fall
i eksportettersperselen.

For 4 gi et bakteppe for den senere omtalen av
finanskrisen, dens arsaker, virkninger og implika-
sjoner for finansmarkedsregulering og ekono-
misk politikk gis i dette kapitlet en kort omtale av
finansmarkeder generelt og av historiske erfarin-
ger med finanskriser.

3.2 Generelt om finansmarkedene

Velfungerende finansmarkeder er sentrale i en
moderne skonomi. De bidrar til & kanalisere spa-
remidler til de investeringsprosjektene som antas
a veere mest lennsomme, og de omfordeler risiko

mellom akterer. Denne allokeringen og omforde-
lingen foregér i prinsippet ved at akterene hand-
ler seg i mellom med gjelds- og fordringsinstru-
menter. I praksis vil slik handel s 4 si alltid skje
via en mellommann i form av bank, forsikrings-
selskap eller verdipapirforetak. Det finansielle
systemet ivaretar ogsd betalings- og oppgjers-
funksjoner, og et velfungerende finansielt system
bidrar dermed til lave transaksjonskostnader i
oskonomien. Figur 3.1 viser en skisse av det finan-
sielle systemet.

Det er imidlertid verdt & vaere oppmerksom pa
at det er store forskjeller mellom land bade néar
det gjelder storrelsen av finanssektoren i forhold
til resten av skonomien og i den relative viktighe-
ten av de ulike delene av det finansielle systemet,
jf. naermere omtale i kapittel 8. For finansiering
skilles det ofte mellom land med et bankbasert
finansielt system og land med markedsbaserte
finansielle systemer, ut fra hvor stor del av sin
finansiering bedrifter henter direkte i markedet,
gjennom innhenting av egenkapital eller utste-
delse av obligasjoner og sertifikater, og hvor stor
del de henter fra banker. Tradisjonelt har land
som Tyskland blitt framhevet som bankbaserte
finanssystemer, mens USA har vart det fremste
eksempelet pa markedsbaserte systemer. Norges
har tradisjonelt ligget et sted mellom de tol. Det
er ogsd store forskjeller mellom land i andre
omréader av det finansielle systemet, bl.a. med
hensyn til hvor stort innslag statsbanker utgjoer og
hvilke forsikringsoppgaver, f.eks. innen pensjons-
forsikring, som uteves av private finansinstitusjo-
ner og hvilke som uteves av det offentlige.

Finansinstitusjoner er foretak som driver
finansieringsvirksomhet. Finansinstitusjoner er,
med enkelte unntak, konsesjonspliktige. Forret-
ningsbanker, sparebanker, finansieringsforetak,
forsikringsselskap er eksempler pa foretak som
driver slik konsesjonsbelagt virksomhet:

1 Se feks. kapittel 4 i IMF (2006) for en enkel rangering av
hvor ulike land ligger langs denne aksen.
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Figur 3.1 Det finansielle systemet
Kilde: Norges Bank (2004a).

— Forretnings- og sparebanker skiller seg fra
andre typer finansinstitusjoner ved at de har
enerett til 4 motta innskudd fra «en ubestemt
krets av innskytere ». De kan utfere alle vanlige
bankforretninger og banktjenester, men kan
ikke drive neeringsvirksomhet som det ikke er
vanlig at banker deltar i.

— Finansieringsforetak er fellesbetegnelsen pa
kredittforetak og finansieringsselskaper. De
kan drive finansieringsvirksomhet og virksom-
het som naturlig henger sammen med dette.
Kredittforetakene yter langsiktige 1an og finan-
sierer i hovedsak virksomheten med obliga-
sjonslan. Finansieringsselskapene yter hoved-
sakelig kortsiktig kreditt innenfor leasing eller
leiefinansiering, faktoring, gjeldsbrevslan til
neeringslivet og forbrukerlan, ofte i tilknytning
til kredittkort. Virksomheten finansieres i
hovedsak gjennomkortsiktige innlan.

— Forsikringsselskapenes primzere oppgave er a
fordele risiko mellom forsikringstakerne og til
en viss grad 4 overfere risiko fra kundene til
seg selv. Forsikringsvirksomhet kan inndeles i
tre hovedomréader; livsforsikring, skadeforsik-
ring og kredittforsikring. I tillegg kommer

reassuransevirksomhet, som innebarer over-

takelse av andre forsikringsselskapers risiko:

— Livsforsikring omfatter kollektiv og indivi-
duell pensjonsforsikring, kapitalforsikring
og livrenteforsikring.

— Skadeforsikring omfatter forsikring mot tap
eller skade péa ting og rettigheter. Kreditt-
forsikring er ogsa en form for skadeforsik-
ring, der forsikringstaker kan dekke seg
mot tap pa utestdende fordringer.

I tillegg til finansinstitusjonene spiller verdipapir-
foretak og forvaltningsselskap for verdipapirfond
en viktig rolle i finansmarkedet:

— Verdipapirforetak driver med emisjons- og rad-
givningsvirksomhet, megling av finansielle
instrumenter, ordreformidling og investerings-
radgivning, og aktiv forvaltning.

— Forvaltningsselskaper for verdipapirfond forval-
ter bl.a. aksje- pengemarkeds- og obligsjons-
fond.

Kundene plasserer midler og kjeper produkter ut
fra tillit til at finansinstitusjonene forvalter mid-
lene deres péa en forsvarlig mate. Det kan imidler-
tid veere vanskelig for den enkelte kunde a foreta
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en korrekt vurdering av risikoen ved plassering i
ulike finansinstitusjoner. Den saerskilte regulerin-
gen av og tilsyn med finansinstitusjoner begrun-
nes derfor ofte delvis ut fra at myndighetene best
kan ivareta slike felles kundeinteresser pd en
trygg og effektiv mate.

Banker har en del egenskaper som gjor dem
sarbare for ekonomiske svingninger og stem-
ningsskifter. Bankene tilbyr lantakerne lan av
onsket storrelse og lepetid samtidig som de
garanterer at sparerne far umiddelbar tilgang til
sparepengene sine. Grunnen til at bankene kan
gjore dette, er at sparerne som oftest oppferer seg
mer forutsigbart som gruppe enn enkeltvis. Der-
som en stor mengde av sparerne skulle velge &
trekke ut sine sparepenger samtidig, ved en sdkalt
«run» pa banken, vil imidlertid selv en solid og
veldreven bank kunne ga over ende. I tillegg har
banker relativt lite egenkapital i forhold til utlan.
Betydelige tap, enten fra store enkeltlantakere
eller i situasjoner der mange misligholder sine 1an
samtidig, har historisk veltet banker over ende.
Ofte har det veert et sammenfall der rykter om
store tap hos en bank har fert til at innskyterne
har blitt usikre pa bankens soliditet og dermed
har ensket & ta ut sine innskudd, slik den britiske
banken Northern Rock opplevde under finanskri-
sen, jf. naermere omtale i kapittel 4.

Malet for reguleringen av finansinstitusjonene
er bade stabilitet og effektivitet i det finansielle
systemet. Stabile institusjoner er viktige for tilliten
til det finansielle systemet, og kanskje i serlig
grad betalingssystemet.

Selv om det pa flere omrader utarbeides inter-
nasjonale standarder for finansmarkedsregulerin-
ger, er det ogsa store forskjeller i reguleringsregi-
mer mellom land. Den norske reguleringstradisjo-
nen er nermere omtalt i kapittel 9.

3.3 Hva er en finanskrise?

Selv om finanskriser har veert et regelmessig fore-
kommende fenomen i arhundrer finnes det ikke
noen enkel, allment akseptert definisjon av en
finanskrise. Det er dpenbart at det har 4 gjore med
store forstyrrelser i finansmarkedene og finansiell
sektor, men ut over dette spriker ulike definisjo-
ner.

Problemer i finansmarkedene kan vere inter-
essante i seg selv. Det er likevel gjennom den rolle
finanssektoren har i ekonomien for & koble spa-
rere og investorer og & spre risiko, samt rollen
som operater av betalingssystemet, som forst og
fremst gir opphav til bekymring for forstyrrelser i
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det finansielle systemet. I en moderne skonomi vil
en darlig fungerende finanssektor og finansmar-
keder raskt kunne gi store og langvarige utslag i
bade aktivitet, sysselsetting og arbeidsledighet.
Slik sett kan feolgende definisjon inspirert av
Eichengreen og Portes (1987) vaere nyttig:

En finanskrise er en kraftig uro i finansmarke-
dene, typisk forbundet med sterkt fallende aktivapri-
ser og insolvens hos lantakere og finansforetak, som
sprer seg giennom det finansielle systemet, forstyrrer
markedets funksjonsevne og gir betydelige utslag i
aktivitet og sysselsetting. I en internasjonal
finanskrise sprer uroen seg over landegrensene og
Jorstyrrer markedenes funksjonsevne internasjonalt.

Selv om finanskriser er forskjellige, har de ofte
likhetstrekk. Blant annet folger finanskriser ofte
etter en periode med kraftig vekst i gjeld, penge-
mengde og formuespriser, og etter en betydelig
forverring av driftsbalansen overfor utlandet, jf.
avsnitt 3.4. Det finnes en stor mengde litteratur
innen ekonomifaget om finanskriser, men det er
ingen konsensus om hva som forarsaker
finanskriser, hvilke mekanismer som utleser kri-
sene og hva som gjor at de forleper som de gjor.
Modellen som skisseres i boks 3.1 har imidlertid
betydelige fellestrekk med andre bidrag fra
finanskriselitteraturen. For eksempel vektla ogsa
Keynes overoptimistiske forventninger og bra
stemningsskifter som forklaring pa oppbygging
og utlosning av kriser.? Irving Fisher la vekt pé
mange av de samme mekanismene og utviklings-
trekkene som beskrives i boks 3.1, men han fram-
hevet gjeldsoppbygging enda sterkere.? Ifolge Fis-
her vil overinvestering, overdreven optimisme mv.
gi sma utslag dersom de ikke leder til en kraftig
gjeldsoppbygging. Andre framhever viktigheten
av selve sammensetningen av formue og gjeld,
f.eks. i form av misforhold i lepetid, for oppbyg-
ging av risiko.* Andre bidrag legger vekt pa at
selvforsterkende effekter, f.eks. gjennom forvent-
ningsdannelse og strategisk interaksjon mellom
ulike akterer, kan gjere at det eksisterer flere like-
vekter i skonomien. Overgangen fra en likevekt til
en annen kan da vare bra, ha store kostnader og
tilsynelatende bli utlest av sveert sma hendelser.”
Noen viser ogsé til den rollen svindel kan spille i
kriser, bade ved at overopphetede markeder gir

2 Se f.eks. kapittel 22 i Keynes (1936).

3 Se Fisher (1933).

Se f.eks. Allen, Rosenberg, Keller, Setser og Roubini

(2002).

5 Se Obstfeld (1996) for eksempler for valutamarkedet og
Diamond og Dybvig (1983) for bank runs.



32
Kapittel 3

NOU 2011:1

Bedre rustet mot finanskriser

Boks 3.1 En modell for finanskriser

Hyman Minskys modell for finanskriser kan
veere nyttig som en illustrasjon pd hvordan en
finanskrise kan utvikle seg. Ifolge modellen kan
en finanskrise deles opp i stadiene — «displace-
ment», «overtrading», «monetary expansion»,
«revulsion» og «discredit».}

I det forste stadiet, displacement, skjer det en
ytre hendelse som skaper nye profittmuligheter
i deler av ekonomien. Selve hendelsen kan veere
teknologiske eller finansielle nyvinninger, end-
ringer i risikoforstaelse eller preferanser. Det
kan ogsa vare rene politikkomlegginger, som
f.eks. endringer i rammeverket eller reaksjons-
mensteret i pengepolitikken eller i reguleringen
av finansmarkedene. Etter hvert som bedrifter
og husholdninger forseker & utnytte de nye
mulighetene som oppstar, eker investeringer og
produksjon, og det blir oppgang i ekonomien.
Dette er en sunn tilpasning til endringene i ram-
mebetingelsene. I denne fasen kan ogsa investe-
ringene i gkonomien finansieres med det Min-
sky Kkaller hedgefinansiering, dvs. at forventet
kontantstrem fra investeringen er nok til a
dekke renter og avdrag med en viss sikkerhets-
margin.

I det andre stadiet i modellen, overtrading,
endrer oppgangen karakter. Okningen i inntek-
ter som folger av okte investeringer og produk-
sjon gir forventninger om ytterligere oppgang.
Det oppstar positive tilbakespillseffekter som
kan gi bobletendenser i aktivamarkeder og i
okonomien generelt. I denne fasen skifter en
betydelig del av finansieringen av investerin-
gene karakter fra hedge-finansiering til det Min-
sky kaller spekulativ finansiering, dvs. at forven-
tet kontantstrem fra investeringen er nok til 4
dekke betaling av renter men ikke selve lanebe-
lopet. Dette innebeerer at investoren er avhengig
av a rullere deler av sin utestiende gjeld. Opp-
gangen blir dermed sarbar for endringer i kredi-
torers vilje til & rullere gjelden.

Denne oppgangen forsterkes av at gkte utlan
fra finansinstitusjonene oker pengemengden i
okonomien. Utvikling av nye finansieringsfor-
mer kan ytterligere oke denne effekten. Etter
hvert blir oppgangen mer basert pa (urealis-
tiske) forventninger om ytterligere oppgang og
mindre pa realistiske vurderinger av hva den
opprinnelige positive impulsen skulle kunne

innebzere. Forventningene om ytterligere opp-
gang blir ofte begrunnet med at det har funnet
sted et fundamentalt skift i hvordan markedene
og/eller gkonomien fungerer slik at gamle
regler for verdsetting ikke lenger gjelder. Risi-
kotakingen oker ytterligere, og det Minsky kal-
ler Ponzifinansiering blir mer vanlig. Under
Ponzi-finansiering dekker lantakers forventede
kontantstrom ikke en gang betaling av renter,
og lantaker er dermed avhengig av i ta opp nye
lan for & dekke rentebetalinger pa eksisterende
lan.

Etter hvert ensker flere 4 sikre sin gevinst
og & trekke seg ut av markedet. Dersom det er
tilstrekkelig mange nye spekulanter som gnsker
seg inn, vil likevel prisene fortsette & stige. Men
etter hvert som antallet som ensker a trekke seg
ut av markedet naermer seg antallet som ensker
seg inn, flater prisene ut. Det kan s oppsta en
periode med finansiell uro nar investorene blir
oppmerksomme pé at det kan oppstéa en «flukt»
mot likviditet. En slik «flukt» vil ha negative fol-
ger for prisene pa de objektene som har veert
utsatt for spekulasjonsoppgangen, og mange
spekulanter vil da ikke veaere i stand til & betale
tilbake lanene som investeringene ble finansiert
med. Etter hvert som uroen vedvarer, ser speku-
lantene, gradvis eller plutselig, at markedet ikke
vil g heyere. Nar investorene i samlet flokk for-
seker a trekke seg ut, faller prisene kraftig, og vi
far et omslag, eller revulsion. Kraftig nedgang i
prisene pa heyt belinte aktiva gir en ekning i
konkurser og tap for kreditorer.

I det siste stadiet av Minsky-modellen, discre-
dit, utvikler nedgangen seg til en panikk eller
krise. P4 samme mate som man under oppgan-
gen hadde positive samspillseffekter som bidro
til & trekke aktivapriser, investeringer og pro-
duksjon opp, fir man né negative samspillseffek-
ter som trekker aktivapriser, investeringer og
produksjon ned. Nedgang gir forventninger om
ytterligere nedgang. Kreditt blir dyrere og van-
skeligere tilgjengelig, og overdreven frykt gjor
at lennsomme investeringer blir utsatt. Dette
slar ut i lavere inntekter og produksjon, som
igjen kan gi forventninger om ytterligere ned-
gang. Denne nedgangen kan fortsette helt til pri-
sene har falt sa lavt at investorer igjen blir lokket
til 4 investere.

1 Framstillingen er i hovedsak hentet fra kapittel 2 i Kindleberger (2000).
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gode muligheter for svindel og ved at avsleringen
av slike saker kan virke som utleser for en krise.’

3.4 Finanskriser i historisk perspektiv

3.4.1

Perioder med betydelig finansiell uro har med
ujevne mellomrom rammet verdens skonomier.
Finanskrisen som for alvor bret ut i USA i 2008 var
en krise i en lang rekke av finanskriser. Det var
ogsd én i rekken av mange finanskriser med en
internasjonal dimensjon.”

Det kan skilles mellom ulike typer finanskriser
og finansiell uro ettersom hvilke deler av finans-
markedene de oppstar i og hvordan krisene utvi-
kler seg. Uro som stammer fra banksystemet,
valutamarkedene og frykt for mislighold av stats-
gjeld har gitt opphav til betydelige finanskriser
historisk sett, ogsa langt tilbake i tid. Finansielle
kriser med utspring i derivatmarkeder er heller
ikke et nytt fenomen. Den sékalte tulipanmanien i
Nederland pa 1630-tallet er eksempel pé en slik
krise. Finansiell uro med utspring i aksjemarke-

Hyppighet og utslag

6 Se f.eks. kapittel 5 i Kindleberger (2000).

7 For et overblikk over historiske finanskriser se f.eks. Rein-
hart og Rogoff (2009). De historiske eksemplene i teksten
er i hovedsak hentet fra denne.

Kapittel 3

dene har ogsd en lang historie. Mississippi og
South-Sea boblene tilbake i 1720 er eksempler pa
slike hendelser.

Figur 3.2 viser historisk hyppighet av bankkri-
ser fra 1800 og framover. Den viser at bankkriser
ofte rammer mange land samtidig. Bankkrisene
som fulgte i kjolvannet av berskrakket i 1929, og
som utviklet seg til den store depresjonen er
eksempel pa det. Dette er ogsa det kraftigste tilba-
keslaget som er registrert i verdensekonomien,
med et samlet fall i industriproduksjonen pa neer-
mere 40 pst. og arbeidsledighet blant industriar-
beidere pa 30-40 pst. av arbeidsstyrken i flere
land.®

Figur 3.2 viser ogsé at bankkriser har vaert si
godt som fravaerende i enkelte tidsperioder, bl.a. i
perioden etter andre verdenskrig og fram til
begynnelsen av 1970-tallet. Dette var en periode
der pengepolitikken var preget av faste valutakur-
ser og strenge reguleringer av kapitalbevegelser
mellom land under det sikalte Bretton Woods-sys-
temet. Videre ble tilgangen pa kreditt fra bankene
styrt gjennom kvantumsreguleringer.

I etterkrigstiden var den sterste ansamlingen
av finanskriser pa 1990-tallet. P4 begynnelsen av

8  Se Eichengreen og O’Rourke (2009) og kapittel 2 i EU-
kommisjonen (2009a) for en neermere beskrivelse av det
makroegkonomiske forlopet under den store depresjonen.
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Figur 3.2 Historisk hyppighet av bankkriser for et utvalg av 35 land 1800-2005. Andel av landene som

har opplevd en bankkrise siste 3 ar
Kilde: Reinhart og Rogoff (2009).
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1990-tallet opplevde de nordiske landene
finanskriser. Disse krisene kom alle i kjelvannet
av kraftig, lanefinansiert ettersporselsvekst i etter-
kant av dereguleringen av kredittmarkedene.”?
Omtrent samtidig opplevde Japan en langvarig
bankkrise med utspring i aksje- og eiendomsmar-
kedene. Alle disse krisene hadde til felles at de
fulgte etter en periode med kraftig gjeldsvekst.
Béde i de nordiske landene og i Japan sammenfalt
finanskrisene med langvarige realekonomiske til-
bakeslag og betydelig okt arbeidsledighet.

Pa slutten av 1990-tallet ble en rekke spr-asia-
tiske land, deriblant Thailand, Ser-Korea, Indone-
sia, Malysia og Filippinene, rammet av finanskri-
ser.10 Dette var land som hadde opplevd hay eko-
nomisk vekst og som mottok betydelige kapital-
strommer inn i landet. Da disse strommene bratt
ble redusert, fikk landene store problemer. Etter
mislykkede forsek pa a forsvare sine valutaer, falt
valutakursene markert. Rentene innenlands steg
kraftig som folge av redusert tilgang pa kapital.
OKkte renter for de med lan i lokal valuta, og store
tap for de med lan i utenlandsk valuta, ferte til
store problemer for bankene. De sor-asiatiske lan-
dene opplevde en kraftig realekonomisk nedgang,
men i motsetning til den nordiske og japanske
bankkrisen tok veksten seg relativt raskt opp
igjen.

3.4.2 Fellestrekk ved oppbyggingen til
finanskriser

Selv om historiske finanskriser pa overflaten har
hatt forskjellig bakgrunn og forlep, er det gjen-
nomgiende en del fellestrekk. Rent realekono-
misk har oppgangene forut for finanskriser vart
kraftigere enn oppgangen forut for et gjennom-
snittlig konjunkturtilbakeslag, jf. figur 3.3. Bade
gjeld, boligpriser, konsum og yrkesdeltakelse oker
mer enn i en gjennomsnittlig konjunkturoppgang.

Nar det gjelder pengepolitikken forut for
finanskriser, er det vanskelig a finne en systema-
tisk sammenheng. Ifelge IMF (2009b) var riktig-
nok styringsrentene lavere enn det enkle politikk-
regler skulle tilsi forut for denne finanskrisen og
for et gjennomsnitt av finanskriser i drene 1970-
1985. Derimot var styringsrentene i gjennomsnitt
heyere enn det enkle politikkregler skulle tilsi
forut for finanskriser i perioden 1985-2008.

9 For en nermere beskrivelse av den norske bankkrisen, se

f.eks. Stmeld. nr. 39 (1993-94), Stortinget (1998) eller
Moe, Solheim og Vale (2004). For en naermere beskrivelse
av den nordiske finanskrisen, se Jonung, Kiander og Vartia
(2009)

10 Se Radelet og Sachs (2000) for en naermere beskrivelse.
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Videre ser det ut til at finanskriser ofte oppstar
i Kkjolvannet av dereguleringer av finansmarke-
dene. Slik sett kan deregulering virke som en
form for «displacement», jf. boks 3.1. I Kaminsky
og Reinhart (1999) viser forfatterne til at 18 av 26
undersekte finanskriser siden 1970 skjedde i lopet
av fa ar etter liberalisering av finansmarkedene.
Ifolge Reinhart og Reinhart (2008) ser ogsa bety-
delige kapitalstremmer inn i et land ut til & veere
forbundet med ekt risiko for finanskriser. Dette
kan ogsé forklare hvorfor antallet bankkriser his-
torisk sett har veert heyt i perioder med hey inter-
nasjonal kapitalmobilitet!!. Motsatsen til slike
kapitalstremmer er underskudd pa driftsbalansen,
som pa 2000-tallet var et kjennetegn for flere av
landene som ble hardest rammet av finanskri-
sen.
Selv om det er fellestrekk i oppbyggingen til
finanskriser, er det ikke enkelt & forutsi med noen
grad av sikkerhet at en finanskrise er under opp-
seiling. Det er imidlertid mulig 4 lage indikatorer
som sier noe om risikoen for en finanskrise. Borio
og Lowe (2002) presenterer slike indikatorer
basert realformuespriser, kreditt til privat sektor
og investeringer, alle malt som avvik fra trend.
Selv om man skulle forutse at en krise er under
oppseiling, vil det imidlertid fortsatt vaere kre-
vende & si noe om nar den vil bryte ut eller hvor
kraftige utslagene vil bli.12

Riiser (2005 og 2008) viser tilsvarende indika-
torer for Norge. Disse indikatorene tilsa at det
hadde skjedd en betydelig sarbarhetsoppbygging
ogsa i Norge i arene forut for den internasjonale
finanskrisen.

3.4.3 Fellestrekk ved periodene etter
finanskriser

Ifolge IMF (2009) er konjunkturnedganger i
industrilandene som er forbundet med finanskri-
ser bade kraftigere og mer langvarige enn gjen-
nomsnittlige konjunkturnedganger. I perioden
1960-2007 varte en konjunkturnedgang som var
forbundet med en finanskrise 2 ar lenger enn en
gjennomsnittlig nedgang, og arbeidsledigheten
okte mer. Delvis mé dette ses i sammenheng med
at oppgangen forut for slike kriser typisk er krafti-
gere enn forut for en gjennomsnittlig konjunktur-
nedgang, med bl.a sterre oppbygging av gjeld.

1 Resultatene i Ostry m.fl. (2010) tyder videre pa at de fram-
voksende gkonomiene som hadde begrensninger pa kapi-
talmobiliteten opplevde mindre finansiell ustabilitet under
den pagaende finanskrisen.

12 Qe feks. Det britiske vitenskapsakademiet (2009) for en
enkel gjennomgang.
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Figur 3.3 Utviklingen forut for finanskriser og gvrige tilbakeslag. Kvartalsvise data. Volumtall. Indekser, 8
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Kilde: IMF (2009a).
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Figur 3.4 Utviklingen etter en finanskrise sammenliknet med gvrige tilbakeslag. Kvartalsvise volumtall.
Indeks=100 ved omslagstidspunktet der ikke annet er angitt

1 Endring i prosentpoeng fra omslaget.
Kilde: IMF (2009a).

Dermed blir som regel innstrammingen i privat
ettersporsel kraftigere enn i vanlige konjunktur-
nedganger. Videre vil en finanskrise redusere det
finansielle systemets evne til 4 yte kreditt, noe
som vil trekke i retning av 4 forsterke nedgangen i
investeringer. Det kan ogsi vere et element av
skjevseleksjon med hensyn til hvilke konjunktur-
nedganger som er forbundet med finanskriser,
ettersom en tilstrekkelig kraftig konjunkturned-
gang i seg selv vil utlese en finanskrise, selv i et
finansielt system som i utgangspunktet er robust.

I tillegg til at nedgangen er Kkraftigere, er den
pafelgende  oppgangen svakere etter en
finanskrise, jf. figur 3.4. Privat konsum har en ten-
dens til 4 ta seg saktere opp enn etter andre kon-
junkturnedganger. Nedgangen i private investe-
ringer, bade bedrifts- og boliginvesteringer, er ofte
kraftigere og mer langvarig enn ellers, og kreditt-
utviklingen er svakere.

I Reinhart og Rogoff (2009) illustreres de real-
okonomiske virkningene av 21 sarlig kraftige his-
toriske finanskriser:1®
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Fallet i formuespriser er kraftig og langvarig. I
gjennomsnitt faller realboligprisene i seks ar,
med til sammen 35 pst. Prisene pa aksjer faller
i gjennomsnitt i tre og et halvt og med i gjen-
nomsnitt 56 pst.

Det er kraftige svekkelser i produksjon og sys-
selsetting. Som andel av arbeidsstyrken eker
arbeidsledigheten i gjennomsnitt med 7 pro-
sentpoeng. Ukningen i ledigheten varer i gjen-
nomsnitt over fire ar. Verdiskapingen faller
med over 9 pst.

Offentlig gjeld eker kraftig. I finanskrisene
etter andre verdenskrig okte offentlig gjeld i
gjennomsnitt med 86 pst. korrigert for prisstig-
ning. Hovedéarsaken til svekkelsen av offentlige

Se kapittel 14 i Reinhart og Rogoff (2009). Episodene inklu-
derer bl.a. den pagdende finanskrisen i bl.a. USA, Island,
Storbritannia og Irland, den nordiske bankkrisen pa 1990-
tallet, Asia-krisen og det norske Christianiakrakket pa slut-
ten av 1800-tallet.
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finanser er det kraftige fallet i skatteinntekter
som folger av den ekonomiske nedgangen.
Finanspolitisk stimulans bidrar ogsa i betyde-
lig grad til svekkelsen, mens utgifter knyttet til
redningspakker for finansinstitusjoner er av
langt mindre betydning.

Finanskriser har store konsekvenser i form av
lavere verdiskaping og sysselsetting, okt arbeids-
ledighet og svekkede offentlige finanser. Videre
kan myndighetenes handlinger, bade gjennom
finansmarkedsreguleringen og utevelsen av
finans- og pengepolitikken, ha stor betydning for
hvor stor risiko det er for at en krise bryter ut og
for hvor alvorlig krisen blir. Hensynene til 4 redu-
sere faren for finanskriser, og til at konsekven-
sene av en Kkrise blir begrenset dersom de forst
oppstér, ber derfor vaere sentrale i utformingen av
den gkonomiske politikken.
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Kapittel 4
Kriseforlgpet internasjonalt 2007-2010

4.1 Innledning

Dette kapitlet inneholder en gjennomgang av for-
lepet for den internasjonale finanskrisen.

Arsakene til krisen og konsekvensene av den
er naermere diskutert i kapittel 5.

4.2 Oppbyggingen til krisen

4.2.1

De siste 25 drene har verdensekonomien veert
inne i en periode med raskt skende ekonomisk
integrasjon, ofte omtalt som globalisering. Tollsat-
ser har blitt mer enn halvert, og opprettelsen av
Verdens handelsorganisasjon (WTO) har fort til at
bruk av andre handelshindringer i sterre grad
enn tidligere er regulert. Sovjetunionens fall og de
tidligere estblokklandenes orientering mot ves-
ten, samt Kina, India og andre framvoksende gko-
nomiers gkende deltakelse i verdenshandelen har
veert sentrale for den gkende integrasjonen i ver-
densgkonomien. De framvoksende gkonomienes
andel av bade den samlede verdiskapingen og ver-
denshandelen har ekt betydelig. I tillegg til en
generell ekning i handelen, har perioden veert
preget av at selve produksjonskjeden har blitt glo-
balisert. Videre har det veert en kraftig okning i
bade real- og finansinvesteringer pa tvers av lan-
degrenser. Et resultat av dette er at endringer i
okonomien i én del av verden gir raskere utslag
andre steder.

Arene forut for finanskrisen var preget av hey
vekst i verdensekonomien. Ifelge IMF var opp-
gangen fra 2003-2007 den sterkeste siden begyn-
nelsen av 1970-tallet. Veksten var saerlig hey i
framvoksende gkonomier som Kina og India. For
forste gang i nyere tid stod utviklingslandene for
en storre del av veksten i verdens BNP enn indus-
trilandene. Den heye veksten i de framvoksende
okonomiene bidro ogsa til en kraftig ekning i
ettersporselen etter ravarer, og prisene pa ravarer,
pa alt fra olje, kull og metaller til mais og hvete,
okte til rekordnivaer, jf. figur 4.1. Det var ogsa

Den makrogkonomiske utviklingen

300 300
Réolje
250 A Matvarer 250
Metaller
200 4 200
150 A 150
100 100
50 A - 50
0 T T T T T T T T T T 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Figur 4.1 Ravarepriser. USD. Indeks 2000=100
Kilde: Reuters EcoWin.

sterk oppgang i aksjekurser og andre aktivapriser,
herunder boligpriser.

Veksten i Kina og mange av de framvoksende
okonomiene var i stor grad eksportledet, og det
bygde seg opp store overskudd pa handelsbalan-
sen gjennom oppgangen. Handelsoverskuddene
la et press oppover pa valutakursen. Ettersom
flere av landene ikke hadde en fritt flytende valuta-
kurs, ga dette utslag i skende valutareserver fram-
for en styrking av valutakursen. Serlig sterk var
okningen i Kinas valutareserver. En stor del av
reservene ble plassert i amerikanske statspapirer,
og dette var en viktig forklaring pa at utlendingers
beholdning av slike papirer skte fra 35 pst. i 2000
til 55 pst. fram til problemene i finansmarkedene
for alvor ble synlige i 2007.

De store handelsoverskuddene i Kina, hos
oljeprodusenter og i framvoksende gkonomier ble
motsvart av tilsvarende underskudd i andre land.
Underskuddene var sarlig store i USA, men ogsé
andre OECD-land, som Storbritannia, Australia og
flere euroland (med unntak av Tyskland) hadde
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store og okende handelsunderskudd. I disse lan-
dene var veksten i stor grad drevet av oppgang i
husholdningenes etterspeorsel. Etter lavkonjunktu-
ren som fulgte etter den sikalte dotcom-boblen pa
begynnelsen av 2000-tallet, valgte sentralbankene
i OECD-omradet a holde rentene lave for & stimu-
lere skonomien og for 4 unnga deflasjon. Lave sty-
ringsrenter, utsikter til at disse ville blir holdt lave
i lang tid, og stor etterspeorsel etter statspapirer
med lang lepetid er framhevet som arsaker til at

250 250
200 - F 200
150 \ﬁ- 150
100 - - 100
J,\-/'
i Spania
50 4 Frankrike I 50
— Storbritannia
Norge
Sverige
0 T T T T T T T 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Figur 4.2 Boligpriser. Indeks 2000=100

Kilde: Reuters Ecowin.

Figur 4.4 Husholdningenes gjeld som andel av
disponibel inntekt. Prosent

Kilde: Statistisk sentralbyra og OECD.

bade korte og lange renter lenge var pa historisk
lave nivaer. Dette stimulerte til en markert opp-
gang i privat konsum og boliginvesteringer. Etter-
sporselen i boligmarkedene manifesterte seg
bade som oppgang i boligprisene og oppgang i
nybyggingen av boliger, jf. figur 4.2 og 4.3. Etter-
sporselsveksten var delvis lanefinansiert, og hus-
holdningenes gjeld som andel av inntekt ekte mar-
kert i en rekke land, jf. figur 4.4.

Eksportledet vekst i en rekke framvoksende
okonomier og delvis lanefinansiert ettersporsels-
vekst i en rekke OECD-land gav opphav til en opp-
bygging av store handelsubalanser, jf. figur 4.5.
Ettersom flere av overskuddslandene hadde poli-
tisk styrte valutakurser ble ikke ubalansene korri-
gert gjennom endringer i de nominelle valutakur-
sene, men matte rettes opp pa annet vis.

De fleste internasjonale prognosemakere,
inkludert OECD og IMF, pekte pa handelsubalan-
sene, den langvarige, sterke veksten i boligpri-
sene, gkningen i gjelden og fallet i husholdninge-
nes sparing i mange land som betydelige usikker-
hetsmomenter for den videre ekonomiske utvik-
lingen. Usikkerhetsmomentene ble ogsé framhe-
vet da ekonomiske prognoser ble lagt fram véaren
2007. De fleste prognosemakere sa da for seg at
veksten internasjonalt ville avta noe, men at den
fortsatt vaere relativt hey i et historisk perspektiv
de kommende arene.
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Kilde: IME.

4.2.2 Utviklingen i finansmarkedene

Gjennom de siste 10 arene fram mot 2007 ble
finanssektoren internasjonalt sterre og mer kom-
pleks. Veksten kom etter en periode preget av
oppmykning av finansmarkedsreguleringene i
mange land.

Veksten i finanssektoren var seerlig hey i land
som USA, Storbritannia og Irland, men ogsa i de
fleste andre industrialiserte land var det lignende
utviklingstrekk. Ettersom finanskrisen hadde sitt
utspring i USA, fokuseres det i dette avsnittet forst
og fremst pa utviklingen i USA.

Motstykket til den kraftige veksten i boligpri-
sene, boliginvesteringene og husholdningenes
gjeld, var en kraftig vekst i finansinstitusjonenes
utlan til husholdningssektoren. Utviklingen av
nye laneprodukter og reduserte krav til kreditt-
verdighet, bl.a. gjennom utbredelsen av sikalte
subprimelén, gjorde at langt flere husholdninger i
USA fikk mulighet til 4 fa boliglin, og mange
benyttet seg av muligheten. Fra 1996 til 2006 gkte
andelen amerikanske husholdninger som eide
egen bolig fra rundt 65 til 69 pst. Dette innebar at
om lag 5 mill. husholdninger gikk fra 4 leie til 4 eie
egen bolig. Ogsd utlanene til bedriftene okte
sterkt i denne perioden.

L For en enkel framstilling av utviklingen internasjonalt 1973-
2005 se Abiad, Detragiache og Tressel (2008).

Finansinstitusjonenes bruttogjeld ekte imid-
lertid mer enn husholdningene og bedriftenes
gjeld i industrilandene, jf. figur 4.6. Konsolidert pa
sektorniva kan finansnaeringens gjeld og fordrin-
ger kun eke i takt med ikke-finansiell sektors
gjeld og eiendeler, og den serskilt sterke veksten
i finanssektorens gjeld var dermed i stor grad
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rer i utvalgte industriland. Indeks. 1987=100
Kilde: IME.
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vekst i gjeld med motpart internt i finanssektoren.
Det hadde sammenheng med okt bruk og mer
kompliserte former for sakalt verdipapirisering.
Verdipapirisering innebarer at fordringsmas-
ser av ulike slag, f.eks. en portefolje med lan, sel-
ges til et foretak hvis virksomhet er begrenset til 4
eie fordringene og til & finansiere Kkjopet gjennom
utstedelse av obligasjoner eller lignende verdipa-
pirer. Slike foretak kalles spesialforetak, «special
investment vehicles» (SIV) eller «special purpose
vehicles» (SPV). Spesialforetaket finansierer kjo-
pet ved & utstede obligasjoner med sikkerhet i for-
dringsportefoljen med tilherende sikkerheter og
deres kontantstrem. Obligasjoner utstedt med sik-
kerhet i boliglan kalles ofte «mortgage backed
securities» (boliglansobligasjoner) og obligasjo-
ner utstedt med sikkerhet i andre typer 1an kalles
ofte «asset backed securities» (kontantstremsobli-
gasjoner). Betaling av renter og hovedstol pa obli-
gasjonene er direkte avhengig av den kontant-
stremmen som fordringene genererer. I tillegg
kan foretaket ha en kredittrisikobeskyttelse i form
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av garanterte kredittlinjer. Dersom betaling av
renter og hovedstol fra lantakerne ikke dekker de
lopende forpliktelsene, vil spesialforetaket kunne
trekke pa disse kredittlinjene fra morbanken for a
overholde forpliktelsene overfor obligasjonsei-
erne.

I USA har verdipapirisering spilt en stor rolle i
boliglinsmarkedet siden opprettelsen av boli-
glansinstitusjonen Fannie Mae pa 1930-tallet. Det
som var nytt i forkant av finanskrisen var utbredel-
sen og kompleksiteten av verdipapiriseringspro-
sessen. Den tidligere, enkle verdipapiriseringen
gikk grovt sett ut pa 4 pakke sammen en rekke lan
med noenlunde like egenskaper mht. bl.a. rente,
risiko mv. P4 grunnlag av disse lanene ble det sa
utstedt verdipapirer som ga innehaveren rett til en
gitt andel av rente- og avdragsinnbetalingene fra
de underliggende lanene. Med en mer komplisert
verdipapirisering produserte spesialforetakene
sakalte transjer av de underliggende portefoljene.
Den sikreste transjene ble gitt en relativt lav paly-
dende rente, men heyest prioritet til utbetaling fra
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Figur 4.7 Verdipapiriseringsprosessen
Kilde: Turner (2009).
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kontantstremmen i portefeljen. Deretter ble neste
transje prioritert ved utbetaling av kontantstrem-
men osv., slik at den nederste transjen kun fikk
utbetaling dersom kontantstrommen fra den
underliggende portefoljen dekket utbetalingene
til alle andre transjer. Grensene for de ulike trans-
jene ble konstruert av utsteder slik at transjene
skulle oppna en bestemt kredittrating. Transjene
ble deretter solgt videre til investorer, og gjerne
kombinert med en kredittbytteavtale (CDS) som
sikkerhet mot mislighold av verdipapiret.? Ofte
ble transjene utenom de med heyest og lavest kre-
dittvurdering ikke solgt videre, men dannet i ste-
det grunnlag for nye verdipapiriseringer, jf. figur
4.7.

Veksten i ulike former for Kkredittderivater
illustrerer utviklingen, jf. figur 4.8. Under oppgan-
gen ble det argumentert for at den ekende, og sta-
dig mer kompliserte, bruken av verdipapirisering
gjorde at det ble skapt merverdier ved at investo-
rer fikk tilgang til kombinasjoner av risiko, avkas-
ting og likviditet som var mer attraktive enn de
som var tilgjengelige ved & kjope den underlig-
gende kreditteksponeringen. Dermed kunne kre-
ditt- og likviditetsrisiko kanaliseres til de akterene
som var best egnet til & holde slik risiko, og slik
sett kunne risikoen i banksystemet som helhet
reduseres. Beregningen av risiko mv. i utformin-
gen av disse produktene var basert pa sofistikerte
matematiske modeller, og etter hvert som produk-
tene ble mer kompliserte ble verdsettingen av
produktene tilsvarende krevende. Samtidig kom
det ogsa advarsler om at det var store svakheter i
verdipapiriseringsprosessen i mange finansinsti-
tusjoner.® Lite ble imidlertid gjort for & rette opp
disse svakhetene.

I prosessen med ekende verdipapirisering ble
en rekke forretnings- og investeringsbankers
kapitaldekning betydelig redusert. Muligheten for
a redusere kapitaldekningen var da ogsa trolig et
sentralt motiv for bankenes gkte bruk av verdipa-
pirisering. Bankene fikk langt lavere krav til kapi-
taldekning dersom de skilte lanene ut til spesialfo-
retak og deretter ga likviditetsgarantier til spesial-
foretaket enn om de hadde beholdt lanene pa

2 En kredittbytteavtale, eller en «credit default swap» (CDS),
er en kontrakt som gir innehaveren rett til utbetaling der-
som et spesifisert 1an blir misligholdt, og den kan slik sett
fungere som en form for forsikring.

Blant annet advarte fire av de amerikanske finansmarkeds-
regulatorene, Office of the Comptroller of the Currency,
Federal Deposit Insurance Coproration, Board of
Governors of the Federal Reserve System og Office of
Thrift Supervision i desember 1999 om uheldig praksis pa
dette omradet, jf. Office of the Comptroller of the Currency
m.fl. (1999)
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egne boker, til tross for at risikoen i all hovedsak
var uendret.? I mange tilfeller skyldtes nedgangen
i kapitaldekningen sterk vekst i derivatposisjoner
uten tilsvarende vekst i egenkapitalen. Det var
imidlertid ingen tilsvarende reduksjon i den risi-
kovektede kapitaldekningen, ettersom kapitaldek-
ningskravene knyttet til verdipapirhandel var lave
sammenliknet med kapitaldekningskravene for
ordinaer bankvirksomhet. I tillegg til lavere kapi-
taldekning internt i bankene, bidro veksten i de
egenkapitalsvake spesialforetakene, som ble holdt
utenfor balansen til bankene, til en ytterligere
okning i gjeldsgraden i det finansielle systemet
som helhet.

4.3 Subprimekrisei USA

Da oppgangen i boligprisene i USA stoppet, gav
det etter hvert utslag i skende mislighold for boli-
glan. Seerlig raskt ekte misligholdene pa séikalte
subprimelén, 14n der lantakeren ikke oppfyller
ordineere lanekriterier. Sa lenge boligprisene gkte
skapte ikke dette vesentlige tap for finansinstitu-
sjonene, ettersom verdien av boligen oversteg
laneverdien. Tidligere erfaringer viste ogsid at
bankenes tap knyttet til boliglin som regel var
smé sammenliknet med f.eks. utlan til bedrifter, jf.
figur 4.9.

4 Se f.eks. Brunnermeier (2009).
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Etter hvert som boligprisene falt, og frykten
for fortsatt boligprisfall ekte, ble det klart at
tapene pa subprimelidnene ville bli betydelige.
Ettersom subprimemarkedet utgjorde en begren-
set del av det amerikanske boliglinsmarkedet,
anslagsvis 15 pst., var det fa som sa for seg betyde-
lige systemmessige konsekvenser, verken i USA
eller globalt.

Gjennom sommeren 2007 spredde subprime-
problemene seg imidlertid til resten av det ameri-
kanske finansmarkedet. Tapene pd de underlig-
gende laneportefoljene gjorde det vanskelig 4 rul-
lere de kortsiktige lanene i pengemarkedene som
verdipapiriseringen var basert pa. Usikkerheten
om verdsettingen av produktene okte, og likvidite-
ten i markedene for flere typer verdipapiriserte
produkter terket inn. I august 2007 spredde pro-
blemene seg for alvor til pengemarkedet etter at
BNP Paribas opphevet innlgsningsretten i tre sub-
primerelaterte fond med begrunnelse at banken
ikke var i stand til & verdsette de strukturerte pro-
duktene som inngikk i fondet. Usikkerhet rundt
tap knyttet bankenes beholdning av verdipapiri-
serte produkter bidro til sterre skepsis til 4 lane
penger til bankene i pengemarkedet. Samtidig var
bankenes behov for finansiering okt som folge av
at muligheten til 4 hente inn finansiering via verdi-
papirisering i stor grad var stoppet opp. Paslagene
i pengemarkedet steg kraftig bade i Europa og
USA, jf. figur 4.10. Til tross for ekstraordinaere
likviditetstilfersler, inkludert koordinerte tiltak
mellom sentralbanker i flere land for & bedre dol-
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larlikviditeten, fortsatte problemene i pengemar-
kedet utover hesten 2007.

Problemene i finansmarkedene bidro til at de
fleste prognosemakerne nedjusterte sine anslag
for veksten i internasjonal skonomi utover hesten
2007, men anslagene tydet likevel pa at de fleste
sa for seg et relativt moderat tilbakeslag. Svakere
vekstutsikter ble ogsa oppgitt som en hovedarsak
da den amerikanske sentralbanken begynte &
sette ned styringsrenten hesten 2007. Veksten i
amerikansk ekonomi holdt seg likevel godt oppe
fram til arsskiftet 2007/2008.

Dyrere og vanskeligere tilgjengelig, finansier-
ing 1 pengemarkedene ga et betydelig forverret
klima for akterer som var avhengige av a rullere
kortsiktig finansiering i pengemarkedet. Seerlig
vanskelig var det for akterer som i tillegg var
eksponert mot de mest tapsutsatte eiendelene.
Den tyske Landesbank Sachsen, som hadde bety-
delige eksponeringer mot amerikanske subprime-
produkter, fikk store problemer allerede somme-
ren 2007. I desember 2007 ble banken tatt over av
Landsbank Baden-Wiirttemberg etter at delstaten
Sachsen hadde stilt opp med en garanti pa nesten
3 mrd. euro. Problemene i pengemarkedene
skapte ogsa store problemer for den britiske ban-
ken Northern Rock som hadde en forretningsmo-
dell som gjorde at banken var avhengig av tilgang
pa kortsiktig finansiering i pengemarkedene. Spe-
kulasjoner om problemer i banken endte med at
mange innskytere forsekte & ta ut sine innskudd
samtidig i frykt for at banken skulle g overende.
Delvis som folge av dette «lopet» pa banken tok
britiske myndigheter over banken i februar 2008.

Rundt midten av mars 2008 resulterte situasjo-
nen i pengemarkedet i at den amerikanske inves-
teringsbanken Bear Stearns fikk akutte likviditets-
problemer. Problemene endte med at amerikan-
ske myndigheter la til rette for at en annen inves-
teringsbank, JP Morgan Chase, kunne overta
Bear Stearns. Dette dempet midlertidig uroen i de
internasjonale finansmarkedene.

4.4 FraBear Sterns til Lehman Brothers

Det var en viss bedring av situasjonen i finansmar-
kedene i kjolvannet av den styrte overtakelsen av
Bear Stearns i mars 2008. Utviklingen ble imidler-
tid raskt forverret igjen.

Péslagene i pengemarkedene gikk ikke tilbake
til sine normale nivéer etter Bear Stearns-hendel-
sen, verken i USA eller i Europa, og bankene s ut
til & veere mindre villige enn tidligere til & lane
hverandre penger, i alle fall pa de litt lengre lopeti-
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dene i pengemarkedet. Samtidig ble det tydelig at
et realokonomisk tilbakeslag var begynt i USA, og
frykten for at dette skulle spre seg til resten av
verden ekte. Okt risiko for framtidige tap gjorde
det vanskeligere for bankene & hente inn ny kapi-
tal.

Situasjonen for bankene ble ytterligere forvan-
sket da kredittvurderingsbyriaet Standard &
Poor’s nedgraderte ratingen til amerikanske
Ambac og MBIA, to sakalte monolineselskaper
som hadde levert en vesentlig del av kredittforsi-
kringselementene som inngikk i de strukturerte
produktene pi bankenes beker.” Videre nedgra-
dering av de to, og andre lignende selskaper,
bidro til en kraftig nedgang i prisen pa en rekke
strukturerte produkter, og i verdsettingen av
finansaksjer generelt bade i USA og i resten av
verden, jf. figur 4.11. Samtidig oppsto det tvil om
soliditeten i boliglansselskapene Fannie Mae og
Freddie Mac, og om hvorvidt myndighetene ville
garantere selskapenes obligasjoner og verdipapi-
rer. Aksjekursene pa selskapene falt markant og
rentepaslagene pa obligasjoner utstedt av de to
selskapene steg kraftig. For 4 hindre en kollaps i
boliglansfinansieringen i USA satte amerikanske
myndigheter til slutt de to selskapene under
offentlig administrasjon tidlig i september 2008.

Utfordringene ved & hente inn finansiering i
markedet viste seg serlig store for de amerikan-

5 Monolineselskapene er selskaper som yter forsikring mot

mislighold av obligasjoner.
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ske investeringsbankene. Disse satt pd store
beholdninger av usikre verdier og hadde sveert
lav egenkapitalandel. Lehman Brothers ble sarlig
hardt rammet etter at en planlagt kapitalutvidelse i
banken ikke lyktes. Prisen for a forsikre gjeld med
Lehman Brothers som motpart steg kraftig, og
markedsakterer spekulerte i om det ville komme
en myndighetsstottet redningsaksjon pa linje med
overtakelsen av Bear Stearns. Det kom imidlertid
ingen redningspakke, og den 15. september 2008
sekte Lehman Brothers konkursbeskyttelse.

4.5 Fare for kollaps i finanssystemet

Etter at Lehman Brothers gikk overende, var de
internasjonale finansmarkedene neer en fullsten-
dig kollaps. Banken var en betydelig aktor i deri-
vatmarkedene, men hvem som var Lehman Bro-
thers’ motparter i derivatkontraktene var uklart.
Denne uklarheten var en viktig arsak til at kollap-
sen i Lehman Brothers ble etterfulgt av en akutt
tillitskrise i finansmarkedene. Tillitskrisen var
ikke avgrenset til amerikanske foretak og marke-
der. Risikopremier skjot i veeret over hele verden,
og i pengemarkedene sluttet bankene neermest &
lane hverandre penger annet enn pa de korteste
lopetidene.

Problemene i pengemarkedene ble forsterket
av at en rekke investorer trakk seg ut av markedet
i frykt for tap. Dette ble seerlig markert etter at
Reserve Primary, et amerikansk pengemarkeds-
fond, offentliggjorde at nedskrivninger i forbin-
delse med Lehman-konkursen gjorde at fondet
hadde mindre enn én dollar i eiendeler for hver
dollar investert. Ogsa i de amerikanske marke-
dene for sikalte «commercial papers», en form for
kortsiktige, usikrede sertifikatlan, og banksertifi-
kater, trakk investorer seg ut i stor skala. Proble-
mene spredde seg raskt til resten av verden.
Aksjekurser og ravarepriser raste, risikopremier
steg kraftig og tilgangen pé de fleste former for
finansiering, utenom utlan fra sentralbankene, ble
kraftig redusert.

6 Disse selskapene har tradisjonelt statt for hovedparten av
verdipapiriseringen av amerikanske boligldn, og de har
saledes veert sentrale for det amerikanske boliglinsmarke-
det. Institusjonene har kjopt boliglan av banker, og deretter
pakket ldnene sammen i verdipapirer som har blitt solgt
videre i markedet. Fannie Mae var opprinnelig offentlig,
men ble privatisert i 1968. Selv etter privatiseringen har det
imidlertid veert en utbredt oppfatning om institusjonenes
verdipapirer har en form for implisitt statsgaranti, dvs. at
amerikanske myndigheter vil gi stotte dersom det skulle
oppsta problemer, se f.eks. Bernanke (2008).
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Utslagene pa Island ble sarlig tydelige. Etter
stor ekspansjon i utlandet i arene forut for
finanskrisen, hadde islandske banker utenlandske
eiendeler og gjeld tilsvarende om lag 10 ganger
landets BNP. Nar alle de storste bankene gikk
overende omtrent samtidig, fikk det store konse-
kvenser for den islandske ekonomien. OECD
anslar at statsgjelden vil oke fra rundt 50 pst. av
BNP i 2007 til over 125 pst. av BNP i 2010, bl.a.
som folge av at den islandske stat far betydelige
kostnader ved 4 dekke innskuddsgarantien for
sine banker i bl.a. Storbritannia og Nederland.
Investeringene i islandsk ekonomi ble redusert
med to tredeler fra 2007 til 2010, og arbeidsledig-
heten okte kraftig. Valutakursen er om lag halvert
i verdi, noe som har serlig store konsekvenser pa
Island ettersom valutalan for bolig-, bilkjep mv.
har veert vanlig.

Myndighetene verden over iverksatte raskt til-
tak for & dempe utslagene av den internasjonale
finanskrisen. Allerede dagen etter at Lehman Bro-
thers gikk over ende, la amerikanske myndighe-
ter fram en redningspakke for det store forsi-
kringsselskapet AIG. AIG hadde utstedt kreditt-
bytteavtaler (CDSer) for obligasjoner for over 440
mrd. dollar uten & gjore tilstrekkelige avsetninger
for & dekke eventuelle tap. Med forverringen i
finansmarkedene og i skonomien generelt, ble det
klart at AIG ville fi betydelige tap pa CDS-kon-
traktene.

Da AIG mislyktes i & hente inn ny egenkapital
for 4 dekke de forventede tapene, varslet ratingby-
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raene at de ville nedgradere selskapet. En slik
nedgradering ville forverre AIGs situasjon drama-
tisk, ettersom selskapet da ville métte skaffe til
veie betydelig kapital for 4 stille tilleggssikkerhet i
finansielle kontrakter. AIG var i denne sammen-
heng systemviktig fordi banker og andre finansin-
stitusjoner i stor grad var AIGs motparter i CDS-
kontraktene. Dersom AIG gikk overende, ville
disse motpartene matte ha erstattet forsikrings-
dekningen til heyere priser enn det de opprinnelig
betalte ved inngéelsen av AIG-kontraktene. Faren
for at dette ville sette i gang en ny spiral der insti-
tusjoner gikk overende, utleste nye CDS-utbeta-
linger fra AIG som igjen skapte enda sterre van-
sker. For kredittratingbyraene rakk & nedgradere
AIG, grep imidlertid amerikanske myndigheter
inn og tok over selskapet.

Noen dager senere innferte det amerikanske
finansdepartementet en garanti for investert kapi-
tal i pengemarkedet, for 4 stoppe uttakene av kapi-
tal fra markedet. Finansdepartementet la videre
fram planer om en stor redningpakke for finans-
markedene pa 700 mrd. dollar. Dette var begyn-
nelsen pa en rekke politikktiltak internasjonalt for
4 stabilisere finansmarkedene. Sentralbankene
verden over gjennomferte betydelige kutt i sty-
ringsrentene og kraftige ekninger i likviditetstil-
forselen. Etter hvert innforte ogsa en rekke sen-
tralbanker sakalte kvantitative lettelser, dvs. kjop
av private og offentlige obligasjoner for a trekke
ned lange renter og stimulere til okt aktivitet i
okonomien. Det ble etablert stottetiltak for &
styrke finansinstitusjonenes tilgang til finansier-
ing, og problembanker ble nasjonalisert. Inn-
skuddsgarantier ble gkt og det ble gitt garantier
for innskudd i pengemarkedsfond i flere land.
Enkelte land, bl.a. Irland, gikk lenger og garan-
terte bankenes forpliktelser. Videre ble finanspoli-
tikken i de fleste land lagt kraftig om i ekspansiv
retning for 4 dempe det makroskonomiske tilba-
keslaget.

4.6 Stabiliseringifinansmarkedene,
men kraftige utslag
i realokonomien

De omfattende myndighetstiltakene bidro til &
bedre forholdene i internasjonale finansmarkeder.
Mot arsskiftet 2008/2009 stabiliserte utviklingen i
finansmarkedene seg. Paslagene i pengemarke-
dene falt noe tilbake, selv om niviet 14 klart
hoyere enn for Lehman Brothers-kollapsen, og
nedgangen pa bersene ble mer dempet. Paslagene
pa ikke-finansielle foretaksobligasjoner fortsatte
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imidlertid & oke fram mot arsskiftet. Det kan ha
sammenheng med at utsiktene for realekono-
mien, og dermed utsiktene for bedriftenes inntje-
ning, framsto som klart svekket.

Ifolge IMF har det etter andre verdenskrig
ikke veert et sd kraftig og synkronisert fall i aktivi-
teten som i andre halvar 2008 og ferste kvartal
2009. Problemene i finansmarkedene og den
pafelgende innstrammingen i bankenes kreditt-
praksis forsterket nedgangen i boligprisene.
Sammen med kraftige fall ogsé i andre aktivapri-
ser, bidro dette til store formuestap for hushold-
ningene i neer sagt alle land. Stemningsbarometre
for husholdningssektoren falt til rekordlave
nivaer, noe som gjenspeilte bade stor usikkerhet
og pessimistiske vurderinger av utsiktene. Verden
over var det en markert nedgang i husholdninge-
nes ettersparsel. Seerlig kraftig var nedgangen i
konsumgoder som lett kan utsettes, som biler,
konsumentelektronikk og feriereiser.

Med utsikter til en kraftig nedgang i etterspor-
sel og dyrere og vanskeligere tilgjengelig finansi-
ering, kuttet bedriftene raskt bade i produksjon,
sysselsetting og investeringer. Pa det meste,
rundt arsskiftet 2008/2009, falt verdenshandelen
malt i verdi tilsvarende en arlig rate pa naer 60 pst
og verdens industriproduksjon med rundt 25 pst.
En av arsakene til at nedgangen i produksjon og
eksport kom sa raskt, kraftig og synkronisert i
alle verdens land var utviklingen i de foregdende
arene mot en mer globalisert verdikjede. Med
okende grad av sdkalt «just-in-time-delivery» i ver-
dikjedene slo lavere etterspersel momentant ut i
alle leddene av produksjonen.

For a4 dempe tilbakeslaget ble bade pengepoli-
tikken og finanspolitikken lagt om i ekspansiv ret-
ning. Styringsrentene ble satt ned til historisk lave
nivaer i de aller fleste land, og lave renter ble etter
hvert supplert med kvantitative lettelser for &
presse ned ogsad de lange rentene. Videre la de
aller fleste land fram betydelige finanspolitiske til-
takspakKker, eller de la fram svaert ekspansive bud-
sjetter i forbindelse med de ordinzere budsjettrun-
dene. Offentlig ettersporsel ga i ekende grad
vekstimpulser til internasjonal ekonomi i ferste
del av 2009.

4.7 Bekymring for offentlige finanser

Bedringen i finansmarkedene fortsatte utover
varen 2009, og ogsd i realskonomien var det
bedring. Veksten bade i USA og Europa tok seg
opp i andre halvar. En stor del av oppgangen kan
imidlertid tilskrives store ettersperselsimpulser
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fra offentlig sektor og at lagernedbygging i min-
dre grad trakk ned veksten.

Gjennom forste halvar av 2010 fortsatte det
realokonomiske oppsvinget. Samtidig oppstod det
ny uro i finansmarkedene knyttet til usikkerhet
om Hellas, og enkelte andre gjeldstyngede euro-
land, ville overholde sine gjeldsforpliktelser. Ren-
tene pa statsobligasjoner utstedt av disse landene
okte kraftig, og i begynnelsen av mai 2010 var ren-
tedifferansen mellom greske og tyske statsobliga-
sjoner med 10 ars lepetid oppe i nesten 10 pro-
sentpoeng, jf. figur 4.13.

For & dempe uroen gikk EU og IMF sammen
om en redningspakke pa 110 mrd. euro for Hellas.
Samtidig forpliktet Hellas seg til 4 gjennomfore til-
tak for 4 redusere underskuddet i offentlige
finanser fra nesten 14 pst. av BNP i 2009 til under
3 pst. av BNP i 2014. I tillegg ble EU-landene
enige om nye, omfattende finansieringsordninger
til stotte for utsatte euroland. Ordningen var i
form av lan eller garantier. Samlet innebaerer ord-
ningen at det kan ytes 1an eller garantier pa opptil
500 mrd. euro. I tillegg vil IMF kunne gi l4n pa
opptil halvparten av EU-landenes bidrag, slik at
totalsummen kan bli 750 mrd. euro. Den euro-
peiske sentralbanken (ECB) aksepterte ogsa ned-
graderte greske statsobligasjoner som sikkerhet
for 1an i banken. Etter offentliggjoringen av tilta-
kene i mai 2010 var det kraftig nedgang i statsobli-
gasjonsrentene til de mest utsatte landene; Hellas,
Portugal, Irland, Spania og Italia. Nedgangen var
imidlertid kortvarig, og allerede i juni var pésla-
gene tilbake pa om lag samme niva som for tilta-
kene fra IMF og EU ble innfort.

Utover hesten 2010 tiltok spekulasjonene om
at ogsa Irland og Portugal ville matte benytte seg
av de nye finansieringsordningene til EU og IMF,
og i slutten av november ble det offentliggjort
enighet mellom EU, IMF og Irland om en finan-
sieringspakke pa 85 mrd. euro. Nyheten om finan-
sieringspakken bidro i liten grad til & redusere
paslaget pa irsk statsgjeld.

Prognoser for internasjonal ekonomi, fra bl.a.
IMF og OECD peker i retning av at oppgangen i
internasjonal ekonomi vil fortsette framover. Opp-
gangen ser imidlertid ut til & bli mer moderat enn
etter tidligere tilbakeslag. Dette méa bl.a. ses i sam-
menheng med at statsfinansene har svekket seg
kraftig gjennom krisen i de fleste land. Framover
vil derfor innstramminger i finanspolitikken bidra
til & dempe veksten. Med de vekstprognosene
som foreligger for internasjonal ekonomi, ser det
ut til & kunne ta lang tid fer situasjonen i arbeids-
markedet bedres vesentlig.
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Kilder: IMF, Reuters EcoWin og Consensus Economics.
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Kapittel 5
Arsaker og virkninger

5.1 Innledning

Det var ikke én enkelt arsak til den internasjonale
finanskrisen. Snarere var det en rekke arsaker
som hver for seg var alvorlige nok, men som alene
neppe var i stand til & forarsake finanskrisen. Da
problemene startet i det amerikanske subprime-
markedet i 2007, viste det seg at en rekke ubalan-
ser og systemmessige svakheter gjensidig forster-
ket hverandre. Dermed kunne det som startet
som et problem i en begrenset del av boligmarke-
det i ett enkelt land endte opp som den mest
omfattende globale finanskrisen i nyere tid.

Finanskrisen har medfert store skonomiske
konsekvenser. Produksjon og sysselsetting har
falt dramatisk, og arbeidsledigheten har doblet
seg i mange land. Krisen har ogsé hatt store forde-
lingsvirkninger ved at bade gjeld og fordringer
har endret seg dramatisk i verdi og ved at den
okende arbeidsledigheten har fort til inntektsbort-
fall for millioner av mennesker. De samlede kost-
nadene vil avhenge av utviklingen framover, bl.a.
av i hvilken grad de kortsiktige tapene ogsa vil sla
ut i permanent lavere produksjonspotensial og
varig heyere arbeidsledighet.

Dette kapitlet omhandler noen av de viktigste
arsakene finanskrisen. I tillegg gis noen enkle
illustrasjoner pa de makrogkonomiske og statsfi-
nansielle kostnadene ved krisen.

5.2 Arsakene til krisen

5.2.1

Oppbyggingen av store globale handelsubalanser
siden artusenskiftet var en viktig forutsetning for
finanskrisen. Som nevnt i kapittel 4 bidro betyde-
lige budsjettunderskudd og lave renter til 4 stimu-
lere innenlandsk ettersporsel i en rekke land i
denne perioden. Serlig i USA, men ogsé i en del
andre land, ledet disse forholdene til store og
okende underskudd i utenrikshandelen. Dette ble
motsvart av store handelsoverskudd i framvok-
sende skonomier, og da serlig i Kina. Normalt

Makrogkonomiske forhold

skulle dette ledet til en styrking av valutaene til
overskuddsekonomiene i forhold til valutaene til
underskuddsekonomiene. Ettersom bl.a. Kina
valgte 4 holde sin valuta svak ved & bygge opp
store valutareserver, i stor grad i form av ameri-
kanske statspapirer, skjedde ingen slik korreksjon
gjennom valutakursen. I stedet ledet oppbyggin-
gen av valutareservene til et press nedover pé
lange renter bl.a. i USA.

Ifolge skonomisk teori ma et land over tid ha
balanse i utenrikshandelen. For et land med
underskudd i utenrikshandelen vil gjelden i for-
hold til utlandet oke tilsvarende, og dette ma beta-
les tilbake. For a fa dette til, ma underskuddslan-
det bevege seg mot overskudd. En slik korreksjon
kan enten skje gradvis, gjennom en gkning i netto-
eksporten fra underskuddslandet, eller gjennom
at sviktende tillit til landets tilbakebetalingsevne
gir bra bevegelser i valutakurs og renter og der-
med tvinger fram en rebalansering.

Siden begynnelsen av 2000-tallet har globale
handelsubalanser veert viet stor oppmerksomhet
internasjonalt, og de har veert nevnt som en hove-
drisikokilde i naer sagt alle makroskonomiske
prognoser som har blitt lagt fram de ti siste arene.
Selv om det var stor oppmerksomhet rundt pro-
blemet, skjedde det lite som bedret situasjonen
for finanskrisen bret ut.

I kjelvannet av den sédkalte dotcomboblen tid-
lig pa 2000-tallet holdt sentralbankene i de fleste
vestlige land styringsrentene lave i lang tid. Samti-
dig bidro oppbyggingen av valutareserver og stat-
lige investeringsfond i framvoksende skonomier
og ravareeksporterende land til 4 legge et press
nedover pa lange renter. Den lange perioden med
sveert lave korte og lange renter bidro ikke uventet
til en kraftig gjeldsoppbygging blant husholdnin-
ger og bedrifter, og til sterk vekst i prisene pé for-
muesobjekter som aksjer og boliger. Virkningen
av lave renter ble forsterket av gkt utlansvillighet
fra banker og andre finansinstitusjoner. Sentral-
bankene tilla den sterke kredittveksten og eknin-
gen i aktivaprisene liten vekt i rentesettingen.! I
ettertid er det klart at mange aktivapriser, her-
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under boligpriser, okte langt ut over det funda-
mentale forhold skulle tilsi.

Ved inngangen til finanskrisen var det dermed
bygget opp betydelige makrogkonomiske ubalan-
ser som pa et eller annet tidspunkt maétte rettes
opp. Husholdningenes sparing var klart under
sine historiske gjennomsnitt i de fleste OECD-
land. Boliginvesteringer som andel av BNP 14 hoy-
ere enn det historiske gjennomsnittet, og ogsa
heyere enn det befolkningsutviklingen og den
generelle velstandsutviklingen skulle tilsi. I tillegg
var det som nevnt betydelige handelsubalanser
som ikke kunne vedvare pé sikt.

5.2.2 Forholdifinansmarkedene

Lave renter og hey ettersporsel etter 1an ble meott
med stor utlansvilje fra bankene, saerlig nar det
gjaldt boliglan. Kravene til inntekt og egenkapital
for & fa 1an ble redusert. Avdragsfrie perioder ble
mer vanlig og nedbetalingsperioden ekte. I USA
ble det ogsa vanlig med sékalte lokkerenter pa en
del boliglin. Dette innebar gjerne at renten var lav
i en periode, men at den ble gkt markert etter en
viss tid.

Dersom boligprisene fortsatte & eke 1a forhol-
dene til rette for at boliglanet ble reforhandlet, slik
at lantaker fikk en ny periode med lav rente.

Ved & introdusere nye laneprodukter, bl.a.
myntet pad husholdninger som tidligere ikke
hadde hatt tilgang til lanemarkedet p.g.a. for lav
kredittverdighet, bidro bankene selv til kredittett-
ersporselen. Den kraftige utliansveksten var i seg
selv en indikasjon pa ekt risiko. Risikoen ble for-
sterket av at en stor del av gkningen, saerlig i USA,
skjedde til lite solide lantakere. I ettertid har histo-
rien vist at bankene og andre boliglansinstitusjo-
ner satt med en stor portefolje av boliglin som
kun kunne betjenes dersom boligprisene fortsatte
a oke, og at bankenes boliglansportefoljer var sar-
bare ved en nedgang i boligprisene. Ogsa nar det
gjaldt 1an til foretak hadde kredittkvaliteten avtatt
klart gjennom oppgangen. Bankene var samlet

1 Serlig den amerikanske sentralbanken, Federal Reserve,

argumenterte for at sentralbanker ikke burde forseke &
dempe bobler under oppbygging, men heller dempe utsla-
gene nar boblen brister, jf. f.eks. Greenspan (2004). Argu-
mentasjonen gikk dels pé at bobler er vanskelige 4 identifi-
sere for de brister, at det uansett kan vaere vanskelig &
deflatere bobler man har identifisert uten & gjore storre
skade enn gavn, og at aktivabobler sjelden har store reale-
konomiske konsekvenser. Andre sentralbanker, som Bank
of England, argumenterte for at man kunne bruke lenger
tid pa & nd inflasjonsmalet dersom det var bobletendenser i
aktivamarkeder, men ingen sentralbanker forsekte aktivt &
dempe utslag i aktivapriser (utenom valutakurser).
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sett derfor sveert sarbare for et konjunkturtilbake-
slag.

Risikotakingen i den finansielle sektoren ble
forsterket av uheldige insentiver. Ettersom rentene
var lave og risiko generelt var lavt priset i lanemar-
kedene, kunne finansinstitusjonene gke egenkapi-
talavkastningen ved 4 i skende grad finansiere seg
med gjeld framfor egenkapital. Disse insentivene
til & oke belaningsgraden forte bade til skjorere
institusjoner og til at faren for finansiell ustabilitet
okte. Lonns- og bonussystemer i finansbransjen, i
stor grad rettet inn mot belenning av kortsiktig
gevinst uten hensyn til eventuelle tap pa lengre
sikt, bidro ytterligere. Slike insentivsystemer kan
seerlig bidra til at det blir tatt stor risiko av typen
der sannsynligheten for et negativt utfall er sveert
liten, men der tapet dersom risikoen inntreffer er
stort.?

Onsket om ekt avkastning ble mett med en
bolge av finansiell innovasjon, basert pa utste-
delse, pakking og handel med verdipapiriserte
kredittinstrumenter, bl.a. boliglan, jf. omtale i
kapittel 4. Salgsargumentet var at komplisert ver-
dipapirisering skapte kombinasjoner av risiko,
avkastning og likviditet som var mer attraktive
enn direkte eie av underliggende fordringer. I
praksis skapte imidlertid den ekte kompleksiteten
ogsa problemer og sarbarhet. Et problem var at
insentivene for utstederen av lanet til 4 gjore en
god kredittvurdering ble svakere, ettersom utste-
deren ikke selv skulle sitte med lanet. Den antatte
likviditetsfordelen ved eie av verdipapiriserte for-
dringer skulle videre vere at disse, i motsetning
til underliggende fordringer, skulle vaere lett
omsettelige. Denne fordelen viste seg imidlertid
langt pé vei 4 veere illusorisk da misligholdet pa
underliggende eiendeler okte. En annen antatt
fordel ved verdipapiriseringen var at den skulle
bidra til & kanalisere risikoen ved de underlig-
gende eiendelene ut fra bankene og det finansielle
system, og over til «eksterne» investorer som
hadde bedre forutsetninger for & bare risikoen.
Finanskrisen viste imidlertid at risikoen ved de
verdipapiriserte produktene i stor grad forble i
banksystemet, og ifelge IMF (2009a) vil over 60

2 AIGs utstrakte salg av CDSer pa amerikanske boligldnso-
bligasjoner uten avsetninger til potensielle utbetalinger kan
vaere et eksempel, jf. omtale i kapittel 4. Denne virksomhe-
ten ga selskapet og de ansatte solide utbetalinger si lenge
produktene ble solgt og det ikke var store tap knyttet til
amerikanske boligldn. Da misligholdene og utlinstapene i
boligmarkedene kom, innebar imidlertid CDS-kontraktene
enorme tap for AIG. Disse tapene var det imidlertid ameri-
kanske skattebetalere som i hovedsak bar, og ikke aksjo-
narene eller de ansatte som hadde fatt bonuser for salgene
av produktene.
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pst. av tapene knyttet til de verdipapiriserte pro-
duktene maétte tas av bankene.

Tallene fra IMF kan tyde pa at verdipapirise-
ringen har fort til at deler av risikoen ved de verdi-
pairiserte lanene er transportert ut av banksyste-
met. Virkningen av verdipapiriseringen pa banke-
nes samlede risiko er imidlertid mer sammensatt.
Blant annet har bankenes eksponering mot under-
liggende blitt mer uoversiktlig, og Kkapital-
delkningskravene for risikoen har ogsa blitt
endret. Videre beholdt bankene en betydelig del
av risikoen som folge av garantier om kreditt til
spesialforetakene som utstedte de strukturerte
produktene. Verdipapiriseringen var ogsa forbun-
det med en okende avhengighet av kortsiktig
finansiering. I tillegg til at spesialforetakene, som
péa papiret holdt risikoen knyttet til de verdipapiri-
serte produktene, i stor grad ble finansiert med
kortsiktige pengemarkedslan, skjedde ogsd en
okende del av bankenes finansiering pa denne
maéaten. Den ekende lopetidsmismatchen dette
innebar, gjorde at finanssystemet var blitt mer sar-
bart for manglende tilgang eller okte priser pa
likviditet.

Kjoperne av verdipapiriserte utlan har ikke
direkte kjennskap til kvaliteten i den underlig-
gende laneportefoljen. For at Kjepere likevel
skulle kunne vurdere de kompliserte produktene,
og for at f.eks. forsikringsselskaper i det hele tatt
skulle kunne ha dem i sin portefolje, betalte utste-
derne ratingbyrder for & gi kredittvurderinger av
produktene. Det at utstederen betaler for kreditt-
vurderingen kan gi uheldige insentiver for rating-
byraene.

Rating av sammensatte finansielle instrumen-
ter, si som verdipapiriserte utlan, er mer kompli-
sert enn f.eks. rating av obligasjonsgjeld fra stater
eller foretak. Blant annet er det betydelige utfor-
dringer knyttet til 4 vurdere de underliggende
lanene i portefoljen og risiko knyttet til instrumen-
tets juridiske struktur. Utfordringene ble ikke
mindre av at det pa kort tid var en kraftig ekning i
antall strukturerte produkter banker og andre
finansforetak ensket 4 fa ratet, der dokumentasjo-
nen pa hvert produkt ofte var pa flere tusen sider.
Resultatet var hey vekst i ratingbyraenes aktivitet.
For eksempel ble ratingselskapet Moody’s drifts-
inntekter nesten firedoblet fra 2000 til 2007.
Videre gjorde é&penhet rundt ratingbyrienes
modeller det mulig for utstedere a tilpasse sam-
mensetningen av produktene for & fa best mulig
rating. I ettertid er det klart at vurderingene fra
ratingbyrdene var for optimistiske. Urealistisk
positive vurderinger av produktene bidro til &
bygge opp risikoen i det finansielle systemet.

Kapittel 5

Generelt var det store svakheter i vurdering
og styring av risiko i det internasjonale finanssys-
temet. Kvantitative vurderinger av risiko, slik som
de sakalte «value at risk»-modellene (VaR-model-
ler), er basert pa historiske erfaringer. Selv nér
lange tidsserier er tilgjengelige, vil man som oftest
forutsette at verden gradvis, men varig endrer
seg. Dette betyr at hendelser langt tilbake i tid til-
legges mindre vekt, og en periode med relativ sta-
bilitet vil lede til slutninger om at risikoen perma-
nent har blitt lavere. Dette bidro trolig til at risi-
koen ble undervurdert selv der informasjons-
grunnlaget var relativt godt. For de nye produk-
tene, uten noen historie 4 vurdere ut fra, var
problemene enda sterre. Videre viste finanskrisen
at historiske korrelasjoner kan veere en darlig
indikator for framtidig utvikling. For eksempel ble
det forut for krisen ansett som risikoreduserende
4 investere globalt, ettersom aktivapriser i ulike
regioner av verden i begrenset grad ville bevege
seg sammen. Nar finanskrisen bret ut, holdt ikke
denne forutsetningen. Formuespriser som tidli-
gere hadde beveget seg uavhengig av hverandre,
eller i motsatt retning av hverandre begynte, &
bevege seg i samme retning.

Systemrisikoen ble ytterligere okt ved at fusjo-
ner og oppkjep gjennom de siste ti drene hadde
gjort mange av de gjenvaerende finansinstitusjo-
nene store og komplekse. I mange tilfelle ble de
ansett 4 veere for viktige for finanssystemet til at
de kunne tillates & gi overende («too big to fail»).
Ettersom markedsakterene antok at disse uansett
ville bli reddet av myndighetene dersom de kom i
vanskeligheter, kunne institusjonene pata seg mer
risiko uten at det slo tilsvarende ut i finansierings-
kostnadene.

Den uheldige utviklingen i den internasjonale
finanssektoren var ogsa muliggjort av svakheter i
regulering og tilsyn i mange land. Deler av finans-
markedene var i det store og hele unntatt fra regu-
lering flere steder, som f.eks. handelen med
mange finansielle derivater. I USA var det et utall
forskjellige tilsynsorganer som si etter ulike deler
av finansmarkedene, uten at det var noen som
hadde i oppgave & fore helhetlig tilsyn med finans-
markedene. Dette gjorde det mulig for banker og
andre finansinstitusjoner & flytte aktiviteter til
omrader som enten var unntatt regulering, eller
der kapitalkrav og andre virksomhetsregler var
lempeligere. For eksempel kunne amerikanske
banker frigjore kapital ved & flytte 1an fra egen
balanse over til ulike typer av spesialforetak, selv
om bankene samtidig garanterte kredittlinjer til
spesialforetakene. Slike muligheter for regel-
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verksarbitrasje gjorde det mulig & redusere den
samlede kapitaldekningen i systemet betydelig.

Overgangen fra Basel I- til Basel II-reglene for
bl.a. kapitalkrav til banker kan ogsd ha veert en
arsak til oppbyggingen av krisen. For eksempel
argumenterer Blundell-Wignall m.fl. (2008) for at
bankene kunne forskuttere gevinsten som ville
folge av lavere risikovekting av boliglan i Basel II-
reglene ved & ta boliglan ut av balansen og inn i
spesialforetak. I USA falt dette sammen med at de
amerikanske regulatorene pala Fannie Mae og
Freddie Mac heyere kapitalkrav, slik at institusjo-
nene i mindre grad kunne kjope boliglan fra ame-
rikanske banker, og Bush-administrasjonens initi-
ativ for boliglén til lavinntektsfamilier. Ifelge Blun-
dell-Wignall m.fl. (2008) forte dette til en massiv
okning i utlanene til husholdninger med darlig
kredittverdighet, uten at langiverne matte gke sin
kapitaldekning.

5.3 Kostnader ved den internasjonale
krisen

5.3.1

Finansinstitusjonene har hatt betydelige tap, dels
knyttet til tap pa verdipapirer (herunder verdipa-
piriserte utlan) og dels til tap pa direkte utlin.
IMF anslar de kriserelaterte tapene i bankene i
industrilandene i 20072010 til 2200 mrd. dollar.?
Det er seerlig i USA, Storbritannia og enkelte euro-
land tapene har veert store, jf. figur 5.1.

Tap i finansinstitusjonene

5.3.2 Realgkonomiske kostnader

Pa kort sikt har finanskrisen hatt betydelige oko-
nomiske kostnader i form av arbeidsledighet og at
produktiv kapital blir stiende ubrukt.

I en egkonomi vil det alltid veere noe arbeidsle-
dighet. Delvis folger denne ledigheten av at det til
en hver tid foregar omstillinger i skonomien, der
noen arbeidsplasser legges ned og nye oppstar.
Nivaet pa den ledigheten som vil vaere der uav-
hengig av konjunkturer omtales gjerne som like-
vekstsledigheten. Nivaet pa likevekstledigheten
varierer betydelig mellom land og over tid.

Nar arbeidsledigheten er heyere enn like-
vektsledigheten er det ledig kapasitet i ekono-
mien, noe som innebarer et samfunnsekonomisk
tap. Forut for finanskrisen var arbeidsledigheten i
OECD-omradet samlet sett om lag pa det nivaet
organisasjonen anser som likevekstsledigheten,

3 IMF (2010b).
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dvs. om lag 6 pst. av arbeidsstyrken. Etter
finanskrisen har arbeidsledigheten i OECD-omré-
det okt kraftig, og den utgjorde mot slutten av
2010 om lag 8% pst. av arbeidsstyrken. Det inne-
barer at det nd er 10—15 mill. flere arbeidsledige i
OECD-omradet enn i en normal konjunktursitua-
sjon. OECD ansléar at arbeidsledigheten vil avta
moderat de naermeste arene, til 8 pst. i 2011 og 7%
pst. i 2012. I tillegg vil en del ledige erfaringsvis
trekke seg ut av arbeidsstyrken fordi de gir opp a
finne seg jobb. Erfaringsvis vil mange av disse hel-
ler ikke komme tilbake til arbeidsmarkedet nar
tidene bedrer seg.

I 2009 avtok BNP i OECD-omradet med 3'%
pst. etter en oppgang péa kun % pst. i 2008. Organi-
sasjonen anslar at verdiskapingen i OECD-omré-
det var 434 pst., eller USD 1900 mrd.4, lavere enn
den ville veert ved en normal kapasitetsutnyttelse.
Organisasjonen venter at kapasitetsutnyttelsen i
skonomien vil veere betydelig lavere enn normalt
ogsai2010 og 2011.

Ogsa for landene utenfor OECD omradet har
finanskrisen hatt betydelige kortsiktige kostna-
der. Her mangler det imidlertid internasjonalt

4 Produksjonsgap malt ved kjepekraftskorrigert BNP. Dette
inneberer at verdiskapingen i de ulike landene er justert
for forskjeller i prisniva og regnet om til dollar. IMFs anslag
for produksjonsgapet for industrilandene er av om lag
samme storrelsesorden som OECDs anslag for medlems-
landene.
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sammenliknbare anslag. Generelt ser det ut at de

realokonomiske utslagene i utviklingslandene og

de framvoksende gkonomiene har veert om lag av
samme storrelsesorden som i industrilandene.

Bak dette gjennomsnittet skjuler det seg imidler-

tid store forskjeller. Mens veksten har holdt seg

godt oppe i bl.a. Kina, er andre land, som f.eks. de
baltiske statene sveert hardt rammet av krisen.

Lavinntektslandene ble hardt rammet av
finanskrisen, selv om det er store forskjeller mel-
lom de enkelte landene. Prisene pa mange av de
ravarene de eksporterer falt markert. Det at
mange arbeidsinnvandrere fra lavinntektslandene
har mistet arbeidet i takt med svakere arbeids-
markeder i industrilandene og mellominntektslan-
dene har videre fort til nedgang i overforinger fra
familiemedlemmer som jobber i utlandet. Etter-
som disse landene i liten grad har mulighet til &
drive stabiliseringspolitikk, men snarere kan bli
nedt til 4 redusere utgiftene til helse, utdanning
mv., vil det skonomiske tilbakeslaget raskt sla ut i
redusert velferd og ekt fattigdom i befolkningen.
Verdensbanken og IMF viser til at finanskrisen
kan lede til at antallet personer som lever i
ekstrem fattigdom, definert som en inntekt pa
mindre enn 1,25 dollar per dag, vil ske med 50—
100 mill..

Hvorvidt finanskrisen ogsa vil ha langvarige
kostnader avhenger av om nivéet pa produksjons-
potensialet og/eller den potensielle veksten har
blitt pavirket.

Det kan veere flere arsaker til at nivaet pa pro-
duksjonspotensialet pavirkes:

— Tidligere erfaringer viser at arbeidsledigheten
og andelen personer utenfor arbeidsstyrken
kan forbli pa et heyere niva etter en dyp lavkon-
junktur. Historisk sett har denne effekten veert
seerlig sterk i Kontinental-Europa. For OECD-
landene sett under ett, har om lag halvparten
av okningen i arbeidsledigheten som har
skjedd i forbindelse med en dyp lavkonjunktur
blitt til en permanent ekning i arbeidsledig-
hetsnivéet. I tillegg vil en del av de som blir
ledige i lang tid gi opp 4 finne seg en jobb og
heller trekke seg ut av arbeidsmarkedet.

— Den langsiktige kapitalbeholdningen kan bli
lavere. Nedleggelser av bedrifter kan direkte
lede til at det effektive kapitalnivaet i ekono-
mien reduseres. Videre vil investeringer trek-
kes ned av at finansiering blir dyrere og van-
skelig tilgjengelig. Denne virkningen kan bli
ytterligere forsterket dersom fall i aktivapriser
reduserer bedriftenes mulighet til & stille pan-
tesikkerhet og dermed deres mulighet til finan-
siering.

Kapittel 5

— Produktiviteten kan ogsa trekkes ned, gjen-
nom mindre satsing pa innovasjon under kraf-
tige lavkonjunkturer. P4 den annen side kan en
ogsa tenke seg en motsatt virkning, gjennom at
det forst og fremst er de minst produktive virk-
somhetene legges ned gjennom lavkonjunktu-
rer.

Dersom ogsa den underliggende produktivitets-
veksten i skonomien skulle pavirkes, vil ikke bare
nivdet pa produksjonspotensialet pavirkes, men
ogsa den potensielle veksten.

I IMF (2009b) presenteres en analyse av hvor-
dan tidligere finanskriser har pavirket produk-
sjonspotensialet i skonomiene. Ifelge analysen
har bankkriser en betydelig kostnad ogsé pé sikt,
dvs. produksjonspotensialet ser ut til & bli perma-
nent lavere. I gjennomsnitt var produksjonen i lan-
dene som ble rammet av bankkriser 10 pst. lavere
etter 7 ar enn dersom veksten i perioden hadde
fulgt den antatte trendveksten forut for krisen.
Mens nivaet pa produksjonspotensialet ser ut til &
trekkes klart ned av finanskriser, finner IMF at
veksten etter hvert tar seg opp til tidligere anslatt
trend. Det kan innvendes mot metoden IMF bru-
ker at den generelt vil overvurdere den langsik-
tige kostnaden ved bankkriser ettersom den ikke
tar hensyn til konjunkturelle forhold. Ofte inntref-
fer bankkriser i etterkant av en kraftig heykon-
junktur, og da vil nedgangen som felger av at gko-
nomien beveger seg fra en heykonjunktur til en
mer normal tilstand tillegges bankkrisen.

Ut fra historiske erfaringer er det gode grun-
ner til 4 tro at finanskrisen vil ha langvarige realo-
konomiske kostnader. Hvor store kostnadene blir,
er det vanskelig a gi et godt anslag pa. Utviklingen
i anslagene for den ekonomiske utviklingen fra
OECD og IMF kan imidlertid i noen grad belyse
problemstillingen.

For verden sett under ett anslar IMF at ver-
dens BNP blir over 7 pst. lavere i 2011 enn anslatt
forut for finanskrisen.” Virkningen er omtrent like
stor for industrilandene og utviklingslandene.
Ifolge IMF kan denne nedjusteringen i all hoved-
sak tilskrives finanskrisen og dens konsekvenser
pa kapitalbeholdning, sysselsetting og produktivi-
tet.

OECD anslar pa sin side at produksjonspoten-
sialet er redusert med om lag 2-3 pst. i OECD-

5 Anslaget kan imidlertid overvurdere virkningen av
finanskrisen. Ettersom verdensekonomien var i en haykon-
junktur skal man ikke vente at den vil vokse med trendvek-
sten fra det nivaet, men fra det konjunkturneytrale produk-
sjonspotensialet.
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omradet som felge av finanskrisen. To tredeler av
dette skyldes lavere kapitalbeholdning, mens om
lag en tredel tilskrives lavere potensiell sysselset-
ting. OECDs anslag innebarer videre at anslaget
pa likevektsarbeidsledigheten er justert opp med
ett prosentpoeng. Heller ikke OECD legger til
grunn at den potensielle veksten pavirkes av
finanskrisen.

5.3.3 Statsfinansielle forhold

Finanskrisen har store statsfinansielle konsekven-
ser. For det forste forer redningspakker mv. oven-
for bankene og andre finansinstitusjoner til bety-
delige kostnader. For det andre innebarer lavere
okonomisk aktivitet at skatteinntektene synker
dramatisk i flere land, og for det tredje har de
fleste land brukt finanspolitikken aktivt for &
dempe utslagene av krisen péa produksjon og sys-
selsetting.

Det er stor forskjell pd hvor hardt statsfinans-
ene i ulike land er rammet. Dette henger bade
sammen hvor hardt de ulike landene i utgangs-
punktet ble rammet av finanskrisen og det realo-
konomiske tilbakeslaget, hvordan skatte- trygde-
systemet mv. er bygd opp og i hvilken grad finans-
politikken er brukt aktivt for & motvirke tilbakesla-
get.

Anslag fra OECD viser at de offentlige
finanser svekkes kraftig. Fra 2007 til 2010 anslar
organisasjonen at budsjettunderskuddene okte fra
knapt 1% pst. til hele 7% pst. av BNP. Av gkningen
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pa 6% prosentpoeng tilskriver OECD om lag 4
prosentpoeng konjunkturutviklingen, mens det
resterende trolig i all hovedsak kan tilskrives at
finanspolitikk brukes aktivt for & dempe utslagene
i produksjon og sysselsettingen.

De store underskuddene gjor at offentlig gjeld
oker markert i de fleste OECD-landene, jf. figur
5.3. Samlet sett anslar OECD at offentlig brutto-
gjeld vil eke med om lag 30 pst. av BNP fra 2007 til
2012. Dette tilsvarer om lag summen av budsjett-
underskuddene i perioden, noe som kan indikere
at de statsfinansielle kostnadene av finanskrisen
forst og fremst er knyttet til kostnadene ved bru-
ken av finanspolitikken for & dempe utslagene i
produksjon og sysselsetting og i mindre grad
knyttet til stottetiltak overfor banker og andre
finansinstitusjoner.

Svekkelsen av statsfinansene vil ha stor betyd-
ning for den skonomiske handlefriheten i politik-
ken i de ulike landene framover. Jo hardere lan-
dene er rammet, jo sterre press vil det bli for
reformer som reduserer offentlige utgifter eller
oker offentlige inntekter. Dette forsterkes av at
det har blitt dyrere og vanskeligere a ta opp ny
gjeld og a rullere eksisterende gjeld for de lan-
dene som har fatt en seerlig kraftig svekkelse av
statsfinansene, jf. neermere omtale i kapittel 4. En
rekke land gjennomferer derfor betydelige tiltak
for & gjenopprette tilliten til statsfinansene. Blant
annet basert pa framlagte budsjettforslag og fler-
arige innstrammingsplaner anslar OECD at bud-
sjettunderskuddene i OECD-landene, justert for
konjunkturelle forhold, vil avta med om lag 1 pst.
av BNP per ar de naermeste to arene.

Budsjettkonsolideringsplanene internasjonalt
inneholder bade skatteekninger, okte egenande-
ler til f.eks. utdanning, frys i offentlige lenninger
og innsparinger i offentlige velferdsordninger og
andre offentlige utgifter. Det er ikke uventet lan-
dene med de storste underskuddene og den hey-
este statsgjelden som ma gjore de storste tilta-
kene, som Island, Irland, Hellas og Storbritannia. I
andre land, som USA, er det forelopig ikke vedtatt
noen konkrete planer om vesentlige innstrammin-
ger.

5.3.4 Fordelingsmessige konsekvenser

Noen grupper rammes hardere enn andre av fal-
lene i formuesverdier og av konjunkturtilbakesla-
get. Videre kan kostnaden ved at det samlede pro-
duksjonspotensialet i verdensekonomien er truk-
ket ned bli ujevnt fordelt.

Det er grunn til & tro at finanskrisen vil med-
fore okt inntektsulikhet pa kort sikt, ettersom
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Figur 5.3 Offentlig sektors bruttogjeld. Prosent av BNP
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kostnadene i form av redusert sysselsetting i stor
grad baeres av den andelen av arbeidsstyrken som
blir arbeidsledige. P4 litt lengre sikt er det ogsa et
spersmal om finanskrisen vil pavirke hvordan ver-
diskapingen fordeles mellom arbeidstakere og
kapitaleiere. Lonnsandelen, dvs. andelen av verdi-
skapingen som gér til avlenning av arbeidskraft,
svinger gjerne med konjunkturene. Utover i en
oppgangskonjunktur eker gjerne lennsveksten,
og etter hvert gker andelen av verdiskapingen
som tilfaller arbeidstakerne. Nar gkonomien snur
og den samlede verdiskapingen faller, skjer det pa
kort sikt lite med lenningene. Videre tar det tid
for arbeidsgiverne reduserer sysselsettingen for &
tilpasse seg til et nytt og lavere aktivitetsniva.
Dette bidrar til at lennsandelen ofte oker den for-
ste tiden i et konjunkturtilbakeslag. Etter hvert
som lennsveksten og sysselsettingen avtar, faller
ogsa lennsandelen tilbake, som oftest til et niva
lavere enn gjennomsnittet. Det at arbeidstakerne
etter hvert far en mindre andel av verdiskapingen
i en lavkonjunktur kan reflektere at de i en slik
situasjon har en svak forhandlingsposisjon over-
for kapitaleierne.

Vurderingene fra OECD og IMF kan tyde pa at
arbeidsledigheten ogsa pa lang sikt vil ske som
folge av finanskrisen, jf. forrige avsnitt. Dette kan i
sa fall trekke i retning lavere lennsandel framover.
Pa den annen side kan finanskrisen ogsa inne-
beere at kapitalintensiteten i produksjonen kan bli
lavere pa sikt. Det kan trekke i retning av at ande-

len av verdiskapingen som géar til kapitaleierne
blir mindre.

Utviklingen etter tidligere finanskriser trekker
i retning av at finanskrisen og det pafelgende tilba-
keslaget vil trekke lennsandelen ned framover,
men erfaringene er pa ingen mate entydige.6 I
béde Norge, Sverige og Finland var lennsandelen
Klart lavere i tidret etter den nordiske bankkrisen
enn i tidret for, og nedgangen i lennsandelen var
klart sterre enn gjennomsnittlig for OECD-omré-
det. Ogsa for finanskrisen i Japan som begynte pa
1990-tallet er det tilsvarende resultater. Dette var
finanskriser som falt sammen med kraftig ned-
gang i ekonomisk aktivitet og sterk og langvarig
okning i arbeidsledigheten, som en skulle vente
ville fore til lavere lennsandel. De ovrige finanskri-
sene som er undersekt gir et mer blandet bilde.
Béde i Australia og Danmark pa slutten av 1980-
tallet falt lennsandelen mer enn ellers, selv om

6 Vurderingene i dette avsnittet er basert pa utviklingen i
lennsandelen rundt 8 tidligere finanskriser, Norge, Sverige
og Finland pa begynnelsen av 1990-tallet, Japan pa begyn-
nelsen av 1990-tallet, Australia (1989), Canada (1983), Dan-
mark (1987) og USA (1988). For hver av krisene sammen-
lignes gjennomsnittlig lennsandel de ti siste arene forut for
startaret pa finanskrisen med gjennomsnittlig niva de ti for-
ste drene etter startiret pd finanskrisen. Ettersom det ogséa
kan vare andre forhold enn finanskrisen som pévirker
lonnsandelen, f.eks. generelle globale trender, er utviklin-
gen i lennsandelen i kriselandet sammenliknet med utvik-
lingen i gjennomsnittlig lennsandel i OECD-omrédet i
samme periode.
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arbeidsledigheten i de to landene gkte noe mindre

enn OECD-gjennomsnittet i samme periode. I

Canada pa begynnelsen av 1980-tallet var det deri-

mot kun sma endringer i lennsandelen rundt

finanskrisen, mens lennsandelen i OECD-omradet
ellers falt i samme periode. Okningen i arbeidsle-
digheten i Canada var da ogsa klart mindre enn
okningen i arbeidsledigheten i OECD-omradet
sett under ett. I USA var lennsandelen hoyere i tid-

ret etter finanskrisen pé slutten av 1980-tallet enn i

tidret for, men sa avtok da ogsa arbeidsledigheten

i denne perioden.

Fallet i formuesverdier rammer ogsa skjevt.
Generelt er finansformuen ulikt fordelt, og de
med hey formue har generelt ogsa heye inntekter.
Slik sett kan man si at tapene av fallet i verdipapir-
markedene forst og fremst rammer de som har
steorst evne til & baere tapene.

En utfordring som oppstar er hvordan tapene i
fonderte pensjonssystemer fordeles. Ifelge OECD
falt verdiene i private pensjonsordninger med 20—
25 pst. 1 2008.7 Dette slér forskjellig ut for forskjel-
lige pensjonsordninger:

— Med mindre nedgangen ogsd gjenspeiler at
avkastningen over tid har endret seg, har dette
relativt liten betydning for pensjonssparere
med innskuddsbaserte pensjoner som har lang
tid igjen til pensjonsalder. For de som er naer
pensjonsalder innebaerer dette derimot at de
enten far redusert sin pensjon betydelig, eller
at de ma jobbe lenger enn de tidligere hadde
sett for seg.8

— For ytelsesbaserte ordninger pévirkes i
utgangspunktet ikke medlemmene av ordnin-

7 OECD (2009a).
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gen. | slike ordninger vil kostnaden ved fallet i
verdien pa pensjonsordningens aktiva fordeles
mellom pensjonsforvalteren og det foretaket
som har opprettet ordningen. Fordelingen av
tapet vil avhenge av hvilke garantier pensjons-
forvalteren har gitt. P4 den annen side kan
utslaget av slike garantier medfere skift i pen-
sjonskontraktene, f. eks. ved overgang fra ytel-
ses- til innskuddsordninger.

Det er store forskjeller i de private pensjonsord-
ningene mellom land, og dermed i konsekven-
sene for medlemmene av pensjonsordningene. I
Norge er storstedelen av kapitalen i private pen-
sjonsordninger plassert i ytelsesbaserte ordnin-
ger.

Ogsa for offentlig pensjonsorvdninger kan det
vaere kostnader som ma fordeles. Dersom verdi-
fallene péavirker avkastningen pa sikt, m& enten
framtidige pensjoner reduseres eller pensjonspre-
miene (eller skattene) skes. Dersom fallet kun er
en svingning som ikke pavirker den langsiktige
avkastningen, er det i utgangspunktet ingen kost-
nader som ma fordeles i et offentlig fondert pen-
sjonssystem. I land der utviklingen i pensjonen
automatisk indekseres pa ulike vis, vil ogsd
finanskrisen kunne pavirke pensjonene. I Sverige,
der alderspensjonene bl.a. indekseres ut fra bors-
kurser og prisindekser, forte f.eks. bersfallet til at
offentlige alderspensjonene ble redusert i 2009.

8 I en sporreundersekelse gjennomfort av konsulentselska-

pet Watson og Wyatt i februar 2009 svarte 44 pst. av ameri-
kanske arbeidstakere over 50 ar at de ville pensjonere seg
senere enn de tidligere hadde sett for seg. Tre firedeler av
disse oppga tap pa private pensjonsordninger som grunn.
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Kapittel 6
Kriseforlgpet i Norge

6.1 Innledning

En blanding av flaks, dyktighet og forsiktighet
gjorde at Norge — i alle fall s langt — har klart seg
bra igjennom den internasjonale finanskrisen. Det
er ikke sikkert det gar like bra neste gang. Det er
derfor viktig & forstd hvilke saertrekk ved norsk
okonomi og finansnaering som kan forklare dette
forlepet i Norge, og hvilken betydning de ulike
politiske tiltakene rettet inn mot finansnaeringen
og mot skonomien generelt har hatt for utviklin-
gen i Norge. En rekke forhold ved norsk eko-
nomi, norske finansmarkeder og norsk finansmar-
kedsregulering som slo heldig ut under denne kri-
sen, kan imidlertid utgjere sarbarheter i andre kri-
sescenarioer.

I denne del II av utredningen gjennomgas
finanskrisens utslag i Norge. I resten av dette
kapitlet beskrives hvordan den internasjonale
finanskrisen slo ut i Norge, og hvordan tilstanden
i norsk ekonomi var fer krisen. I kapittel 7 gjen-
nomg3s i sterre detalj trekk ved den norske realo-
konomien som har hatt betydning for kriseutsla-
gene. Kapittel 8 handler tilsvarende om trekk ved
den norske finanssektoren som kan kaste lys over
hvorfor utviklingen i Norge ble som den ble.

Norge er blant landene som sé langt har klart
best igjennom den internasjonale finanskrisen.
Svikten i1 de internasjonale finansmarkedene
utover hesten 2008 ga likevel akutte utfordringer
for norske banker, og omfattende myndighetstil-
tak ble iverksatt. Fallet i verdenshandelen rammet
ogsd mange norske eksporterer hardt. Svekkede
utsikter, hoyere utlansrenter og en innstramming
av bankenes utlanstilbud, bidro samtidig til & for-
sterke nedgangen i eiendomsmarkedene og i hus-
holdningenes ettersporsel.

Kraftig penge- og finanspolitisk stimulans, og
myndighetenes stottetiltak overfor finansmarke-
dene, bidro til 4 stabilisere utviklingen. Bruken av
oljeinntekter okte med om lag 42 mrd. kroner fra
2008 til 2009, noe som historisk sett er en svaert
kraftig stimulans til ekonomien. Tiltakene var pa
nivi med gjennomsnittet i OECD-omradet, til

tross for at Norge ble klart mildere rammet av
finanskrisen enn de fleste andre land.

Det er flere forhold som bidro til & dempe
utslagene av denne finanskrisen i Norge. Seerlig
viktig var det at norsk naeringsliv i liten grad pro-
duserer de varene som ble utsatt for den storste
ettersporselssvikten internasjonalt, s som séikalte
varige forbruksgoder (f.eks. biler, forbrukerelek-
tronikk osv.). Ettersperselen fra petroleumssekto-
ren holdt seg oppe, noe som var viktig for den
store delen av norsk industri som er leveranderer
til denne sektoren. Videre har Norge en stor
offentlig sektor og et godt utbygd sosialt sikker-
hetsnett, som under krisen trolig virket stabilise-
rende pé ettersporselen etter varer og tjenester.
Den norske finanssektoren er ogsé relativt liten
og har det aller meste av sin virksomhet i Norge,
rettet mot norske kunder.

I mete med utslagene av den internasjonale
krisen, hadde Norge et svaert godt statsfinansielt
utgangspunkt, og norske myndigheter hadde en
sterre handlefrihet i den ekonomiske politikken
enn de fleste andre. Det styrket tilliten til norske
finansinstitusjoner internasjonalt, og muliggjorde
omfattende stottetiltak overfor finansmarkedene
og realekonomien. Selv om finanskrisen medferte
et kraftig fall i verdien av Statens pensjonsfond
utland og at statens skatteinntekter falt betydelig
ettersom aktiviteten i norsk ekonomi avtok, var
det aldri tvil om statens finansielle robusthet.

Pengepolitikken ble raskt lagt om i ekspansiv
retning under finanskrisen, med kraftige rentene-
dsettelser i de fleste land, ogsé i Norge. Fra okto-
ber 2008 til juni 2009 satte Norges Bank ned sty-
ringsrenten med til sammen 4,5 prosentpoeng, til
1,25 pst. Hoy gjeld i husholdningene, i stor grad
med flytende rente, gjorde at rentenedsettelsene
forte til rask bedring i boligmarkedet, og oppgang
i forbruket.

I de norske finansmarkedene fikk krisen inter-
nasjonalt utslag ferst og fremst i form av vanske-
ligheter i finansieringsmarkedene, slik at bankene
fikk problemer med & fornye innlan (markedsfi-
nansiering) som gikk til forfall. Uten seerlige likvi-
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ditetstiltak fra myndighetene kunne de store ban-
kene, som i langt sterre grad enn de mindre ban-
kene ble rammet av vanskelighetene i de interna-
sjonale finansieringsmarkedene, fatt problemer.
Finansieringen til norske banker sett under ett,
og de mindre bankene spesielt, bestar for en stor
del av kundeinnskudd, som holdt seg stabile
under krisen. Det kan ha sammenheng med at
Norge har en god og troverdig innskuddsgaranti-
ordning.

Finanskrisen var ikke en soliditetskrise for
norske finansinstitusjoner. Det skyldes relativt
sma tap pa verdipapirer, og at norsk ekonomi si
langt har klart seg relativt godt gjennom Kkrisen,
slik at utlanstapene ogsd har vert beskjedne. At
verdipapirtapene blant norske banker har veert
relativt beskjedne, skyldes bade at bankene gene-
relt eier lite verdipapirer, og lav eksponering mot
de verdipapirene som var mest utsatt for verdifall,
sa som kompliserte boliglanspapirer («subprime»-
papirer mv.). Forsikringsselskapene klarte seg
gjennom Kkrisen, men fikk negative resultater i
2008 pa grunn av kraftig verdifall pa verdipapirer.

Norske finansinstitusjoner er underlagt en
regulering som pa noen omrader er strengere enn
det som er vanlig internasjonalt, bl.a. nar det gjel-
der kravene til kvaliteten pa bankenes egenkapital
og til verdipapirisering av utldnsportefoljer. Det,
sammen med god inntjening i arene for finanskri-
sen, bidro til god soliditet i institusjonene ved inn-
gangen til finanskrisen. Erfaringene opparbeidet
under den norske bankkrisen pd 1990-tallet har
trolig ogsa bidratt positivt, bade nar det gjelder
bankenes tilpasning og myndighetenes regel-
verksutforming.

En rekke forhold ved norsk ekonomi, norske
finansmarkeder og norsk finansmarkedsregule-
ring, som slo heldig ut under denne krisen, kan
utgjere sarbarheter i andre krisescenarioer.
Eksempelvis var det en fordel med en stor petrole-
umssektor og lite tradisjonell industri denne gan-
gen. Hadde det derimot veert et kraftig og langva-
rig fall i prisen pa olje kunne det ha hatt store kon-
sekvenser for norsk gkonomi.

Det at norske husholdninger stort sett eier sin
egen bolig og har hey gjeld med flytende rente,
gjor norske husholdninger utsatt for en negativ
utvikling i boligmarkedet. Under denne Kkrisen
innebar dette derimot at husholdningenes dispo-
nible inntekt okte, pd grunn av rentenedsettel-
sene.

Et annet eksempel er at sparing i innskuddsba-
serte tjenestepensjonsordninger ikke har veert
vanlig i Norge i mer enn noen fa ar, og at det der-
for er lite kapital oppspart i slike ordninger. Om
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noen ar, nar en stor del av den samlede pensjons-
kapitalen ogsé i Norge trolig vil veere i slike ord-
ninger — hvor arbeidstakeren beerer risikoen for
verdifall — vil et kraftig fall i verdipapirmarkedene
kunne sla vesentlig annerledes ut for arbeidsta-
kerne og for gkonomien som helhet.

Videre har norske banker, og den norske
finanssektoren generelt, lite virksomhet i utlan-
det. Det var en fordel nir det nd gikk si mye
bedre i Norge enn i de fleste andre land. Hadde
krisen isteden hatt sterre negative utslag i Norge
enn andre steder, eller det hadde vert en ny
nasjonal finanskrise a la den norske bankkrisen pa
1990-tallet, kunne en mer diversifisert aktivitet i
flere land redusert risikoen for bankene.

Den norske héndteringen av finanskrisen kan
derfor sies & vaere preget av en unik blanding av
flaks, dyktighet og forsiktighet.

6.2 Norsk gkonomi for krisen

6.2.1

De siste 10-15 arene i forkant av finanskrisen var
samlet sett en sveert god periode for norsk eko-
nomi. Mellom 1995 og 2008 gkte antall sysselsatte
med 23 pst. I samme periode falt andelen arbeids-
ledige fra 6 til 2% pst. Prisene pa viktige norske
eksportvarer, som olje, aluminium og andre metal-
ler, okte klart mer enn prisene pa varer og tjenes-
ter som importeres til Norge. Denne bedringen i
bytteforholdet overfor utlandet la, sammen med
god produktivitetsvekst, grunnlaget for at norske
lennsmottakeres Kkjopekraft lenge okte mer enn
hos handelspartnerne, og for god lennsomhet i
norsk konkurranseutsatt naeringsliv.

Samlet sett har velstandsutviklingen i Norge
siden midten av 1990-tallet veert bedre enn i de
fleste andre OECD-land, jf. figur 6.1. Verdiskapin-
gen i Norge per innbygger (justert for forskjeller i
prisnivda) var om lag 20 pst. heyere enn OECD-
gjennomsnittet i 1995. I 2007 hadde dette steget til
over 60 pst. En vesentlig del av skningen ma til-
skrives okt petroleumsproduksjon og heyere
petroleumspriser, men ogsa dersom en ser bort
fra petroleumssektoren var det en kraftig ekning i
verdiskapning.

Selv om perioden 1995-2008 sett under ett var
god, var det ogsa perioder med tilbakegang. I kjol-
vannet av Asiakrisen i 1997/1998, da aksje- og
valutakurser ble kraftig redusert i serostasiatiske
land, avtok oljeprisen markert. Det bidro til bety-
delig nedgang i oljeinvesteringene og en avdem-
ping av veksten i norsk ekonomi. Samtidig gjorde

Makrogkonomiske utviklingstrekk
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Kilde: SSB og OECD.

flere ar med hey lennsvekst i Norge de konkur-
ranseutsatte neeringene sarbare.

Da den sékalte dotcom-boblen sprakk rundt
artusenskiftet, avtok veksten i OECD-gkonomiene
markert. Samtidig ga en hey rentedifferanse mot
utlandet en markert styrking av den norske kro-
nen i 2001/2002. Norsk ekonomi gikk etter hvert
inn i en kortvarig lavkonjunktur. Lavere styrings-
rente, et kraftig oppsving i ettersperselen etter
norske eksportprodukter og en bedring i byttefor-
holdet overfor utlandet, la deretter grunnlag for
en ny oppgangskonjunktur.

Oppgangen i norsk ekonomi var sarlig kraftig
fra 2003 til 2007. En hovedarsak var at Norge hos-
tet seerlig store gevinster av okt verdenshandel.
Sterk okning i ettersperselen fra Kina og andre
framvoksende gkonomier ga hey vekst i prisene
pa norske eksportprodukter. Med hey lennsom-
het og tiltakende kapasitetsutnyttelse bidro dette
til en kraftig oppgang i investeringene, bade i den
norske petroleumssektoren og i fastlandsgkono-
mien.

Selv om aktiviteten og sysselsettingen okte
kraftig, holdt lennsveksten seg lenge moderat.
Det har sammenheng med at arbeidsinnvandrin-
gen gkte produksjonspotensialet i sektorer med
hey kapasitetsutnyttelse, og at det norske syste-
met for inntektsdannelse bl.a. innebaerer at lonns-
utviklingen kobles til konkurransekraften til
eksportnaringene. Det innenlandske pris- og
lennspresset ble ogsd dempet av lav importert
inflasjon. Utover i oppgangen tok imidlertid lenns-

veksten seg betydelig opp, til et niva klart heyere
enn hos handelspartnerne.

Norsk ekonomi passerte en konjunkturtopp
rundt arsskiftet 2007/2008. Hoyere renter bidro
til nedgang i boliginvesteringene og lavere vekst i
privat konsum. Videre falt investeringene i
neringslivet, og lavere vekst internasjonalt bidro
til lavere ettersporsel etter tradisjonelle norske
eksportvarer. Da den internasjonale finansuroen
eskalerte til en krise hesten 2008 var veksten i
norsk ekonomi allerede pa vei ned.

6.2.2 Finansiell sarbarhet ved inngangen til
krisen

Stor optimisme i oppgangstider kan drive formue-
spriser og investeringer opp, og fore til hoy kre-
dittvekst. Kredittfinansiert vekst kan igjen bidra
til finansiell sarbarhet.

Gjeldsveksten til norske husholdninger var
hey pa 2000-tallet, og betydelig hoyere enn vek-
sten i disponibel inntekt. Husholdningenes gjelds-
belastning (gjeld som andel av disponibel inntekt)
nadde et historisk heyt niva ved inngangen til kri-
sen, jf. figur 6.2. Gjeldsbelastningen utgjorde om
lag 200 pst., hele 70 prosentpoeng heyere enn i
2000.

Den kraftige gjeldsveksten ma bl.a. ses i lys av
sterk vekst i boligprisene og at utlansrentene i
deler av perioden var sveert lave. Videre ga en
oppmykning av bankenes lanetilbud flere hus-
holdninger mulighet til & finansiere boligkjep, og
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Figur 6.2 Husholdningenes gjeldsbelastning
som andel av disponibel inntekt
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omfanget av fullfinansierte boligkjep okte. I denne
perioden tilbad ogsd mange banker et nytt lane-
produkt der beliningsgraden pa boligen kunne
okes for & frigjere midler til f.eks. konsum (ram-
melan). Mens gjelden ekte kraftig, avtok hushold-
ningenes samlede sparing pa 2000-tallet.

Samlet sett innebar den kraftige ekningen i
gjelden og nedgangen i sparingen gjennom opp-
gangskonjunkturen at husholdningenes finansi-
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elle stilling ble svekket fram mot utbruddet av den
internasjonale finanskrisen. Selv om situasjonen
ikke nedvendigvis framstod som dramatisk, inne-
bar utviklingen at husholdningenes séarbarhet
overfor rentegkninger, fall i boligprisene eller en
markert oppgang i arbeidsledigheten var sterre
enn den hadde veert noen ar tidligere.

Det ekonomiske tilbakeslaget pd begynnelsen
av 2000 tallet forte til en reduksjon i foretakenes
laneopptak. Gjeldsveksten tok seg opp igjen fra
2005 og var da heyest innen naringseiendom,
bygg og anlegg.

Til tross for kraftig gjeldsvekst, bidro hey
lennsomhet til at foretakenes gjeldsbetjenings-
evne (resultat for skatt og av- og nedskrivinger
som andel av gjeld) ekte fram til 2006. Deretter
avtok gjeldsbetjeningsevnen noe som folge av hoy
gjeldsvekst og etter hvert heyere renter, jf. figur
6.3. Hoy lonnsomhet over flere ar bidro videre til
at det ble bygd opp betydelige finansielle buffere i
form av hey egenkapitalandel i mange foretak.
Jkte finansielle buffere gjor foretakene bedre i
stand til 4 absorbere utslagene av konjunktur-
svingninger.

Foretakene innen eiendomsdrift stir for en
stor andel av de samlede naeringslinene i norske
banker, og bankene er indirekte eksponert mot
eiendomsmarkedet fordi det er vanlig 4 ta sikker-
het i fast eiendom ved mange typer utlan. I arene
forut for finanskrisen var prisveksten pa naerings-
eiendom hey, og transaksjonsprisene steg raskere
enn leieprisene. Eiendomsinvestorer ensker ofte
en fast beldning pa eiendommene og den kraftige
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Figur 6.3 Gjeldsbetjeningsevne for foretak, 2002-2008. Niva (hayre) og bidrag til relativ endring (ven-
stre). Resultat for skatt og nedskrivninger i prosent av gjeld

Kilde: Norges Bank.
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prisstigningen i perioden var derfor en hovedriver
for den sterke gjeldsveksten til naeringen. Lane-
opptakene utlest av den ekstraordinaere prisvek-
sten pa naeringseiendom fra 2004 var en risikofak-
tor. Dette reflekteres ogsa av at gjeldsbetjenings-
evnen for foretak innen neeringseiendom falt kraf-
tig fra 2006 til 2008.

De ikke-finansielle foretakenes finansielle buf-
fere var storre forut for finanskrisen enn ved inn-
gangen til tidligere konjunkturomslag. Den heye
gjeldsveksten innebar imidlertid at mange foretak
var sérbare for rentegkninger. Saerlig gjaldt dette
innen naeringseiendom.

Bankenes lonnsomhet varierer mye med kon-
junkturene og det er i hovedsak utlanstapene som
driver svingningene. Bankenes utlanstap var gjen-
nomgaende lave fra andre halvdel av 1990-tallet.
Selv under konjunkturomslaget i 2001-2003 var
ikke tapene mye over gjennomsnittet. De lave
tapene har bidratt til at lennsomheten i bankene
var god i arene forut for finanskrisen.

Fra slutten av 1990-tallet falt bankenes rente-
margin (gjennomsnittlig utlinsrente minus gjen-
nomsnittlig innskuddsrente). Det passer inn i et
internasjonalt bilde med stadig lavere risikopre-
mier, men kan ogsa ha vart en folge av okt kon-
kurranse fra utenlandske banker med virksomhet
i Norge. Sterk utlansvekst bidro imidlertid til &
holde inntektene oppe nar rentemarginen avtok,
samtidig som effektivisering og teknologiske
nyvinninger ga lavere enhetskostnader for ban-
kene.

I 2004 ble det Kklart at framtidig overgang til
nye kapitaldekningsregler — de sikalte Basel II-
reglene, ville medfere lavere kapitalkrav for ban-
kene fra 2007, bl.a. nar det gjaldt boliglan. Dette
kan ogsd ha medvirket til den sterke utlansvek-
sten, jf.boks 6.1. Bankenes egenkapital falt som
andel av forvaltningskapitalen pa 2000-tallet, jf.
figur 6.4. I 2008 var egenkapitalandelen fremdeles
heyere enn i forkant av den norske bankkrisen pa
1990-tallet, men lav i et lengre perspektiv. Kjerne-
kapitalen som andel av risikovektet beregnings-
grunnlag holdt seg derimot oppe gjennom 2000-
tallet. Dette hadde forst og fremst sammenheng
med at kritiske terskler i fastsettelsen av risiko-
vekter for boliglain under Basel I var bestemt av
belaningsgrad. Den kraftige prisveksten pa boli-
ger medferte lavere belaningsgrader, og dermed
et lavere risikovektet beregningsgrunnlag. Fra
2007 medferte overgangen til lavere risikovekter
under Basel II at beregningsgrunnlaget falt ytterli-
gere.

Innskuddenes andel av bankenes finansiering
avtok i arene fram til finanskrisen, spesielt for de
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Figur 6.4 Norske bankers og OMF-foretaks egen-
kapital og kjernekapital

Kilder: Norges Bank og Finanstilsynet.

store bankene. Dette var ogsa i trdd med utviklin-
gen internasjonalt. Innskuddene okte, men ikke
like mye som utlanene. Det gjorde norske banker
mer avhengig av sikalt markedsfinansiering, bl.a.
fra utlandet. Mens innskudd tradisjonelt er en sta-
bil finansieringskilde kan markedsfinansiering
vaere vanskelig & fornye i urolige tider.

Den kraftige utlansveksten pa 2000-tallet var
trolig bade ettersporsels- og tilbudsdrevet, og
bidro til 4 eke sarbarheten i finanssystemet. Sterk
okonomisk vekst, lave renter og stigende eien-
domspriser stimulerte ettersperselen, mens regel-
verksomlegging og okt konkurranseintensitet kan
ha drevet tilbudet. Samlet sett okte sarbarheten i
det norske finanssystemet betydelig i arene fram
mot den internasjonale finanskrisen. Situasjonen
framstod imidlertid ikke som dramatisk, og bade
Norges Bank og Finanstilsynet vurderte utsiktene
for finansiell stabilitet som tilfredsstillende forut
for krisen.

6.3 Internasjonal krise slar inn i det
norske finanssystemet

6.3.1 Likviditetskrise i banksektoren

Tiltakende finansuro internasjonalt forte til hey-
ere rentepéslag for bade banker og norske foretak
fra sommeren 2007. Samtidig ekte sentralbankene
i mange land styringsrentene. Aktiviteten i det
norske interbankmarkedet avtok. Uroen var ogsa

1 Jf bla. Norges Bank (2008) og Finanstilsynet (2008).
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medvirkende til at norske kommuner med inves-
teringer i sammensatte investeringsprodukter
med eksponering i USA matte ta store tap utover
hesten 2007.

Ifelge undersekelser fra Finanstilsynet og Nor-
ges Bank var det en betydelig forverring i tilbudet
av finansiering fra mars 2008. Finansiering ut over
ett ar var blitt spesielt dyrt og lite tilgjengelig, noe
som gjorde det mer krevende for enkelte banker &
overholde interne rammer for langsiktig finansier-
ing. Undersokelser om bankenes utlanstilbud
indikerte at stadig flere banker strammet inn pa
utlanene til husholdninger og foretak.?

Da den amerikanske investeringsbanken Leh-
man Brothers gikk konkurs 15. september 2008,
bret det ut en alvorlig tillitskrise mellom finansin-
stitusjoner internasjonalt, jf. neermere omtale i
kapittel 4. Interbankmarkedene falt i perioder
narmest sammen. Rentepaslagene i pengemarke-
dene i USA smittet ogsa raskt over i det norske
pengemarkedet. Differansen mellom pengemar-
kedsrenter og styringsrenter, som allerede hadde
steget betraktelig etter problemene i det ameri-
kanske subprime-markedet, mer enn doblet seg
pa fa dager, jf. figur 6.5. Tilgangen pa amerikanske
dollar var tidvis darlig, og da det pa et tidspunkt
ikke ble fastsatt dollarkurs mot norske kroner,
uteble ogsé fastsettelse av norske pengemarkeds-
renter.

Da finansuroen tiltok hesten 2008, iverksatte
Finansdepartementet og Norges Bank ulike tiltak
for & eke bankenes tilgang til likviditet. Tiltakene
ble iverksatt for & bidra til & opprettholde banke-
nes utlansvirksomhet, for 4 begrense avstanden
mellom Norges Banks styringsrente og renten
bankene lante til i markedet, og for 4 unngé at sol-
vente banker fikk betalingsproblemer pa grunn av
manglende tilgang til likviditet.

Ogsé myndigheter og sentralbanker i mange
andre land og valutaomrider gjennomferte
vesentlige tiltak for & hjelpe banker og kredittfore-
tak med likviditet.> For norske banker som hadde
engasjementer i andre valutaer, var ogsa disse til-
takene viktige.

Norges Bank tilferte store mengder likviditet
til banksystemet, bade i kroner og i dollar, og opp-
rettet etter hvert en kredittlinje hos den amerikan-
ske sentralbanken for & sikre tilgang pa dollarli-
kviditet. Lopetiden pa likviditetslan ble satt bety-
delig lengre en normalt, og kravene til sikkerhet
for 1an i Norges Bank ble midlertidig lempet.

2 Norges Bank (2008).

3 Se f.eks. BIS (2009) for oversikt og evaluering av interna-
sjonale tiltak.
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Figur 6.5 Differanse (i prosentenheter) mellom
tremdneders pengemarkedsrente og forventet
styringsrente

Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og Norges Bank.

Likviditetstiltakene ga raskt utslag i rentediffe-
ransene, men omfanget av laneaktivitet mellom de
norske bankene forble svekket. I oktober 2008
uttalte sentralbanksjef Svein Gjedrem folgende:*

«Pengemarkedene er blitt sterkt segmentert. I
kronemarkedet er det blitt et skapt et skille mel-
lom norske og utenlandske banker og mellom
store og sma banker. Det er liten omsetning og
utenlandske akterer som trenger kroner, har van-
skelig for & fa tilgang pa valuta. Mindre norske ban-
ker som tidligere har lant hos store banker, ma na
henvende seg til Norges Bank. I denne perioden
har faktisk sentralbanken blitt en meteplass og
den eneste markedsplassen for akterene.»

Behovet for ekstraordineer likviditetsstotte fra
Norges Bank vedvarte utover hgsten 2008.
Stortinget ga 24. oktober 2008 Finansdeparte-
mentet fullmakt til & iverksette en ordning der
bankene kunne bytte til seg statspapirer mot obli-
gasjoner med fortrinnsrett (OMF). Bytteordnin-
gen ble utformet med sikte pa & bedre bankenes
muligheter til langsiktig finansiering, samt bidra
til & redusere problemene i interbankmarkedet.
Ved at bankene fikk anledning til & bytte mindre
likvide eiendelen mot statspapirer, kunne tiltaket
ogsa bidra til & lette omfordelingen av likviditet i
markedet. Bankene som deltok i ordningen kunne
skaffe finansiering gjennom salg av statspapirene

4 Gjedrem (2008).
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eller ved innlan der statspapirene ble stilt som sik-
kerhet.®

Utover véaren og sommeren 2009 deltok stadig
flere banker i bytteordningen, gjennom egeneide
eller felleseide kredittforetak. Flere frittstdende
sparebanker fikk etablert egne boligkredittfore-
tak som begynte & delta i ordningen. Bytteordnin-
gen var en viktig finansieringskilde for mange
banker gjennom den internasjonale finanskrisen.
Et mal pa dette er storrelsen pa tildelt volum i ord-
ningen som andel av bankenes forvaltningskapi-
tal, jf. figur 6.6.

Prisen pa byttene ble fastsatt ved auksjon. I de
forste auksjonene 1a tildelingsrenten 0,2 prosent-
poeng under den norske pengemarkedsrenten
(NIBOR). Dette var en gunstig pris for bankene.
Etter dette okte prisen gradvis. I den siste auksjo-
nen var minsteprisen 0,7 prosentpoeng over pen-
gemarkedsrenten. Ved en slik pris, var ikke bytte-
ordningen lenger skonomisk gunstig for de fleste
bankene.

I utgangspunktet var varigheten av bytteavta-
lene begrenset til tre ar. Dette ble senere utvidet
til fem ar. Maksimalt omfang av ordningen ble satt
til 350 mrd. kroner. Totalt ble statsveksler til en

20% 20%
18% - 18%
16% F 16%
14% r 14%
12% F 12%
10% - 10%
8% - 8%
6% F 6%
4% - 4%
2% F 2%
0% - 0%

Figur 6.6 Tildeling i bytteordningen som andel
av bankenes forvaltningskapital

Kilde: Norges Bank.

5 Det vises til Meld. St. 12 (2009-2010) for en naermere over-
sikt over bytteordningen.
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verdi av 229,5 mrd. kroner tildelt fordelt pa 24
auksjoner.

6.3.2

Da de store islandske bankene ble satt under
administrasjon av islandske myndigheter i okto-
ber 2008, fikk Glitnirs datterbank i Norge, Glitnir
Bank ASA, ikke lenger tilgang pé likviditet fra den
islandske morbanken. Bankenes sikringsfond
stilte likviditetsgaranti for Glitnir Bank ASA for en
kortere periode forutsatt at banken ble solgt. Den
19. oktober 2008 ble det gitt, og i hovedsak aksep-
tert, et bud fra Sparebank 1-konsortiet, som i
desember 2008 formelt overtok Glitnir Bank ASA.

Kaupthing opererte i Norge gjennom en filial,
og siden filialen ikke er en egen skonomisk enhet,
ble ogsa denne filialen direkte rammet da Kaput-
hing fikk finansielle problemer. Filialen ble stengt
for inn- og utbetalinger da morbanken pa Island
ble satt under administrasjon. Den norske filialen
ble tre dager senere satt under offentlig adminis-
trasjon med hjemmel i ny forskrift, noe som inne-
bar at filialen i Norge i praksis ble en egen juridisk
og skonomisk enhet.

Krisen i Kaupthing ferte til at over 5 000 inn-
skytere i bankens norske filial ikke fikk tatt ut inn-
skuddene sine. Siden filialen var medlem av Ban-
kenes sikringsfond hadde kundene garanti ogséa
for innskudd mellom det islandske dekningsbelo-
pet pa ca. 175 000 kroner og det norske deknings-
belopet pa 2 mill. kroner. Det viste seg imidlertid
at den islandske garantiordningen hadde store
betalingsproblemer, og norske myndigheter for-
skutterte derfor utbetalingen av de innskudd som
etter reglene skulle dekkes av den islandske ord-
ningen. Innskyterne fikk full dekning for inn-
skudd opptil 2 mill. kroner fra Bankenes sikrings-
fond og norske myndigheter.

Ingen norske innskytere tapte midler som
folge av krisen i Kaupthing. I lepet av fa uker var
alle innskudd under 2 mill. kroner overfoert til
andre banker eller utbetalt. Det ble inngétt avtale
mellom det norske administrasjonsstyret og det
islandske avviklingsstyret som sikret administra-
sjonsstyret tilgang péa tilstrekkelige midler til &
besorge en ryddig avvikling av filialen. Ogsé inn-
skytere med belop over 2 mill. kroner, som forst
kun mottok garantibelopet pa 2 mill. kroner, fikk
etter hvert full dekning for sine krav. Det fikk
ogsé alle gvrige kreditorer.

Islandske tilsynsmyndigheter tok 7. oktober
2008 kontroll over Landsbanki hf, og virksomhe-
ten til bankens norske filial ble innstilt. Likviditets-
tilferselen fra banken péa Island ble to uker senere

Islandsk bankdrift i Norge avvikles
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midlertidig stoppet etter at det ble tatt arrest i
bankens eiendeler i Norge. Banken stilte senere
tilstrekkelig likviditet til radighet til & gjennom-
fore avviklingen av filialen. Landsbanki hadde
ingen innskudd i Norge.

6.4 Bankenes soliditet og kredittilbud

Bankenes tap okte markert i 2008, men fra lave
nivier. Tapene toppet seg i 4. kvartal 2008, og til-
svarte da 0,7 pst. av bankenes brutto utlan.
Tapene var imidlertid lavere enn ved forrige ned-
gangsperiode 2001-2003, og vesentlig lavere enn
under den norske bankkrisen pa 1990-tallet, jf.
figur 6.7.

Bankenes resultater ble berert av krisen, men
hentet seg raskt inn igjen. Mens om lag halvpar-
ten av bankene hadde negative resultater i fjerde
kvartal i 2008, var andelen 7 pst. 6 maneder
senere. Den raske bedringen i resultatene skyldes
forst og fremst en ekning i det som kalles andre
driftsinntekter, jf. figur 6.8. Dette omfatter bl.a. til-
bakeforinger av kurstap og nedskrivinger pé ver-
dipapirportefeljen, og handel med valuta og verdi-
papirer. Hoy usikkerhet i valuta- og verdipapir-
markedene forte til okt avstand mellom kjops- og
salgspriser, og ekt behov blant kundene for &
sikre seg mot svingninger. Bankene tjener der-
med mer pa slik handel.

Bankenes utldnsmargin ekte betydelig gjen-
nom Kkrisen, mens innskuddsmarginen falt
omtrent tilsvarende, jf. figur 6.9. Utlans- og inn-
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Figur 6.7 Tap pa utldn og resultat av ordinaer
drift

Kilde: Finanstilsynet.

skuddsmarginen males imidlertid som avstanden
til pengemarkedsrenten, og siden bankenes finan-
sieringskostnader i denne perioden var heyere
enn pengemarkedsrenten er det vanskelig &
beregne relevante mal pa disse marginene. Den
samlede rentemarginen (gjennomsnittlig utlans-
rente minus gjennomsnittlig innskuddsrente)
okte kun svakt. Det var forst og fremst overfor

=3 Nedskrivninger m.m. Em Utlanstap 1 Driftskostnader
-3 A
= Andre driftsinntekter E Netto renteinntekter Resultat for skatt
-4
2003 2004 2005 2006 2007 2008 4.kv. 08 1.kv. 09 2.kv. 09
Figur 6.8 Bankenes resultater for skatt i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital

Kilde: Norges Bank.
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Figur 6.9 Bankenes rentemargin i prosentpoeng
Kilde: SSB.

foretakskundene at bankene okte rentemargi-
nene.

Problemer i finansieringsmarkedene, en ved-
varende svak utvikling i kredittkvaliteten i banke-
nes utlansportefoljer, og fall i verdien av sikkerhe-
ter og verdipapirer pa bankenes balanser, forte til
en innstramning i bankenes utlanskapasitet.
Videre kunne gkte krav til bankenes kapitalise-
ring fra ratingbyrier, banker og andre akterer
hesten 2008, ogsé sette grenser for utlianskapasi-
teten.

Ifolge Norges Banks utldnsundersekelse
strammet bankene inn pa sine utlan til bade hus-
holdninger og foretak, spesielt fra andre til tredje
kvartal 2008. Bankene strammet sarlig inn pa lan
til neeringseiendom og shipping. Foretakenes
gjeldsvekst falt markert fra midten av 2008, jf.
figur 6.10. Fallet i veksttakten var kraftig ogsa his-
torisk sett. Likevel ble ikke nivaet pa kredittvek-
sten serlig lavere enn den har veert ved tidligere
konjunkturtilbakeslag. Kredittveksten ble péa linje
med hva den var i forbindelse med tilbakeslaget
tidlig pa 2000-tallet, og Kklart heyere enn pa begyn-
nelsen av 1990-tallet.

Den lavere utlansveksten overfor foretak skyl-
des bade svakere laneettersporsel og strammere
lanetilbud. Utviklingen kan bl.a. ha fulgt av at ban-
kene objektivt sett har endret risikovurderingene
som folge av konjunkturomslaget. Det er imidler-
tid ikke mulig & fastld, pa et objektivt grunnlag, i

Figur 6.10 Vekstiinnenlandsk kreditt til naerings-
markedet fra banker og kredittforetak i Norge
(tolvmanedersvekst)

Kilde: Norges Bank.

hvilken grad innstramningene ogsa skyltes
beskrankninger i bankenes utldnskapasitet.

For husholdningene viste Norges Banks utlin-
sundersokelse en nedgang i ettersperselen etter
lan fra 4. kvartal 2007 (da utlansundersekelsen
startet) og fram til og med 1. kvartal 2009. Seerlig
markert var nedgangen i 3. og 4. kvartal 2008.
Utlansundersekelsen tyder pa at innstrammingen
i bankenes lanetiloud var noe mildere og mer
kortvarig overfor husholdningene enn overfor
foretakene.

For & sette norske banker bedre i stand til &
opprettholde normal utlansvirksomhet, ble Sta-
tens finansfond opprettet i mars 2009, med en
kapital pa 50 mrd. kroner. Fondet tilbad solvente
banker a fa okt sin kjernekapital ved hjelp av mid-
ler fra staten. Ordningen med Statens finansfond
ble godkjent av ESA som statsstettetiltak innenfor
E@Sreglene. Norske banker og norske dattersel-
skaper av utenlandske banker kunne sgke fondet
om Kkapitalinnskudd, forutsatt bekreftelse fra
Finanstilsynet om at banken oppfylte krav til kjer-
nekapital med god margin. Seknadsfristen ble satt
til 30. september 2009, men sgknader ble behand-
let fortlepende. Alle utbetalinger ble foretatt innen
17. desember 2009, og 28 banker hadde da fatt til-
fort til sammen 4,1 mrd. i kjernekapital, jf. figur
6.11.

Bankene som fikk tilfert kapital ekte sin Kjer-
nekapitaldekning med i gjennomsnitt to prosent-
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Figur 6.11 Tildelt kjernekapital fra Statens finans-
fond i millioner kroner

Kilde: Statens finansfond.

poeng, fra 9,6 pst. til 11,6 pst. Det var i hovedsak
sparebanker som benyttet seg av tilbudet.

Sekerbankene ble Klassifisert i risikoklasser
og renten pé kapitalen ble satt ut fra risikoklassen.
Finansfondet stilte ogsa krav til de som ensket
kapitalinnskudd, bl.a. begrensninger i lenn,
adgang til & dele ut utbytte og gaveutdeling, samt
krav til rapportering og dokumentasjon.6

Statens obligasjonsfond ble ogsad opprettet i
mars 2009 med en ramme pa inntil 50 mrd. kro-
ner. Fondet skulle bidra til ekt likviditet i, og kapi-
taltilgang til, det norske kredittobligasjonsmarke-

6 Forskrift om Statens finansfond §§ 4-9.
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det. Fondet skal i 2013 levere strategier for fon-
dets avvikling.

Eksportfinans er en sentral tilbyder av finansi-
ering til norsk eksportindustri, og formidler
offentlig stettede lan og markedslan til eksport-
neeringene. Da Eksportfinans hesten 2008 hadde
problemer med a skaffe tilstrekkelig langsiktig
finansiering, inngikk staten og Eksportfinans en
avtale om statlige 1an til Eksportfinans med en
samlet ramme pa inntil 50 mrd. kroner over en
toarsperiode.” 1 tillegg ble garantiordningen i
GIEK - som garanterer for en stor del av de
offentlig stettede lanene som Eksportfinans yter,
utvidet med 50 mrd. kroner, til 110 mrd. kroner.

Kommunalbanken er den sterste finansinstitu-
sjonen i kommunemarkedet med markedsandel
pa over 44 pst. For 4 bedre kommunenes tilgang
pa lan gjennomferte regjeringen i november 2008
en egenkapitalutvidelse i Kommunalbanken pa
300 mill. kroner.

6.5 Realgkonomisk tilbakeslag

Den internasjonale finanskrisen forte til et gkono-
misk tilbakeslag ogsd i Norge. Det var en Kklar
nedgang i BNP (brutto nasjonalprodukt) for Fast-
lands-Norge i perioden 3. kvartal i 2008 til 1. kvar-
tal 2009. Nedgangen var bred i hele privat sektor,
men serlig markert i industrien og i bygg og
anlegg. Utviklingen i privat forbruk, fastlandsin-
vesteringer og eksport av tradisjonelle varer bidro
til & trekke aktiviteten ned. Investeringene i petro-
leumssektoren ekte derimot gjennom hele 2008
og inn i 2009, og dempet dermed nedgangen i
norsk ekonomi.

Sysselsettingen falt med dreyt 35 000 personer
fra toppen i 3. kvartal 2008 og fram til sysselsettin-
gen flatet ut i 3. kvartal 2009, eller med knapt 1%
pst. Til sammenlikning falt sysselsettingen med
2 3 pst. i Sverige og Danmark i samme periode, og
med 4 pst. i USA. Ogsié utslagene i arbeidsledighe-
ten har veert beskjedne i Norge sammenliknet
med andre land, jf. figur 6.12. Den storste nedgan-
gen i sysselsettingen i Norge kom innen varehan-
del, industri, bygg og anlegg og forretningsmes-
sig tjenesteyting, mens det var en klar gkning i
offentlig sysselsetting, jf. figur 6.13.

Nedgangen i BNP var moderat i Norge sam-
menliknet med andre land, jf. figur 6.14. I Europa

7 Staten stilte vilkér til likviditetstilforselen til Eksportfinans,
bl.a. om krav om avkastning pa 22,5 pst. av arsoverskuddet
og krav til at godtgjerelsen til ledende ansatte skulle fryses
ut 2010.
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Figur 6.12 Arbeidsledigheti Norge i prosent av
arbeidsstyrken

Kilde: SSB og Reuters EcoWin.

er det bare et fitall land som opplevde en mindre
nedgang i verdiskapingen fra 2008 til 2009.

O Annet

@ Offentlig forvaltning

[ Forretningsmessig tjenesteyting
B Varehandel

O Bygg og anlegg

M Industri

> Samlet

Figur 6.13 Endring i sysselsetting fra 3. kvartal
2008 til 3. kvartal 2009. 1000 personer

Kilde: SSB.

Figur 6.14 BNP. Prosentvis volumvekst fra 2008 til
2009

Kilde: Eurostat, Bureau of Economic Analysis og SSB.

Norges Bank igangsatte en serie med rentene-
dsettelser fra andre halvar 2008. Pa det siste rente-
metet 1 2008 ble renten satt ned med 1,75 prosent-
poeng. I lopet av forste halvar 2009 ble styrings-
renten satt gradvis ned til 1,25 pst.

Ogsa finanspolitikken ble lagt kraftig om i
ekspansiv retning. I januar 2009 la regjeringen
fram en finanspolitisk tiltakspakke for & dempe de
negative effektene av finanskrisen. Pakken inne-
bar nye tiltak for 20 mrd. kroner, fordelt pa 3,25
mrd. kroner i skattelette og 16,75 mrd. kroner i
okte offentlige utgifter. Blant annet ble kommune-
nes overforinger til vedlikehold og infrastruktu-
rinvesteringer hevet og det ble gitt skte bevilgnin-
ger til arbeidsmarkedstiltak. I tillegg ble det opp-
rettet et tapsfond for Innovasjon Norge for at ram-
mene for ln og garantier kunne utvides.?

Lavere renter ga raskt bedring i boligmarke-
det og etter hvert gkt ettersporsel fra husholdnin-
gene. Aktiviteten i norsk ekonomi tok seg etter
hvert opp igjen. En viktig drivkraft var privat for-
bruk.

8 Ett av tiltakene Innovasjon Norge kunne iverksette var et
kriselan til Kongsberg Automotive pa 145 millioner kroner.
Finanskrisen hadde gitt en sarlig svikt i ordrebekene for
bildelsprodusentene, og lanet ble gitt for at bedriften skulle
ha en finansiell buffer og for at planlagte investeringer
kunne gjennomferes. Kongsberg Automotive hadde et
resultat for skatt pd minus 120 millioner euro i fierde kvar-
tal, og totalt ble 3.500 ansatte ved selskapets fabrikker i
over 20 land sagt opp i 2008.
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6.6 Kraftigfallieiendomsverdier og pa
barsen

Det norske aksjemarkedet péavirkes i stor grad av
hva som skjer internasjonalt. Oslo Bers er domi-
nert av store, ravarebaserte selskaper, samtidig
som bersen er attraktiv for investorer som vil
sikre seg mot hay oljepris. Svekkede vekstutsikter
internasjonalt forte til store fall i rivareprisene fra
sommeren 2008, noe som bidro til & trekke ned
verdien av norske bersnoterte selskaper. Verdi-
ene pa Oslo Bers falt kraftig da Lehman Brothers
gikk konkurs i september 2008, og var i slutten av
november 2008 mer enn halvert siden toppnote-
ringen i mai 2008, jf. figur 6.15. I likhet med utvik-
lingen internasjonalt var bersfallet bredt, men
rammet eiendoms- og finansaksjer spesielt hardt.

I 2009 hentet verdiene pa Oslo Bers seg noe
inn igjen i takt med gryende internasjonal opti-
misme. I desember 2010 var hovedindeksen frem-
deles om lag 20 pst. lavere enn toppnoteringen i
mai 2008.

Urolige markedsforhold kan eke faren for
markedsmanipulasjon, som igjen kan bidra til
ytterligere destabilisering av finanssystemet.
Under uroen hesten 2008 ble det meldt bekymrin-
ger fra tilsynsmyndigheter i USA og andre land
om at finansakterer gjennom omfattende short-
salg sokte a presse ned kursene pa egenkapitalin-
strumentene til bersnoterte finansinstitusjoner.
Finansinstitusjonenes tilgang pé finansiering var
vanskelig, og kursfallet virket forsterkende pa
finansieringsbehovet. Tilsyns- og reguleringsmyn-
digheter i en rekke land innferte hosten 2008 mid-
lertidige forbud mot shortsalg i bestemte finansi-
elle instrumenter. I Norge vurderte Finanstilsynet
i oktober 2008 at shortsalg i finansaksjer og
grunnfondsbevis, i den situasjon markedet da
befant seg i, ville veere i strid med forbudet mot
urimelige forretningsmetoder i verdipapirhandell-
oven. Uttalelsen hadde i praksis virkning som et
midlertidig forbud mot shortsalg.

International Accounting Standards Board
(IASB) vedtok i oktober 2008 at det skulle bli til-
latt & omklassifisere finansielle eiendeler som
hadde blitt vurdert til virkelig verdi, til andre kate-
gorier for finansielle eiendeler. For & kunne
omklassifisere métte det foreligge en spesiell
omstendighet og IASB pekte pa at situasjonen i
kredittmarkedene kunne oppfattes som en slik
spesiell omstendighet. I Norge fastsatte Finansde-
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Figur 6.15 Utviklingen i internasjonale aksjein-
dekser

Kilde: Thomson Reuters.

partementet senere i oktober 2008 en forskrift
som gjennomferte endringer i de norske reglene i
regnskapsstandardene. Uten denne omklassifise-
ringen ville bankenes samlede resultater veert 3,4
mrd. kroner, eller 18 pst., lavere i 2008.

Forverringen i finansmarkedene fra midten av
september 2008 forte til oppbremsing i det norske
boligmarkedet, med vesentlig eokning i antall
usolgte boliger, lengre formidlingstid og markert
fall i prisene. Boligprisene falt fram til desember
2008 og var da om lag 12 pst. lavere enn ved top-
pen i juni 2007. Fra arsskiftet 2008/2009 bidro
lavere renter til at boligprisene tok seg opp igjen. I
et internasjonalt perspektiv var det norske bolig-
prisfallet relativt begrenset.”

Markedet for naeringseiendom, som i flere ar
var preget av sterkt stigende priser, snudde mar-
kert i 2008. Prisene pa kontorlokaler falt med 15—
25 pst. 1 2008, og ogsé 1 ferste halvar 2009 var det
en viss nedgang. Gjennom 2010 steg prisene
igjen, men ved inngangen til andre halvar var de
nominelt sett fortsatt om lag 8 pst. lavere enn ved
inngangen til 2008.

9 Sefeks. Norges Bank (2010a).
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Boks 6.1 Terra-saken

I oktober 2007 ble det avdekket at tte kommu-
ner i Nordland var eksponert i det amerikanske
rentemarkedet gjennom produkter formidlet av
det norske verdipapirforetaket Terra Securities,
og med amerikanske Citibank som tilretteleg-
ger. Kommunene investerte i et produkt som
besto av et stort antall obligasjonslan. Kommu-
nenes samlede andel i produktet var mindre enn
1 pst., men var ansvarlig for en betydelig storre
andel av kredittrisikoen enn den prosentvise
andelen i produktet skulle tilsi. Produktets verdi
falt derfor vesentlig da risikopremien i markedet
okte pa grunn av endringer i markedsforhol-
dene som folge av problemer i subprimemarke-
det i USA. Kommunene hadde hovedsakelig
finansiert disse og tidligere investeringer med
lan opptatt med sikkerhet i framtidige kraftinn-
tekter.

Citibank hadde en rett til 4 avslutte kontrak-
tene med kommunene hvis markedsverdien pa
produktet falt under 55 pst. av pélydende. Der-
som kommunene ville unngd dette kunne de
stille tilleggssikkerhet. Denne situasjonen inn-
traff i slutten av august 2007, og kommunene
stilte da en tilleggssikkerhet pa 89 mill. kroner.
Senere pa hesten hadde markedsverdien falt
ytterligere, og kommunene ble forespurt om a
innbetale ytterligere sikkerhet. Kravet ble ikke
imetekommet av kommunene, noe som med-
forte at Citibank realiserte kommunenes posi-
sjoner. Kommunene fikk tilbakebetalt den inn-
betalte marginen og realisasjonsverdien av det
opprinnelig investerte belopet pa 451 mill. kro-
ner. Det totale tapet belep seg til 380 mill. kro-
ner.

Kredittilsynet (na Finanstilsynet) har vur-
dert at Terra Securities’ radgiving hadde veert
mangelfull, spesielt med hensyn til synliggjering
av risiko og potensielle krav om tilleggssikker-
het. Kredittilsynet mente ogsd at produktets
kompleksitet var slik at det ikke burde veert
markedsfert til norske kommuner, som ikke er &
anse som sakalte profesjonelle investorer. Kre-
dittilsynet ga Terra Securities forhandsvarsel
om tilbakekall av tillatelsene til & yte investe-
ringstjenester 27. november 2007. Dagen etter
valgte Terra Securities 4 begjere oppbud , og
Kredittilsynet tilbakekalte foretakets konsesjo-
ner.

Kommunene har fremmet krav om til
sammen ner 1,5 mrd. kroner , men har sé langt
ikke fatt noe ut av boet etter Terra Securities.
Syv av kommunene besluttet i september i 2008
a trekke langiverne DnB Nor og Depfa Bank til
ansvar gjennom 4 slutte 4 betale pa lanene. DnB
Nor saksekte da kommunene. Kommunenes
pastand var at bankenes utlan til Terra Securi-
ties-investeringene var i strid med kommunelo-
ven, som bankene har et selvstendig ansvar for a
forholde seg til. I august 2010 ble det Klart at
kommunene vil fi realitetsbehandlet et seksmal
mot Citibank av en amerikansk domstol. DnB
Nors seksmil mot Terra-kommunene skulle
opprinnelig opp for en norsk domstol i novem-
ber i1 2009, men partene ble enige om & utsette

saken i pavente av avgjorelse i saken mot Citi-
bank.
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Boks 6.2 Var overgang til Basel Il en hoveddriver bak husholdningenes lanevekst?

Fra flere hold er det blitt pekt pa at utsikter til
lavere risikovekt for boliglan i forbindelse med
overgang til de sdkalte Basel Il-reglene kan ha
veert en hoveddriver for kredittveksten til hus-
holdninger pa 2000-tallet.

For & se hvordan risikovekten kan innvirke
pa utlanskapasiteten kan det veere nyttig & se pa
en tenkt bank som kun gir boliglan. Banken vil
tilpasse seg med en buffer til minimumskravet
til kapitaldekning pa 8 pst. av risikovektet utlan.
Bufferen vil kunne veere bestemt av bade mar-
kedskrav og bankens egen risikovurderingspro-
sess. For et gitt niva pa ansvarlig kapital og for
en gitt buffer vil utlinskapasiteten vaere storre
dess lavere risikovekten settes.

Basel II-reglene ble innfert forst i 2007 med
overgangsordinger fram til 2010, men kreditt-
veksten til husholdningene var spesielt hey
noen ar tidligere. Dersom regelverksendingen
skal ha hatt innvirkning pa kredittveksten pa
2000-tallet ma det ha veert fordi bankene kunne
forskuttere tilpasningen. Det kan de ha hatt
interesse av & gjore dersom de forventet at kon-
kurransen om markedsandeler i segmentet ville
oke etter overgangen.

Mellom 1988 og 2007 var risikovekten for
alle godt sikrede boliglan 50 pst., i henhold til
Basel I-reglene. Forste utkast til Basel II-reglene
ble publisert i januar 2001, mens et endelig for-
slag ble framlagt i april 2003. I Basel II skilles
det mellom standardmetoden der vektene er
spesifisert i regelverket, og internmodellmeto-
den (IRB) der vektene fastsettes av banken selv
etter seerskilt tillatelse og oppfelging fra tilsyns-
myndighetene, jf. ogsa boks 16.1 i kapittel 16.

I regelutkastet av april 2003 ble standardme-
todevekten for godt sikrede boliglin senket til
35 pst., og beregningsstudier foretatt i 2004 indi-
kerte enda lavere vekter for IRB-metoden.

Innferingstidspunktet for Basel Il-reglene
ble satt til 1. januar 2007. Det ble samtidig ved-
tatt en overgangsordning som innebar at samlet
risikovekt for banken ikke kunne utgjere min-
dre enn henholdsvis 95, 90 og 80 pst. av risiko-
vekten under Basel I-reglene for arene 2007-
2009. Etter innferingen av Basel Il-reglene i
2007 viste det seg at utslagene for IRB-banker

var sterre enn det som tidligere var antydet av
beregningsstudiene, og spesielt for boliglan.
Blant annet av denne arsak bestemte EU-kom-
misjonen i 2009 a forlenge overgangsordningen,
i forste omgang ut 2011. De annonserte regel-
verksendringene kan, allerede fra 2004, ha gitt
grunnlag til 4 forvente stor ekning i utlinskapa-
siteten etter utlepet av overgangordningene.

Teoretisk sett kan en tilpasning til lavere risi-
kovekter ha blitt forskuttert ved & 1) midlertidig
trekke ned bufferen, 2) vri utlinsmassen fra
foretak til husholdinger, 3) midlertidig eke den
ansvarlige kapitalen, eller 4) ta veksten utenfor
balanse. Sistnevnte alternativ var ikke en mulig-
het under norsk regulering, men forskuttering
av tilpasning til Basel Il-regler har veert pekt pa
som en mulig driver for verdipapiriseringen av
boliglan i USA, jf. omtale i kapittel 4. Alternativ
3) ma anses a veere en serlig kostbar méte 3 til-
passe seg pa og kan trolig ogsa utelukkes.

Bankenes kjernekapital i prosent av det risi-
kovektede beregningsgrunnlaget har ikke vist
en fallende tendens etter at risikovektene i hen-
hold til Basel II ble gjort kjent i 2004. Det er der-
for ikke indikasjoner pa at bufferkapitalen er
blitt midlertidig trukket ned som folge av en for-
skuttert tilpasning. Det gjenstéar da & se om ban-
kene har vridd utlanene fra foretak til husholdin-
ger, og om en slik vridning i tilfellet har veert
seerlig kraftig for IRB-bankene, som hadde utsik-
ter til storst reduksjon i risikovekten for boli-
glan.

Boliglan som andel av brutto utlan til kunder
okte 1 hovedsak mellom 2001 og 2004, fer risiko-
vektene ble gjort kjent. Denne utviklingen
hadde sammenheng med at kredittveksten til
foretak falt seerlig kraftig i lavkonjunkturen i
denne perioden. Fra 2005 tok kredittveksten til
foretakene seg raskt opp igjen, noe som kan for-
klare hvorfor boliglinsandelen etter hvert falt
tilbake. Det at husholdningenes kredittvekst ble
mindre pavirket av konjunkturene enn for fore-
takene i denne perioden gjor det dpenbart van-
skelig & undersoke hypotesen om det samtidig
var en trend i retning av ekt andel boliglansfi-
nansiering.
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Boks 6.2 forts.

Dersom de konjunkturelle effektene pa kreditt-
veksten for husholdinger og foretak var noen-
lunde like for kunder i IRB og standardmetode-
banker ber vi imidlertid kunne ta utgangspunkt
i hvordan andelen boliglan i IRB og standardme-
todebanker utviklet seg relativt sett. Boli-
glansandelen falt fra 2004 for IRB-banker, mens
den steg noe for standardmetodebanker. Diffe-
ransen mellom andelene okte, mens vi under
hypotesen ville ventet at den avtok.

Det teoretiske resonnementet tilsier at boli-
glansvektene under Basel II vil kunne fa stor
innvirkning pa kredittveksten til husholdnin-
gene dersom gulvene fjernes, men det finnes
ikke empirisk stette for at denne effekten var en
viktig driver for husholdningenes kredittvekst
pa 2000-tallet. Empirien gir dermed ikke svar pa
hvorvidt kredittveksten til husholdingene pa
2000-tallet i hovedsak var tilbuds- eller etterspor-
selsdrevet.
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Kapittel 7
Noen trekk ved den norske realokonomien

7.1 Innledning

Norsk ekonomi er pd mange mater spesiell i en
internasjonal kontekst. Sammenliknet med andre
OECD-land utgjer naturresursbasert produksjon
en stor andel av gkonomien. Denne rikdommen
pa naturressurser er ogsa en viktig forklaring pa
at Norge er blant de aller rikeste landene i verden
og at Norge stér i en helt annen statsfinansiell stil-
ling enn andre OECD-land.

Det er imidlertid ikke bare naturressursene
som forklarer det heye, norske velstandsnivaet.
For eksempel er verdiskapingen per utforte time-
verk i Norge blant de heyeste i verden, ogsa nar
en holder petroleumssektoren utenom. Den nor-
ske realskonomien skiller ut ogsid pad omrader
som en relativt stor offentlig sektor, relativt jevn
inntektsfordeling og et arbeidsmarked kjenneteg-
net av heoy organisasjonsgrad, hey avtaledekning,
og en relativt sterkt koordinert og sentralisert
lennsdannelse.

Norsk ekonomi har sé langt blitt klart mildere
rammet av finanskrisen og det pafelgende interna-
sjonale tilbakeslaget enn de fleste andre land. Sys-
selsettingen har falt mindre enn i andre land, og
nedgangen i BNP har veert moderat i Norge sam-
menliknet med utviklingen internasjonalt, jf. figur
7.1.

Dette kapitlet ser pd noen realoskonomiske
arsaker til at norsk skonomi sé langt har klart seg
relativt godt gjennom den internasjonale
finanskrisen, herunder forhold i den norske
neeringsstrukturen som har hatt betydning og den
okonomiske politikken.

7.2 Neeringsstruktur og
ettersporselssiden

Industrien ble serlig hardt rammet av nedgangen
internasjonalt. At Norge har en relativt liten indus-
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Figur 7.1 BNP i faste priser. Indeks 2007=100.
2011 og 2012 anslag

Kilder: Reuters EcoWin, Norges Bank og IME.

trisektor bidro i seg selv til at utslagene i norsk
okonomi ble relativt smal.

Dersom man ser pa utviklingen i skonomien
utenom industrien er forskjellen mellom landene
klart mindre enn for hele skonomien, jf. figur 6.14
og figur 7.2. Mens samlet BNP falt med 3-4 pro-
sentpoeng mer i industritunge ekonomier som
Sverige og Tyskland enn i Norge fra 2008 til 2009,
reduseres forskjellen til godt under ett prosentpo-
eng nar man ser pa utviklingen i BNP utenom
industrien. Forskjeller i bidragene fra industrien
ser dermed ut til & veere en hovedforklaring pa
hvorfor norsk gkonomi ble mindre hardt rammet

1 Som andel av BNP utgjorde industrien rundt 14 pst. i

Norge i perioden 2003-2006. Dette er pa linje med USA,
Storbritannia og Danmark, men Kklart lavere enn mange
andre land. For eksempel utgjorde industrien om lag 20
pst. av BNP i Sverige og Japan i samme periode, og hele 24
pst. i Tyskland.
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Figur 7.2 BNP utenom industrien. Prosentvis

volumvekst fra 2008 til 2009

* For USA foreligger det ikke tall for utviklingen i bruttopro-
duktet i industrien i perioden. Det er derfor lagt til grunn at

utviklingen i bruttoproduktet har vaert lik utviklingen i pro-
duksjonen i perioden.

Kilder: Eurostat, Bureau of Economic Analysis, Reuters Eco-
Win og Statistisk sentralbyra.

av det internasjonale tilbakeslaget enn de fleste
andre land.

Det er imidlertid ikke steorrelsen pa industri-
sektoren i seg selv som er den viktigste forklarin-
gen. Til tross for at nedgangen i verdiskapingen i
norsk industri fra 2008 til 2009 var den storste i
noe enkeltar i etterkrigstiden, var nedgangen like-
vel langt mindre enn i andre europeiske land, jf.
figur 7.3.

To forhold er sarlig viktige for & forklare hvor-
for industriproduksjonen i Norge falt klart mindre
enn i andre land. For det forste produserer norsk
industri i liten grad de varene som ble utsatt for
den storste ettersperselssvikten internasjonalt,
som biler, forbrukselektronikk og andre varige
forbruksgoder. For det andre bestir en vesentlig
del av norsk industris produksjon av leveranser til
petroleumssektoren. Ettersom ettersperselen fra
petroleumssektoren holdt seg godt oppe gjennom
tilbakeslaget, dempet det de negative impulsene
mot industrien. For naeringer som ikke i vesent-
lige grad ble pévirket av disse forholdene, som
neerings- og nytelsesmiddelindustrien, grafisk
industri, treforedling og produksjon av metaller
var produksjonsnedgangen om lag av samme stor-
relsesorden som ellers i Europa.

Figur 7.3 Bruttoproduktet i industrien. Prosentvis

volumvekst fra 2008 til 2009

*  For USA foreligger det ikke tall for utviklingen i bruttopro-
duktet i industrien i perioden. Det er derfor lagt til grunn at

utviklingen i bruttoproduktet har veert lik utviklingen i pro-
duksjonen i perioden.

Kilder: Eurostat, Bureau of Economic Analysis, Reuters Eco-
Win og Statistisk sentralbyra.

Selv om den norske industristrukturen var for-
delaktig under dette tilbakeslaget, er det ikke gitt
at den generelt vil gi en mer stabil utvikling i
norsk ekonomi. Blant annet er norsk industri
klart mer sérbare for en kraftig og langvarig ned-
gang i oljeprisen enn industrien i andre land.

Ogsa dersom man ser pa ettersporselssiden
var det en del sernorske forhold som bidro til at
nedgangen i Norge ble mindre enn andre steder,
jf. figur 7.4. En stor offentlig sektor og kraftig
vekst i offentlige utgifter gjorde at offentlig etter-
spersel ga storre vekstbidrag i norsk ekonomi, jf.
nermere omtale av den gkonomiske politikken
nedenfor. Videre trakk det private forbruket i min-
dre grad ned veksten enn i de fleste andre land.
Dette ma bl.a. ses i sammenheng med at lavere
renter har gitt sterre utslag i husholdningenes
inntekter i Norge enn andre steder. Ogsa fortsatt
oppgang i oljeinvesteringene bidro med positive
vekstimpulser til norsk ekonomi, mens gvrige
investeringer viste om lag samme nedgang som
internasjonalt. I tillegg ga nettoeksporten sterre
vekstbidrag i Norge enn i bade USA og EU. Dels
skyldtes dette at industristrukturen i Norge var
fordelaktig under dette tilbakeslaget, med liten
produksjon av f.eks. biler og forbrukerelektro-
nikk. Dermed falt eksporten mindre enn i andre
land. Dels falt importen sveert mye i forhold til
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nedgangen i innenlandsk ettersporsel i Norge.
Dette ma ses i sammenheng med at det er impor-
tintensive ettersperselkomponenter som falt mest,
som industriinvesteringer, kjop av personbiler og
utenlands feriereiser.

7.3 Den gkonomiske politikken

Béde penge- og finanspolitikken ble brukt svert
aktivt for & dempe utslagene av finanskrisen.
Finanspolitikken ble raskt lagt om i ekspansiv ret-
ning og Norges Bank satte styringsrenten ned til
det laveste nivdet noensinne. Den aktive bruken
av den ekonomiske politikken var en hovedarsak
til at nedgangen i aktivitet og sysselsetting ble
sapass begrenset som den ble.

7.3.1

Pengepolitikken er forstelinjeforsvaret for & mote
et tilbakeslag i skonomien. Den er mer fleksibel
enn finanspolitikken og kan reagere raskt nar situ-
asjonen tilsier det. Retningslinjene fra 2001 inne-
berer fleksibel inflasjonsstyring som rettesnor for
Norges Banks rentesetting. Pengepolitikkens
langsiktige oppgave er a gi et nominelt ankerfeste
for skonomien. Pa kort og mellomlang sikt skal
pengepolitikken veie hensynet til lav og stabil
inflasjon opp mot hensynet til stabilitet i produk-
sjon og sysselsetting.

Pengepolitikken

I perioden oktober 2008 og fram til juni 2009
satte Norges Bank ned styringsrenten med til
sammen 4,5 prosentpoeng, til 1,25 pst. Samlet sett
ble styringsrenten satt ned om lag tilsvarende
som i andre sammenliknbare land jf. figur 7.5.
Samtidig ble det tilfert rekordmye likviditet, bl.a.
for & sikre at styringsrenten ga bredt gjennomslag
i de korte pengemarkedsrentene. Sammen med
ovrige tiltak rettet mot bankene bidro dette til at
utldnsrentene raskt avtok.

Selv om rentenedsettelsene i Norge var av
samme storrelsesorden som i andre land, er det
grunn til & tro at ettersparselsvirkningene i Norge
var sterre. Norske husholdninger har sveert heoy
gjeld i forhold til inntekt sammenliknet med hus-
holdninger i andre land jf. figur 7.6. Dette har bl.a.
sammenheng med at andelen husholdninger som
eier egen bolig er hoy i Norge. Videre har norske
husholdninger i all hovedsak lian med flytende
rente, mens fastrenteldn er mer vanlig i andre
land. I Norge har kun om lag 5 pst. av boliglianene
rentebinding pa mer enn ett ar. Til ssmmenlikning
viser tall fra 2008 at om lag 60 pst. av nye boliglan i
euroomradet og Danmark har rentebinding pé
mer enn ett ar. Ogsa i land som USA har fastrente-
lan vaert den vanligste boligliansformen.

Hoy gjeld og utstrakt bruk av flytende rente
innebeerer at lavere styringsrente gir raskere og
kraftigere utslag i husholdningenes inntekter, og
dermed ogsé deres ettersporsel enn i andre land.
Utviklingen i husholdningenes renteutgifter i
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Figur 7.5 Styringsrenter i utvalgte land. Prosent
Kilde: Reuters EcoWin.

Norge og andre land illustrerer dette. Mens hus-
holdningenes renteutgifter i Norge falt med nes-
ten 5 pst. av disponibel inntekt fra 2008 til 2009,
var den tilsvarende nedgangen pa om lag 1% pst. i
euroomradet og 134 pst. i Danmark. For USA fore-
ligger det ikke direkte sammenliknbare tall, men
gjeldsbetjeningsutgiftene til amerikanske hus-
holdninger har bare falt med om lag 1 pst. av dis-
ponibel inntekt siden sentralbanken begynte a

300
250 A
200 A
150 A
100 A
50 A
0 A
° Q X [} <
= = & > =y G
=~ X ) o e
] c z c
> © I
~ i Q

Figur 7.6 Husholdningenes gjeld som andel av
disponibel inntekt i 2008. Prosent

Kilder: OECD, Eurostat og SSB.

sette ned rentene.? Den serlig kraftige rentekana-
len i Norge er trolig hovedarsaken til at boligpri-
sene og forbruket i Norge tok seg raskere opp
enn i de aller fleste andre land.

Sentralbankens rentesetting pavirker ogsa
oskonomien gjennom valutakurskanalen. Generelt
vil en reduksjon i styringsrenten i forhold til andre
land trekke i retning av en svekkelse av kronekur-
sen. En svekkelse av kronekursen vil igjen stimu-
lere skonomien gjennom ekt aktivitet i de konkur-
ranseutsatte naeringene. Den norske kronen svek-
ket seg markert i fra kollapsen i Lehman Brothers
og fram til utgangen av 2008, for s a styrke seg
igjen gjennom 2009. Denne utviklingen var i trad
med det andre, sméa valutaer opplevde i samme
periode. Ettersom rentenedgangen i Norge var i
trad med rentenedgangen internasjonalt skulle en
i utgangspunktet ikke vente noen svekkelse
basert pé utviklingen i rentedifferansene. Uansett
bidro trolig svekkelsen til i noen grad & dempe
utslagene for de konkurranseutsatte naeringene
hesten 2008 og vinteren 2009. P4 dette omradet
har det 4 ha en selvstendig valutakurs dermed
hatt en stabiliserende effekt i dette tilbakeslaget.

2 Tallene er ikke helt sammenliknbare ettersom de ameri-
kanske tallene tall for husholdningenes utgifter til gjelds-
betjening, mens de norske tallene er rene renteutgifter.
Ettersom norske 14n i hovedsak er annuitetslan, og utgif-
tene til avdrag dermed oker nér rentene gér ned, ville ned-
gangen i utgifter kunne bli redusert med om lag en tredel
dersom de ble regnet pd samme maéte som de amerikanske.
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Til sammenlikning fikk Danmark og Finland
ingen hjelp fra svekket valutakurs under tilbake-
slaget, ettersom landene hhv. har fast valutakurs
mot euro og er medlem av Den ekonomiske og
monetaere union.

Impulsene fra pengepolitikken i dette tilbake-
slaget er ogsa sldende nar man sammenlikner til-
bakeslaget i norsk ekonomi pa slutten av 1980- og
begynnelsen av 1990-tallet. Den gang bidro bl.a.
hensynet til 4 hindre en svekkelse av den norske
kronen til at rentene ble holdt heye i nedgangs-
arene 1988-1990. Dette bidro til at husholdninge-
nes renteutgifter som andel av disponibel inntekt
okte til et historisk heyt niva i en periode med
sterkt ekende arbeidsledighet og generell ned-
gang i skonomien.

7.3.2 Finanspolitikken

I Norge ligger handlingsregelen til grunn for ute-
velsen av finanspolitikken. Handlingsregelen
innebaerer at petroleumsinntektene fases inn i
okonomien om lag i takt med forventet realavkas-
ting av Statens pensjonsfond utland, anslatt til 4
pst. I det enkelte ar tilpasses bruken av petrole-
umsinntekter Kkonjunktursituasjonen. Man kan
bruke mer enn forventet realavkastning i perioder
med hey eller raskt stigende ledighet for & stimu-
lere produksjon og sysselsetting. Tilsvarende vil
det vaere behov for & holde igjen i finanspolitikken

NOU 2011: 1
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i perioder med hey aktivitet i ekonomien og
knapphet pa ledige ressurser.

Sammenliknet med andre land hadde Norge et
sveert godt statsfinansielt utgangspunkt fer den
internasjonale finanskrisen bret ut. Mens offentlig
sektor i de aller fleste OECD-land hadde betydelig
nettogjeld, hadde offentlig sektor i Norge en netto
finansiell formue pé& nesten halvannen ganger
BNP i 2007, jf. figur 7.7. Videre 13 bruken av olje-
inntekter under fireprosentbanen.

Norge hadde derfor klart sterre handlefrihet i
finanspolitikken enn de evrige OECD-landene da
den internasjonale finanskrisen inntraff. Hand-
lingsrommet ble brukt aktivt for & dempe virknin-
gen av finanskrisen og det internasjonale tilbake-
slaget pa norsk aktivitet og sysselsetting:

Det opprinnelige forslaget til statsbudsjett for
2009, som ble lagt fram noen fa uker etter kon-
kursen i Lehman Brothers, var moderat
ekspansivt. Budsjettet innebar en ekning i bru-
ken av oljeinntekter tilsvarende 0,7 pst. av Fast-
lands-BNP. Forslaget innebar at bruken av oljeinn-
tekter ville komme opp igjen pa 4 prosentbanen.

Etter at utsiktene forverret seg dramatisk
utover hesten 2008, varslet regjeringen i
november at den ville legge fram en finanspoli-
tisk tiltakspakke i manedsskiftet januar/
februar 2009. Tiltakspakken som ble lagt fram
i slutten av januar 2009 inneholdt 20 mrd. kro-
ner i nye tiltak. 163% mrd. kroner var nye tiltak
pa budsjettets utgiftsside, mens 34 mrd. var
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Figur 7.7 Offentlig sektors nettogjeld. Prosent av BNP. 2007-tall

Kilde: OECD.
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skatteletter for naeringslivet. Begrunnelsen for
at hovedvekten ble lagt pa utgiftssiden var at
dette gir storre utslag i aktivitet og sysselset-
ting enn skattelettelser. I tillegg bidro endrede
inntekts- og utgiftsanslag til 4 oke det struktu-
relle, oljekorrigerte underskuddet*. Endringer
i forbindelse med Stortingets behandling av
pakken innebar en ytterligere ekning i oljepen-
gebruken med knapt 1,7 mrd. kroner.

— Iforbindelse med Revidert nasjonalbudsjett for
2009 okte det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet ytterligere. Hovedparten av
okningen i underskuddet skyldtes lavere
anslag pa inntekter, bl.a. utbytteinntekter, og
okte anslag pa utgifter. Det var imidlertid ogsa
nye tiltak pa budsjettets utgiftsside, bl.a. eknin-
ger i rammeoverforingene til kommunene,
opptrapping av arbeidsmarkedstiltak og bevilg-
ninger til en ekning i antall studieplasser.

Samlet innebar dette at bruken av oljeinntekter
okte med om lag 42 mrd. 2010-kroner fra 2008 til
2009, tilsvarende en impuls pa 2,1 pst. av trend-
BNP for Fastlands-Norge. Historisk sett er dette
en sveert kraftig budsjettimpuls.

De automatiske stabilisatorene er relativt store
i Norge sammenliknet med andre land, jf. figur
7.8, og de vil dermed i sterre grad bidra til &
dempe gkonomiske svingninger enn det som er
tilfellet i f.eks. USA. Store automatiske stabilisato-
rer skaper imidlertid ogsa utfordringer ettersom
utslagene i statens finanser blir sveert kraftige ved
dype lavkonjunkturer, slik en bl.a. s& i Sverige pa
begynnelsen av 1990-tallet, og slik enkelte land
opplevde denne gangen. Store automatiske stabili-
satorer stiller derfor storre krav til gode statsfi-
nanser for at systemet skal téle et kraftig konjunk-
turtilbakeslag.

De relativt store automatiske stabilisatorene
reflekterer bl.a. at Norge har et godt utbygd sosi-
alt sikkerhetsnett. Sammenliknet med innbyggere
i andre land er norske arbeidstakere bl.a. godt sik-
ret mot inntektsbortfall som felge av tap av
arbeid.® De sjenersse inntektssikringsordnin-
gene kan ha bidratt til at tilbakeslaget ble relativt
mildt i Norge:

3 Sef.eks. Eika og Prestmo (2009) for virkninger av ulike for-

mer for ekspansiv finanspolitikk belyst ved SSBs makrog-
konomiske modell KVARTS.

Det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet er et mal pa
den underliggende bruken av petroleumsinntekter over
statsbudsjettet, der en bl.a. har korrigert for virkningen av
konjunkturutviklingen pa statens inntekter og utgifter.

°  Sef.eks. tabell 1.6 i OECD (2009b).
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Figur 7.8 Styrken pd automatiske stabilisatorer.
Endring i budsjettbalansen ved endring i produk-
sjonsgapet pa 1 pst. av BNP

Kilde: OECD.

— For det forste kan gode inntektssikringsord-
ninger bidra til at svekkede utsikter og usikker-
het om den skonomiske utviklingen i mindre
grad slar utilavere etterspeorsel. Slik sett virker
de forebyggende pa tilbakeslag. Dersom man i
liten grad har slike ordninger, vil en situasjon
der f.eks. utsiktene for arbeidsmarkedet svek-
ker seg fore til at husholdningene eker sin spa-
ring for & kunne dekke nedvendige konsumut-
gifter ogsa dersom de skulle miste sitt arbeid.
Man risikerer da en negativ spiral. Frykt for
okonomisk nedgang gir ekning i sparingen, og
dette forer til lavere ettersporsel og faktisk ned-
gang i skonomien. Solide inntektssikringsord-
ninger reduserer slike effekter ettersom inn-
tektsbortfallet ved tap av arbeid blir mindre.

— I tillegg demper ordningene tilbakeslaget nar
det forst har kommet ettersom mindre inn-
tektstap ved okt arbeidsledighet gir mindre
innstramming i forbruk og dermed mindre
ringvirkninger i skonomien.

Figur 7.9 viser endringen i strukturelt under-
skudd fra 2008 til 2009 og differansen mellom end-
ringen i det samlede underskuddet og det struktu-
relle underskuddet. Sistnevnte kan ses pa som et
mal pa impulsene til skonomien av at endringer i
inntekter og utgifter pa statsbudsjettet som skyl-
des konjunkturutviklingen ikke ma dekkes inn
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ved endringer i andre inntekter og utgifter, sakalte
automatiske stabilisatorer. Samlet sett viser figu-
ren at finanspolitikken ga om lag samme stimu-
lans til skonomien som gjennomsnittlig i OECD-
omradet, til tross for at Norge ble klart mildere
rammet av finanskrisen enn de fleste andre land.

6 1 ["Automatiske stabilisatorer”

E Endring i strukturelt underskudd

Tyskland
Sverige
Euroomrédet
Norge
OECD totalt
USA
Danmark
Storbritania

Figur 7.9 Endring i offentlig sektors underskudd
(summen av sgylene) fra 2008 til 2009 og endring
i strukturelt underskudd. Prosent av BNP. For
Norge vises hhv. Oljekorrigert og strukturelt, olje-
korrigert underskudd

Kilder: OECD og Finansdepartementet.



8.1 Innledning

lering og tilsynspraksis.

NOU 2011:1 81
Bedre rustet mot finanskriser Kapittel 8
Kapittel 8
Noen trekk ved den norske finanssektoren

600 600
Den viktigste oppgaven for finanssektoren er a Norge
koble tilbydere og ettersperrere av sparemidler, Danmark
og legge til rette for at den enkelte kan allokere 500 + Sverige - 500
ressurser over tid. Dermed kan forbruks- og spa- Sveits
rebeslutninger frikobles fra lepende inntekter. Tyskland
Finansmarkedene dekker i tillegg sentrale oppga- 400 + Erankrike - 400
ver innen bl.a. omfordeling av risiko (forsikring) Canada
og betalingsformidling. En velfungerende finans- USA
sektor dekker dermed noen helt grunnleggende 300 + - 300
behov i en moderne gkonomi. Hvordan den inter-
nasjonale finanskrisen slo ut i ulike land, henger
ogsd neert sammen med strukturen og virkemé- 200 + - 200
ten 1 det enkelte lands finanssektor, herunder
institusjonelle og markedsmessige forhold, regu-

100 . . . . . . —L 100

Norge og norsk akonomi har, som nevnt, klart 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

seg bedre gjennom finanskrisen enn mange
andre. Dette kapitlet omhandler noen trekk ved
den norske finanssektoren som kan ha hatt betyd-
ning for utslagene av krisen i Norge. Etter en kort
oversikt over sektorens struktur og sterrelse,
dreftes forbrukernes stilling i finansmarkedet,
herunder betydningen av konkurranseforhol-
dene. Deretter folger en analyse av sertrekk ved
den norske banksektoren og verdipapirmarke-
dene, samt det norske pensjonsmarkedet.

8.2 Struktur og markedsforhold

8.2.1 Finanssektorens struktur og stgrrelse

Det er store forskjeller mellom finanssektorens
struktur og sterrelse i ulike land. Den norske
finanssektoren, malt mot norsk BNP, er liten sam-
menlignet med finanssektorene i andre land. I
internasjonal sammenheng har Norge fi store
finansinstitusjoner. En rsak til det er at en relativt
liten del av aktiviteten hos norske finansinstitusjo-
ner er rettet mot utenlandske markeder. I tillegg
kommer det at utenlandske finansinstitusjoner

Figur 8.1 Vekstibanksektorens samlede balanse
i ulike land

Kilde: OECD.

har en betydelig markedsandel i Norge, serlig
innenfor bank og skadeforsikring.

Noen land har en finanssektor preget av
utstrakt internasjonal virksomhet og mye aktivitet
overfor utenlandske kunder, som gjor at sektoren
kan framstd som stor i forhold til landets egen
okonomi. Dette gjelder f.eks. USA, Storbritannia
og Sveits. Finanssektoren i land som Island og
Irland vokste kraftig i drene forut for finanskrisen.
Ogsa 1 Norge vokste forvaltningskapitalen i
finanssektoren raskere enn BNP pa 2000-tallet,
men utviklingen knyttet seg til vekst i tradisjonell
kredittgiving til husholdninger og foretak, og ikke
til finansiell innovasjon i verdipapiriseringsmarke-
det. Veksten i norsk banksektors samlede balanse
var, som i de andre skandinaviske landene, hey
sammenlignet med mange andre land, jf. figur 8.1,
men nivaet relativt til BNP var svaert mye mindre
enn land som Storbritannia og Sveits, se figur 8.2.
Veksten har i hovedsak kommet i form av okte
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Figur 8.2 Forvaltningskapital som andel av BNP

Kilde: Den sveitsiske sentralbanken, Bank of England, Sveriges
Riksbank, IMF, Financial Supervisory Authorities Iceland og
Norges Bank.

utlén til bolig til husholdninger. Slike 14n har histo-
risk veert sveert sikre for den enkelte bank. Sterk
utlansvekst kan imidlertid virke destabiliserende i
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et makroperspektiv, f.eks. ved 4 bidra til framvek-
sten av bolighobler.

Videre er det forskjeller mellom land med hen-
syn til hvilken rolle ulike institusjonstyper spiller i
okonomien. Det skilles ofte mellom bankdomi-
nerte og markedsdominerte finanssystem, ut fra
hvor de ikke-finansielle foretakene i skonomien
henter det meste av sin finansiering. Norske ikke-
finansielle foretak finansierer seg i stor grad i ban-
kene, og i mindre grad gjennom innhenting av
egenkapital eller utstedelse av gjeldsinstrumenter
i verdipapirmarkedene. Det reflekteres av ban-
kene og kredittforetakenes dominerende stilling i
den norske finanssektoren, jf. figur 8.3. I land som
USA og Storbritannia er det mer vanlig at foreta-
kene finansierer seg utenom bankene.

Banker og kredittforetak er de storste institu-
sjonstypene i det norske finansmarkedet, etter-
fulgt av livsforsikringsselskaper og pensjonskas-
ser, jf. figur 8.3. Norske banker har i hovedsak
virksomheten rettet mot tradisjonell utlansvirk-
somhet med innskudd fra kunder som viktigste
finansieringskilde. Norske livsforsikringsselska-
per og pensjonskasser forvalter store midler i pri-
vate og kommunale tjenestepensjonsordninger.

De norske verdipapirmarkedene reflekterer
norsk ekonomi. Neeringsstrukturen, med hoved-
sakelig sméa foretak, bidrar til at fi foretak er

Den norske finanssektoren synes a plassere seg

bedre i den bankdominerte kontinentale tradi-

sjonen, enn i den angloamerikanske tradisjonen,
der bade finansinstitusjoner og ikke-finansielle
foretak i sterre grad finansierer seg i markedet.

Hovedtrekkene ved disse to tradisjonene kan i

grove trekk oppsummeres som folger:
Bankdominert system:

— Bankene dominerer finansiell sektor, institu-
sjonelle investorer spiller en mindre rolle.

— Kapital- og verdipapirmarkedene er smé og
mindre utviklet.

— Ikkefinansielle foretak finansierer seg
hovedsakelig i bank framfor i markedet. Ban-
kene har tett oppfelging med foretakene og
gir lang finansiering.

— Husholdningenes sparing er konsentrert i
innskudd og forsikringsfordringer.

— Hey grad av krysseierskap mellom finansin-
stitusjoner.

- Hoyt innslag av selveide eller kooperative
banker

Boks 8.1 Finansmarkedsparadigmer

— Mindre aksjonaermakt, flere interessenter.

Markedsdominert system:

— Institusjonelle investorer dominerer finansi-
ell sektor.

— Store og utviklede kapital- og verdipapirmar-
keder.

— Bedrifter finansierer seg i hoy grad i marke-
det. Bankenes finansiering av ikke-finansielle
foretak er i sterre grad kort, og «pa armleng-
des avstand».

— Husholdningene sparer mer i aksjer, direkte
eller via institusjonelle investorer.

— Flere foretak er bersnotert.

— Foretakene kontrolleres sterkere av aksjo-
naerene via markedsmekanismer (som opp-
kjop).

— Vektlegging av kortsiktig utvikling i aksjo-
nerverdier i finansinstitusjoner og ikke-
finansielle foretak.




NOU2011:1 83

Bedre rustet mot finanskriser

Kapittel 8

Banker

Kredittforetak

Livsforsikring

Verdipapirfond

Pensjonskasser

Skadeforsikring

Finansieringsselskap

0 1000 2000 3000 4000

Figur 8.3 Forvaltningskapital i norske finansin-
stutisjoner. Milliarder kroner

Kilde: Finanstilsynet.

notert pa bers eller finansierer seg ved utstedelse
av rentepapirer. Gode statsfinanser og stort statlig
eierskap, gjor at staten eier en relativt stor andel
av verdipapirene notert pa Oslo Bers, og at stats-
obligasjonsmarkedet er lite. Det at Norge har et
godt utbygget offentlig sikkerhetsnett har trolig
ogsa bidratt til at norske privatpersoners behov
for 4 investere i verdipapirmarkedet gjennom pen-
sjonskasser og livsforsikringsselskaper er mer
begrenset enn i mange andre land. Norske privat-
personer investerer ogsa mindre direkte i aksjer
og obligasjoner enn det som er tilfellet blant pri-
vatpersoner i en del andre land.

Et fellestrekk ved verdipapirmarkeder gene-
relt er at kapital flyter forholdsvis fritt markeder
og valutaer imellom. Det gjor at prisene i ulike
verdipapirmarkeder felger hverandre relativt tett.
At norske verdipapirmarkeder er smi, og neert
sammenvevd med markeder i andre land gjennom
utenlandsk eierskap i Norge og norske utstedel-
ser i utlandet, gjor at utviklingen ute far seerskilt
stor innvirkning pa norske markeder.

8.2.2 Konkurranse og
markedskonsentrasjon

Konkurransen mellom akterene er nedvendig for
at finanssektoren kan tjene ekonomien pa en
effektiv mate. Finansielle produkter og tjenester
er ofte grunnleggende homogene, noe som i
utgangspunktet legger til rette for konkurranse

Bank

Livsforsikring

Figur 8.4 Ulike institusjoners andel av samlet
forvaltningskapital i bankmarkedet og livs-
forsikringsmarkedet. Utgangen av 2009

Kilde: Meld. St. 12 (2009-2010).

mellom tilbyderne, i alle fall i land der soliditetsre-
gulering, sikringsordninger og tilsyn fjerner even-
tuell tvil om tilbydernes evne eller vilje til 4 opp-
fylle avtaler. Konkurranse gir tilbyderne insentiv
til & utvikle og tilby de produktene kundene er
interessert i, men ogsa til & differensiere seg og
sine produkter fra konkurrentene.

De norske markedene for bank og livsforsik-
ring er preget av noen fa store aktorer, jf. figur 8.4.
Fordi sparing, 1an og betalingsformidling i bank-
markedet i utgangspunktet er forholdsvis standar-
diserte produkter og tjenester, er tilstrekkelig
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konkurranse mellom tilbyderne i markedet, her-
under at barrierene for & bytte leverander er sma,
viktig.

Markedskonsentrasjonen i det norske bank-
markedet er hoyere enn i Europa forevrig,! og i fa
land har den storste akteren en si stor markeds-
andel som i Norge. Tall for markedskonsentrasjo-
nen pa nasjonalt plan fanger ikke opp at sveert
mange banker har sterke markedsposisjoner i
lokalmarkedene.? Regnes Norge som ett marked
har den storste banken, DnB Nor, en markedsan-
del pa om lag 40 pst.,® og de hundre minste ban-
kene en samlet markedsandel pa om lag 6 pst.

Under finanskrisen opplevde mange laneso-
kere, og da serlig foretak, at konkurransen mel-
lom bankene forsvant, og at det ble vanskelig a fa
innvilget nye 1an. Bankene strammet inn pa kre-
dittgivningen som en folge av problemene i finan-
sieringsmarkedene, og en generell usikkerhet om
kredittrisikoen ved nye engasjementer i den da
radende situasjonen i skonomien og markedene. I
perioder med markedsuro kan saledes en til van-
lig god konkurransesituasjon raskt erstattes av en
situasjon preget av knapphet og forsiktighet pa til-
budssiden, og innldsing og fa valgmuligheter for
ettersporrerne.

At konkurransen om & yte lan til boligformal
avtok mindre enn konkurransen om & yte lan til
foretak, kan ha sammenheng med at risikoen i
foretakssektoren ekte mer enn risikoen i bolig-
sektoren, samt at bankene kunne bruke boliglidn
til & skaffe seg finansiering gjennom & utstede
obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), som s
kunne benyttes i bytteordningen, jf. kapittel 6. At
feerre akterer konkurrerer om 4 yte lan til foretak
enn til boligformal, kan ogsa ha veert en medvir-
kende arsak.

Markedskonsentrasjonen er hoy ogsa i livsfor-
sikringsmarkedet: de tre storste akterene har en
samlet markedsandel pa om lag 83 pst., jf. figur
8.4. Denne andelen har veert stabil over tid. Pro-
duktene i dette markedet er mindre standardi-
serte enn i bankmarkedet, og kundeforholdene
har generelt sveert lang varighet. Kundenes flytte-
rett, som innebaerer at foretak og personkunder
kan flytte henholdsvis pensjonsordninger og indi-

1 I Norge har de fem storste bankene en andel av samlet for-

valtningskapital pa ca. 66 pst., mens gjennomsnittet i EU er
60 pst., jf. ECB (2010).

Finansdepartementet vurderte i 2008 at konkurransesitua-
sjonen i det norske bankmarkedet var «rimelig tilfredsstil-
lende», jf. St.meld. nr. 19 (2007-2008).

DnB Nor har ogsa en spesiell rolle i infrastrukturen i det
norske banksystemet, bl.a. som oppgjershank for mindre
banker.

Bedre rustet mot finanskriser

viduelle pensjonsrettigheter mellom pensjonsleve-
randerer, er et viktig konkurransefremmende
regelverk.* Tiltak som fremmer konkurransen
mellom akterene er serlig viktig i konsentrerte
markeder som det norske.

8.2.3 Avlgnning

Bade i Norge, og serlig internasjonalt, er lenns-
nivaet i finanssektoren heyt sammenlignet med
lennsnivéet i andre sektorer. I 2008 var f.eks. den
gjennomsnittlige manedslennen i den norske
finanssektoren (eks. overtid) om lag 45 pst. hoy-
ere enn i skonomien samlet sett, jf. figur 8.5. Det
er imidlertid betydelige forskjeller pa lennsniva-
ene i de ulike delene av finanssektoren. Lonnsvek-
sten i finansiell tjenesteyting har videre vaert hoy-
ere enn gjennomsnittet for skonomien pa 2000-
tallet. Mens gjennomsnittet vekst i lenn per nor-
malarsverk var 4% pst. per ar i norsk ekonomi i
drene 2000-2008, var den tilsvarende veksten
innen finansiell tjenesteyting 5% pst.

Bruken av variable avlenningssystemer har
okt de siste 20 arene. Samlet sett er imidlertid
omfanget av bonuser fortsatt relativt begrenset i
Norge. Tall fra SSB viser f.eks. at bonuser
utgjorde om lag 15 pst. av gjennomsnittlig
manedslenn i finanssektoren i 2008. Det er imid-

700 700
600 A - 600
500 A - 500
400 A - 400
300 A F 300
200 1 Finansiell tienesteyting - 200
Fastlandsnaeringene
100 - F 100
0 — T 0
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Figur 8.5 Lgnn per sysselsatt normalarsverk
1995-2009 for finansiell tienesteyting og fast-
landsnaeringene. 1000 kroner

Kilde: Norges Bank.

4 Forsikringsvirksomhetsloven §§ 11-1 til 11-14.
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Figur 8.6 Bonus til ansatte i den norske finanssektoren i 2007, fordelt pa inntektspersentiler og nzering.

Kroner per ar.
Kilde: SSB.

lertid betydelige variasjoner mellom de enkelte
arbeidstakere og mellom bransjer, jf. figur 8.6.

I 2009 gjennomferte Finanstilsynet en under-
sekelse av avlenningssystemene i noen norske
finansinstitusjoner. Undersekelsen viste at avta-
lestrukturene var forholdsvis enkle, og at nesten
alle ledende ansatte hadde avtale om insentivba-
sert avlenning. Undersekelsen viste at et mindre-
tall av avtalene innbar opptjening av variabel, ins-
entivbasert lenn over flere ar, og at denne avlen-
ningen hovedsakelig ble utbetalt arlig. Avtalene i
utvalget inneholdt ikke betingelser om avkorting
e.l. ved darlige resultater i pafelgende ar, selv om
det skulle skje i lopet av bindingsperioden. I en
mindre andel av avtalene ble risikojustert resultat
lagt til grunn ved evaluering av maloppnéelse,
mens det i de fleste avtalene ble benyttet resultat-
elementer og kvalitative faktorer som kriterium.
Niviene for variabel avlenning samsvarte med
resultater fra tidligere undersekelser som Finans-
tilsynet gjennomforte i 2004 og 2008.° For vel
halvparten av de ledende ansatte i 2008-underse-
kelsen ble det oppgitt et maksimalt tak i kroner
for utbetalingene, og for disse utgjorde dette i
gjennomsnitt 114 pst. av faktiske utbetalinger for
2007. For om lag to tredeler av avtalene ble det
oppgitt et tak i prosent av fastlenn, og for disse
utgjorde dette i gjennomsnitt 43 pst. av fastlenn.

5 Finanstilsynet (2008).

8.3 Banksektoren

Finanskrisen artet seg forst og fremst som en
likviditetskrise for norske banker, og det ble aldri
noen soliditetskrise. Alt i alt har norske banker
Klart seg relativt godt. Hovedarsaken er at den
makrogkonomiske utviklingen i Norge har veert
klart bedre enn i de fleste andre land. I tillegg har
betydelige myndighetstiltak avhjulpet de proble-
mene som oppsto, jf. kapittel 6, men ogsé struktu-
relle og regulatoriske forhold har hatt betydning.

8.3.1

Innskudd fra kunder har vert en noksa stabil
finansieringskilde for norske banker gjennom
finanskrisen. Noen kunder tok ut eller flyttet inn-
skuddene sine, mens andre splittet innskuddene
pa flere banker. Sammenlignet med andre land,
utgjer kundeinnskudd en relativt hey andel av
norske bankers totale finansiering, jf. figur 8.7, og
spesielt de mindre bankene har en stor andel inn-
skuddsfinansiering. Fordi utlan dominerer norske
bankers aktiva, er imidlertid innskuddsdeknin-
gen, dvs. innskudd som andel av utlin, relativt lav
i Norge sammenlignet med andre land. Innskud-
dene var ogsd noksa stabile gjennom krisen uten
ekstraordineere tiltak. Det gjorde norske banker

Finansiering
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Figur 8.7 Bankenes passiva i et utvalg land ved
utgangen av 2007

Kilde: OECD.

mindre berert av problemene internasjonalt enn
banker i andre land.

I tillegg til innskudd, finansierer bankene seg
med sakalt markedsfinansiering, dvs. finansiering
fra sertifikater, obligasjoner og derivater, samt lan
fra andre finansinstitusjoner. Markedsfinansiering
ble i arene for finanskrisen gradvis en viktigere
finansieringskilde for norske banker, jf. figur 8.8.
Bankenes utldn og forvaltningskapital vokste mer
enn innskuddene. Ogsa internasjonalt var det en
trend mot reduserte innskudd som andel av ban-
kenes forvaltningskapital.

Finansieringsstrukturen til norske banker
varierer mye. De storste bankene har generelt en
sterre andel markedsfinansiering og kortere lope-
tid pd markedsfinansieringen. Dessuten hentes
mer av markedsfinansieringen i utlandet.

Kortsiktig markedsfinansiering (kort lepetid)
gjor at bankene raskere kan bli utsatt i situasjoner
hvor det er vanskelig 4 fornye innlin i markedet.
Mens de storste bankene i Norge rullerer store
deler av sin finansiering hvert ar, rullerer de min-
dre bankene om lag 3-4 pst. av finansieringen
arlig. Under den internasjonale finanskrisen ble
dermed de storre bankene mer rammet da det ble
vanskeligere og dyrere & rullere markedsfinan-
sieringen.

Norske banker har i ekende grad finansiert
seg i utenlandsk valuta. I en kartlegging av banke-
nes finansiering i utenlandsk valuta fra OECD,

Figur 8.8 Bankene og OMF-foretakenes finansier-
ingskilder i prosent av forvaltningskapital

Kilde: Norges Bank.

befinner norske banker seg samlet sett like under
gjennomsnittet av landene i undersekelsen, jf.
figur 8.9. Nettotall viser at norske banker laner inn
mer i valuta enn de laner ut eller investerer péa
annet vis. Det er i hovedsak de store bankene som

80%

B Brutto innlan i valuta

@ Netto innlan (passiva - aktiva) i valuta

60%

40%

20%

0%

Figur 8.9 Andelen av bankenes passiva i valuta
og andelen passiva fratrukket aktiva ved utgan-
gen av 2007

Kilde: OECD.
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Figur 8.10 Norske bankers kortsiktige utenlands-
gjeld i prosent av brutto utldn

Kilde: Norges Bank.

finansierer seg kortsiktig i utenlandsk valuta, jf.
figur 8.10. De mellomstore bankenes valutafinan-
siering er i hovedsak begrenset til utstedelser av
(langsiktige) obligasjoner. Datterbanker og filialer
av utenlandske banker i Norge far det meste av
sin finansiering gjennom morbanken.

Norske banker hentet ikke finansiering ved
hjelp av verdipapirisering i forkant av krisen, og
de hadde ikke garantert kredittlinjer til foretak
som drev slik virksomhet. Da verdipapirisering
fikk okt omfang internasjonalt, stilte norske myn-
digheter krav til organiseringen av slik virksom-
het. Nye regler om obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF) tradte i kraft i Norge i juni 2007. OMEF-
modellen skiller seg fra regelverk om verdipapiri-
sering i mange andre land, bl.a. ved at kredittfore-
tak som utsteder OMF er underlagt tilsyn og kapi-
talkrav pa lik linje med bank.b

At norske banker ikke hadde basert seg pa &
hente ny finansiering ved hjelp av verdipapirise-
ring forut for krisen, gjorde de norske bankene,
og ikke minst det norske ldnemarkedet, mindre
sarbart da markedet for verdipapiriserte instru-
menter ble kraftig forverret sommeren 2007.7 At
de norske OMF-reglene var pa plass da krisen inn-
traff, la til rette for bytteordningen, der kreditt-
foretak kunne bytte OMF mot statskasseveksler.
Som omtalt i kapittel 6, bidro ordningen til 4 opp-

6 Jf. finansieringsvirksomhetsloven kapittel 5 og Bakke m.fl.
(2010).

Kapittel 8

rettholde og oke norske finansielle foretaks obli-
gasjonsutstedelser under krisen.

8.3.2 Utlan

Bankers tap avhenger av hvor eksponert de er i
markeder som gar darlig. Sammenlignet med ban-
ker i andre land, bestdr en stor andel av norske
bankers eiendeler av utlan.

Hovedvekten av utlinene er til husholdninger
og foretak i Norge, og disse klarte seg godt gjen-
nom Kkrisen. Det bidro til lave tap i Norge totalt
sett. En oversikt over misligholdte 1an som andel
av totale 1an for banker i ulike land, viser at Norge
er blant landene med lavest misligholdsandel, jf.
figur 8.11. Den relativt gode makroekonomiske
utviklingen i Norge sammenlignet med andre land
gjennom finanskrisen er trolig den viktigste for-
klaringen pa dette. At boligprisene falt lite, bidro
ogsé. I tillegg ga reduserte styringsrenter raskere
og kraftigere utslag i utlinsrentene i Norge enn i
andre land. Det henger sammen med at andelen
lan gitt med flytende rente er hoy i Norge.

Visse reguleringsmessige forhold i Norge kan
ogsé ha bidratt til lite mislighold pé boliglan:

— For det forste har ikke Norge hatt verdipapiri-
sering der boliglan leftes ut av bankenes
balanse, og gir finansiering mens langiver har
mindre insentiver til & vurdere lantakerens
betalingsevne.

— For det andre folger boliglin lantakeren og
ikke bare boligen. Dersom boliglinet bare er
knyttet til boligen, kan lantakeren velge & flytte
og overlate boligen til banken dersom boligens
verdi faller under lanets verdi, slik tilfellet er i
mange delstater i USA. Dersom en personlig
lantaker i Norge ikke kan betjene gjelden sin
og boligen selges, vil delen av gjelden som ikke
dekkes av boligsalget fremdeles hefte ved lan-
takeren. Den norske organiseringen er lik det
som er vanlig ellers i Europa.

Norske banker har ikke har veert like eksponert i
utenlandske markeder som f.eks. flere av de nor-
diske storbankene. Det kan bl.a. skyldes at norske
banker har hatt bedre vekstmuligheter i det nasjo-

7 Noen banker i andre land, som f.eks. Northern Rock i Stor-
britannia, hentet hovedvekten av sin finansiering ved & ver-
dipapirisere boligldn. Dette gjorde banken rundt fire gan-
ger i dret. Mellom utstedelsene finansierte de nye utlan ved
a rullere Kkortsiktige 1in i interbankmarkedet. Sommeren
2007 ble det tydelig at de ikke ville kunne hente inn finansi-
ering som planlagt i september samme ar. De métte ogsa
betale mer for de kortsiktige lanene de rullerte. Dette var
noe av bakgrunnen for at de henvendte seg til Bank of Eng-
land for likviditetsstette i september 2007.
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nale markedet, og derfor ikke hatt samme behov
for & ekspandere ute. Norske banker har dessuten
hatt darlig erfaring fra tidligere forsek pa ekspan-
sjon i utlandet, og de fleste norskeide bankene er
smad i internasjonal og nordisk mélestokk.

Den eneste store, norske banken, DnB Nor, er
imidlertid representert i Baltikum gjennom DnB
Nord, der banken under finanskrisen eide 51 pst.
av aksjene.8 Ved inngangen til 2008 var DnB Nord
den tredje sterste banken i Litauen og den fijerde
storste banken i Latvia. Nedskrivinger pa DnB
Nords eiendomsportefelje i Danmark, Latvia og
Litauen bidro i seerlig grad til DnB Nors ekte
utlanstap i 2008. Flere av de andre nordiske stor-
bankene, sarlig Swedbank og SEB, hadde betyde-
lig ekspansjon i de baltiske landene i vekstperio-
den 2000-2007 og ble dermed i sterre grad ekspo-
nert mot den negative utviklingen i disse omréa-
dene.

8.3.3 Markedsutsatte verdipapirer

Mange utenlandske banker og finansinstitusjoner
fikk i finanskrisens ferste fase store verditap pa
verdipapirportefeljen. Tapene svekket soliditeten i
finansinstitusjonene, og reduserte den generelle
tilliten til institusjonene og det finansielle syste-
met.

8 DnB Nor har siden overtatt samtlige aksjer i DnB Nord.
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Eiendeler som er utsatt for markedssvingnin-
ger, dvs. verdipapirer fort som sékalte omlepsmid-
ler,? utgjorde om lag 11 pst. av de norske banke-
nes samlede eiendeler ved utgangen 2008. Dette
er en lav andel i internasjonal sammenheng. De
fleste bankene i Norge hadde i tillegg hovedsake-
lig investert i verdipapirer som har holdt seg rela-
tivt godt i verdi gjennom finanskrisen. Dette kan
det vaere flere grunner til:

— De fleste norske banker er smé og har kun til-
gang til det norske verdipapirmarkedet. Verdi-
papirene de sma bankene har investert i har
ikke veert regnet som spesielt sikre, men sa
lenge norsk ekonomi har klart seg godt, har
ogsé tapene knyttet til norskutstedte verdipapi-
rer veere begrensede.

— Bankeri Norge laner langt mer i sentralbanken
i forhold til egen storrelse enn det banker i
andre land gjor. Dette knytter seg til at den
strukturelle likviditeten i kroner er noksa lav
og svinger mye.10 Nar bankene skal lane av
sentralbanken, ma de ha verdipapirer som sen-
tralbanken godtar som pant. Norges Bank god-
tok et bredere spekter av verdipapirer som
pant for l1an i forkant av finanskrisen enn andre
sentralbanker. Dette skyldes delvis bankenes
store lanebehov i norske kroner og delvis det
begrensede statsobligasjonsmarkedet i Norge.

— En annen mulig medvirkende arsak er at nor-
ske banker har hatt relativt god inntjening fra
sin tradisjonelle virksomhet og sitt nasjonale
marked, og dermed ikke hatt samme behov for
a investere i risikable verdipapirer for & tjene
penger.

Ogsé norske banker tapte imidlertid pa verdipapi-
rer. Kurstap pa verdipapirer bidro til over halvpar-
ten av reduksjonen i resultatene fra 2007 til 2008.
Bankene i Norge har, ssmmenlignet med ban-
ker i andre land, i liten grad drevet med egenhan-
del og andre typiske investeringsbankaktiviteter.
Bankene kan etter norsk rett maksimalt plassere 4
pst. av forvaltningskapitalen i aksjer og andeler.l1
Bestemmelsen reflekterer en norsk banktradi-

Omlepsmidler er eiendeler som ikke er bestemt til varig
eie eller bruk, slik som kortsiktige fordringer, omsettbare
verdipapirer og kontanter. Motsetning til omlepsmidler er
anleggsmidler.

Strukturell likviditet er bankenes innskudds- eller laneposi-
sjon i Norges Bank slik den ville veert dersom Norges Bank
ikke hadde brukt sine instrumenter for & styre banklikvidi-
teten (slik som F-lan). Store betalinger til og fra staten
kombinert med at staten har sin konto i Norges Bank, gjor
at den strukturelle likviditeten svinger mye.

Forretningsbhankloven § 24 og sparebankloven § 24.

10
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sjon, hvor bankene ikke skal veere bade eiere og
langivere til neeringslivet.

Norske banker har tradisjonelt holdt sveert lite
aksjer, og for de fleste norske banker har begrens-
ningen hatt liten betydning. Sterre forretnings-
banker driver bankvirksomhet som ligner mer pa
virksomheten i store internasjonale banker, og
restriksjonen kan veere mer relevant. Fordi
begrensningen ikke bererer investeringer i obli-
gasjoner med hey risiko, kunne forretningsban-
kene uten 4 ha stett pa kvantitative begrensninger
ha valgt & ta heyere risiko enn de gjorde. Det er
grunn til & tro at andre faktorer enn regelverket,
herunder forretningstradisjon, har hatt betydning
for norske bankers risikotagning i verdipapirmar-
kedet.

8.3.4 Egenkapital

Sammenlignet med andre sektorer utgjor egenka-
pitalen en liten del av balansen i banksektoren.
Hoy gjeldsfinansiering gjenspeiler at bankene er
et mellomledd mellom sparere og lantakere.
Denne formidlerrollen gjor at bankbalansen «bla-
ses opp» av finansielle fordringer pé lantakere og
gjeld til innskytere og andre langivere. Som nevnt
i kapittel 6, reduserte norske banker egenkapi-
talandelen i arene for finanskrisen.

Pa noen omréder ble den norske reguleringen
satt strengere enn EUs minstekrav til bl.a. kapital-
dekning (som var basert pa Basel I-reglene) etter
den norske bankkrisen pa 1990-tallet. Det gjaldt
bade hva som kunne regnes som kjernekapital og
hvordan det risikovektede beregningsgrunnlaget
skulle fastsettes. Neeringseiendom fikk f.eks. en
risikovekting pa 100 pst. i Norge, mot et krav om
50 pst. vekting i EU. Videre var kravene til ansvar-
lig lanekapital og hybridkapital strengere,l? og
det ble kun akseptert tidsbegrenset ansvarlig
lanekapital for institusjoner som hadde en kjerne-
kapitaldekning pa minst 7 pst. Dette har ikke veert
et vanlig krav internasjonalt.

Bankkrisen pa 1990-tallet kan ogsa ha bidratt
mer indirekte ved at den ga en paminnelse om
faren ved for hey risikotakning. Dette er i s& fall
bare en av mange arsaker. Men béade det i seg selv
4 ha opplevd en krise og maten myndighetene
héandterte krisen pd, kan ha bidratt til at banker i
Norge tok mindre risiko enn banker i andre land
fram mot denne krisen.

12 Hybridkapital er en krysning mellom gjeld og egenkapital.
Sammen med egenkapitalen utgjer hybridkapital en finans-
institusjons kjernekapital.

Kapittel 8

8.4 Verdipapirmarkedene

Verdipapirmarkedene, herunder markedene for
aksjer og rentepapirer, skal bidra til effektiv allo-
kering av sparing til de investeringsprosjektene
som har sterst lennsomhet justert for risiko. I
disse markedene investerer investorene direkte i
stedet for & g veien om finansinstitusjonene. Der-
som verdipapirmarkedene ikke fungerer eller ver-
dipapirer svinger sveert mye i verdi, vil det kunne
forstyrre formidlingen av finansiering, og omfor-
delingen av risiko.

Det er fa seertrekk ved reguleringen av verdi-
papirmarkedene i Norge. Reguleringen pa omra-
det faller i stor utstrekning under E@S-avtalen, og
er harmonisert med reguleringen ellers i Europa.
Reguleringen av verdpapirmarkedet bestiar bade
av fullharmoniserte regler og minimumsregler. Et
eksempel péa at norske myndigheter har benyttet
muligheten til 4 ha strengere regulering enn EUs
krav, er kravene som har blitt stilt til utstedelse av
verdipapirer med pant i eiendeler (verdipapirise-
ring), jf. avsnitt 8.3.1 ovenfor.

8.4.1

Kursene til papirene som er notert pa Oslo Bers
varierer mer enn kursene ved andre berser. Det
kan ha sammenheng med at en stor andel av de
bersnoterte selskapenes varer og tjenester, som
olje, metaller og skipsfrakt har store prissvingnin-
ger, og at avkastningen pa investert kapital i disse
neeringene er sveert prisfelsomme.

En hey andel av inntjeningen til selskapene pa
Oslo Bers kommer fra utlandet, og utlendinger er
tungt inne pa eiersiden.l® Ved utgangen av 2007
eide utlendinger 41 pst. av markedsverdien pa
Oslo Bars, jf. tabell 8.1. I lopet av 2008 ble andelen
redusert til 33 pst. Anslagsvis halvparten av
reduksjonen kan forklares med at foretakene med
storst utenlandsk eierandel tapte seg mer i verdi
enn gjennomsnittet, og resten med at utlendinger
som gruppe netto solgte seg ned. Nettosalget fra
utlendinger kan skyldes at krisen traff hardere
«ute», og at de utenlandske investorene dermed
trengte 4 fa frigitt midler i sterre grad enn de nor-
ske.

Norsk stat og kommune har ogsé en betydelig
eierandel pa Oslo Bers, og gkte sin andel fra 30
pst. til 40 pst. fra utgangen av 2007 til utgangen av
2008. Okningen skyldtes bl.a. at staten kjopte seg
opp i Statoil i perioden fra juni 2008 til mars 2009,
samt rebalanseringskjop av Folketrygden for &

Egenkapitalinstrumenter

13 Norges Bank (2004b).
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Tabell 8.1 Oslo Bars — Aksjonaerstruktur for egenkapitalinstrumenter i prosent av markedsverdi ved

utgangen av hvert ar

Sektor 2007 2008 2009
Stat og kommune 30,3 % 395% 375%
Statsforetak 0,3% 0,3% 0,3%
Banker og finansieringsforetak 1,1% 1,3% 1,9%
Livsforsikring og private pensjonskasser 1,8% 1,3% 1,7%
Skadeforsikring 0,2 % 0,3% 0,4%
Aksjefond 3,6% 3,8% 5,3 %
Private foretak 18,3 % 16,9 % 14,7 %
Privatpersoner 3,6% 3,8% 41%
Utlendinger 40,8 % 32,8% 34,0 %
Totalt 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Kilde: Oslo Bers.

opprettholde en jevn aksjeandel. Oppkjopet var
bestemt av politiske myndigheter for krisen.l* I
tillegg var kursfallet langt mindre for Statoil, der
staten hadde stort eierskap, enn hos andre foretak
notert pa Oslo Bers. At staten ikke selger seg ut
nar markedet faller, men isteden faktisk kjepte
aksjer gjennom Folketrygdfondet, kan ha bidratt
til 4 stabilisere aksjeverdiene pa Oslo Bers under
finanskrisen.

Finanskrisen var i en tidlig fase preget av kraf-
tige fall i markedsverdien pa en rekke verdipapi-
rer, serlig aksjer. Norske husholdninger er indi-
rekte betydelig eksponert mot verdipapirmarke-
dene gjennom statlig eierskap pd Oslo Bers og
verdipapirer forvaltet av Statens pensjonsfond
utland. Norske husholdningers direkte eie av ver-
dipapirer er imidlertid relativt beskjedent. Dette
gjor at norske husholdningers privatekonomi
pavirkes mindre direkte av aksjeprisfall enn f.eks.
amerikanske husholdninger. Den lave direkte
eksponeringen mot verdipapirer har trolig bidratt
til & begrense fallet i konsumettersporselen fra
norske husholdninger, og dermed ogsa til 4 styrke
norske nzringslivs forutsetninger gjennom Kkri-
sen.

14 Etter sammensldingen av Statoil og Hydros olje- og gass-
virksomhet i 2007 eide staten om lag 62,5 pst. av aksjene i
det nye selskapet. I trdd med Stortingets beslutning fra
2001 om minst 67 pst. statlig eierandel i Statoil ASA, beslut-
tet Stortinget & viderefore dette ogsa for det nye selskapet.
P4 denne bakgrunn kjopte staten ved Olje- og energidepar-
tementet aksjer i StatoilHydro i markedet i perioden fra juni
2008 til mars 2009.

8.4.2 Rentepapirer

Norge har forholdsvis sma obligasjons- og sertifi-
katmarkeder sammenlignet med andre land, ogsa
relativt til landenes BNP, jf. figur 8.12. Finansiell
sektor star for de fleste av utstedelsene, men ogsa
storre ikke-finansielle foretak henter finansiering
gjennom utstedelse av obligasjoner. De fleste nor-
ske foretak er imidlertid smé, og innlanene domi-
neres av bankfinansiering. Det finnes imidlertid
unntak. I drene for finanskrisen var det f.eks. okt
aktivitet i markedet for sakalte heyrenteobligasjo-
ner i Norge («high-yield»), jf. figur 8.13. Uten et
substitutt til bankfinansiering, blir bankenes utlans-
aktivitet og prising ekstra viktig for norske foretak.

Fordi bankene henter mye av sin finansiering
gjennom utstedelse av rentepapirer, er foretak og
husholdninger indirekte pavirket av utviklingen i
disse markedene. Dersom bankene mé betale mye
for & lane, vil lanekostnadene reflekteres i rentene
til foretak og husholdninger. Utlanskapasiteten
avhenger av om bankene far lant i markedet.

Den norske stat hadde per 2. kvartal 2010
utstedt statsobligasjoner for om lag 228 mrd. kro-
ner. I motsetning til mange andre stater laner den
norske stat ikke for 4 dekke underskudd. Den nor-
ske stat er i en netto fordringsposisjon, dvs. at
totale fordringer overstiger total gjeld.

I henhold til retningslinjene for budsjettpolitik-
ken blir det oljekorrigerte underskuddet pa stats-
budsjettet finansiert ved overfering fra Statens
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Figur 8.12 Utestdende innenlandske rentepapirer
(nasjonale utstedelser) i ulike land som andel av
landets BNP
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Kilde: Nordea Markets.

pensjonsfond utland, mens avdrag pa statens
gjeld, netto utlan og kapitalinnskudd til statsban-
kene mv. blir dekket ved nye laneopptak og/eller
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ved trekk pa statens kontantbeholdning. Med
disse retningslinjene kommer det bl.a. klart fram
hvor stor del av petroleumsinntektene som bru-
kes over budsjettet. Retningslinjene for budsjett-
politikken legger ogsa feringer pa statens lanebe-
hov i det norske markedet. En gkning i statens lan
i det norske markedet utover dette, m& dermed
motsvares av en tilsvarende plassering i andre
papirer, slik det f.eks. ble gjort i bytteordningen
under finanskrisen.

Statens alminnelige lanebehov er relativt lite,
og det blir derfor lagt vekt pa & konsentrere oppla-
ningen om et fatall 1an spredd over flere lopetids-
segmenter opp til 10-11 &r, slik at hvert 1an kan
bygges opp til et relativt stort volum. Med denne
strategien prover staten & medvirke til et likvid og
velfungerende andrehédndsmarked. En viss spred-
ning av opplaningen pa flere lopetider gir trolig
gunstige lanevilkar for staten samlet sett, samtidig
som det gir en sammenhengende kurve for risiko-
fri rente som akterene i markedet etterspeor.
Denne rentekurven danner en referanse for ren-
ten pa andre typer papirer.

Utslagene av finanskrisen i Norge hadde trolig
ikke veert vesentlig annerledes med et storre stat-
lig laneopptak. Liten tilgang pa statspapirer ska-
per imidlertid enkelte utfordringer for institusjo-
ner og investorer som har behov for sikre plasse-
ringer. I drene som kommer vil norske finansinsti-
tusjoner trolig i sterre grad ettersporre statsobli-
gasjoner nar nye kapitalkrav for banker (Basel III)
og nytt solvensregelverk for forsikringsselskaper
(Solvens II) innferes.

8.4.3 Pengemarkedene

Markedene for rentepapirer i ulike land er tett
sammenvevd. Store akterer flytter seg dit hvor
betingelsene er mest gunstige. Finanskrisen forte
til okte péslag i renten pa sertifikater og obligasjo-
ner, bade utstedt i norske kroner og annen valuta.

Den viktigste referanserenten i det norske
pengemarkedet er NIBOR (Norwegian Interbank
Offered Rate). NIBOR er referanserente for ulike
derivater, lanekontrakter i verdipapirmarkedet,
bankenes utldn til sterre bedrifter og for sterre
innlan fra markedet. Endringer i NIBOR har der-
med en effekt pa renten pd lan og sterre inn-
skudd. NIBOR skiller seg fra referanserenter i
andre land fordi den er en avledet rente fra valuta-
lan og er ikke basert pa et interbankmarked for
lan og plasseringer i norske kroner. NIBOR
bestemmes av en ansltt rente pa usikrede lan i
amerikanske dollar mellom banker pluss rentedif-
feransen mellom kroner og dollar som kommer til
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uttrykk i terminmarkedet for valuta.l® I likhet
med referanserentene i andre land er NIBOR indi-
kativ i den forstand at bankene ikke er forpliktet til
4 handle pa rentene de melder inn (kvoterer).

15 Terminkurven fastsetter bytteforholdet mellom dollar og
kroner pa en rekke framtidige tidspunkter. For 4 beregne
denne kurven bruker man dagens valutakurser og de
respektive valutaenes renter pa et tidsrom som tilsvarer
tiden fram til valutabytte skal skje, f.eks. tre maneder. Gitt
at dagens valutakurser, terminkursene og dollarrenten er
kjent sa kan renten for norske kroner for det aktuelle tids-
rom utledes. Kronerenten er med andre ord avledet fra ter-
minmarkedet mellom dollar og kroner.

Bedre rustet mot finanskriser

Kvoteringen av interbankrenter i Norge er lite
formalisert og regulert, og rentedannelsen er lite
gjennomsiktig for utenforstiende. Dersom det
oppstar uklarheter knyttet til NIBOR-kvoteringen,
kan det redusere tilliten til pengemarkedet og
finansmarkedet mer generelt, sarlig for akterer
som ikke selv er delaktig i kvoteringen.

Mens storre banker i Norge utsteder en stor
andel av sine verdipapirer i utlandet, utsteder de
mindre bankene helst i Norge, som regel til en
rente tilsvarende NIBOR pluss et paslag. De fleste
lan til sterre foretak prises ogsa til NIBOR pluss et

Boks 8.2 Hvorfor veien om dollar?

NIBOR er konstruert som en avledet rente fordi
de store bankene som fastsetter renten i stor
grad henter sin markedsfinansiering i valuta i
utlandet. Dette kan langt pa vei forklares av
strukturelle forhold ved norsk skonomi. Histo-
riske arsaker spiller ogsa inn.

Banker i Norge henter finansiering i utlandet
samtidig som norske sparere, som livsforsi-
kringsselskaper, pensjonsfond og andre fond,
plasserer i utlandet. Dette har sammenheng
med at det er vanskelig for sparere og investorer
a metes i et lite marked bl.a. som felge av at
investorene ensker diversifisering. I et lite mar-
ked er det videre ikke sikkert at investorer er
Kklare til 4 kjope verdipapirer utstedt av bankene
pa det tidspunktet bankene ensker & utstede
dem og motsatt. Lantakere kan enske 4 hente
finansiering i forskjellige markeder, dvs. ogsa
«pleie» utenlandske investorer, for derigjennom
4 ha en mer diversifisert investorbase.

Likviditeten i dollarmarkedet er normalt
sveert god. Ved & finansiere seg i utlandet star
norske banker overfor et bredere spekter av
lopetider og instrumenter, og prisene er trolig
gunstigere enn om de hadde méttet hente all
finansiering innenlands. Tilsvarende kan livsfor-
sikringsselskaper, pensjonsfond og andre fond
investere i et bredt sett av verdipapirer og der-
med oppnd god tilpasning mellom lopetid pa
aktivasiden og sparernes enskede spareprofil.
Béade sparerne og bankene kan dermed oppna

den risikoprofilen de ensker. Bade lantakerne
og sparerne inngéar terminhandler av valuta for &
sikre seg mot uforutsette endringer i valutakur-
sen.!

Bruk av gjenkjepsavtaler («swapper») er
ikke nytt. Norsk shippingaktivitet, og etter hvert
ogsa oljevirksomheten, ga foretakene inntekter i
dollar som bankene vekslet til kroner gjennom &
inngé avtaler om & bytte de framtidige dollarinn-
tektene til kroner. Det gjorde terminkjep av dol-
lar viktig for store norske banker, spesielt etter
at oljeskatten begynte & vokse i slutten av 1970-
arene. Terminmarkedet mellom dollar og nor-
ske kroner var tidlig relativt gjennomsiktig og
med forholdsvis hey omsetning.

Den store handelen i markedet mellom dol-
lar og kroner bidrar til at markedet normalt fun-
gerer godt og at norske banker vet at de vil
kunne fi tilgang pd norske kroner dersom de
har dollar. Nar norske banker laner kroner seg
imellom ved hjelp av dette markedet gir det dem
dessuten en mulighet til & lane «sikret». Det vil
si at bankene bytter til seg dollar mot kroner,
framfor & 1ane bort kroner uten & fa noe i pant.

I enkelte land ldner bankene lokal valuta seg
imellom gjennom gjenkjopsavtaler der statskas-
seveksler med kort lopetid benyttes.® Fordi
statskasse- og statsobligasjonsmarkedet er lite i
Norge, vil det vaere en sterre utfordring & fa en
slik struktur til 4 fungere her i landet, med min-
dre staten skulle oke sine lanerammer.

1 En valutaswap innebzrer at partene bytter tilbake valutaene de har handlet pa et senere tidspunkt.

2 Enkelte banker laner riktignok kroner av hverandre usikret «over natten» som en del av den helt kortsiktige likviditetssty-
ringen, men kun et lite antall banker deltar i dette markedet. Renten pa disse lanene er normalt ikke knyttet opp mot
NIBOR. For lengre lopetider finnes intet interbankmarked for norske kroner.

En gjenkjopsavtale (ogsé kalt repoavtale) er en avtale hvor det ved salg av et verdipapir samtidig avtales et tidspunkt og en

pris for tilbakekjop av verdipapiret. Verdipapiret blir dermed sikkerheten for en motpart nér den gir et 1an, og det er viktig
at papiret kan forventes 4 ha en mest mulig fast verdi i repoperioden. Derfor benyttes sveert korte statspapirer (statskasse-

veksler).
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paslag. Dersom NIBOR settes hoyere enn den fak-
tiske kostnaden bankene har ved & lane i dollar og
sa veksle om til kroner, vil dette dermed ramme
de mindre bankene mer enn de sterre, og det vil
ramme alle som har renten pd lan satt som et
paslag pa NIBOR.

Det er ogsa en viss aktivitet i det rene krone-
markedet. De sterre bankene som opererer i
Norge yter hverandre usikrede 1an i kroner over
natten. Volumet varierer, men mellom 10 og 20
mrd. kroner er vanlig.!® Renten ligger normalt
under NIBOR-renten kvotert for tilsvarende lope-
tid. De mindre bankene deltar lite i dette marke-
det og trekker heller pa kredittlinjer hos sine opp-
gjorsbanker. Norske banker laner i begrenset
grad usikret seg imellom med lengre lopetid enn
over natten. Unntaket er at banker i Norge eier
rundt 20 pst. av banksertifikater som er utstedt i
norske kroner. Tilsvarende tall for bankobligasjo-
ner er 17 pst.

8.4.4 Derivatmarkedene'’

Et lite norsk verdipapirmarked og utstrakt bruk
av utenlandsk markedsfinansiering gjor norske
finansinstitusjoner spesielt avhengige av velfunge-
rende markeder for valuta- og rentederivater.

Valuta- og rentederivater kan handles og gjo-
res opp pa ulike mater. Norske akterer handler i
hovedsak denne typen derivater bilateralt, dvs.
uten at det er standardiserte kontrakter notert pa
en markedsplass. Dette omtales ofte som OTC-
derivater («over the counter»-derivater). Nar kon-
traktene handles OTC, er det ulik praksis for hvor-
vidt det betales marginer og avtalene rundt even-
tuelle marginbetalinger. I de tilfellene sentral mot-
part benyttes, betales marginer lepende.

Utstrakt kjop og salg av kredittderivater
(CDSer, «credit default swaps»), der risikomodel-
lene har veert for darlige og selgere av slike deri-
vater har tatt pa seg storre risiko enn de har kun-
net baere, har blitt identifisert som en kilde til sar-
barhet. I USA har dette vert framtredende. I
Norge har det i sveert liten grad veert handel med
eller eksponering overfor denne formen for deri-
vater. De storste direkte konsekvensene av kre-
dittderivathandel i Norge var knyttet til enkelte

16 Akram og Christophersen (2010).

17 Et derivat er en avtale om en framtidig finansiell transak-
sjon til en forhandsavtalt pris. Verdien av derivatet bestem-
mes eller avledes av prisutviklingen pa et underliggende
objekt som den framtidige transaksjonen er knyttet til. Det
kan vare finansielle instrumenter, varepriser, indekser
eller valutakurser.
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norske kommuners investeringer med ekspone-
ring mot kredittderivater.

8.5 Livsforsikring og pensjon

Det norske pensjonssystemet er i liten grad svek-
ket som folge av finanskrisen. Rettighetene i, og
ytelsene fra, folketrygden er en sveert viktig del av
systemet og er ikke pavirket av utslagene av kri-
sen. Ettersom de norske statsfinansene er sterke,
oppstod det ikke usikkerhet om hvorvidt staten
kan innfri sine pensjonsforpliktelser. Ogsé den pri-
vate delen av pensjonssystemet har kommet for-
holdsvis godt ut av krisen. Ingen livsforsikrings-
selskaper eller pensjonskasser fikk problemer
med soliditeten, og sikkerheten til oppjente tje-
nestepensjonsrettigheter ble ikke truet. Kost-
nadene fra negativ avkastning pa pensjonsmidlene
i ytelsesbaserte ordninger i 2008 ble imidlertid i
stor grad veltet over pa kundene.

Nar det gjelder innskuddsbaserte tjenestepen-
sjonsordninger, er den oppsparte kapitalen fort-
satt liten, slik at arbeidstakere i slike ordninger i
liten grad ble rammet av den negative kapitalav-
kastningen i 2008.

8.5.1

Ulik utforming innebzerer at pensjonssystemene i
forskjellige land er berert pa forskjellig mate av
finanskrisen. Figur 8.14 gjengir en oversikt fra
OECD over hvordan ulike aldergruppers pen-
sjonsytelser pavirkes av finanskrisen. For Norges
del er utslagene for arbeidstakere og pensjonister
minimale i internasjonal sammenheng. I tabellen
kunne det norske flagget veert plassert i den
nederste raden («liten innvirkning») for alle tre
aldersgrupper.

I en finanskrise eller i skonomiske nedgangsti-
der, vil trygghet for pensjon gjennom det offent-
lige systemet kunne bidra til at husholdningsspa-
reraten oker mindre enn den ellers ville gjort.
Dersom ytelsene fra det offentlige systemet f.eks.
avhenger av verdiutvikling pa tilknyttede fondsre-
server el., er den enkeltes forventede pensjons-
inntekt mer utsatt ved svingninger i markedene,
noe som kan fore til okt forsiktighetssparing. Okt
forsiktighetssparing vil pa kort sikt virke kontra-
herende p& ekonomien, og siledes kunne for-
lenge og forverre skonomisk tilbakegang.

Sammenliknet med en del andre land, spiller
det offentlig pensjonssystemet i Norge en relativt
stor rolle, og det private pensjonssystemet en rela-
tivt mindre rolle, jf. figur 8.15. Forventet pensjon

Utslagene i pensjonssystemet
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Alder
Innvirkning | Yngre Naer pensjonsalder Pensjonister
Kraftig Personer med lang tids Personer som ikke konvert-
oppsparing i innskudds- erte innskuddspensjonskapital
baserte ordninger til forsikring ved pensjonering
Seerlig de med hgy portefglie- | Seerlig de med hgy portefglje-
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Seerlig hvis ordningene har justering av ytelser (etter
soliditetsproblemer avkastningsresultat)
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til offentlige pensjoner (sosial-
forsikring) er hgye
111 =
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sikkerhetsnettene er svake
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Liten De fleste Personer omfattet av nylig Pensjonister som konverterte
etablerte innskuddsordninger | innskuddspensjonskapital til
forsikring fgr krisen
De fleste pensjonister med
ytelsesbaserte ordninger og
offentlige pensjonsytelser

Figur 8.14 Finanskrisens innvirkning pa pensjonsytelsene til personer i ulike aldergrupper

Kilde: OECD.

som andel av sluttlenn fra den norske folketryg-
dens alderspensjon ligger pa om lag 60 pst. ifelge
OECD, noe som er noksd heyt i internasjonal
sammenheng.!® Til sammenligning ligger tilsva-
rende andel i Sverige og Danmark pa hhv. ca. 40
pst. og 25 pst. Privat pensjonskapital i Norge
utgjer noe over halvparten av norsk BNP, et godt
stykke under OECD-gjennomsnittet.

Den norske folketrygden finansieres lopende
over statsbudsjettet etter hvert som pensjonene
kommer til utbetaling. Den sterke statsfinansielle
situasjonen i Norge inneberer at det er sveert lite
sannsynlig at staten ikke vil vaere i stand til & innfri

18 \ed «forventet pensjon som andel av sluttlenn» menes for-
ventede bruttoytelser (for skatt) fra det offentlige pensjons-
systemet i landene (i Norge alderspensjonen i folketryg-
den) som prosentandel av en gjennomsnittlig arbeidstakers
sluttlenn, gitt inntreden i arbeidsmarkedet i 2005 og full
opptjening gjennom yrkeskarrieren. Det vises for ovrig til
OECD (2008).

sine pensjonsforpliktelser. I motsetning til i en
rekke andre land, har ikke utslagene av finanskri-
sen skapt usikkerhet om baerekraften i det norske
pensjonssystemet.1?

Til tross for at finanskrisen medferte betyde-
lige tap i Statens pensjonsfond utland i 2008, far
utslagene av krisen ingen innvirkning pa opp-
tjente pensjonsrettigheter i den norske folketryg-
den. Dette star i kontrast til hvordan de offentlige
pensjonssystemene er utformet i enkelte andre
land.20

19 Det kan nevnes at reformen av alderspensjonen i den nor-
ske folketrygden fra 2011, jf. Ot.prp. nr. 37 (2008-2009),
bl.a. innebaerer ny opptjeningsmodell som gir uttelling for
alle ar i arbeid (alledrsopptjening), fleksibelt uttak av pen-
sjon i fra 62 til 75 ar, og mulighet til 4 kombinere arbeid og
pensjon uten pensjonsavkorting. I tillegg vil alderspensjo-
nen bli justert for den enkelte alderskohorts forventede
levealder, slik at ikke en ekning i befolkningens levealder
over tid vil fore til stadig ekende utgifter til pensjoner.
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Figur 8.15 Offentlige pensjonsytelser (sosialforsikring/trygd) som prosentandel av sluttlenn (vertikal
akse), og privat pensjonskapital som andel av BNP i 2007 (horisontal akse), i OECD-land

Kilde: OECD (2008).

8.5.2 Pensjonsleverandgrenes tilpasning

Tradisjonelle, ytelsesbaserte pensjonsordninger
er fortsatt dominerende i det norske tjenestepens-
jonsmarkedet, med en forvaltningskapital pa over
500 mrd. kroner. Dette er typisk ordninger hvor
livsforsikringsselskap eller pensjonskasser (pen-
sjonsleveranderer) mot forsikringspremier over-
tar pensjonsforpliktelser, bestemmer hvilke eien-
deler kapitalen skal plasseres i, og baerer risikoen
for verdiutviklingen p& midlene.?! Arbeidstakere
som er medlem i slike ordninger er dermed i
utgangspunktet ikke rammet av utslagene av
finanskrisen, men vil kunne bli indirekte rammet
gjennom heyere pensjonskostnader hos arbeids-
giver.

20 T Canada, Tyskland og Sverige avhenger f.eks. de offent-
lige ytelsene (sosialforsikringssystemet) til en viss grad av
soliditeten i statlige pensjonsfond. Det svenske systemet
innebaerer at bade pensjon under utbetaling og opptjente
pensjonsrettigheter, vil bli redusert dersom det offentlige
systemets pensjonsforpliktelser overstiger verdien av de
avsatte midlene i statlige pensjonsfond.

21 Detvises til NOU 2009: 13 og NOU 2010: 6 for en nermere
beskrivelse av det norske pensjonssystemet og strukturen i
det norske tjenestepensjonsmarkedet.

Imidlertid kan regulering av pensjoner under utbetaling
pavirkes negativt av svak avkastning, i tillegg til at potensi-
elle soliditetsproblemer i pensjonsinnretningene i ytterste
konsekvens kan fere til usikkerhet ogsd om garanterte
ytelser.

22

Selv om darlig avkastningsresultat forte til
store tap i 2008, var det aldri fare for at pensjonsle-
veranderene ikke kunne oppfylle sine pensjons-
forpliktelser. Det ble ikke iverksatt statlige stotte-
tiltak overfor norske livsforsikringsselskap eller
pensjonskasser, i motsetning til hva som var ned-
vendig overfor bankene. Den sikalte bufferkapita-
len gir uttrykk for pensjonsleveranderenes evne
til & beere tap uten a bryte lovkravene til kapital-
dekning.?® Avkastningsunderskuddene i 2008 ble
i stor grad dekket av kundemidlene, men ogsa
egenkapitalen tok tap (for ferste gang siden 2002).
Bufferkapitalen ble betydelig redusert i 2008, men
ikke til sa lave nivder som etter det kraftige aksje-
kursfallet i 2001/2002.

Fallet i aksjemarkedene i 2008 gjorde at den
faktiske avkastningen pd kundemidlene hos de
norske pensjonsleveranderene falt kraftig, jf. figur
8.16. Avkastningsresultatet tok seg betydelig opp i
2009 som folge av oppgangen i aksjemarkedet.
For kundene innebzrer avkastningsunderskud-
det i 2008 for det forste at det ikke ble utbetalt
overskudd (som kunne redusert kostnadene til
framtidige premieinnbetalinger), og for det andre
at en storre del av framtidige overskudd vil matte
ga med til & bygge opp nye tilleggsavsetninger.

23 Bufferkapitalen bestar av leveranderens egenkapital (kjer-
nekapital) ut over minstekravet, og kundebuffere i form av
tilleggsavsetninger tilsvarende opptil ett ars rentegaranti,
kursreguleringsfond og risikoutjevningsfond
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Figur 8.16 Verdijustert kapitalavkastning (som
inkluderer urealiserte kursgevinster og -tap) i livs-
forsikringsselskapene og pensjonskassene

Kilde: Finanstilsynet.

Slik far kundene mindre bidrag til premieinnbeta-
linger og dermed heyere kostnader.

Private ytelsesbaserte ordninger i det norske
systemet er fullt fonderte, og pensjonsforpliktel-
sene skal fores som gjeld i pensjonsleverandere-
nes regnskaper. For 4 motvirke spekulativ virk-
somhet, blir den heyeste tillatte rente som kan
benyttes til 4 beregne naverdien arlig fastsatt av
Finanstilsynet. Denne renten er i realiteten et tak
pa hvor hey garantert rente pa midlene under for-
valtning pensjonsleveranderene kan tilby kun-
dene.2* Rentegarantiperioden er i de fleste ytel-
sesbaserte pensjonsprodukter ett ar, dvs. at pen-
sjonsleveranderen hvert ar ma godskrive kunden
den faktiske avkastningen pa kundens midler
siste ar.2°

Etter nye virksomhetsregler i forsikringsvirk-
sombhetsloven fra 2008, skal kundene forhandshe-
tale for rentegarantien hvert ar, mot tidligere sys-
tem med deling av avkastningsoverskudd mellom

24 En annen mate & si dette pa er at pensjonsinnretningene
legger til grunn en viss avkastning pa pensjonskapitalen
(beregningsrenten) nir de beregner nedvendige premier
for & kunne levere en viss framtidig pensjonsytelse. For
kundene, som i tjenestepensjonssammenheng er foreta-
kene (arbeidsgiverne), er dette & regne som en rentega-
ranti.

Dersom faktisk avkastning er lavere enn rentegarantien
skal kunden godskrives en avkastning lik den garanterte
renten.

25

Figur 8.17 Aksjeandel i kollektivportefgljen til livs-
forsikringsselskapene (prosent) og utviklingen i
pa Oslo Bars

Kilde: Finanstilsynet.

kunde og leverander. For pensjonsleveranderene
innebeerer dette at de far bidrag til egenkapitalen i
form av rentegarantipremier, selv nér faktisk
avkastning er lavere enn rentegarantien, noe som
bidrar til & styrke leveranderenes soliditet og der-
med sikkerheten for pensjonsmidlene. Under og
etter finanskrisen har serlig lange renter falt, noe
som gjor det vanskeligere & oppna avkastning pa
heyde med garantien. Resultatet kan bli ekt pris
pa rentegarantien til kundene.

Som en del av sin risikostyring tilpasser pen-
sjonsleveranderene sammensetningen av sine
eiendeler til risikonivaet i markedet og til sin egen
risikobzerende evne (egenkapital). Ved fall i aksje-
kursene, ma leveranderene med relativt mye
aksjer i forhold til egenkapital derfor enten redu-
sere beholdningen av aksjer, eller hente inn mer
egenkapital.

Da aksjekursene falt i 2007/2008, ble aksjean-
delen i kapitalforvaltningen redusert bade ved
nedsalg av aksjer og ved verdifall, jf. figur 8.17.26

26 [ sin arsrapport for 2008 skriver Storebrand f.eks. at selska-
pet har «utevet en solvensbasert risikostyring og siledes
redusert aksjeandelen i kundenes investeringsportefoljer
betydelig». Vital skriver at en «betydelig reduksjon i ekspo-
neringen mot aksjemarkedet bidro til en reduksjon i risiko-
justert kapital», mens Sparebank 1 Livsforsikring rappor-
terte at de valgte «4 std igjennom krisen uten vesentlig ned-
salg i aksjer».
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Den reduserte aksjebeholdningen gjorde selska-
pene mindre sarbare for ytterligere verdifall i
aksjemarkedene, men gjorde ogsa at de ikke fikk
med seg den kraftige oppgangen i aksjemarke-
dene i 2009. Fra utgangen av 2007 til utgangen av
2008 falt aksjeandelen fra ca. 23 pst. til om lag 12
pst. Pensjonskassene reduserte aksjeandelen i
mindre grad enn livsforsikringsselskapene i 2008,
muliggjort gjennom tilfersel av ny risikokapital fra
eierne.

Samvariasjonen mellom livsforsikringsselska-
penes aksjeandel og utviklingen i norske aksje-
kurser har betydning for avkastningen pa kunde-
nes pensjonsmidler, og kan ogsa ha virkninger til-
bake pa utviklingen i verdipapirmarkedene. Det
har veert framfoert fra ulike hold at livsforsikrings-
selskapenes aksjenedsalg bidro til & forsterke
utslagene av finanskrisen i Norge ved at det gkte
tilbudet av aksjer presset aksjekursene ytterligere
ned.?® Ved inngangen til finanskrisen hadde livs-
forsikringsselskapene og pensjonskassene en
eierandel pa Oslo Bers pa om lag 1,8 pst., jf. figur
8.18. Andelen falt til 1,2 pst. i november 2008. Fal-
let pa 0,6 prosentpoeng reflekterer livsforsikrings-
selskapenes nedsalg av aksjer. Nedsalget forster-
ket trolig den negative kurseffekten av utenland-
ske investorers enda sterre nedsalg i perioden.

Livsforsikringsselskapenes lave eierandel til-
sier likevel at et eventuelt nedsalg av aksjer under
finanskrisen trolig har hatt en relativt liten inn-
virkning pa aksjekursutviklingen pd Oslo Bers.
Andre forhold ma ha spilt en vesentlig sterre rolle
for kursutviklingen. Utenlandske investorer/fore-
tak reduserte f.eks. sin eierandel pa Oslo Bers fra
om lag 40 pst. i august 2008 til ca. 33 pst. i novem-
ber 2008, dvs. en nedgang pa 7 prosentpoeng.

Forvaltning av fripoliser kan veaere serlig utfor-
drende, da det pé slike produkter ikke kan innkre-
ves rentegarantipremie.? Pensjonsleveranderens
inntekter kommer isteden i hovedsak fra deling av
et eventuelt avkastningsoverskudd, dvs. avkast-
ning pa midlene ut over rentegarantien, med kun-
den (den forsikrede). Det gjor pensjonsleverande-
rene sarbare ved avkastningssvikt og rentefall. De
forsikrede kan ogsa oppleve at det blir lite avkast-
ning igjen til regulering av pensjonen for den
generelle lonns- og prisstigningen, ettersom et
eventuelt avkastningsoverskudd delvis tilfaller

27 Aksjeandelen var hhv. 30 pst. og 21 pst. i private og kommu-
nale kasser ved utgangen av 2008.

28 Se f.eks. artikkel pa E24.no 15. juli 2009.

29 Fripoliser er ferdig betalte pensjonsforsikringer som sikrer
arbeidstakeren de pensjonsrettighetene arbeidstakeren
har opptjent i en ytelsesbasert pensjonsordning fram til
medlemskapet i ordningen oppherte (for pensjonsalder).
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Figur 8.18 Livsforsikringsselskap og private pen-
sjonskassers eierandel av aksjene pd Oslo Bers
(andel av markedsverdi). Per utgangen av hver
maned, januar 2008 til desember 2009

Kilde: Oslo Bers.

pensjonsleveranderen. Dette kan sarlig gjore seg
gjeldende i et lavrentescenario.

En annen utfordring for forvaltere av fripoliser
kommer av at rentegarantien pa fripoliser ofte er
heyere enn pa pensjonskapital med rentegaranti
for evrig. Gjennomsnittlig rentegaranti pa pen-
sjonsleveranderenes forpliktelser tilknyttet aktive
ordninger synker over tid,*® mens fripoliser er
opptjente, individuelle pensjonsrettigheter med en
viss rentegaranti som ligger fast helt til pensjons-
utbetalingene oppherer. Jo lenger tilbake i tid ret-
tighetsopptjeningen fant sted, jo heyere er typisk
rentegarantien. Ved utgangen av 2009 var om lag
128 mrd. kroner under forvaltning i fripoliser, for-
delt p& mer enn 900 000 avtaler.3!

8.5.3 Innskuddspensjonsordninger og

markedsrisiko

I innskuddsbaserte tjenestepensjonsordninger
barer som hovedregel arbeidstakerne risikoen

30 1 aktive tjenestepensjonsordninger vil det normalt veere
yngre og eldre medlemmer, med pensjonsrettigheter opp-
tjent over lang tid og med forskjellige rentegarantier. Hoy-
este tillatte rentegaranti har blitt redusert de senere arene,
i noen grad for all ny opptjening av rettigheter, og i stor
grad for nye medlemmer i ordningene.

31 Tall fra FNO.
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for verdiendringer pa den oppsparte pensjons-
kapitalen. Dermed vil fall i markedsverdien péa
aksjer og andre eiendeler i innskuddspensjons-
portefoljene ha betydning for nivaet pa framtidige
pensjonsytelser til arbeidstakerne. Dette gjelder i
seerlig grad for eldre arbeidstakere naer pensjons-
alder og med mye oppspart kapital >

Innskuddspensjonsordninger i det norske
markedet er fortsatt unge og har lite pensjonska-
pital under forvaltning.3® De fleste ble etablert
etter innferingen av obligatorisk tjenestepensjon i
2006, slik at det ved inngangen til finanskrisen
ikke var spart opp store summer verken for den
enkelte eller i ordningene samlet. Ved utgangen
av 2007 var samlet forvaltningskapital i innskudds-
ordningene om lag 14 mrd. kroner. Samtidig var
omtrent 820 000 arbeidstakere omfattet av slike
ordninger i privat sektor, dvs. at gjennomsnittlig
pensjonskapital per arbeidstaker var ca. 17 000
kroner. Virkningene av finanskrisen gjennom inn-
skuddspensjonsordninger, bade direkte pa
arbeidstakernes framtidige pensjonsytelser og via
husholdningenes sparing, ma dermed ha vert
beskjeden i Norge. Det er langt mer pensjonskapi-
tal under forvaltning i ytelsesordningene, siden
slike ordninger var eneradende i det norske mar-
kedet i mange éar.

Et av de mest sentrale trekkene ved en rekke
pensjonssystemer, herunder det norske, er over-
gangen fra ytelsesbaserte til innskuddsbaserte tje-
nestepensjonsordninger i privat sektor. For
arbeidsgiverforetakene kan slik overgang dels gi
lavere utgifter til ordningen, dels bidra til mer for-
utsigbare kostnader. I 2009 var flere enn 40 000
arbeidstakere omfattet av ytelsesordninger som
gikk til oppher eller ble omdannet.3*

Nesten alle norske innskuddspensjonsordnin-
ger er ordninger med investeringsvalg for
arbeidsgiverforetaket eller for arbeidstakerne.
Pensjonsleveranderene tilbyr typisk standardi-
serte alternativer for portefoljesammensetning og
risiko (investeringsprofil). Den vanligste profilen
har aksjeandel pa 50 pst. og kalles ofte «moderat»
eller «balansert». I tillegg tilbys typisk en «forsik-
tig» (20-30 pst. aksjer) og en «offensiv» (70-80
pst. aksjer) profil. For de foretak og arbeidstakere

32 Verdifall pé verdipapirer kan ogsi tenkes 4 ha virkning pd
okonomien som helhet gjennom innskuddspensjonsord-
ninger, i den grad verdifallet forer til at husholdningenes
sparetilboyelighet oker.

Innskuddsbaserte tjenestepensjonsordninger ble skattefa-
vorisert fra 2001 som et alternativ til tradisjonelle ytelsesba-
serte tjenestepensjonsordninger. Dette skjedde en del
senere i Norge enn i de fleste andre land.

34 Tall fra FNO.
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som ikke aktivt velger investeringsprofil er vanlig-
vis profilen med 50 pst. aksjer forhandsvalgt i avta-
len med pensjonsleveranderen. Dette er ogsa den
mest populare profilen blant de som aktivt velger
profil selv.?®

I en rekke andre land, hvor innskuddspen-
sjonsordninger har vert utbredt lenge, ble sarlig
eldre arbeidstakere hardt rammet av finanskrisen.
I USA hadde f.eks. nesten 45 pst. av arbeidstakere
mellom 55 og 65 ar med pensjonssparing i sakalte
401 (k)-ordninger, en aksjeandel pd mer enn 70
pst. i forkant av krisen, jf. OECD (2009¢) .36 Mer
enn 20 pst. av pensjonssparerne i denne alders-
gruppen hadde en aksjeandel pa 90 pst. eller hoy-
ere.

I henhold til norske regler, skal investerings-
portefoljene i innskuddsordninger for arbeidsta-
kere som neermer seg pensjonsalder settes
sammen slik at pensjonskapitalen blir forvaltet pa
«en serlig betryggende mate».3” P4 pensjone-
ringstidspunktet er det opp til den enkelte &
avgjere om pensjonskapitalen i innskuddsordnin-
gen fortsatt skal forvaltes i spareavtale eller kon-
verteres til pensjonsforsikring. Velges forst-
nevnte vil pensjonskapitalen veere utsatt for mar-
kedsrisiko ogsé i utbetalingsperioden. Konverte-
ring innebeerer at pensjonskapitalen omdannes til
garanterte ytelser livet ut eller over et visst antall
ar.

Avkastningen pa kapital i innskuddsordnin-
gene var gjennomgéende negativ i 2008, hovedsa-
kelig som folge av verdifallet pd aksjer. De porte-
foljesammensetninger/risikoprofiler med relativt
storre aksjeandel hadde séiledes svakere verdiut-
vikling enn profilene med en lavere aksjeandel.

I enkelte land, som USA og Australia, unnlot
eller utsatte mange pensjonister a konvertere inn-
skuddspensjonskapitalen i forkant av krisen, i til-
legg til at aksjeandelen i investeringsportefoljene
gjerne var hey. Dette medferte store tap gjennom
finanskrisen, og kan ha gitt vesentlig (og varig)
reduksjon i ytelsene til denne gruppen. I Norge
har det ikke veert utslag av et slikt omfang nér det
gjelder innskuddspensjon. Det skyldes i forste

35 Eksempelvis var om lag 75 pst. av innskuddspensjonsmid-
lene i Storebrand per januar 2010 forvaltet etter den mode-
rate risikoprofilen, mens 6 pst. og 19 pst. av midlene var
plassert etter hhv. den forsiktige og offensive profilen.
Ifelge Storebrand har denne fordelingen veert stabil gjen-
nom Kkrisen.

401(k)-planer er amerikanske skattefavoriserte innskudds-
pensjonsordninger, der innskuddet innbetales av arbeidsgi-
ver. Arbeidstakeren har typisk investeringsvalg. Navnet
«401(k)» kommer fra nummeret pid en aktuell skattebe-
stemmelse.

37 Innskuddspensjonsloven § 3-2a.

36
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rekke at pensjonister og eldre arbeidstakere ikke
har rukket 4 spare opp mye kapital pa den relativt
korte tiden de norske innskuddsordningene har
veert aktive. Videre har avkastningsutviklingen i
innskuddsordningene neppe hatt betydning for
husholdningenes sparetilboyelighet. Til det er det
for lite kapital i ordningene.

Stadig flere norske arbeidstakere blir omfattet
av innskuddsbaserte tjenestepensjonsordninger,
mens utbredelsen av ytelsesbaserte tjenestepen-
sjonsordninger er pa vei ned i privat sektor. Ved
utgangen av 2009 var det henholdsvis om lag
940 000 og 406 000 arbeidstakere i de to typene
tienestepensjonsordninger.38 Etter hvert som opp-
spart kapital i innskuddsordningene eker, blir de
potensielle virkningene av et kraftig aksjeverdifall
sterre, bade for den enkelte arbeidstaker og for
ekonomien som helhet.?

8.6 Forbrukerneifinansmarkedet

8.6.1

Forbrukerne — og ettersporselssiden mer gene-
relt, stir overfor en rekke spesielle utfordringer i
finansmarkedet. I kanskje sterre grad enn i noe
annet marked er finansmarkedet preget av infor-
masjonsasymmetri mellom forbrukere og finans-
institusjoner, noe som bl.a. kan fere til bevisst uve-
renhet fra institusjonenes side. Forbrukerne har
ofte liten mulighet til 4 vurdere kvaliteten pé finan-
sielle tjenester for avtalen er inngatt. Problemene
med informasjonsassymmetri mellom produsent
og forbruker forsterkes av at det ved kjop av finan-
sielle tjenester er lite rom for «preving og feiling».
Noen beslutninger, sa som Kjop av livsforsikrings-
og pensjonsprodukter, foretas fa ganger i livet, og
har stor betydning for den enkeltes gkonomi.
Som ikke-profesjonelle brukere av ulike finan-
sielle tjenester, med begrensede ferdigheter innen
finans, har forbrukerne behov for beskyttelse.? I
Norge og andre land sekes hensynet til forbru-
kerne ivaretatt bade direkte gjennom regelverk
som skal ivareta forbrukernes rettigheter og inter-
esser, og gjennom soliditets- og likviditetskrav til

Et spesielt marked

38 Tall fra FNO.

39 Med utgangspunkt i innskudd per arbeidstakermedlem i
2008, samt visse forutsetninger om avkastning og vekst i
antall medlemmer, kan en komme til at gjennomsnittlig inn-
skuddspensjonskapital per medlem kan bli rundt 200 000
kroner i 2020 og rundt 440 000 kroner i 2030 (2008-kroner).

Undersekelser i Norge og internasjonalt viser at forbruker-
nes kunnskaper om finansmarkeder og finansielle instru-
menter er svak. Det vises i denne sammenheng til OECD
(2005), som bl.a. gjengir resultatene fra en rekke interna-
sjonale undersekelser.
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finansinstitusjoner mv., herunder gjennom inn-
skuddsgarantiordninger. Velfungerende finans-
markeder og solide finansinstitusjoner er grunn-
leggende forutsetninger for at forbrukerne pa en
trygg og tilfredsstillende mate kan benytte seg av
viktige og nedvendige finansielle funksjoner.

Det felleseuropeiske regelverket om bl.a.
investeringstjenester (MiFID), verdipapirfond
(UCITS) og markedsmisbruk (MAD), inneholder
i dag en rekke bestemmelser som er ment 4 bidra
til at forbrukerne far informasjon pé et niva — og
av en slik art, som er forstaelig nok til at den kan
danne forsvarlig grunnlag for investeringsbeslut-
ninger. Reglene innebarer bl.a. at det er stren-
gere krav til opplysninger og produktutforming
for ikke-profesjonelle investorer (forbrukere), enn
for det som er definert som profesjonelle investo-
rer.

I Norge er EU-reglene pa dette omradet gjen-
nomfert i bla. finansavtaleloven, verdipapirhan-
delloven og verdipapirfondloven. Hensynet til for-
brukerne seokes ogsd ivaretatt i mange andre
deler av den norske lovgivningen pa finansmar-
kedsomradet, si som i forsikrings- og pensjons-
lovgivningen og banklovgivningen. Den norske
innskuddsgarantiordningen er et eksempel pa en
lovgivning pa bankomradet som har stor betyd-
ning for forbrukerne. Ordningen dekker inn-
skudd opp til 2 mill. kroner per innskyter per
bank, en dekning som er blant de heyeste i ver-
den.

Finansielle produkter og markeder blir stadig
mer komplekse, og forbrukeren star i mange sam-
menhenger overfor langt flere valg enn for.
Endret demografi og lengre forventet levealder
oker behovet for privat pensjonssparing, og
arbeidstakerne far etter hvert mer innflytelse over
egen pensjon. Valgene den enkelte gjor her kan fa
stor betydning for privatekonomien. Videre har
stadig flere husholdninger en skonomi som gjer
det mer aktuelt 4 investere i finansielle markeder
og instrumenter, og som dermed oker etterspor-
selen etter investeringsprodukter og -tjenester. Et
langvarig lavt renteniva kan ogsa bidra til at flere
vil se seg om etter alternative plasseringer.

Det legges iblant til grunn at forbrukere er
fullt ut rasjonelle akterer i markedene som, gitt til-
strekkelig informasjon og lave letekostnader, stort
sett vil fatte beslutninger som ivaretar ens egne
oskonomiske interesser pa en best mulig méte. Det
er imidlertid i en rekke eksperimenter pavist at
forsekspersoner systematisk tenderer mot gkono-
misk irrasjonelle disposisjoner. Slike tendenser
kan veere spesielt problematisk for forbrukerne i
finansmarkedet, og slike tendenser gjor det sveert
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krevende & utforme generelt velfungerende for-
brukerrettet regulering pa finansmarkedsomra-
det. 41

8.6.2 Radgivning og produktsalg

Det som kanskje har fatt mest oppmerksomhet pa
forbrukeromradet i Norge, bade for og etter
finanskrisen, er salget av ulike alternative investe-
ringsprodukter med et mer komplisert risiko- og
avkastningsbilde enn tradisjonelle produkter.
Hovedkritikken har gatt ut pa at slike produkter
har blitt solgt i stor skala til ikke-profesjonelle
investorer som ikke har hatt grunnlag for a forsta
de grunnleggende egenskapene ved produktene,
og at salget i stor grad har veert preget av interes-
sekonflikter. I en undersegkelse av det norske spa-
remarkedet i 2008, uttalte Kredittilsynet (na
Finanstilsynet) folgende:42

«Gjennom Kredittilsynets tilsynsvirksomhet har
det veert péavist tilfeller hvor foretak som driver
investeringsradgivning og formidling av sparepro-
dukter, har ivaretatt hensynet til egen inntjening
ved 4 anbefale spareprodukter som gir dem hey
fortjeneste pa bekostning av investorenes interes-
ser.»

Sammensatte produkter®® ble introdusert pa det
norske massemarkedet pa midten av 1990-tallet,
og norske husholdningenes investeringer i disse
okte betydelig utover 2000-tallet. Saerlig populeere
i det norske markedet var sikalt bankinnskudd
med aksjeavkastning (BMA) og aksjeindeksobli-
gasjoner (AIO). Omfanget niddde en topp ved
utgangen av ferste halvar 2006, hvor det til
sammen var investert om lag 50 mrd. kroner i
slike produkter, jf. figur 8.19. Dette utgjorde like-
vel ikke mer enn om lag 2,5 pst. av norske hus-
holdningers finansielle fordringer. Selv om dette
markedet var forholdsvis lite, og trolig hadde liten
betydning for virkningene av finanskrisen i
Norge, har investeringer i slike produkter hatt
vesentlig betydning for enkeltpersoner, foretak,
kommuner og andre for, under og etter krisen.

41 e f.eks. Ariely (2008).
42 Kredittilsynet (2008).

43 I Norge er sammensatte produkter definert som «sparepro-
dukter som er satt sammen av en innskudds- eller obliga-
sjonsdel og en derivatdel der kundens avkastning er knyt-
tet til indekser eller andre naermere definerte markedsvari-
abler, som aksjer, renter, ravarer, valuta eller portefeljer av
enkeltaksjer, herunder aksjeindekserte obligasjoner og
bankinnskudd med aksjeavkastning», jf. forskrift 25. sep-
tember 2006 nr. 1317 om opplysningsplikt ved tilbud om
Kjop av sammensatte produkter.
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Figur 8.19 Volum, sammensatte produkter (aksje-
indeksobligasjoner, bankinnskudd med aksjeav-
kastning mv.) i norske banker. Mill. kroner

Kilde: Finanstilsynet.

Produktene var i stor grad strukturert med lanefi-
nansiering, jf. figur 8.19.

Etter 2006 har husholdningenes nettotegning
av sammensatte produkter veert negativ og
beholdningen har avtatt betydelig. Finanstilsynet
fastsatte i februar 2008 skjerpede krav til salg av
sammensatte produkter. Ved forskrift ble det stilt
hoyere krav til de som selger sammensatte pro-
dukter. Det ble bl.a. stilt krav om at selger matte
vurdere at kunden var finansielt i stand til 4 hand-
tere og forsta risikoen. Innstrammingen forte til at
det i praksis ble en stans for lanefinansiering av
sammensatte produkter, og per november 2009
var samlet volum nede i ca. 20 mrd. kroner.

Ulike typer eiendomsprosjekter (ofte omtalt
som «eiendomsfond») er en annen klasse av
investeringer som har medfert store tap for for-
brukere. Under finanskrisen ble det tydelig for
mange at likviditeten i investeringene var déarlig,
og at det ikke var mulig & komme seg ut av inves-
teringene nar eiendomsverdiene falt.

Erfaringene med sammensatte produkter,
eiendomsprosjekter mv., og salget av disse pro-
duktene, har preget forbrukernes forhold til mar-
kedet for spare- og investeringsprodukter. Blant
annet har EU-kommisjonen etter en undersekelse
konkludert med at investeringsmarkedene i
Europa oppleves som dysfunksjonelle for forbru-
kerne.** Resultatene som gjelder for norske for-
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brukere isolert, viser tilsvarende resultat. Ifelge
undersekelsen har halvparten av norske forbru-
kere ikke tillit til at finansakterene etterlever de
lover og regler som skal beskytte forbrukerne i
finansmarkedene.

Uheldige insentiver og kvalitetsmessige svak-
heter i distribusjonsleddet har fatt mye av skylden
for problemene knyttet til ulike typer investerings-
produkter i det norske markedet. Forbrukerra-
dets etterproving av kvaliteten pa finansiell radgiv-
ning vist at mer enn halvparten av radgivningsse-
ansene ikke var i trad med regelverket.*® Blant
annet ble det bare gjort tilfredsstillende risikobe-
skrivelser i hver femte radgivningssamtale. I etter-
kant av finanskrisen har imidlertid bransjen selv
etablert en autorisasjonsordning for finansradgi-
vere (AFR), som har til mal 4 styrke kvaliteten pa
finansiell radgivning.

8.6.3 Tilsynsmyndighetenes rolle

Det samlede ansvaret for tilsyn med og regulering
av forhold med betydning for forbrukernes stil-
ling i finansmarkedene er delt mellom fire depar-
tement, jf. figur 8.20. Finansdepartementet har
bl.a. ansvar for den offentligrettslige reguleringen
av finansinstitusjoner og verdipapirmarkedene,

44 EUkommisjonens «Consumer Market Monitor Survey
2010» maélte forbrukeropplevelsen i 27 land og viste at
investeringsmarkedet var den bransjen som presterte déar-
ligst av de i alt 50 bransjene som ble undersekt. Ogsa i
Norge kom investeringsmarkedet darligst ut av 50 bran-
sjene som inngikk i undersekelsen.

45 Forbrukerradet (2009).
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herunder virksomhets- og atferdsregler. Justisde-
partementet har ansvar for lovregler om rettig-
hetsforhold ved inngéaelse av avtaler med finansin-
stitusjoner mv. Barne-, likestillings og inklude-
ringsdepartementet har ansvar for det generelle
forbrukervernsregelverket, sd som markedsfo-
ringsloven. Fornyings-, administrasjons- og kirke-
departementet har ansvar for konkurranselovgiv-
ningen.

Finanstilsynet forer tilsyn med hele den nor-
ske finanssektoren og har et bredt mandat. Tilsy-
net skal i henhold til sitt mandat «se til at de insti-
tusjoner det har tilsyn med, virker pa hensikts-
messig og betryggende mate i samsvar med lov
og bestemmelser gitt i medhold av lov samt med
den hensikt som ligger til grunn for institusjonens
opprettelse, dens formal og vedtekter».46

Finanstilsynets mandat pa forbrukeromradet
er nermere beskrevet i de arlige tildelingsbre-
vene fra Finansdepartementet. I tildelingsbrevet
for 2010 heter det bl.a. at tilsynet skal:

«Videreutvikle og serge for en konsistent praksis
nar det gjelder kravene til god forretningsskikk for
verdipapirforetak Fore tilsyn med investeringsrad-
givning, seerlig med sikte pa god investorbeskyt-
telse. (...)

Bidra til at det gis god informasjon til forbru-
kere og investorer om risiko og andre egenskaper
ved finansielle produkter gjennom fortsatt samar-
beid med Forbrukerombudet og Forbrukerradet

46 Finanstilsynsloven § 3 forste ledd.

Regjeringen

Finansdepartementet Justis- og
politidepartementet
Finansieringsvirksom-
hetsloven, forretnings-
og sparebankloven,
forsikringsvirksomhets-

loven, verdipapir-

Finansavtaleloven
Forsikringsavtaleloven
Inkassoloven

Barne-, likestillings-
og inkluderings-
departementet

Fornyings-,
administrasjons- og
kirkedepartementet

Markedsfgringsloven Konkurranseloven

handelloven, verdi-
papirfondloven mv.

Finanstilsynet

Konkurransetilsynet

Forbruker-
ombudet

Forbruker-
radet

Figur 8.20 Oversikt over ansvars- og rollefordeling pa forbrukeromradet
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om informasjon pé [Finansportalen], og gjennom
fortsatt samarbeid med bransjeorganisasjonene.»

Forbrukerhensyn henger sammen med finansiell
stabilitet, og en del av forbrukervernet i tilsyns-
virksomheten ma dermed nedvendigvis skje gjen-
nom regulering og tilsyn med finansinstitusjone-
nes soliditet og likviditet. God soliditet i finansin-
stitusjonene gir forbrukerne bl.a. sikkerhet for
innskudd og for at lepende avtaler med institusjo-
nene opprettholdes og honoreres.

Blant Finanstilsynets eovrige tilsynsoppgaver
som er viktige for forbrukeren, kan nevnes tilsy-
net med at
— investeringsradgivere, forsikringsmeglere, fonds-

forvaltere, eiendomsmeglere og inkassoselskaper

etterlever krav til god forretningsskikk, underse-
kelses- og opplysningsplikt, kontraktsregler osv.,

— systemer for betalingstjenester innrettes og
drives i samsvar med lovregler,

— bersnoterte foretaks periodiske finansielle rap-
portering overholder lovregler,

— arbeidsgivere oppretter tjenestepensjonsord-
ninger for sine ansatte i henhold til lov om obli-
gatorisk tjenestepensjon, og at

— tjenestepensjonsordninger opprettes og forval-
tes i samsvar med lovgivingen.

I tillegg til Finanstilsynet er Konkurransetilsynet,
Forbrukerombudet og Forbrukerradet relevante
institusjoner for utviklingen pa dette omradet.
Konkurransetilsynets hovedoppgave er a
fremme konkurranse for derigjennom & bidra til
effektiv bruk av samfunnets ressurser, og serlig
ta hensyn til forbrukernes interesser.*” Oppgaven
er altsa & fremme virksom konkurranse generelt,
og 4 handheve konkurranseloven, som bl.a. forbyr
samarbeid som begrenser konkurransen og mis-

47 Jf konkurranseloven § 1.
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bruk av dominerende stilling. Foretak har plikt til
4 melde fusjoner og oppkjop til Konkurransetilsy-
net, og tilsynet kan gripe inn mot oppkjep og fusjo-
ner som begrenser konkurransen vesentlig.

Forbrukerombudet, som er et offentlig myn-
dighetsorgan, forer bl.a. tilsyn med at naeringsdri-
vendes markedsforing og standardkontrakter
overfor forbrukerne er i samsvar med markedsfo-
ringsloven. Ombudet har i oppgave a forebygge
og stoppe ulovlig markedsfering og urimelige
kontrakter.

Forbrukerradet er en interesseorganisasjon
for forbrukerne, og er offentlig finansiert og uav-
hengig av kommersielle interesser. I henhold til
Forbrukerradets vedtekter skal organisasjonens
bl.a. «drive pavirkning overfor myndigheter, orga-
nisasjoner og naringsdrivende, dyktiggjere for-
brukerne gjennom informasjon, rdd og veiled-
ning, og gi bistand til forbrukere».

Finanstilsynet vurderte i 2009 sitt bidrag til
forbrukerbeskyttelse og -informasjon, og konklu-
derte bl.a. med folgende:*8

«Den samlede forbrukerbeskyttelse pa finansom-
radet fremstir som relativt god, men noe fragmen-
tert. Det er ikke definert noe generelt ambisjons-
niva for hvilken beskyttelse som er enskelig innen
omrédet. At forbrukerbeskyttelsen fremstir som
god, skyldes ikke en helhetlig vurdering av pro-
blemstillingen, men ulike regelendringer og tiltak
som er gjennomfert over mange ar.»

Finansdepartementet har senere uttalt at denne
vurderingen ikke foranlediger endringer i Finans-
tilsynets mandat, eller endringer i ansvarsfordelin-
gen mellom ulike departementer og underord-
nede etater.*

48 Kredittilsynet (2009).

49 Brev 30. juli 2010 fra Finansdepartementet til Finanstilsy-
net.
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Kapittel 9

Kapittel 9
Rammer for norsk finansmarkedsregulering

9.1 Innledning

Velfungerende finansmarkeder og solide finansin-
stitusjoner er avgjerende for en stabil og effektiv
okonomi. Finansinstitusjoner skiller seg fra andre
typer foretak pa flere mater, og er underlagt en
spesiell og omfattende regulering. Mange av
finansinstitusjonenes funksjoner er uunnveerlige
for skonomien, s som forsikring, kredittgivning,
betalingstjenester, plassering av innskudd osv.
Bortfall eller innskrenkninger av funksjonene
som felge av problemer i finansinstitusjonene kan
fa sveert store skadevirkninger for den evrige eko-
nomien. Hovedmalet for reguleringen av slike
institusjoner — og markedene de opererer i — er
derfor & sikre soliditet og stabilitet.

Finanskrisen avdekket behov for 4 endre
finansmarkedsreguleringen i en rekke land, her-
under USA. Endringsforslag drives fram i interna-
sjonale fora, i erkjennelse av at globaliserte mar-
keder krever en global tilneerming, med sikte pa &
etablere bedre og mer ensartede reguleringsregi-
mer pa tvers av land og markeder. For Norge, som
har en liten, dpen ekonomi, vil utfallet av disse
prosessene fi betydning gjennom flere kanaler.
For det forste vil bedret regulering internasjonalt
gjore den norske gkonomien mindre utsatt for
den type sjokk som finanskrisen medferte. For
norske finansinstitusjoner vil endret regulering av
denne bransjen i andre land ogsa kunne innebaere
endrede komparative rammebetingelser. For nor-
ske myndigheter er det viktig & folge med pa de
politiske driverne i debatten om framtidens finans-
markedsregulering, kanskje forst og fremst repre-
sentert av G20-landenens toppmeter, men i enda
sterre grad ma norske myndigheter forholde seg
til de faktiske regelverksendringene som blir gjen-
nomfert i andre land og i EU-systemet.

Utformingen av norsk regulering pa finans-
markedsomradet ma ta hensyn til de forpliktelser
som folger av internasjonale avtaler, herunder
E@S-avtalen. I tillegg ber rettstilstanden harmo-
nere med, og ikke sti i motstrid til, rettsreglene
pa andre nasjonale rettsomrader, sa som f.eks. sel-

skapsretten, kontraktsretten og skatteretten. De
mest omfattende og konkrete rettslige forpliktel-
ser for norsk finansmarkedsregulering folger av
EUs reguleringer av finansmarkedene, som
Norge gjennom E@S-avtalen er forpliktet til &
gjennomfere. EUs rettsregler pa finansmarkeds-
omradet pavirker nasjonale myndigheters hand-
lingsrom, dels gjennom at nasjonale myndigheter
palegges & gjennomfore visse rettsregler, og dels
gjennom forpliktelser om ikke & gjennomfere
bestemmelser som bryter med disse.

I dette kapitlet omtales norsk reguleringstradi-
sjon pa finansmarkedsomradet, herunder de mest
sentrale hensyn og prinsipper som ligger til grunn
for regelverksutformingen. Deretter droftes det
norske handlingsrommet innenfor EQS-forpliktel-
sene, samt pavirkningsmulighetene under regel-
verksutviklingen i EU. Det gis ogsa en kort over-
sikt over omfanget av EOS-regelverket pa finans-
markedsomradet.

I kapittel 10 redegjores det for noen av de
regelverksendringer som har kommet (eller som
trolig vil komme) internasjonalt, herunder fra EU,
som folge av erfaringene fra finanskrisen. Ogsé til-
tak og regelverksendringer som er gjennomfort i
Norge og en del andre enkeltland omtales.

9.2 Norsk reguleringstradisjon

9.2.1

Det er et klart skille mellom to typer av regulering
pa finansmarkedsomréadet: kredittstyring og regu-
lering av finansinstitusjoner mv. (herunder solidi-
tetskrav). I Norge kan utviklingen i reguleringen
pa finansmarkedsomrédet sett under ett deles inn
i tre hovedfaser, i tiden etter andre verdenskrig:

— Fram til midten av 1980-tallet var regulerings-
regimet i Norge, og for si vidt ogsa i mange
andre land, preget av strenge, kvantitative
regler for tilbudet av kreditt.!

Regelverksutviklingen

1 Sebla. NOU 1992: 30 om bankkrisen.
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— P& 1980-tallet var finansmarkedene gjenstand
for omfattende deregulering av kredittstyrin-
gen, der politisk detaljstyring i stor grad ble
erstattet av markedsmekanismer, samtidig
som reguleringen av finansinstitusjonene var
gjenstand for store endringer.

— De siste 20 arene har implementering av stadig
flere EU/E@S-regler i norsk lovgivning preget
regelverksutviklingen i Norge, men péa viktige
omrader skiller den norske reguleringen seg
fra EUs minstekrav, og Norge har videreutvi-
klet en selvstendig norsk reguleringstradisjon.

Etter finanskrisen kan vi i tillegg se konturene av
en ny, fijerde fase, der EU/EQSreglene er i sterk
endring og hvor nye regler utvikles og samordnes
i internasjonale fora, jf. kapittel 10.

De store forandringene i norsk finansmarkeds-
regulering pa 1980-tallet dreide seg i stor grad om
en deregulering av kredittmarkedene. Deregule-
ringen tvang seg fram av at kreditt i sterre grad
ble kanalisert utenom bankene og de kvantitative
utldnsreguleringene. Produktinnovasjon og nye
atferdsmenstre i kredittmarkedet forte til at regu-
leringene ikke lenger virket etter hensikten, og til
at myndighetene mistet oversikten over aktivite-
ten i markedet. I tillegg ble det lagt vekt pa at kre-
dittreguleringene stod i veien for at markedet
kunne allokere kreditt pa en vekstfremmende og
samfunnsekonomisk effektiv mate.

Pi den andre siden forte dereguleringen av
kredittmarkedene til utfordringer for soliditetsre-
guleringen av finansinstitusjoner, og det var en
bevegelse mot en bredere og mer helhetlig tilnzer-
ming til regulering, bl.a. ut fra de erfaringer som
var gjort med omgéelse av gjeldende regelverk.
Tidligere var ulike typer finansinstitusjoner, bade i
Norge og i andre land, stort sett regulert forskjel-
lig i egne lover. I 1988 ble det i den nye finan-
sieringsvirksomhetsloven innfert felles norske
regler for alle typer finansinstitusjoner pé sentrale
virksomhetsomrader, herunder likelydende kapi-
talkrav. Dette hadde ogsd bakgrunn i at konkur-
ransen mellom ulike bransjer hadde okt, og at
flere finansinstitusjoner etter hvert — gjennom
ulike selskaper i samme konsern — drev virksom-
het pa tvers av bransjer. Det var derfor nedvendig
med likere bestemmelser for ulike typer finansin-
stitusjoner, bade av hensyn til konkurransen mel-
lom ulike institusjonstyper, og ut fra hensynet til
at finansinstitusjoner som ved sin virksomhet
paferer kunder og samfunnet lik risiko, ogséd ber
underlegges like regulatoriske krav til bl.a. kapi-
tal. Prinsippet om at lik risiko skal reguleres likt
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har siden statt sentralt i norsk finanslovgiving, jf.
avsnitt 9.2.4 nedenfor.

I 1986 ble Kredittilsynet (nd Finanstilsynet)
opprettet som et av verdens forste felles tilsynsor-
gan for en hel finanssektor.2 Samordningen bidro
til bedre samsvar mellom tilsynsomradet (tilsyns-
objektene) og lovgivningens anvendelsesomride,
i tillegg til alminnelige effektivitetsgevinster. Det
ble lagt til grunn at et fellestilsyn generelt vil ha
bedre forutsetninger for 4 ha god oversikt over
utviklingen i finansnaeringen enn det flere ulike
sektorbaserte tilsyn vil ha. Forskjellige méater &
organisere tilsynsmyndighetene pa har ulike
sterke og svake sider, og hva som anses som gode
losninger kan endre seg over tid. Et felles tilsyns-
organ har imidlertid veert en modell som stadig
flere land har valgt.

P4 1990-tallet ble EUs direktiver pa finansmar-
kedsomradet, i henhold til EQS-avtalen, gjennom-
fort i Norge. Gjennomferingen de forste arene
medforte ikke store endringer i eksisterende lov-
givning, da den norske lovgivningen stort sett
oppfylte EUs minimumskrav fra for.> Den norske
felleslovgivningen for finansinstitusjoner var pa
noen punkter bevisst utformet i samsvar med EU-
retten, og det hadde generelt blitt lagt stor vekt pa
konkurranseforhold og kravene til soliditet.

EU/EQSreglene forte imidlertid etter hvert
til en betydelig omlegging av innretningen pa
deler av norsk lovgivning, bl.a. ble kvantitative
regler i stadig sterre grad byttet ut med mer
skjennsmessige, kvalitative regler. Det har seerlig
hatt stor betydning for tilsynsmyndighetenes
rolle, som gikk fra & kontrollere etterlevelsen av
kvantitative regler, til et mer risikobasert tilsyn
med hovedvekt pa de store risikofaktorene for
finansinstitusjonenes soliditet og for markedets
integritet. Et eksempel er de norske kvantitative
kravene til finansinstitusjoners likviditetsbehold-
ning, som for fi ar siden ble erstattet av kvalitative
EU/EQSregler om likviditetsstyring. Etter
finanskrisen diskuteres det imidlertid om det
igjen ber innferes mer kvantitative krav til likvidi-
tet og soliditet, jf. kapittel 10.

Dagens norske regulering pa finansmarkeds-
omradet er i stor grad preget av EU-tilpasning og
EU-regler, men har fortsatt en del trekk som kan
tilskrives en selvstendig norsk reguleringstradi-
sjon. Pa flere viktige omrader skiller den norske
lovgivningen seg fra EUs minstekrav, og fra den

Kredittilsynet ble etablert ved en sammenslaing av Bankin-
speksjonen (hvori Meglerkontrollen var innlemmet tre ar
tidligere) og Forsikringsradet.

3 Selvig (2006).
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lovgivningen en del andre land har lagt seg pa. En
viktig drsak kan veere de erfaringer som ble hestet
i Norge etter dereguleringen pa 1980-tallet.

9.2.2 Betydningen av bankkrisen pa 1990-
tallet

Mange norske banker fikk alvorlige skonomiske
problemer under bankkrisen pé slutten av 1980-
tallet og begynnelsen av 1990-tallet. Disse ban-
kene stod for nesten 60 pst. av de samlede utlé-
nene til ikke-finansiell sektor i Norge. Bakgrun-
nen for krisen var store utlanstap etter rask og
kraftig utlainsvekst pa 1980-tallet, kombinert med
svekket soliditet og inntjening i arene for deregu-
leringen av kredittmarkedet. Fra 1988 til 1991
gjorde problemene seg i hovedsak gjeldende for
mindre banker, som ble héindtert i henhold til
eksisterende regler og ordninger. I 1991 utviklet
situasjonen seg til en systemkrise der alle de tre
sterste norske forretningsbankene etter hvert
gikk over ende.

I myndighetenes krisehindtering ble det lagt
vekt pa at aksjoncerene skal beere risikoen ved bank-
virksomhet. Gjennom lovendringer ble det dpnet
for at myndighetene kunne beslutte 4 skrive ned
kapitalen (aksjoneerverdiene) i Kkriserammede
banker med verdien av bankenes tap (potensielt
til null), og at staten gjennom egenkapitaltilskudd
kunne fa eierskap i bankene. Lan og egenkapital-
tilskudd ble gitt fra myndighetene til de kriseram-
mede norske bankene pa strenge vilkér, som bl.a.
kunne innebare krav om bytte av styre og ledelse,
aktivitetsbegrensninger og kostnadskutt. I mot-
setning til hva som ble gjort under lignende kriser
i en del andre land, bl.a. i Finland og Sverige, ga
ikke norske myndigheter en generell garanti for
bankenes forpliktelser, og det ble ikke etablert
sdkalte «bad bank»-losninger for krisebankenes
eiendeler. Isteden ble bankenes egenkapital skre-
vet ned med tapene, for staten gikk inn med ny
kapital for & sikre videre drift.” P4 denne maten
matte eierne baere tapene fra bankvirksomheten,
mens staten fikk full gevinstmulighet i bytte mot
risikoen ved bankeierskapet. Pa et tidspunkt eide
staten alle de tre storste norske forretningsban-
kene.5

4 Begrepet «bad bank» benyttes ofte om finansinstitusjoner
som etableres for 4 overta og forvalte tapsutsatte eiendeler
fra banker som har gkonomiske problemer.

Rask oppkapitalisering satte bankene i stand til & gjenoppta
normal utlinsvirksomhet, noe som bidro til ny ekonomisk
vekst.

Staten eide 87,5 pst. av aksjene i DnB, 100 pst. av aksjene i
Kreditkassen og 100 pst. av aksjene i Fokus Bank.
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Krisehandteringen bidro til 4 forme markeds-
akterenes forventninger til hvordan norske myn-
digheter vil handtere eventuelle framtidige kriser.
Seerlig viktig i sd henseende var det at krisen ble
lost ut fra et prinsipp om at eierne skal baere det
pkonomiske ansvaret fullt ut for de tap som opp-
stod i bankene, og for ny statlig kapital ble tilfort.
At krisen ble handtert pd denne maten kan ha
bidratt til bedre virksomhetsstyring og lavere
risiko i norske finansinstitusjoner.

Erfaringene fra bankkrisen har ogsd spilt en
rolle for regelverksutviklingen i Norge.” Krisen viste
at bankenes kapital, og kapitalens tapsbaerende
evne, er viktig for stabiliteten i finanssystemet. Pa
dette omradet har det nasjonale handlingsrommet
innenfor EU/E@S-reglene blitt anvendt pa en slik
mate at de norske reglene er strengere enn min-
stekravene i EU-retten. Eksempelvis er de norske
reglene om sammensetningen av ansvarlig kapital
og om risikovekting av utldn strengere enn det
som felger av forpliktelsene etter EJS-avtalen, jf.
omtalen i kapittel 8.2.

9.2.3 Vektlegging av sentrale hensyn

Politikk handler for en stor del om & veie ulike
hensyn opp mot hverandre, og & forseke a finne
fram til lesninger som pa en best mulig méte kan
bidra til & realisere mélsetningene for politikken.
P4 finansmarkedsomradet kan norske myndighe-
ters tilneerming til regulering sies & veere karakte-
risert av en aktiv utnyttelse av rettslig og konkur-
ransemessig handlingsrom, der en fra sak til sak
har vurdert ulike reguleringsspersmal opp mot
noen sentrale hensyn. Serlig er det belegg for at
en har lagt vekt pa hensynet til:

— soliditet i finansinstitusjonene,

— finansiell stabilitet,

— forbrukerne,

— effektive markeder, og

— finansneeringens konkurranseevne.

Det er liten tvil om at myndighetene i en del andre
land har lagt stor vekt pa naeringspolitiske hen-
syn, f.eks. for & tiltrekke seg etablering av finans-
institusjoner og stimulere til oppbygging av
finanssentra. Norske myndigheter synes derimot
gjennomgéende, under skiftende regjeringer, a ha
hatt en bredere malsetting for finansmarkedsre-
guleringen.

De hensyn norske myndigheter har lagt vekt
pd under utformingen av nasjonale regler er
neppe unike, men hensynene har veert tillagt ulik

7 Se f.eks. Berg m.fl. (2009).
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vekt i ulike land. Det er f.eks. et inntrykk at nor-
ske myndigheter har lagt relativt stor vekt pd hen-
synet til forbrukerne, bade direkte gjennom regel-
verk som skal ivareta forbrukernes rettigheter og
interesser, og gjennom soliditetskrav til finansin-
stitusjoner mv. Et eksempel pa forstnevnte er at
norske langivere har plikt til & frarade lanetakere
fra 4 ta opp lan, dersom det er grunn til & anta at
okonomisk evne eller andre forhold pa lanseke-
rens side tilsier at han eller hun ber avsté fra 4 ta
opp lanet.8 Dersom langiveren ikke oppfyller fra-
radningsplikten, kan lantakers forpliktelser lem-
pes. Et annet eksempel er kravene til salg av sam-
mensatte produkter, jf. omtale i kapittel 8.

Den norske innskuddsgarantiordningen har
stor betydning for forbrukerne. Ordningen dekker
innskudd opp til 2 mill. kroner per innskyter per
bank (dersom banken er medlem av Bankenes sik-
ringsfond, hvilket er obligatorisk for norske ban-
ker), og er en integrert del av den norske finanslov-
givningen. Dekningsbelopet er blant de heyeste i
verden og har ligget fast siden 1996. Det hoye dek-
ningsnivaet gir god sikring for innskyterne og
reduserer risikoen for sakalte «bank runs», dvs.
massive uttrekk av kundeinnskudd (som kan true
stabiliteten i banksystemet). Under finanskrisen
var Norge det eneste OECD-landet i EU/EQS-
omradet som ikke si seg nedt til & eke dekningsni-
vaet. Etter krisen har EU vedtatt endringer i sitt
innskuddsgarantidirektiv, som trolig vil fa konse-
kvenser for den norske ordningen, jf. kapittel 10.

Pa livsforsikrings-/pensjonsomradet har en
ikke krav om garantiordninger tilsvarende ordnin-
gen for garanti av bankinnskudd, selv om mange
pensjonsprodukter har en viktig sparefunksjon.
Dette ma ses i sammenheng med at slike ordnin-
ger heller ikke er vanlig i andre land, at pensjons-
leveranderer er underlagt et strengt solvensregel-
verk som skal gi god trygghet for pensjonsmid-
lene, og at kollektivet av livsforsikringsselskaper i
Norge er begrenset.

Pa forsikringsomradet var en i Norge tidlig ute
med 4 gi kundene omfattende rettigheter overfor
institusjonene. For eksempel har foretak og
enkeltpersoner rett til & flytte hhv. pensjonsord-
ninger og individuelle pensjonsrettigheter mellom
pensjonsleverandorer.” Dette er begrunnet ut fra
hensynet til konkurransen mellom akterene i mar-
kedet, noe som har vert vektlagt i et lite marked
som det norske. Da innskuddsbaserte tjeneste-
pensjonsordninger ble skattefavorisert fra 2001,1°
ble det dessuten dpnet for konkurranse pa tvers

8 Finansavtaleloven § 47.
9 Forsikringsvirksomhetsloven §§ 11-1 til 11-14.

Bedre rustet mot finanskriser

av institusjonstyper. Innskuddsbaserte pensjons-
produkter kan tilbys av banker og forvaltningssel-
skap for verdipapirfond, i tillegg til livsforsikrings-
selskap og pensjonskasser (de tradisjonelle leve-
randerene av pensjonsprodukter). Et lignende til-
felle av konkurranse pé tvers av tradisjonelle bran-
sjeskiller, er at banker som har konsesjon som
verdipapirforetak kan konkurrere med verdipapir-
foretakene i markedet for verdipapir- og investe-
ringstjenester.

Det er et hovedinntrykk at norsk finansmar-
kedsregulering péa en del omrader har ligget i for-
kant av utviklingen internasjonalt, men ogsa at
myndighetene etter bankkrisen generelt har veert
forsiktige i sin tilneerming til regelendringer, i alle
fall nar det er tale om endringer med betydning
for soliditeten og integriteten i finanssystemet. Et
eksempel kan vaere at en var tilbakeholden med &
apne for sakalt verdipapirisering. Ferst i 2007 kom
det i Norge egne lovregler om verdipapirisering i
Norge, og da forst og fremst i form av adgang til &
utstede obligasjoner med fortrinnsrett (OMF).
Myndighetene har ogsé holdt igjen nar det gjelder
norske institusjoners muligheter til 4 engasjere
seg i markeder for «eksotiske» derivater og pro-
dukter, som f.eks. kredittderivater (CDSer o.1.).

9.2.4 Prinsippet om lik regulering av lik
risiko

Som nevnt star prinsippet om lik regulering av lik
risiko sentralt i den norske finansmarkedsregule-
ringen. Hovedformaélet med 4 holde seg til et slikt
prinsipp er & fremme soliditeten i norsk finansnae-
ring, bidra til ensartede konkurransevilkar, og &
hindre at risiko hoper seg opp der den er minst
regulert. I det folgende gis et par eksempler pa
hvordan prinsippet har fatt anvendelse i norsk
regulering.

Likviditetsstyringen i finansinstitusjoner er
underlagt visse kvalitative krav i norsk lov og for-
skrift. Kravene bygger pa anbefalinger om god
likviditetsstyring i banker fra Den internasjonale
oppgjorsbanken (BIS). I Norge har disse kravene
blitt gjort gjeldende for alle typer av finansinstitu-
sjoner, ikke bare for banker.

Norske banker, livsforsikringsselskap og pen-
sjonskasser er underlagt mange av de samme kra-
vene til kapitaldekning, uten hensyn til hvilke for-
melle konsesjoner institusjonene har. Livsforsi-

10 Skattefavorisering av innskuddsbaserte tjenestepensjons-
ordninger ble innfert som et alternativ til tradisjonelle ytel-
seshaserte tjenestepensjonsordninger en del senere i
Norge enn i flere andre land.
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kringsselskap og pensjonskasser er f.eks. underlagt
kapitalkrav ogsa for risiko pa aktivasiden av balan-
sen (markedsrisiko), noe som ikke har veert vanlig i
andre land. Nar Solvens Il-regelverket blir innfert i
EU/E@S-omradet i 2013 kommer det imidlertid i
hele EU/EQS-omradet krav om at forsikringssel-
skap ma ha kapital for & dekke risiko pa aktivasiden.

I noen land har foretak som verdipapiriserer
utlian veert untatt fra ordinezere kapitaldeknings-
krav. Reguleringen i Norge inneberer at kreditt-
foretak som utsteder obligasjoner med fortrinns-
rett (OMF) er underlagt de samme kapitalkravene
som bankene. Dermed er det f.eks. ikke mulig for
finanskonsern 4 omga kapitalkravene ved a verdi-
papirisere utlan.

Da finanskonsern begynte & fi utbredelse i
Norge, ble det raskt etablert et konsernregelverk.
Reglene om kapitaldekning pa konsolidert niva i
dette regelverket har lenge virket stabilitetsfrem-
mende. Finansinstitusjoner (konsern) kan etter
reglene ikke opprette datterselskap uten at de tas
inn i balansen og underlegges ordinare kapital-
krav. Slik blir det vanskelig 4 gjemme bort proble-
mer i datterselskaper, og faren mindre for at even-
tuelle problemer i ett konsernselskap skal smitte
over pa andre selskap i samme konsern.

9.3 Handlingsrom innenfor Norges
E@S-forpliktelser

9.3.1

Ved undertegnelse av E@S-avtalen har Norge,
Island og Liechtenstein forpliktet seg til 4 gjen-
nomfere det meste av EU-retten i sin nasjonale
lovgivning.!! Avtalen omfatter ikke EU-samarbei-
det i sin helhet, men forst og fremst reglene om
det indre marked.!? Den ekonomiske politikken
er f.eks. ikke en del av EJS-avtalen. P4 de omra-
der som er omfattet av EQS-avtalen er EU-retten
retningsgivende pa ulike maéter, bl.a. ved at den
kan innebarer en forpliktelse til & utarbeide
regler pa et bestemt omrade, eller til 4 ikke regu-
lere et bestemt omrade, og ved at den kan legge
foringer for det naermere innholdet i de reglene
som skal utarbeides nasjonalt.

EUs rettsakter, dvs. dokumenter med lover og
bestemmelser vedtatt av EUs institusjoner, har i
utgangspunktet ingen direkte virkning for Norge

E@S-avtalen og norsk regelverk

1 Aytalen om Det europeiske skonomiske samarbeidsom-
rade (EQS) ble undertegnet i 1992, med virkning fra 1994.

12 Det indre marked er et skonomisk omrade (EU-landene,
Norge, Island og Liechtenstein) med fri bevegelse av varer,
tjenester, kapital og personer (de fire friheter).
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som E@S1and, slik som situasjonen kan vaere for
de landene som er medlem av EU. Dette er imid-
lertid en forskjell av hovedsakelig formell karak-
ter, da vedtatte EU-rettsakter (som er relevante
for E@S-avtalen) skal inntas i E@QS-avtalen gjen-
nom vedtak i EOS-komiteen. Vedtak der er folke-
rettslig forpliktende for Norge og skal gjennomfo-
res i norsk rett, f.eks. ved lov- eller forskriftsend-
ring.!3 Norge er siledes i det alt vesentlige like
bundet av EU-retten som det enkelte EU-land, i
alle fall pa finansmarkedsomradet.

EU anvender tre typer av bindende rettsakter
pa de fleste omrader: forordninger, direktiver og
beslutninger (vedtak). Forordningene har direkte
virkning i alle medlemsland og skal gjennomferes
i sin helhet. Direktivene beskriver hvilke mal
medlemslandene skal oppné, men det er opp til de
nasjonale myndigheter & avgjore hvordan direkti-
vets bestemmelser skal gjennomferes i nasjonal
rett. Beslutningene gjelder direkte for de individu-
elle fysiske eller juridiske personer de retter seg
til, og benyttes mest til mer administrative formal
eller for tilpassing av gjeldende lover.

Serlig viktig for finansmarkedene er EU-lov-
givningen som skal sikre fri bevegelighet for tje-
nester og kapital i det indre marked, i hovedsak
operasjonalisert i form av direktiver. Utover den
EU-lovgivningen som er rettet direkte mot finans-
institusjoner og finansmarkeder, er ogsa reglene i
EUs selskapsrett, konkurransereglene, statsstot-
tereglene og regnskapsreglene av betydning. Det
er ingen spesialregler eller unntak av betydning
pa finansmarkedsomrédet i E@S-avtalen, noe som
i praksis innebaerer at EU-reglene skal gjelde uav-
kortet i norsk finansmarkedsregulering.

9.3.2 Pavirkningsmuligheter under
regelverksutviklingen i EU

Prosessen ved gjennomfering av ny lovgivning i

EU/EQS-omradet kan i de fleste tilfeller inndeles i

tre faser:

— utredningsfasen, der forslag til nye rettsakter
blir utarbeidet av EU-kommisjonen,

— Dbeslutningsfasen, der rettsaktene blir vedtatt i
EU-radet (Ministerradet) og EU-parlamentet, og

— innlemmelses- og gjennomferingsfasen, der
rettsaktene blir innlemmet i EJS-avtalen og
deretter gjennomfort i nasjonal lovgivning.

13 Hvis norsk regelverk allerede er i harmoni med nye EU-

regler kan det «konstateres rettsharmoni», og ytterligere
nasjonale tiltak er unedvendig.

For EU-landene er det naturligvis her bare tale om gjen-
nomfering.

14
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Figur 9.1 E@S-prosedyren og mulighetene for norsk pavirkning.

Kilde: St.meld. nr. 23 (2005-2006).

Norske myndigheter (og andre berarte eller inter-
esserte parter) har en viss mulighet til 4 pavirke
regelverksutviklingen, forst og fremst i utred-
ningsfasen, men dels ogsd under beslutningsfa-
sen.

I den forberedende utredningsfasen har
Norge adgang til 4 delta med faglige innspill i
arbeidsgrupper, ekspertgrupper og radgivende
komiteer som arbeider med forslag til rettsakter
med E@Srelevans. For eksempel deltar Finanstil-
synet i en rekke tekniske arbeidsgrupper pa lik
linje med tilsynsmyndighetene i EU-landene. Del-
takelsen gir tilgang pa viktig informasjon og
muligheter til & framfore nasjonale holdninger og
prioriteringer pa et tidlig stadium i regelverksut-
viklingen.

Norske myndigheter kan ogsa eve innflytelse
gjennom meter med EU-kommisjonen, i det nor-
diske samarbeidet og gjennom ulike typer bilate-
ral kontakt med EU-organer eller EU-land. Ved &
avgi uttalelser til forslag som Kommisjonen sen-
der pa hering kan norske myndigheter spille inn
argumenter og synspunkter for Kommisjonen fat-

ter vedtak. Dette kan samlet sett bidra til at nor-
ske erfaringer og forhold reflekteres i forslag til
nytt EU-regelverk.1®

Etter at EU-kommisjonen har vedtatt forslag til
rettsakter, oversendes forslagene til EU-radet og
EU-parlamentet (som er EUs lovgivende organer)
for behandling og vedtak.!® Forslagene kan der
bli endret i begge avdelinger. Mens forslag er til
behandling i Radet og Parlamentet har Norge
imidlertid ingen formell rett til 4 delta og kan kun
pavirke via uformelle kanaler, f.eks. gjennom
meter med representanter fra EU-land.

Nar rettsakter er vedtatt i EU skal EJS-komi-
teen sa snart som mulig fatte beslutning om inn-
lemmelse av rettsakten i E@S-avtalen, noe som
forutsetter enighet om saken mellom EU pa den
ene siden og EJS/EFTA-landene pé den andre. I

15 Det vises til St.meld. nr. 23 (2005-2006) om gjennomforing
av europapolitikken, som deler av teksten i dette avsnittet
er basert pa.

Denne fasen tar som regel mellom 6 og 18 maneder, men
kan i noen tilfeller vare vesentlig lenger hvis det f.eks. er
vanskelig for Radet og Parlamentet & komme til enighet om
rettsaktenes innhold.

16
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denne fasen kan Norge pévirke det endelige EQS-
regelverket, bl.a. nar det gjelder overgangsordnin-
ger og tilpasninger som bedre reflekterer norske
forhold.

9.3.3 Handlingsrom etter vedtak i EU

E@S-avtalen gir norske myndigheter mulighet for

a reservere seg mot gjennomfering av EU-rettsak-

ter, en reservasjonsrett som ikke har vaert benyt-

tet siden EQS-avtalen tradte i kraft i 1994. I det fol-

gende ses det bort fra muligheten til & benytte

reservasjonsretten for a skaffe seg handlingsrom.
Nar det generelt er tale om hvilket handlings-

rom norske myndigheter har til & regulere finans-

institusjoner og finansmarkeder er det hensikts-

messig skille mellom tilfeller hvor:

— den onskede reguleringen gjelder forhold som
faller utenfor E@S-avtalen,

— saksomradet er omfattet av EQS-avtalen, men
det finnes ikke EQS-regler,

— E@Sreglene tillater strengere nasjonale regler,

— EOSreglene er skjennsmessige, og tilfeller
hvor

— EOSreglene kan tolkes pa ulike méter.

Hvis det er snske om a innfere en regulering som
grelder forhold som faller utenfor EOS-avtalen, har
Norge i utgangspunktet stort handlingsrom til &
velge om forholdet skal reguleres og hvordan
reguleringen i sa fall skal utformes. Handlings-
rommet er imidlertid ikke ubegrenset. Det gene-
relle ikke-diskrimineringsprinsippet, som forbyr
forskjellshehandling av ekonomiske akterer fra
ulike EU-stater, kan f.eks. ha betydning for mulig-
hetene til & innfere visse regler eller tiltak. EUs
statsstotteregler vil ogsd kunne sld inn hvis nor-
ske myndigheter pa en eller annen mate skulle gi
fordeler til norske finansinstitusjoner som kan vri
konkurransen i det indre markedet.

Sakalt «omvendt diskriminering» represente-
rer en viss frihetsgrad for nasjonale myndigheter,
og innebarer at nasjonale restriksjoner bare gjo-
res gjeldende for egne institusjoner, ikke for
andre EQS-institusjoner som driver virksomhet i
landet. Slike restriksjoner kan regnes som
«interne forhold» uten virkning for andre parter i
E@S-avtalen, og bereres da ikke av EJS-avtalen.

Hvis et saksomrade er omfattet av EOS-avta-
len, uten at det finnes EQS-regler, kan de nasjonale
myndighetene ha frihet til 4 fastsette konkrete
regler pa ulike mater. Et eksempel er EU-direkti-
vet om avvikling av kredittinstitusjoner, som i en
bestemmelse sier at kredittinstitusjoner skal avvi-
kles i overensstemmelse med lovverket i det
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enkelte medlemsland, og at dette lovverket skal
inneholde regler om visse forhold.1” Rammene og
formaélet er altsd angitt fra EU, men det enkelte
land har frihet til & utforme konkrete regler i sam-
svar med direktivbestemmelsen. I andre tilfeller
kan friheten vere storre, hvis f.eks. EU ikke har
utnyttet sin reguleringskompetanse pa et omrade,
eller EOSreglene bare oppstiller hvilket formaél
som skal sekes oppnadd gjennom en regulering,
eventuelt hvilke hensyn som skal vektlegges i
valg av bestemmelsenes innhold.

Hvis EOS-reglene tillater stremgere nasjonale
regler, eller uttykkelig gir medlemslandene beslut-
ningsmyndighet, er det nasjonale handlingsrom-
met klart definert og rimelig enkelt & forholde seg
til. EJS—reglene kan f.eks. fastsette minimums-
krav til den nasjonale lovgivningen («minimums-
harmonisering»), eller det kan vaere et visst
«spenn» i handlingsrommet. Et eksempel pa forst-
nevnte er EUs innskuddsgarantidirektiv, som inn-
til nylig bl.a. hadde bestemmelser om at garanti-
belopet i de enkelte lands innskuddsgarantiord-
ninger minst skulle tilsvare 20 000 euro.!® Lan-
dene stod fritt til 4 sette garantibelopet hoyere. 1
kapitalkravsdirektivet har nasjonale myndigheter
et angitt handlingsrom, bl.a. ndr det gjelder fast-
settelse av krav til risikovekting av eiendeler.

I mange tilfeller kan det veere at EDS-reglene er
skjonnsmessige, dvs. at det er opp til nasjonale
myndigheter & spesifisere eller vurdere kravene
narmere. Behovet for 4 apne for skjonn kan skyl-
des ulike forhold, f.eks. at nasjonal regulering av
selskapsrett og avtalerett er ulik, at de vurderin-
ger som ma gjores er vanskelig a klargjore godt
nok pa forhand, at vurderingene forutsetter sak-
kunnskap som medlemsstatenes myndigheter er
narmere til & ha osv. Et eksempel er kravene til
markedsadferd og god forretningsskikk i MiFID-
reglene. Etter disse EOJSreglene skal medlems-
landene bl.a. sikre at tilbydere av investeringstje-
nester opptrer erlig, rimelig og profesjonelt i
overensstemmelse med kundens interesser.
Videre skal kundene fi «passende» informasjon
og veiledning mv. slik at de er i rimelig stand til &
forsta risikoen ved investeringen og til & ta inves-
teringsbeslutning pa informert grunnlag.l® Der-
med kan nasjonale myndigheter f.eks. spesifisere
neermere de opplysninger som skal gis.

17" Direktiv 2001/24/EF, art. 10.

18 Tnnskuddsgarantidirektivet er vesentlig endret som folge
av finanskrisen, jf. kapittel 10. Den viktigste endringen er at
garantibelopet fullharmoniseres til 100 000 euro.

19° Direktiv 2004/39/EF, art. 19.
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EOS-reglene kan tolkes pa ulike madter, slik
nasjonale regler ogsa ofte kan. E@QS-reglene gir
imidlertid oftere et storre tolkningsrom enn nasjo-
nale rettsregler pga. maten EU-retten blir til pa,
med sammensatte kompromissdannelser, mer
varierte rettskulturer og stort sprakmangfold. Om
ulike tolkningsmuligheter representerer en reell
handlefrihet for nasjonale myndigheter vil
avhenge av omstendighetene. De overordnede
prinsippene for EU-lovgivningen kan f.eks.
pavirke valget. Dessuten vil en fortolkning kunne
forelegges EU-domstolen til avgjerelse av en dom-
stol i en medlemsstat. Nasjonale myndigheter tar
en risiko dersom de fastsetter egne regler basert
pa en tvilsom tolkning av EU-retten. Tilsvarende
gjelder for foreleggelser for EFTA-domstolen fra
domstoler i EOS/EFTA-statene.

9.3.4 Reguleringene pa
finansmarkedsomradet

EU/EQSretten pa finansmarkedsomradet tar
utgangspunkt i regulering av finansinstitusjone-
nes virksomhet. Det er i trdd med europeisk regu-
leringstradisjon, og fellesreglene passer derfor
godt inn i den nasjonale lovgivningen i de fleste
EU/E@S-landene. De siste ti arene har det skjedd
omfattende endringer i regelverket, dels pa bak-
grunn av EUs Financial Services Action Plan
(FSAP) fra 1999. Malsetningen var 4 harmonisere
regelverket i Europa for 4 fjerne barrierer mot
grensekryssende transaksjoner og investeringer,
og slik legge til rette for et mer effektivt og velfun-
gerende indre marked for finansielle tjenester.
Forskjellene mellom de enkelte lands regulering
er siledes bygget ned, og langt flere markeder og
tjenester er blitt underlagt felles regulering. Vide-
reutvikling og harmonisering av EU/EQS-retten
er imidlertid en pagéende prosess, og finanskri-
sen har gitt opphav til en ny belge med omfat-
tende endringer og utvidelser av regelverket, jf.
kapittel 10.

For finansmarkedene er det i EU/EQS-retten
rettsakter (serlig direktiver) om bl.a.:
— banker og finansieringsforetak,
— forsikringsselskaper,
— verdipapirforetak og verdipapirhandel,
— forvaltningsselskaper for verdipapirfond,
— bersvirksomhet, og
— betalingstjenester.

Rettsaktene pa finansmarkedsomradet dekker
bare en del av de omrader som tradisjonelt omfat-
tes av nasjonal lovgivning, da EU/EQS-retten er
avgrenset til forhold med betydning for gjennom-
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foringen av et indre marked for finansielle tjenes-

ter. Rettsaktene inneholder i hovedsak bestem-

melser om konsesjon for finansinstitusjoner, sik-
ring av institusjonenes soliditet, og markedsad-
gang i andre land innenfor EU/E@S.20

EU/E@S-reglene innebaerer krav om at det
skal vaere nasjonale konsesjonsordninger slik at en
finansinstitusjon bare kan drive virksomhet i hen-
hold til konsesjon fra myndighetene i institusjo-
nens hjemland. Det er fastsatt enkelte minstevil-
kéar som ma vaere oppfylt for at konsesjon kan gis,
bl.a. om startkapital, driftsplan og organisasjon,
samt egnethetskrav til ledelse, styre og aksjonee-
refr.

EU/E@S-reglene stiller for det andre krav til
nasjonale regelverk for soliditet i finansinstitusjo-
nene, basert pa folgende hovedelementer:

— forbud mot at en institusjon driver annen virk-
somhet enn virksomhet omfattet av sin konse-
sjon og tilknyttet virksomhet, samt forbud mot
4 ha sterre eierandeler i selskaper som driver
annen naeringsvirksomhet,

— minstekrav til institusjonenes kapitalgrunnlag,
dvs. minstekrav til ansvarlig kapital i banker, og
minstekrav til forsikringsmessige avsetninger
og solvensmarginkapital i forsikringsselska-
per,

— krav om anvendelse av soliditetskravene pa
konsolidert basis, og

— minstekrav til tilsynet med institusjoner som
har fatt konsesjon.

For det tredje gir EU/E@S-reglene finansinstitu-
sjoner med konsesjon fra hjemlandet rett til mar-
kedsadgang i andre land innenfor EU/EOS-omra-
det, basert pa prinsippene om etableringsrett og
fri utveksling av tjenesteytelser over landegren-
sene, samt grenser for vertslandenes tilsyn med
slik virksomhet.

Nedenfor en kort oversikt over noen av de
mest sentrale «reguleringspakkene» pa finans-
markedsomradet i EU/EQS-retten.

Det europeiske kapitalkravsdirektivet, CRD,Z1
bygger pa de tre pilarene i de sakalte Basel II-
reglene. Pilarene inneholder hhv. kvalitative min-
stekrav til kapital basert pa risikomalingsmetoder,
regler om tilsynsmyndighetens vurdering av
enkeltinstitusjonenes samlede risiko og kapital
(med mulighet for at tilsynet kan stille tilleggs-
krav til kapital), samt regler om informasjonsplikt

20 Oversikten her er i stor grad basert pa Selvig (2006).

21 Direktivene 2006/48/EF og 2006/49/EF omtales ofte sam-
let som Kkapitalkravsdirektivet («Capital Requirements
Directive», CRD).
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og offentliggjering. Basel II-reglene avlgste Basel
I-baserte regler i 2007, og innebar bl.a. at kapital-
kravene ble knyttet naermere sammen med den
faktiske risikoen i den enkelte finansinstitusjon.

Det europeiske solvensregelverket for forsik-
ringsselskaper bestar av en rekke direktiver, og
omtales iblant samlet som Solvens I. Regelverket
oppstiller bl.a. krav om solvensmargin som en pro-
sentandel av de forsikringstekniske avsetninger i
livsforsikring, og som en prosentandel av premier
og fordringer i skadeforsikring. EU har siden
1990-tallet arbeidet med et nytt, samlet solvensre-
gelverk pa forsikringsomradet, kalt Solvens II,
som bl.a. skal gi kapitalkrav som henger bedre
sammen med den reelle risikoen i virksomheten
til det enkelte selskap. Etter planen skal det nye
regelverket tre i kraft i 2013.

Direktivet om markeder for finansielle instru-
menter, MiFID,?2 skal sikre effektivitet, integritet
og oversiktlighet i europeiske verdipapirmarke-
der, og at investorer har tillit til markedene og til-
strekkelig informasjon til & foreta gode investe-
ringsbeslutninger. MiFID regulerer bade yterne
av investeringstjenester (verdipapirforetak og
kredittinstitusjoner) og markedene for finansielle
instrumenter som sidan.

Direktivet om verdipapirfond, UCITS,? opp-
stiller visse krav til verdipapirfond som kan selges
i det europeiske massemarkedet, bl.a. nar det gjel-
der hvilke typer eiendeler fondet kan investere i.
Et fond med UCITS-godkjenning fra et EU/EQS-
land kan selges i hele EU/E@S-omradet. Etter en
direktivendring i 2009 blir UCITSreglene endret
fra juli 2011,24 noe som bl.a. vil innebaere nye opp-

22 Direktiv 2004/39/EF («Markets in Financial Instruments
Directive», MiFID).

2 Direktivene 85/611/EQF, 2001/107/EF og 2001/108/EF
omtales ofte samlet som «Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities Directive» (UCITS-
direktivet).
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lysningskrav overfor investorer, regler om tilsyns-
samarbeid, og at det blir enklere & sld sammen
fond og a distribuere fond péa tvers av land.

Direktivet om innsidehandel og markedsmani-
pulasjon  (markedsmisbruksdirektivet), MAD,%
skal sikre integriteten til verdipapirmarkedene,
bl.a. gjennom & fremme investortillit og velfunge-
rende omsetning av finansielle instrumenter. De
mest sentrale bestemmelser omhandler forbud
mot innsidehandel og markedsmanipulasjon.

Det sédkalte z‘mnsparencydirektivet26 gir regler
om hvilke opplysninger utstedere og innehavere
av omsettelige verdipapirer som er notert pa regu-
lert marked, ma gi til markedet. Direktivet inne-
barer bl.a. minstekrav til periodisk finansiell rap-
portering og til opplysningsplikt ved omsetning av
storre eierposter.

Direktivet om innskuddsgarantiordninger™
oppstiller visse minstekrav til nasjonale bankinn-
skuddsgarantiordninger, herunder om deknings-
belep, utbetalingstid mv. I 2009 ble det vedtatt
vesentlige endringer i direktivet,28 jf. kapittel 10.

Betalingstjenestedirektivet29 inneholder bl.a.
krav til virksomhetsregler (konsesjon) for institu-
sjoner som tilbyr betalingstjenester, samt krav om
gjensidig tilgang mellom betalingssystemer.

Regnskapsstandarder utvikles i regnskapsfag-
lige miljger, og kan gjeres rettslig bindende gjen-
nom lovgivning (regnskapsregler). I henhold til
EU-retten skal foretak som er notert pa regulerte
markedsplasser i EU/E@S benytte de internasjo-
nale regnskapsstandarder (IFRS), og det er fast-
satt egne regnskapsregler for unoterte foretak.

24 Direktiv 2009/65/EF vil erstatte gjeldende UCITS-direktiv.
25 Direktiv 2003/6/EF («Market Abuse Directive», MAD).

26 Direktiv 2004/109/EF.

27 Direktiv 94/19/EF.

28 Direktiv 2009/14/EF.

2 Direktiv 2007/64/EF.
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Kapittel 10
Tiltak og regelverksendringer internasjonalt

10.1 Innledning

Helt siden uroen i internasjonale finansmarkeder
utviklet seg til en krise hasten 2008 har myndighe-
ter over hele verden arbeidet med tiltak. Tiltak
vedtatt for & dempe de umiddelbare virkningene
av krisen og for & hindre (eller i det minste gjore
det mindre sannsynlig) at det oppstér en ny krise.
Dette arbeidet foregar pa flere plan og i ulike fora,
nasjonalt og internasjonalt. I dette kapitlet omtales
noen hovedprosesser iregi av G20 og EU, som ma
kunne sies & veere av stor betydning for hva Norge
kan, ber og mé gjere pa finansmarkedsomradet.

Som dreftet i kapittel 9 er prosessene i EU
seerlige viktige fordi Norge i henhold til EJS-avta-
len er forpliktet til & gjennomfere EU-retten i
norsk lovgivning.! Figur 10.1 gir et forenklet bilde
av hvordan Norge kan og mé forholde seg til pro-
sesser i G20 og EU.

1 Itillegg er det generelt av stor betydning hva Norges naer-

meste handelspartnere gjor av regelverksendringer péa
dette omradet.

Senere i kapitlet folger en oversikt over rele-
vante regelverksprosesser og -utvikling i Norge,
samt over prosesser i enkelte andre land, her-
under USA.

10.2 G20 og internasjonalt
reformsamarbeid

G20 ble etablert i 1999 som et uformelt samar-
beidsforum bestiende av finansministre og sen-
tralbanksjefer fra 19 land samt EU.2 Det forste
toppmetet av G20-landenes regjeringssjefer ble
avholdt i Washington D.C. i november 2008, dels
som et svar pa den internasjonale finanskrisen. I
tillegg til enighet om behovet for umiddelbare
stettetiltak overfor finanssektoren og for ekspan-
siv penge- og finanspolitikk, sluttet landene under

2 G20-gruppen bestir av Argentina, Australia, Brasil,

Canada, Frankrike, India, Indonesia, Italia, Japan, Kina,
Mexico, Russland, Saudi-Arabia, Storbritannia, Ser-Afrika,
Ser-Korea, Tyrkia, Tyskland, USA og EU.

"= Enighet om reform pa G20-toppmgtet

Politisk forpliktelse til
gjennomfgring

EU

Frivillig
gjiennomfgring

> Norge

Rettslig forpliktelse til
gjennomfgring

!

G20-landene

Figur 10.1 Norges forhold til prosesser i G20 og EU.
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metet seg til en felles plan for reform av finans-

markedsreguleringen. Siden er det avholdt fire

nye G20-toppmeter der det skonomiske samarbei-
det og planene for finansmarkedsreform er vide-
reutviklet og konkretisert.

Det forberedende arbeidet til G20-metene,
herunder utarbeidelse av konkrete regelverks- og
tiltaksforslag (beslutningsgrunnlag), utferes i
hovedsak av Financial Stability Board (FSB),
Baselkomiteen for banktilsyn og IMF. FSB ble eta-
blert etter G20s toppmete 1 april 2009, og fikk da
bla. i oppgave a utvikle og fremme implemente-
ringen av bedre finansmarkedsregulering, effek-
tivt tilsyn og andre tiltak overfor finanssektoren,
herunder 4 koordinere standardsettere og nasjo-
nale myndigheters arbeid.® FSB samarbeider bl.a.
med IMF om oppfelgingen av beslutningene i
G20-metene. Baselkomiteen utformer tilsynsstan-
darder og anbefalinger om bankregulering, og er
mest Kkjent for komiteens internasjonale standar-
der for kapitalkrav til banker; Basel I- og Basel II-
reglene.4

P4 finansmarkedsomradet® er det pa G20-topp-
metene bl.a. oppnadd enighet om 4
— skjerpe kravene til kapital og likviditet i banker,
— finne fram til tiltak overfor systemviktige

finansinstitusjoner,

— innfere ny regulering av derivathandel, hedge-
fond, kredittvurderinger mv.,

— forbedre internasjonale regnskapsstandarder,

— lede an i implementeringen av nye tilsyns- og
reguleringsstandarder,

— forbedre godtgjerelsespraksisen til finansinsti-
tusjoner til fremme for finansiell stabilitet, og
om at

— finanssektoren ber bidra betydelig til & betale
for kostnadene knyttet til statlige stottetiltak
under kriser.

FSB ble opprinnelig etablert som Financial Stability Forum
(FSF) i 1999, og hadde inntil reetableringen i 2009 et sma-
lere mandat knyttet til & fremme internasjonal finansiell sta-
bilitet. En rekke lands sentralbanker og finansdepartement
er representert i FSB, inkludert alle G20-landene og EU.
Norge har ikke representasjon. FSB holder i likhet med
Baselkomiteen til hos Den internasjonale oppgjersbanken
(Bank for International Settlements, BIS) i Basel i Sveits.

Baselkomiteen (Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS) ble etablert i 1974 og bestar i dag av representanter
fra 27 land. Norge har ikke representasjon. Komiteens for-
slag/anbefalinger er ikke bindende for medlemslandene
eller andre; det er opp til det enkelte land (og EU) om og/
eller hvordan forslagene skal implementeres.

Agendaen til G20 omfatter en rekke andre omrader som
ikke omtales narmere her, bl.a. samarbeid om den ekono-
miske politikken, handel, bistand, IMF-reformer mv.
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Hovedformaélet med nye krav til kapital og likvidi-
tet er & sikre at banker vil kunne téle nye kriser av
samme omfang som finanskrisen, uten 4 vare
avhengige av stottetiltak fra myndighetene. Kapi-
talkravene skal ogsid motvirke medsyklisk kredit-
tilbud ved a fremme oppbygging av kapitalbuffere
i gode tider som kan trekkes pa i darligere tider.
G20-landene har sluttet seg til nye krav utarbeidet
av Baselkomiteen, de sakalte Basel Ill-reglene,
som etter planen skal implementeres mellom 2013
og 2019. I EU har dette arbeidet kommet langt og
pagar i stor grad parallelt med arbeidet i Baselko-
miteen. Prosessen, og den mer konkrete utfor-
mingen av kravene, er naermere omtalt i avsnitt
10.3 nedenfor.

Nar det gjelder tiltak overfor systemviktige
finansinstitusjoner, har FSB utarbeidet anbefalin-
ger om hvordan regulerings- og tilsynsmyndighe-
ter ber handtere atferdsrisikoproblemet knyttet til
slike institusjoner. Atferdsrisikoproblemet har
opphav i at kriser eller skonomiske problemer i
systemviktige finansinstitusjoner vil kunne ha
kraftige virkninger i markedene og sveert heye
samfunnsekonomiske kostnader, jf. virkningene
av konkursen i Lehman Brothers. Det er derfor &
forvente at myndighetene vil se seg nedt til 4
iverksette stottetiltak overfor systemviktige
finansinstitusjoner (for de havner) i krise. En slik
«implisitt statsgaranti» vil matte innebaere omfor-
deling av risiko og kostnader mellom skattebeta-
lere og eiere av finansinstitusjoner i sistnevntes
faver, i tillegg til at institusjonene far lavere inn-
lanskostnader (pga. den lavere risikoen for kredi-
torene) og dermed bedre vekstmuligheter (slik at
de kan bli enda mer systemviktige).

FSB anbefaler bl.a. at systemene og regelver-
ket for hindtering av finansinstitusjoner i krise
endres, slik at myndighetene kan avvikle ogsa sys-
temviktige institusjoner i krise pa en ordnet maéte.
Det forutsetter at viktige funksjoner i institusjo-
nene kan opprettholdes og videreferes selv om
institusjonen avvikles.b Et slikt system for ordnet
avvikling av systemviktige finansinstitusjoner vil
ifolge FSB kreve endringer pa nasjonalt niva, sa
vel som i det tilsynsmessige samarbeidet om gren-
sekryssende finansinstitusjoner. Videre anbefaler
FSB at systemviktige institusjoner, og i saerdeles-
het institusjoner som er viktige i det globale
finanssystemet, ilegges krav til heyere tapsbae-
rende evne enn det som vil folge av de nye kapital-
kravene i Basel Ill-regelverket. Problemstillinger
og mulige tiltak knyttet til systemviktige finansin-

6 FSB (2010b).
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stitusjoner er neermere omtalt og dreftet i kapittel
16.

Derivathandel, hedgefond og kredittvurderinger
har til nd i mindre grad veert underlagt regulering,
men har blitt stadig viktigere for virkematen til
det internasjonale finanssystemet. For & sikre
stoerre dpenhet og kontroll med markedsaktivite-
ten pd disse omrédene, har G20-landene blitt
enige om at mer av derivathandelen skal skje pa
regulerte markedsplasser, og at virksomheten til
hedgefondforvaltere og kredittvurderingsbyra
skal underlegges regulering og tilsyn. Konkrete
tiltaksforslag i EU-systemet er neermere omtalt i
avsnitt 10.3 nedenfor.

Utviklingen av internasjonale regnskapsstan-
darder foregar hos internasjonale standardsettere.
G20-lederne har bedt standardsetterne arbeide
for & etablere felles internasjonale standarder av
hey kvalitet innen utgangen av 2011, og for a for-
bedre standarder for verdsetting av eiendeler og
for tapsavsetninger (med formal 4 redusere med-
sykliske virkninger). Utviklingen pa dette omra-
det er nzermere omtalt i avsnitt 10.4 nedenfor.

FSBs medlemsland har forpliktet seg til a lede
an i implementeringen av nye, internasjonale til-
syns- og reguleringsstandarder, og til 4 opplyse
om graden av etterlevelse. Landene skal jevnlig
underga implementeringsevalueringer av IMF/
Verdensbanken, i tillegg til gruppeevalueringer av
andre FSB-land.” Hittil er det gjennomfert grup-
peevalueringer om godtgjerelsesordninger i
finansinstitusjoner, risikoopplysninger fra sterre
finansinstitusjoner, og boliglanspraksis.

Nye regler om godlgjorelsessystemer i finansin-
stitusjoner er ment a redusere insentivene til over-
dreven risikotaking hos den enkelte ansatte og
hos institusjonene som helhet. G20-landene har
sluttet seg til standarder utarbeidet av FSB,® og
oppfordret «alle land og alle finansinstitusjoner»
til & implementere standardene. I EU har regler
for godtgjerelse i finansinstitusjoner i trdd med
FSBs standarder blitt tatt inn i kapitalkravsregel-
verket, jf. neermere omtale i avsnitt 10.3 nedenfor.

Nar det gjelder finanssektorvens bidrag for d
dekke statlige kostnader knyttet til stottetiltak
under kriser, har ikke G20-landene samlet seg om
et felles virkemiddel eller en felles tilneerming,
men har mer generelt blitt enige om noen prinsip-
per.? I henhold til prinsippene skal det ved utfor-
mingen av tiltak legges vekt pa a beskytte skatte-
betalerne, redusere risikoen fra finanssystemet,

7 FSB (2010a).
8 FSF (2009).
9 G20 (2010a).
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beskytte kredittflyten og bidra til like rammebe-
tingelser pa tvers av land. Relatert til dette har EU-
kommisjonen gitt inn for nye regler som skal
sikre etablering av finanssektorfinansierte avvi-
klingsfond, mens noen enkeltland har innfert seer-
skilt skatte-/avgiftslegging av finanssektoren.
Disse initiativene er naermere omtalt i hhv. avsnitt
10.3 og 10.5 nedenfor.

10.3 Prosesser i EU/E@S

EU har forpliktet seg til & felge opp G20-anbefalin-
gene, og har som mal 4 lede an bade i utviklingen
og implementeringen av nytt regelverk. I tillegg til
det som felger av G20-samarbeidet har EU, som
overnasjonal myndighet og som forvalter av et
omfattende regelverk pa finansmarkedsomradet,
en rekke selvstendige og egeninitierte prosesser
pa gang.

Seerlig viktig er endringene i EUs kapitalkravs-
direktiv, CRD,® som bla. omfatter kapital- og
likviditetskrav til banker. Etter innferingen av
CRD 12006 har det blitt satt i gang tre runder med
endringer. Den forste runden med endringer, kalt
CRD 1II, ble foreslatt av EU-kommisjonen sent i
2008, dels som folge av den internasjonale
finanskrisen. Den neste pakken med endringer,
CRD III, ble lagt fram i juli 2009 og var et rent svar
pa svakheter som ble avdekket av finanskrisen.
Béade CRD II og III tradte i kraft 1. januar 2011. De
storste endringene vil imidlertid trolig komme
med CRD IV, basert pé det sakalte Basel Ill-regel-
verket, som etter planen skal implementeres mel-
lom 2013 og 2019.11 Videre er tiltak og regelverks-
endringer pa en rekke andre omrader foreslatt og
gjennomfert, bla. om innskuddsgaranti, avvi-
klingsordninger for banker, forbrukervern, verdi-
papirhandel, hedgefond, kredittvurderingsbyra,
ny europeisk tilsynsstruktur mv. Nedenfor omta-
les noen av de mest sentrale reformprosessene i
EU tematisk.1?

10" Direktivene 2006/48/EF og 2006/49/EF omtales ofte sam-
let som Kkapitalkravsdirektivet («Capital Requirements
Directive», CRD).

EU-kommisjonen har varslet at den vil legge fram forslag til
CRD IV-direktiv i mars 2011, som i stor grad vil gjennom-
fore Basel Ill-reglene. Omtalen av CRD IV-forslagene i
dette kapitlet tar derfor utgangspunkt i forelepige foringer,
bla. fra Baselkomiteen og Kommisjonens heringsdoku-
ment om CRD IV.

Kommende endringer (fra 2013) i EUs solvensregelverk
for forsikringsselskaper, Solvens II-prosessen, omtales ikke
i dette kapitlet. Solvens II er en omfattende og viktig pro-
sess, med stor betydning for det norske forsikringsmarke-
det, men er i liten grad berert av finanskrisen.

11

12
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10.3.1

Hovedhensikten med regulatoriske krav til
ansvarlig kapital i finansinstitusjoner er 4 sikre at
institusjonene har evne til 4 baere uventede tap pa
sine investeringer. Under den internasjonale
finanskrisen ble finansinstitusjonene pafert bety-
delige tap bade pa utlan og pa andre typer investe-
ringer. For mange institusjoner i bl.a. Europa og
USA var ikke den ansvarlige kapitalen tilstrekke-
lig til & absorbere tapene, verken nar det gjaldt
mengde eller kvalitet. Etter krisen er det bl.a. i EU
lagt stor vekt pd a styrke kapitalkravene slik at
finansinstitusjonene (forst og fremst banker) i
framtiden skal ha nok kapital til & kunne bare tap
uten 4 matte stramme inn utlnstilbudet, og nok
kapital til & beskytte kundeinnskudd og prioritert
gjeld i tilfelle institusjonen ma avvikles.

Kravene til kvalitet pa ansvarlig kapital i ban-
ker og verdipapirforetak blir endret ved innferin-
gen av CRD II. Endringene innebaerer maksi-
malgrenser for hvor mye sakalt hybridkapital kan
utgjere av kjernekapitalen, samt krav til egenska-
pene til den hybridkapitalen som inngér i kjerne-
kapitalen. Grensen for hybridkapital er satt til 50
pst. av kjernekapitalen og kan ikke fravikes i
nasjonal lovgivning (maksimumsharmonisering),
men innenfor grensen pa 50 pst. er det tre inter-
valler med ulike kvalitetskrav.'® Hybridkapitalin-
strumenter har egenskaper til felles bade med
egenkapital og gjeld, og er normalt utformet slik
at investorene méa baere tap for alle andre kredito-
rer, men etter eierne (av aksjekapitalen). Endrin-
gene pa dette omradet som folge av CRD II har
begrenset praktisk betydning da slike krav lenge
har vert gjeldende rett i mange land, ogsa i
Norge.

Med CRD 1V ser det ut til 4§ komme storre end-
ringer. Blant annet legges det opp til & harmoni-
sere og forenkle definisjonene av kjernekapital og
ansvarlig kapital. I heringsnotatet ble det seerlig
lagt vekt pa tiltak for & sikre at kapitalen har god
tapsbaerende evne under lepende drift (altsa ikke
bare etter en konkurs), harmoniserte regler om
justering og fradrag fra kapitalen, samt bedre
informasjon til markedet om sammensetningen av
kapitalen i den enkelte finansinstitusjon.

CRD 1V vil innebaere vesentlig hoyere minste-
krav til visikovektet kapitaldekning enn det som fol-
ger av gjeldende EU-rett. Minstekravet til kapital-

Kapitalkrav

13 Kvalitetskravene knytter seg til tapsheerende evne, fleksi-
bel rente-/utbytteutbetaling (ingen utbetaling under visse
omstendigheter) og tilgjengelighet (kapitalen ma veere per-
manent tilgjengelig slik at den kan baere tap for innskytere
og andre kreditorer i krisesituasjoner).
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dekning skal fremdeles veaere 8 pst., men en sterre
andel av dette skal veere kjernekapital (egenkapi-
tal). Ren Kkjernekapital vil trolig matte utgjore
minst 4,5 pst. (i dag 2 pst.), mens hybridkapital
kan utgjere 1,5 pst., og sdkalt tilleggskapital (ikke
kjernekapital) 2 pst. Formalet med & heve de risi-
kovektede kapitalkravene er & bedre finansinstitu-
sjonenes evne til 4 baere tap, seerlig under lopende
drift, og & innfere regulatoriske kapitalkrav som
bedre samsvarer med den reelle risikoen i finans-
institusjoner.

I tillegg til at kjernekapital skal utgjere en
storre andel av kapitalen, kommer det i CRD IV
trolig ogséa krav om kapitalbuffere ut over minste-
kravene til kapitaldekning. Den sdkalte bevarings-
bufferen skal utgjere minst 2,5 pst. av det risiko-
vektede beregningsgrunnlaget, og besta av kjer-
nekapital, jf. figur 10.2. Dersom dette bufferkapi-
talkravet ikke er oppnadd, legges det begrensnin-
ger pa bla. utbytteutbetalinger og tilbakekjop av
egne aksjer. Videre kommer trolig et motsyklisk
bufferkapitalkrav som vil variere mellom 0 og 2,5
pst. av det risikovektede beregningsgrunnlaget,
avhengig av den ekonomiske situasjonen. Bak-
grunnen for et slikt krav er at risikovektede kapi-
talkrav uvegerlig vil medfere at kapitalkravene til
en viss grad oker i darligere tider (da risikoen for
bl.a. mislighold kan antas & eke) og reduseres i
bedre tider, slik at kredittilbudet kan bli for stramt
og for lempelig i hhv. darlige og gode tider (med-
sykliske virkninger). Det motsykliske bufferkra-
vet skal palegges i perioder med spesielt hoy kre-
dittvekst eller annen utvikling som innebarer okt
systemrisiko, etter naermere bestemmelse av
myndighetene.

De risikovektede kapitalkravene i CRD IV vil
trolig bli supplert med et nytt ikke-risikovektet
egenkapitalkrav, en sakalt «leverage ratio». For-
maélet med et slikt krav er a forhindre overdreven
gjeldsoppbygging i finansinstitusjonene, og slik
unnga destabiliserende virkninger som felge av
bré gjeldsnedbygging. De ordinzre risikovektede
kapitalkravene skal sikre at den risikobzerende
evnen (kapitalen) samsvarer med den reelle risi-
koen i institusjonenes virksomhet. Modellbereg-
ning av kapitalkrav basert pa antatt risiko innebae-
rer imidlertid et betydelig innslag av skjenn og
vurderinger, samt at ulike modeller i ulike institu-
sjoner kan gi forskjeller i kapitalkrav for en gitt
risiko. Under finanskrisen var det tydelig at
enkelte typer av eiendeler som var antatt 4 ha lav
risiko og a veere likvide, raskt ble illikvide og for-
bundet med hey risiko. Et ikke-risikovektet kapi-
talkrav er tenkt & legge begrensninger pa balan-
sen til finansinstitusjoner og gjore det enklere &
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Figur 10.2 Gjeldende minstekrav til kapitaldekning i EU («gamle») og Baselkomiteens nye anbefalinger
om kapitalkrav (Basel lll-reglene). Prosent av risikovektet beregningsgrunnlag.

Kilde: Norges Bank.

sammenlikne soliditeten i finansinstitusjoner som
benytter seg av ulike risikomodeller og regn-
skapsstandarder. I Baselkomiteen er det enighet
om at det bor innfores et minstekrav til kjerneka-
pital pd 3 pst. av uvektet beregningsgrunnlag
(balansen). Dette vil trolig bli gjennomfert i CRD
IV.

CRD IV vil kunne fi stor betydning for norsk
lovgivning og for norske finansinstitusjoner, men
implementeringen fra EUs side vil trolig trekke ut
i tid. Det vil derfor vaere et spersmal om reglene
eventuelt ber gjennomferes raskere nasjonalt.
Disse sporsmaél diskuteres i kapittel 17.

Reglene for store emgasjement blir strammet
inn og ytterligere harmonisert ved innferingen av
CRD II. Formalet med regelendringene er & for-
hindre at finansinstitusjoner paferes uforholds-
messig store tap som folge av ekonomiske proble-
mer, konkurs e.l. hos en enkelt lantaker (eller 1an-
takergruppe), herunder andre finansinstitusjo-
ner. I tillegg til innstramming i reglene for hvor
store engasjement (utlan mv.) finansinstitusjoner
kan inngd med enkeltlantakere, fiernes en rekke
nasjonale valg i regelverket.

Med CRD III kommer okte kapitalkrav for
egenhandel nar finansinstitusjonene benytter
interne modeller for 4 beregne kapitalkrav for slik

handel, sékalte «value-at-risk» («VaR»)-modeller.
Kapitalkrav for egenhandel skal etter CRD III i
storre grad ta heyde for potensielle tap under
markedsforhold av samme karakter som under
finanskrisen.

10.3.2 Likviditetskrav

Gjeldende EU- og EOS-regelverk stiller fa& kon-
krete krav til regulering av likviditetsrisiko i ban-
ker og andre finansinstitusjoner. Under finanskri-
sen fikk bade solide og mindre solide banker pro-
blemer med 4 mote sine forpliktelser ved forfall,
mest pa grunn av vanskeligheter med 4 omfinansi-
ere kortsiktig gjeld i finansieringsmarkedene,
men ogsa som folge av at enkelte typer eiendeler
bratt ble vanskeligere 4 omsette. Krisen viste hvor
raskt finansieringsmulighetene til bankene kan
endre seg, og hvor stor innvirkning svikt i finan-
sieringsmarkedene kan ha for stabiliteten i det
internasjonale finanssystemet. EU har derfor lagt
vekt pa 4 innfore nye formelle krav til likviditets-
styring og til den tilsynsmessige oppfelgingen av
disse.

Med CRD 1I innferes nye kvalitative krav til
likviditetsstyring i banker, herunder krav om ruti-
ner for méling og héindtering av likviditetsrisiko
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over ulike tidsperioder (inkludert intradag) slik at
banken kan opprettholde en tilstrekkelig kapital-
buffer. I tillegg kommer naermere krav til hvilke
forhold nasjonale tilsynsmyndigheter skal vur-
dere, herunder hvilke virkninger tilsynenes even-
tuelle tiltak kan ha for finansiell stabilitet i andre
land. Disse endringene vil trolig ha liten praktisk
betydning. 1

CRD 1V vil trolig innebaere at det blir innfert
kvantitative likviditetskrav. Det er antydet at det
vil komme to separate likviditetskrav, ett som skal
sikre at bankene minst har nok likvide midler til &
klare seg gjennom en 30 dagers «stressperiode»,
og ett som skal sikre at bankene har langsiktig og
stabil finansiering av lite likvide eiendeler (som
f.eks. boliglan).

Det forste kalles «Liquidity Coverage Require-
ment» (LCR) og krever at banken har en behold-
ning av likvide eiendeler som tilsvarer eller over-
stiger verdien av en antatt (netto) kontantutgang
over 30 dager i et visst stresscenario. I stresscena-
rioet, som bygger pad faktiske omstendigheter
under finanskrisen, antas det bl.a. at bankens kre-
dittverdighet nedgraderes tre hakk av kredittvur-
deringsbyraene, en viss andel av kundeinnskud-
dene trekkes ut, det blir vanskeligere & skaffe ny
finansiering i markedene, og at valutamarkedene
ikke fungerer som normalt. LCR-kravet skal etter
planen innferes i EU fra 2015.

Det andre kvantitative likviditetskravet kalles
«Net Stable Funding Requirement» (NSFR) og
innebaerer at lite likvide eiendeler skal vaere finan-
siert pd en langsiktig og stabil mate, slik at ban-
ken Klarer seg gjennom ett ar i et visst stresscena-
rio. Finansiering anses som stabil hvis den har
minst ett ars lopetid. Kundeinnskudd kan ogsé
regnes med som stabil finansiering, dog betydelig
avkortet. I stresscenarioet er tilgangen pa ny
finansiering begrenset, og uttrekket av kundeinn-
skudd betydelig. NSFR-kravet skal etter planen
innferes i EU fra 2018.

10.3.3 Godtgjerelsesordninger
i finansinstitusjoner

Godtgjorelsesordninger som motiverte de ansatte
i finansinstitusjoner til 4 ta hey risiko pa institusjo-
nenes vegne, er fra ulike hold framhevet som en
viktig faktor i oppbyggingen til den internasjonale
finanskrisen. Sarlig gjelder dette ordninger som
belonnet kortsiktig gevinst i store, internasjonale

14 Det er kanskje talende at EU-kommisjonen i forslaget til
direktivendringer (CRD II) plasserte de nye likviditetskra-
vene under overskriften «tekniske endringer».
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finansinstitusjoner, hvis samlede risikotaking spil-
ler en stor rolle for risikoen i finanssystemet som
helhet. I trad med standarder utarbeidet av FSB
har EU, gjennom CRD III, vedtatt regler som
palegger finansinstitusjoner 4 ha godtgjerelses-
ordninger som samsvarer med god risikostyring,
og som ikke inviterer til overdreven risikotaking.

Reglene gjelder ledende ansatte og andre ansatte

med arbeidsoppgaver av betydning for institusjo-

nens risikoeksponering.

I henhold til direktivendringene skal institusjo-
nene offentliggjore informasjon om godtgjorelses-
ordningen, herunder hovedprinsippene for fast-
settelse av godtgjerelse, kriterier for eventuell
variabel godtgjerelse, samt kvantitativ informa-
sjon om faktisk utbetalt/tildelt godtgjorelse.

Videre skal det fores tilsyn med godigjorelses-
ordninger som del av evalueringen av risiko- og
kapitalvurderingsprosessene i institusjonene.
Institusjoner som ikke etterlever de nye reglene
vil séledes kunne bli palagt 4 gjennomfere endrin-
ger i ordningene, eventuelt & gke kapitaldeknin-
gen. Tilsynsorganene skal ogsid kunne ilegge
institusjoner sanksjoner (herunder beter) for
manglende etterlevelse.

Nar det gjelder krav til utforming av godtgjo-
relsesordninger oppstilles det i CRD III en rekke
konkrete regler, bl.a. de felgende:

— Resultatavhengig avlenning skal baseres pa
prestasjonene til bade den enkelte ansatte og
foretaket som helhet.

— Variabel avlenning skal baseres pa resultater
over flere ar.

— Grunnlaget for variabel avlenning skal justeres
for alle typer risiko som kan ha betydning for
resultatene.

— Garantert variabel avlenning, som ikke avhen-
ger av faktiske resultater, skal kun forekomme
ved nyansettelser og skal begrenses til det for-
ste aret.

— Andelen fastlenn av total avlenning skal vaere
sa hey at foretaket har fleksibilitet til ikke &
utbetale variabel avlenning, hvis resultatene
eller andre forhold skulle tilsi det.

— Minst 50 pst. av en eventuell variabel avlenning
skal gis i form av aksjer i institusjonen eller i
annen form enn kontanter, og med en viss bin-
dingstid.

— Minst 40 pst. av en eventuell variabel avlenning
skal tilbakeholdes i minst tre ar (utsatt utbeta-
ling). Utgjer den variable avlenningen et spesi-
elt hoyt belop, skal minst 60 pst. tilbakeholdes
i minst tre ar.

Utbetalinger ved tidlig avslutning av arbeids-

kontrakt, skal avhenge av oppnadde resultater
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over tid, og skal ikke belenne manglende pre-
stasjoner.

— Variabel avlenning skal kun utbetales nér dette
er forenlig med finansinstitusjonens finansielle
situasjon, og er rimelig i forhold til resultatene
i institusjonen og den enkeltes prestasjoner.
Svak resultatutvikling skal gi betydelig reduk-
sjon i utbetalingen av variabel avlenning.

— Samlet variabel avlenning skal ikke veere av et
slikt omfang at institusjonens mulighet til &
styrke kapitalbasen begrenses.

Reglene er gjennomfort i norsk rett, jf. avsnitt 10.6
nedenfor.

10.3.4

En innskuddsgarantiordning sikrer, opp til et visst
belop, innskyternes midler i tilefelle en bank ikke
kan gjore opp for seg. Slike ordninger bidrar til
stabilitet 1 finanssystemet ved at de reduserer
faren for sdkalte «bank runs», dvs. situasjoner der
en stor andel av innskyterne i en bank samtidig
onsker a uttrekke sine innskudd av frykt for at de
ikke er trygge i banken. Et «bank run» vil, uav-
hengig av bankens ekonomiske situasjon, fore til
at banken ikke kan gjere opp sine forpliktelser i
tide, siden ingen bank har nok likvide midler til
utbetale alle (eller en stor andel av) innskuddene
pa kort varsel. Dekningsbelopet i nasjonale inn-
skuddsgarantiordninger ble i 2008 hevet i mange
land for & bedre tilliten i finansmarkedene og for &
redusere sannsynligheten for «bank run». Flere
land innferte ubegrensede statsgarantier.

1 2009 hevet EU det minste tillatte dekningsbe-
lop 1 nasjonale innskuddsgarantiordninger fra
20 000 euro til 50 000 euro, ved endringer i inn-
skuddsgarantidirektivet.!® Fra 1. januar 2011 er
dekningsbelopet hevet til 100 000 euro. Mens det
til nd har veert opp til det enkelte EU/E@S-land
om dekningsbeleopet skal settes hoyere enn EUs
minstekrav, er dekningsbelopet i EU fullharmoni-
seret til 100 000 euro fra 2011, dvs. at alle EU-land
skal ha en innskuddsgarantiordning med dek-
ningsbelop som er neyaktic 100000 euro.l®
Videre skal det ikke lenger veere tillatt 4 ha regler
om at innskyterne skal dekke deler av et eventuelt
tap som omfattes av dekningsbeleopet. Tidligere

Innskuddsgarantiordninger

15 Direktiv 94/19/EF, endret ved direktiv 2009/14/EF.

16 EU-kommisjonen har imidlertid foreslatt at medlemslan-
dene skal kunne fastsette dekningsbelop heyere enn
100 000 euro for innskudd knyttet til eiendomstransaksjo-
ner og «serskilte livshendelser», sd lenge dekningen er
begrenset til 12 maneder.
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kunne landene begrense ordningene til 4 gjelde
ned til 90 pst. av tap.

EU-kommisjonen har i et nytt forslag til end-
ringer i innskuddsgarantidiretktivet fra juli 2010
foreslatt at maksimal utbetalingstid til innskytere
settes til én uke, mot tidligere maksimalt tre
maneder, og at det ikke skal veere nedvendig for
den enkelte innskyter 4 soke om utbetaling.1”

EU-kommisjonens forslag til endringer i inn-
skuddsgarantidirektivet inneholder ogsi bestem-
melser om bl.a. garantifondenes storrelse og om
utformingen av avgifter til fondene. Innskuddsga-
rantifond skal etter forslaget ha midler tilsvarende
1,5 pst. av innskuddene som omfattes av garan-
tien, etter en overgangsperiode pa 10 ar. Ifelge
Kommisjonen ber avgiftene til slike fond harmoni-
seres i EU, og baseres pa risikoen i den enkelte
bank.

Endringene i EUs innskuddsgarantidirektiv vil
trolig fa betydning for den norske innskuddsga-
rantiordningen, som i dag dekker inntil 2 mill.
kroner per innskyter per bank. Dette spersmalet
er nermere omtalt i kapittel 17.

10.3.5 Avviklingsfond og krisehandtering

Med formal & sikre ryddig og betimelig avvikling
av banker som, til tross for forbedret regulering
og tilsyn, havner i ekonomiske problemer, har
EU-kommisjonen gitt inn for at det etableres
nasjonale avviklingsfond i alle EU-land, koblet til
et felleseuropeisk regelverk for krisehindte-
ring.!® P4 sikt (etter 2014) onsker Kommisjonen &
opprette et felles EU-avviklingsfond, framfor at det
skal vaere egne fond i det enkelte land. Malet for
rammeverket er i legge til rette for at alle typer
finansinstitusjoner, uavhengig av type aktivitet og
storrelse, kan avvikles uten & forarsake finansiell
ustabilitet og uten a belaste offentlige budsjetter.
EU-kommisjonen mener at avviklingsfondene
ber forhandsfinansieres av bankene (ex ante-finan-
siering),19 men det er ikke konkludert nar det

171 direktivendringen fra 2009 ble det tatt forbehold om bl.a.
fullharmonisering av dekningsbelop til 100 000 euro fra
2011, og det ble lagt opp til at EU-kommisjonen etter en tid
skulle vurdere egnetheten av en slik harmonisering, sett
hen til bl.a. forbrukervern og finansiell stabilitet. I direktiv-
endringen fra 2009 ble maksimal utbetalingstid redusert
fra 3 mnd. til 20 arbeidsdager. EU-kommisjonen la i juli
2010 fram forslag til et nytt endringsdirektiv til innskudds-
garantidirektivet, og stadfestet da — i tillegg til 4 foresla
enkelte bestemmelser om bl.a. ytterligere reduksjon i mak-
simal utbetalingstid — at dekningsbelopet burde fullharmo-
niseres til 100 000 euro fra 2011. Dette forslaget er na til
behandling i Ridet og Parlamentet.

18 Meddelelse fra EU-kommisjonen 26. mai 2010, COM (2010)
254.
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gjelder avgiftsgrunnlag eller fondets storrelse.
Avgifter til avviklingsfond ber imidlertid ifelge
Kommisjonen utformes slik at de gir bankene ins-
entiv til en atferd/drift som reduserer risikoen for
kriser, og slik at inntektene til fondene star i for-
hold til sannsynligheten for og kostnadene ved
kriser. Som mulige avgiftsgrunnlag nevnes banke-
nes gjeld, eiendeler og overskudd.
EU-kommisjonen har varslet at den pa dette
omradet tar sikte pa a legge fram konkrete lovfor-
slag for EU-rddet og EU-parlamentet tidlig i 2011.
I Kommisjonens meddelelse fra oktober 2010
framlegges de overordnede prinsippene og en
rekke konkrete forslag for rammeverket.?? Virke-
midlene deles inn i
- «forebyggende og preventive tiltak», herunder
okte tilsynskrav og krav om at alle institusjoner
lager avviklings- og gjenopprettingsplaner
(«testamente»),
— «tidlig inngripen», og
— «hjemler og verktey for avvikling».

Kommisjonen viser til at rammeverket mé tilpas-
ses eksisterende ordninger og kriselgsningssyste-
mer i de ulike jurisdiksjonene, men at malet pa
lang sikt er harmonisering.

Myndighetene i EU-omradet ber ifelge Kom-
misjonen fi adgang til tidlig inngripen overfor
vaklende institusjoner. Sammenlignet med min-
stekravene i gjeldende EU-rett foreslar Kommisjo-
nen utvidede og Klare krav til hvilke hjemler myn-
dighetene skal ha overfor finansinstitusjoner i
krise. Det gjelder bl.a. muligheten til & forby
utbytte og kupongutbetaling pa hybridkapital,
krav om endringer i ledelsen, og krav om endrin-
ger i foretningsdriften som vedrerer risikoutvik-
lingen. Tiltakene skal etter planen kunne iverkset-
tes pa bakgrunn av utsikter til brudd pa minste-
kravene i kapitalkravsregelverket, og ikke betinge
faktisk brudd. Ved brudd pa minstekravene til
kapital eller likviditet skal institusjonen i alle tilfel-
ler palegges a legge fram troverdige planer for
hvordan den vil snu utviklingen. Dersom trover-
dige planer ikke legges fram eller ikke folges opp,
skal tilsynsmyndighetene kunne oppnevne en

19 Det motsatte, sikalt ex post-finansiering, vil innebzere at
staten finansierer (direkte eller gjennom garantier) kostna-
dene ved handtering av kriser nar de inntreffer, mens ban-
kene betaler inn til fondet/ staten etter krisen. I tillegg til &
péfore staten kostnader og risiko, vil en slik finansierings-
modell medfere at det bare er banker som «overlever» kri-
ser som ma betale.

20 Meddelelse fra EU-kommisjonen 20. oktober 2010,
COM (2010) 579.
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midlertidig ledelse for 4 ta over styringen i institu-
sjonen.

Ansvaret for avvikling ber ifolge Kommisjonen
ligge i en egen enhet, uavhengig av tilsynsmyn-
digheten. Rammeverket for avvikling skal mulig-
gjore at finansinstitusjoner kan avvikles etter
samme prinsipper som andre foretak. Dersom
avvikling ikke er mulig av hensyn til finansiell sta-
bilitet kan saerskilte mekanismer for delvis avvi-
king benyttes. Det kan innebare bruk av sakalt
brobank, styrt videresalg, eller oppdeling. Hvis
institusjonens funksjoner er ansett som system-
viktige og ikke kan overtas av andre, og institusjo-
nen av en eller annen grunn ikke kan videresel-
ges, kan et tredje niva for handtering tre inn. Mal-
settingen vil da veere videre drift snarere enn
avvikling. P4 dette nivaet vil ordninger som gjelds-
nedskrivning og instruert konvertering av gjeld til
egenkapital vurderes.

Fordi det vil ta tid f4 harmonisere rammeverk
for krisehdndtering i EU-landene, har Kommisjo-
nen varslet forslag om opprettelse av kollegier
etter modell fra tilsynskollegiene. Kommisjonen
mener at hjemlandsmyndigheten, som leder av
eventuelle avviklingskollegier, ber ha mandat til &
fastsette hvorvidt det skal igangsettes en sentral
prosess for gruppen som helhet, eller om hver
institusjon ber behandles for seg.

10.3.6 Forbrukervern

Nar det gjelder regelverk som skal ivareta forbru-
kernes rettigheter og interesser overfor (profesjo-
nelle) motparter i markedet, har det kommet —
eller vil trolig komme — nye regler om bl.a. inn-
skuddsgaranti (omtalt ovenfor), investorkompen-
sasjon, garantiordninger for forsikringsfordringer,
verdipapirfond, samt et nytt fellesregelverk for
radgivning og distribusjon av ulike typer spare- og
investeringsprodukter.

EU-kommisjonen har foreslatt endringer i
direktivet om investorkompensasjon,21 som bl.a. vil
innebaere at investorer (som et minimum) kan fi
dekket tap opptil 50 000 euro, mot tidligere 20 000
euro, dersom et verdipapirforetak av en eller
annen grunn ikke er i stand til 4 utbetale eiendeler
som tilherer investoren.?? De foreslatte endrin-
gene gjelder bl.a. ogsd raskere utbetalingstid,
bedre informasjon til investorene og krav om for-

21 EU-kommisjonens forslag 12. juli 2010, COM (2010) 371, til
endring av direktiv 97/9/EF («Investor Compensation
Scheme Directive»).

22 Feks. som felge av svindel, uaktsomhet eller systemfeil hos
foretaket. Direktivet gir ikke beskyttelse mot tap pa inves-
teringer.
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héndsfinansiering av de enkelte lands kompensa-
sjonsordninger.

EU-kommisjonen har sendt pd hering et for-
slag om garantiordninger for forsikringsfordrin-
ger,23 lignende regelverket for garantiordninger
for bankinnskudd. Forslaget innebarer at alle
EU/E@S-land skal ha en ordning som beskytter
forbrukerne dersom et forsikringsselskap ikke er
i stand til & mete sine forpliktelser, enten ved a
utbetale kompensasjon for tap eller ved a sikre
videreforing av forsikringskontrakten. Det eksis-
terer ikke EU-regelverk pa dette omradet i dag. I
heringsnotatet dreftes en rekke mulige tilnaermin-
ger til nytt regelverk, og Kommisjonen har varslet
at den tar sikte pa & fremme forslag om et direktiv
med minimumskrav til slike ordninger.

EU-kommisjonen har vedtatt mindre endringer
i EU-reglene om verdipapirfond (UCITS-direkti-
vet).24 Blant endringene er et krav til et nytt, stan-
dardisert opplysningsdokument som er ment &
bedre investorenes Dbeslutningsgrunnlag for
investeringer i verdipapirfond (ved bl.a. & gi mer
forstdelig og «investorvennlig» informasjon om
risiko). EU-kommisjonen har for evrig varslet,
som svar pa problemstillinger aktualisert av Mad-
off-saken 1 USA, at den tidlig i 2011 vil foresla end-
ringer av reglene for depotfunksjonen i UCITS-
systemet.25

EU-kommisjonen har varslet at den vil legge
fram forslag til et nytt fellesregelverk for radgivning
og distribusjon av ulike typer spare- og investerings-
produkter?® sikalte «Packaged Retail Investment
Products» (PRIPs). Malet er & etablere et harmo-
nisert regelverk (like regler) for informasjon om,
og salg av, produkter som verdipapirfond, pen-
sjonssparing/livsforsikring og strukturerte verdi-
papirer/produkter, herunder krav til radgivning
og god forretningsskikk. Ulike typer produkter er
i dag regulert forskjellig, avhengig av f.eks. sektor
eller innretning. Det nye regelverket vil etter pla-
nen i stor grad bygge pa prinsipper og bestemmel-
ser i gjeldende regelverk som MIFID?" forsi-
kringsformidlingsdirektivet®® og UCITS-direktivet

2 EU-kommisjonens notat 12. juli 2010, «<White paper on insu-
rance guarantee schemes», COM(2010) 370. Horingen ble
avsluttet i slutten av november 2010.

Gjennomferingstiltak 1. juli 2010 med hjemmel i direktiv
2009/65/EF («Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities Directive»). UCITS-direktivet opp-
stiller krav til verdipapirfond som kan selges i massemar-
kedet. Et fond med UCITS-godkjenning (fra et EU/EQS-
land) har tillatelse til 4 operere i hele EU/E@S-omradet.

25 EU-kommisjonens meddelelse 2. juni 2010, COM(2010)
301.

26 EU-kommisjonens meddelelse 30. april 2009, COM (2009)
204.

24
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nar det gjelder hhv. krav til god forretningsskikk
og krav til informasjon, men vil altsé fi et bredere
anvendelsesomrade. Et konkret forslag til PRIPs-
direktiv ventes lagt fram av EU-kommisjonen tid-
ligi2011.

10.3.7 Alternative investeringsfond
(hedgefond)

I EU/E@S-omradet er verdipapir-/investering-
fond enten UCITS-fond, dvs. fond som tilfredsstil-
ler kravene i UCITS-direktivet og som saledes kan
markedsfores i hele EU/E@S-omradet, eller ikke-
UCITSAond, dvs. alle andre typer fond (herunder
hedgefond). I tillegg finnes det andre kollektive
investeringsportefeljer som ikke er verdipapir-
fond, som bl.a. investerer i eiendom og ravarer.
Disse kalles ofte alternative investeringsfond, og
kan generelt veere forbundet med heyere risiko.
Fondene er derfor regnet som uegnede investe-
ringsobjekter for ikke-profesjonelle investorer i
massemarkedet, og salg av slike fond har tradisjo-
nelt vaert begrenset til profesjonelle investorer.
Alternative investeringsfond har hittil ikke veert
regulert p4 EU-niva.

EU har vedtatt et direktiv som innebaerer at
forvaltere av alternative investeringsfond blir
underlagt krav om konsesjon eller registrering,
avhengig av sterrelsen pé forvaltningskapitalen,
og felles EU-regler om bl.a. investorbeskyttelse,
uavhengig verdifastsettelse, kapitalkrav, risikosty-
ring, informasjon/rapportering og godtgjerelses-
ordninger.2? Forvaltere med forvaltningskapital
(inkl. gearet kapital) under 100 mill. euro, og for-
valtere som bare forvalter ikke-gearede fond
(uten innlesningsrett i 5 ar etter fondets etable-
ring) med en samlet forvaltningskapital under 500
mill. euro, vil bare bli underlagt krav til registre-
ring hos tilsynsmyndighetene. Forvaltere med
forvaltningskapital over disse grensene antas a
kunne ha betydning for finansiell stabilitet, og mé
derfor ha tillatelse (konsesjon) fra offentlig myn-
dighet.

Hensikten med AIFM-direktivet («Alternative
Investment Fund Managers Directive») er a regu-
lere alle storre kilder til risiko i verdikjeden, samt
skape mer transparens rundt virksomheten til
fondsforvalterne og fondene de forvalter. Forval-

27 Direktiv 2004/39/EF («Markets in Financial Instruments
Directive») regulerer investeringstjenester i EU/EQS-
omréadet.

28 Direktiv 2002/92/EF.

2 Det vises til EU-kommisjonens direktivforslag 30. april
2009, COM (2009) 207, og til Kommisjonens pressemelding
11. november 2010 om vedtakelsen av direktivet.



NOU2011:1 123

Bedre rustet mot finanskriser

tere med konsesjon fra et EU-land kan i henhold
til direktivet markedsfere alternative investerings-
fond til profesjonelle investorer i hele EU («pass-
port»). Ogsa alternative investeringsfond fra tred-
jeland skal kunne markedsferes i EU gitt at forval-
terne tilfredsstiller kravene i AIFM-direktivet og
har konsesjon fra ett av EU-landene (etter en over-
gangsperiode pa to ar).

10.3.8 Verdipapirhandel

Handelen i verdipapirmarkedene ber ifelge EU-
kommisjonen bli gjenstand for mer regulering i
lys av finanskrisen, forst og fremst den delen av
derivathandelen som hittil har veert lite regulert.
Nytt regelverk kan ogsa bli innfert for shortsalg.

Nar det gjelder verdipapiﬂseringBO er det ved-
tatt enkelte regelendringer i kapitalkravsdirekti-
vet. Med CRD II kommer det endringer som inne-
berer at finansforetak som «pakker» sammen lan
og utsteder omsettelige verdipapirer basert pa
disse, ma beholde enn viss eksponering mot ver-
dipapirene. Formalet er & utjevne interessemotset-
ningene mellom de som utsteder og de som Kjo-
per slike papirer. For finansinstitusjoner som kjo-
per slike papirer (og som er omfattet av kapital-
kravsdirektivet, dvs. banker og investeringsfore-
tak) skal investeringen etter regelendringene
vurderes neye pa forhidnd («comprehensive due
diligence»). Hvis ikke kan institusjonen bli ilagt
tilleggskrav til kapital.

Ved innferingen av CRD III kommer det kayere
kapitalkrav for banker som eier omverdipapiriserte
instrumenter, dvs. kompliserte instrumenter som
er blitt til etter verdipapirisering med verdipapiri-
serte instrumenter som underliggende. Bankene
blir ogséa palagt 4 opplyse om risikoen knyttet til
eventuelle investeringer i slike instrumenter.

EU-kommisjonen har foreslatt ny regulering av
derivatmarkedene i Europa.3! Derivater er tradisjo-
nelt ansett som finansielle instrumenter som ute-
lukkende benyttes av profesjonelle, og har bl.a.
derfor hittil veert gjenstand for «light-handed
regulation» pd EU-nivd. Bruken av derivater har
imidlertid blitt framhevet som en medvirkende
arsak til at den internasjonale finanskrisen ble si

30 Utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) i hen-
hold til norsk lovgivning er ikke 4 regne som «verdipapiri-
sering» i denne sammenheng, og omfattes séiledes ikke av
endringen i EU-regelverket. OMF-modellen skiller seg fra
regelverk om verdipapirisering i mange andre land, bl.a.
ved at kredittforetak som utsteder OMF er underlagt tilsyn
og kapitalkrav pa lik linje med bank.

EU-kommisjonens direktivforslag 15. september 2010,
COM (2010) 484/5.
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alvorlig som den ble, gjennom ekt gjeldsgrad hos

— og tettere finansiell sammenveving av — mar-

kedsakterene. Videre er det fra flere hold anfert

at derivatmarkedene var for lite transparente, slik
at den reelle risikoen forbundet med derivathan-
delen var vanskelig & f4 oversikt over, bade for
myndighetene og for markedsakterene selv.

Ifelge EU-kommisjonens forslag til ny regule-
ring pa dette omradet legges det bl.a. opp til fol-
gende:

— Motpartsrisikoen skal reduseres ved & innfore
nye regler for sentrale motparter, obligatorisk
bruk av sentral motpart for standardiserte deri-
vatkontrakter, ske kravene til sikkerhetsstil-
lelse for derivatkontrakter med bilateralt opp-
gjor (dvs. uten bruk av sentral motpart), og oke
de regulatoriske kapitalkravene for transaksjo-
ner med bilateralt oppgjer.

— Den operasjonelle risikoen skal reduseres
gjennom krav om maling, overvaking og
reduksjon av risiko knyttet til inngéelse og utfo-
relse av kompliserte derivatkontrakter.

— Derivatmarkedene skal bli mer transparente
ved & palegge markedsakterene a registrere
alle posisjoner og transaksjoner uten sentralt
oppgjer i regulerte handelsdatabanker («trade
repositories»), og kreve at handel med standar-
diserte derivater foregar pa berser eller andre
organiserte handelsplasser.

EU-kommisjonen har foreslatt nye regler om short-
salg, dvs. salg av finansielle instrumenter selgeren
ikke eier.>? Dersom shortselgeren har sikret seg
tilgang til det finansielle instrumentet pa leve-
ringstidspunktet, f.eks. ved 4 lane inn instrumen-
tet, sies det at shortsalget er dekket. Dersom sel-
geren ikke har sikret seg slik tilgang, men f.eks.
regner med & fa 1ant inn instrumentet innen opp-
gjorstidspunktet, er shortsalget udekket. Investo-
rer som shortselger et finansielt instrument vil
generelt f4 gevinst dersom prisen pa instrumentet
er hoyere pa salgstidspunktet enn pa det senere
tidspunktet for «lukking» av shortsalget, typisk
nar investoren gir ut i markedet og Kjoper inn
instrumentet for tilbakelevering til den som har
lant det ut.

Under finanskrisen iverksatte mange land
ekstraordineere tiltak for 4 begrense eller forby
shortsalg i visse finansielle instrumenter, med
begrunnelse i den da rddende uroen i markedene.
De aktuelle myndighetene la bla. til grunn at
shortsalg av finansaksjer, under de radende mar-

32 EU-kommisjonens forslag til forordning 15. september
2010, COM (2010) 482.
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kedsforhold, kunne forsterke kursnedgangen pa
slike instrumenter. Tiltakene ble truffet uavhen-
gig av hverandre og med basis i nasjonal lovgiv-
ning. Kommisjonen mener at erfaringen var at
ukoordinerte tiltak var lite effektive og medferte
uklare forhold for markedsakterene, og at det der-
for er onskelig & harmonisere reglene om short-
salg og kredittbytteavtaler («credit default
swaps») i EU.

Kommisjonen har foreslatt krav til flagging av
shortsalg pa handelsplasser, og krav om at inves-
torer opplyser tilsynsmyndighetene og markeds-
plassen om shortposisjoner som overstiger hhv.
0,2 pst. og 0,5 pst. av verdien av et enkeltselskaps
aksjekapital. Et lignende opplysningskrav er fore-
slatt 4 gjelde for shortposisjoner i EU-landenes
statsgjeld, herunder shortposisjoner oppnadd
gjennom kredittbytteavtaler. Videre mener Kom-
misjonen at nasjonale tilsynsmyndigheter i ekstra-
ordinaere markedssituasjoner ber kunne forby
eller begrense visse former for shortsalg eller lig-
nende transaksjoner som ellers er lovlig, men
med koordinering fra det nye europeiske verdipa-
pirtilsynsorganet ESMA («European Securities
and Markets Authority»). ESMA skal etter forsla-
get ogsd kunne iverksette egne midlertidige tiltak
for & forby eller begrense shortsalg, under visse
omstendigheter. Kommisjonen foreslar i tillegg at
det innfores et krav om at shortsalg ma vaere dek-
ket, jf. ovenfor. Dette er begrunnet ut fra den opp-
gjorsrisiko udekkede shortsalg kan medfere.

10.3.9 Kredittvurderingsbyra

Kredittvurderingsbyra tilbyr vurderinger av kre-
dittverdigheten til foretak, stater og kredittrisi-
koen ved & investere i en rekke typer finansielle
instrumenter. Dette er sveert nyttig informasjon
for investorer, og slike vurderinger kan veere
avgjerende for lantakeres lanevilkar og finansin-
stitusjoners adgang til 4 investere i ulike typer
papirer.

Etter finanskrisen er kredittvurderingsbyra-
ene blitt kritisert for &4 ha undervurdert risikoen i
strukturerte instrumenter basert pa bl.a. ameri-
kanske subprime-lan. Gode kredittkarakterer ble
dessuten opprettholdt lenge etter at de markeds-
messige omstendighetene burde tilsi nedjuste-
ring. Videre er det anfert at forholdet mellom kre-
dittvurderingsbyraene og utstedere av ulike typer
finansielle instrumenter har vert preget av inte-
ressekonflikt, og at foretakene dermed ikke har
kunnet foreta virkelig uavhengige analyser og vur-
deringer. I mange sammenhenger var det f.eks.
vanlig at kredittvurderingsbyrdene ga rad om
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sammensetningen av de samme instrumentene
som de senere satte kredittkarakter pa (slik at
utstederen kunne oppna best mulig karakter).

EU vedtok pa denne bakgrunn en forordning
om Kkredittvurderingsbyra i 2009, som innebarer
direkte regulering av kredittvurderinger og foretak
som utsteder slike vurderinger.>3 Formalet er &
redusere interessekonflikter mellom foretakene
og de som utsteder finansielle instrumenter, og a
bedre kvaliteten pa vurderingene. De nye reglene
betyr bl.a. at kredittvurderingsbyraene
— ma veere registrert hos europeiske tilsynsmyn-

digheter for & kunne tilby vurderinger i EU/

EOS-omradet,

— ma opplyse om modeller, metoder og forutset-
ninger som kredittvurderingene er basert pa,

— ma markere vurderinger av mer kompliserte
instrumenter med et saerskilt symbol,

— ma etablere en intern ordning for gjennom-
gang av kvaliteten pa kredittvurderingene,

— ikke kan tilby radgivningstjenester, og at de

— ikke kan kredittvurdere finansielle instrumen-
ter uten tilstrekkelig informasjon av hey kvali-
tet om instrumentet.

EU-kommisjonen har senere foreslatt visse end-
ringer i forordningen, hovedsakelig nar det gjel-
der tilsyn med kredittourderingsbyriene.>* Etter
forslaget skal det kommende europeiske verdipa-
pirtilsynsorganet ESMA, jf. naermere forklaring i
avsnitt 10.3.10 nedenfor, sté for alt tilsyn med kre-
dittvurderingsbyra registrert i EU. Endringsfor-
slaget innebaerer ogsa at utstedere av struktu-
rerte finansielle instrumenter ma gi alle interes-
serte kredittvurderingsbyra tilgang til den samme
informasjonen som utstederne gir til «sitt eget»
kredittvurderingsbyra, slik at foretakene (uopp-
fordret) kan utgi alternative kredittvurderinger.

10.3.10 Tilsynsstruktur

Pa samme maéte som finanskrisen avdekket tyde-
lige mangler i reguleringen av finansinstitusjoner
og markeder internasjonalt, trekkes ogsa svikt i
tilsynet med finansmarkedene fram i etterkant av
krisen, sarlig nar det gjelder overvakningen av

3 Forordning (EF) nr. 1060/2009. Denne EU-reguleringen
ble dels vedtatt som folge av at det i USA, hvor de fleste
kredittvurderingsbyra med virksomhet i Europa har sine
hovedkontor, ble innfert regulering av slike foretak i 2007.
EU-reguleringen bygger pa de samme prinsippene som de
amerikanske reglene. Det vises for gvrig til EU-kommisjo-
nens forordningsforslag 12. november 2008, COM (2008)
704.

3¢ EU-kommisjonens forslag 2. juni 2010, COM (2010) 289.
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risikoen 1 finanssystemet som helhet. EU mener
at tilsynene for og under finanskrisen var innrettet
péa en slik méte at de verken var i stand til & forhin-
dre eller handtere en s stor krise. Det har derfor
blitt foreslatt og gjennomfert omfattende tiltak pa
dette omradet.

Med CRD II kommer det regler om tilsynskolle-
gium («supervisory colleges») som skal styrke
utviklingen av ensartet tilsynspraksis pa tvers av
land og bedre samarbeidet om tilsyn med finans-
institusjoner med virksomhet i flere land. Bak-
grunnen for de nye reglene er at utviklingen mot
sterre og mer grensekryssende finansinstitusjo-
ner, med stadig mer sentral styring av likviditet og
kapitaldekning, gjer det vanskeligere & fore til-
fredsstillende tilsyn med virksomheten til slike
institusjoner pa nasjonal basis. Tilsynskollegiene
skal bestd av den enkelte finansinstitusjons hjem-
landstilsyn (tilsynet i det landet institusjonen har
sitt hovedkontor) og vertslandstilsyn (tilsynene i
de landene hvor institusjonen har annen virksom-
het, f.eks. filialer).

EU har etablert nye tilsynsorganer pa EU-
nivd,> med formal 4 styrke tilsynet med hele den
europeiske finanssektoren og bedre forutsetnin-
gene for finansiell stabilitet. Den nye strukturen
skal sikre at regler gjennomferes og hindheves
pa en konsistent maéte i alle land, at systemrisiko
blir identifisert pa et tidlig stadium, at ulike euro-
peiske myndigheter raskt kan samarbeide om til-
tak i krisesituasjoner, og at uenigheter mellom
nasjonale tilsynsmyndigheter kan loses i et over-
ordnet organ. Strukturen har to hoveddeler:

1. Et europeisk finanstilsynssystem («European
System of Financial Supervisors», ESES) for til-
syn med finansinstitusjoner, bestiende av et
nettverk av nasjonale tilsynsmyndigheter og
tre nye tilsynsorgan pa europeisk niva:

— et banktilsynsorgan («European Banking

Authority», EBA)

— et forsikrings- og tjenestepensjonstilsynsor-
gan («European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Authority», EIOPA)

— et verdipapir- og markedstilsynsorgan
(«European Securities and Markets Autho-
rity», ESMA)

2. Et europeisk systemrisikorad («European Sys-
temic Risk Board», ESRB) som skal overvake
og vurdere forhold som kan true den finansi-
elle stabiliteten.

35 En rekke forordningsforslag ble lagt fram 23. september
2009, jf. EU-kommisjonens meddelelse 27.mai 2009,
COM(2009) 252. Tilsynsorganene ble etablert 1. januar
2011.
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I Det europeiske finanstilsynssystem (ESFS) skal
det daglige tilsynet med finansinstitusjoner fort-
satt ligge hos de nasjonale tilsynsmyndighetene.
De nye sektorbaserte tilsynsorganene pad EU-niva
nevnt ovenfor skal ta over den radgivende rollen
til eksisterende tilsynskomiteer,36 og far i tillegg
en rekke nye oppgaver. Tilsynsorganene skal
etter planen bl.a. utvikle forslag til tekniske stan-
darder og regler, avgjere uenigheter mellom
nasjonale tilsynsmyndigheter (i de tilfeller hvor
EU-lovgivningen krever at nasjonale tilsynsmyn-
digheter skal samarbeide, enes om tiltak e.l),
bidra til konsistent gjennomfering av regelverk pa
tvers av land og koordinere tiltak i krisesituasjo-
ner.

Styrene i de tre tilsynsorganene skal besta av
lederne for de nasjonale tilsynsmyndighetene i
EU-landene. @ E@S/EFTA-landene, herunder
Norge, vil fi permanent observaterplass i de nye
organene, men vil ikke fa delta i organenes disku-
sjoner av enkeltinstitusjoner, bortsett fra nar
EQS/EFTA-landene har direkte interesse i saken.
Det europeiske systemrisikorddet (ESRB) skal besta
av presidenten og visepresidenten i den euro-
peiske sentralbanken (ferstnevnte leder systemri-
sikoradet), sentralbanksjefene i EU-landene,
lederne for de nye europeiske tilsynsorganene
(EBA, EIOPA og ESMA) og et medlem fra EU-
kommisjonen. En representant fra tilsynsmyndig-
hetene i hvert EU-land, samt lederen for EFC,3’
vil ha observaterstatus. EQS/EFTA-landene vil
kunne delta pa «ad hoc»-basis, men far ikke veere
tilstede nar enkeltselskaper eller enkelte med-
lemsland blir diskutert.

Hovedoppgavene til radet ber ifelge EU-kom-
misjonen vaere a
— samle inn og analysere all informasjon som er

relevant i overvikningen og vurderingen av

forhold som kan true den finansielle stabilitet,
béade fra makroskonomien og fra finanssyste-
met som sidan,

— identifisere og prioritere slike forhold,

— utstede risikoadvarsler nar en identifiserer for-
hold som innebeerer betydelig risiko,

— utforme anbefalinger om mulige tiltak,

36 CEBS («Committee of European Banking Supervisors»),

CEIOPS («Committee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Committee») og CESR («Committee of
European Securities Regulators») legges ned til fordel for
de nye organene.

EFC star for «<Economic and Financial Committee», som er
en komité bestiende av representanter fra finansdeparte-
ment og sentralbanker i EU-landene. Komiteen har bla. i
oppave & forberede meoter i EU-rddet (finansministerme-
ter).

37
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Figur 10.3 Den nye europeiske tilsynsstrukturen.
Kilde: Meld. St. 12 (2009-2010).

overvake oppfelgingen av advarsler og anbefa-
linger, og

samarbeide og utveksle informasjon med IMF,
FSB og systemrisikoradets eventuelle motstyk-
ker i andre land (utenfor EU).

Systemrisikoradet vil etter Kommisjonens forslag
ikke fa rettslig bindende kompetanse til & fatte
vedtak, men det forventes at radet likevel kan ove
betydelig innflytelse overfor de myndigheter
advarsler og anbefalinger fra systemrisikoradet
rettes mot, siden bl.a. alle sentralbanksjefene i EU
og EU-kommisjonen deltar i radet.

10.4 Regnskapsregler

Det er fra ulike hold hevdet at internasjonale regn-
skapsregler bidrar til 4 forsterke markedssving-
ninger og finanskriser. Kritikken er forst og
fremst rettet mot reglene om regnskapsfering av
eiendeler til virkelig verdi (markedsverdi) og mot

reglene for avsetninger for tap. Som nevnt i kapit-
tel 9 star regnskapsfaglige miljoer for utviklingen
av regnskapsstandarder, som kan gjores rettslig
bindende gjennom lovgivning (regnskapsregler).
I EU/E@S-omradet skal foretak som er notert pa
regulerte markedsplasser benytte de internasjo-
nale regnskapsstandardene (IFRS), mens uno-
terte foretak skal benytte egne EU-regler.

10.4.1

Regnskapsforing av finansielle instrumenter til
virkelig verdi innebarer enkelt sagt at verdien av
eiendeler og forpliktelser vurderes ut fra de priser
som ville gjelde om en skulle selge eiendelene
eller gjore opp forpliktelsene umiddelbart i en fri-
villig transaksjon i et velfungerende og aktivt mar-
ked. Endringer i virkelig verdi har direkte betyd-
ning for foretakenes egenkapital. Under og etter
finanskrisen har dette regnskapsferingsprinsippet
blitt kritisert bl.a. fordi det er vanskelig & ansla vir-
kelig verdi i illikvide markeder (slik at det kan

Virkelig verdi i regnskapet
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oppsta tvil om rapporterte tap og gevinster), og
fordi urealiserte tap i regnskapet kan bidra til
negative vekselvirkninger mellom prisdannelsen i
markedene og regnskapsferte verdier («onde sir-
kler»). Fallende verdier vil f.eks. innebare at ban-
ker krever mer sikkerhet ved utlan, noe som kan
fore til at lantakerne (foretak) eller bankene ma
selge eiendeler i fallende markeder, slik at verdi-
fallet forsterkes.

Pi bakgrunn av de medsykliske utslagene av
regnskapsreglene under finanskrisen, ble det alle-
rede i oktober 2008 fastsatt visse endringer og
unntak i de internasjonale regnskapsstandardene,
bl.a. slik at finansielle instrumenter i enkelte tilfel-
ler kunne omkKlassifiseres og ikke fores til virkelig
verdi i regnskapet. Senere har Det internasjonale
regnskapsstandardsstyret (IASB)®8 satt i gang en
gjennomgang av standardene for finansielle
instrumenter, hvor ferste fase har resultert i en ny
regnskapsstandard (IFRS 9) for nar hhv. virkelig
verdi og amortisert kost skal benyttes. Den nye
standarden skal etter planen gjelde fra andre
halvar 2011.

10.4.2 Tapsavsetninger

IASB har i samarbeid med Baselkomiteen for
banktilsyn foreslatt at gjeldende modell for ned-
skrivning for tap pa utlan erstattes av en «forven-
tet tap»-modell. Den gjeldende hendelsesbaserte
nedskrivningsmodellen har vert gjenstand for
kritikk etter finanskrisen, bl.a. fordi modellen kre-
ver objektive bevis for at en tapshendelse har fun-
net sted, for foretaket kan nedskrive for tap. Dette
kan feore til at nedskrivningsbehovet hoper seg
opp i pavente av objektive hendelser som utleser
faktiske nedskrivninger. Den nye, foreslatte
modellen innebarer at nedskrivningsbehovet
beregnes med utgangspunkt i forventninger pa
balansedagen om framtidige kontantstremmer
inkludert forventede tap. Dersom forventede
framtidige kontantstremmer som er neddiskon-
tert med opprinnelig forventet effektiv rente, gir
en lavere verdi enn tidligere balansefort verdi,
skal utlanet nedskrives til denne lavere verdien.
EU tar sikte pa a4 vurdere om nye internasjo-
nale standarder skal gjelde for europeiske foretak,
og fra hvilket tidspunkt de eventuelt skal gjelde
fra. EU-kommisjonen skal ogsé vurdere behovet

38 IASB («International Accounting Standards Board») er en
uavhengig, privatfinansiert organisasjon som utvikler inter-
nasjonale standarder for finansiell rapportering («internati-
onal financial reporting standards», forkortet IFRSer).
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for eventuelle sarskilte regler om dynamiske
tapsnedskrivninger i kapitaldekningsregelverket.

Endringer i regnskapsreglene for tapsavset-
ninger mé ses i sammenheng med eventuelle nye
krav om motsykliske kapitalbuffere. Begge virke-
midler er i utgangspunktet egnet til & adressere
mange av de samme problemstillingene knyttet til
systemvirkningene av medsyklisk atferd i bank-
sektoren. Motsykliske kapitalkrav er neermere
omtalt i avsnitt 10.3.1 ovenfor.

10.5 Prosesser i noen enkeltland

10.5.1

De fleste land har parallelt med, og til dels uav-
hengig av, EU-prosessene iverksatt egne regulato-
riske, tilsyns- og skattemessige tiltak i lys av erfa-
ringene fra finanskrisen. Nedenfor felger noen
eksempler pa tiltak i EU-land, ut over EUs proses-
ser.

I Sverige er det innfort (2009) en stabilitetsav-
gift rettet mot banker, til oppbygging av et stabili-
tetsfond som over en del ar er tenkt 4 utgjere 2,5
pst. av svensk BNP. Fondet skal finansiere tiltak
rettet mot forhold som kan true den finansielle
stabilitet. Avgiften er pa 0,036 pst. av bankenes
gjeld (med enkelte fradrag), jf. neermere omtale i
kapittel 14. Det svenske finanstilsynet, Finansin-
spektionen, har utstedt retningslinjer for banke-
nes boliglanspraksis, som bl.a. sier at 1an ikke bor
overstige 85 pst. av boligens markedsverdi.

I Danmark har det danske finanstilsynet fast-
satt fem kvantitative retningslinjer som bankene
skal etterleve innen utgangen av 2012:

— summen av store engasjementer skal vere
under 100 pst. av den ansvarlige kapital,>

— utlansveksten skal ikke overstige 20 pst. per ar,

— eiendomseksponeringen skal veere mindre enn

25 pst. av samlede utlan,

- samlede utlan skal ikke utgjere mer enn 1,25
ganger samlede innlan (stabil finansiering), og

— likviditetsdekningen skal ligge 50 pst. over lov-
kravet.4

Eksempler fra Europa

Det danske finanstilsynet har ogsé foreslatt regler
om risikomerking av investeringsprodukter.*! Et
investeringsprodukt skal etter forslaget merkes

39 Et stort engasiement er definert som et samlet engasje-
ment med en enkelt motpart som utgjer 10 pst. eller mer av
bankens ansvarlige kapital.

40 Etter dansk lov skal banker ha likvide midler minst tilsva-
rende 15 pst. av gjeld som forfaller en méaned fram i tid, og
10 pst. av samlede gjelds- og garantiforpliktelser.

41 Forslag fra det danske finanstilsynet 26. oktober 2010.
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«grenn» hvis risikoen for 4 tape innskutt kapital er
liten og produktet er transparent, «gul» hvis det er
risiko for 4 tape innskutt kapital helt eller delvis,
og «red» hvis det er risiko for & tape mer enn inn-
skutt kapital og produktet ikke er transparent for
investoren.

I Tyskland har det tyske finanstilsynet (Bafin)
nedlagt midlertidig forbud (mai 2010 til mai 2011)
mot udekket shortsalg av aksjer i visse finansinsti-
tusjoner og mot & inngd Kkredittbytteavtaler
(CDSer) pa statsobligasjoner utstedt av eurosone-
land, dersom man ikke eier de underliggende
statsobligasjonene. Det er varslet at det ved lov-
endringer etter veert vil bli lagt ned permanent for-
bud mot udekket shortsalg og «udekkede» CDS-
Kjop. Den tyske regjeringen har foreslatt & innfore
en risikojustert avgift, rettet mot banker, som lik-
ner pa den svenske stabilitetsavgiften, jf. neermere
omtale i kapittel 14.

I Storbritannia har regjeringen foreslatt a eta-
blere tre nye tilsynsorgan:

— en komité («Financial Policy Committee») med
ansvar for overvikning av systemrisiko og
finansiell stabilitet skal opprettes i Bank of Eng-
land, og fa tilgang til sdkalte «makroprudensi-
elle verktoy»;

— ansvaret for tilsyn med enkeltinstitusjoners
soliditet skal overferes fra dagens britiske
finanstilsyn FSA til en ny avdeling i Bank of
England;

— et nytt forbrukerbeskyttelses- og markedstil-
syn skal erstatte resten av dagens FSA.

Den britiske regjeringen har foreslatt en ny skatt
pa balansen til alle banker som driver virksomhet
i Storbritannia, jf. neermere omtale i kapittel 14. I
tillegg til & drive inn anslagsvis 2 mrd. pund érlig
til statskassen, skal skatten gi bankene insentiv til
a redusere sin avhengighet av kort markedsfinan-
siering ved at finansiering med lopetid lengre enn
ett ar vil veere gjenstand for en lavere skattesats.

10.5.2 Regulerings- og tilsynsreform i USA

Manglende regulering og tilsyn i USA har fatt
mye av skylden for finanskrisen, og mye oppmerk-
somhet er rettet mot de endringer som vil matte
komme her. P4 grunn av sin sterrelse og rolle i
verdensegkonomien og det internasjonale finans-
systemet, har kvaliteten pa regulering og tilsyn i
USA konsekvenser langt utenfor landets grenser.
USA er medlem av G20 og derfor politisk for-
pliktet til & gjennomfere de tiltak og regelverks-
endringer som gruppen enes om, herunder Basel
III-reglene om nye kapital- og likviditetskrav. De
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eksisterende Basel-reglene for kapitalkrav (Basel

II), som reguleringen i bl.a. EU/EQS-omradet

bygger p4, er for ovrig ogsa gjennomfert i ameri-

kansk lovgivning.

Den amerikanske kongressen vedtok i juli
2010 en omfattende reform av landets finansmar-
kedsregulering og tilsynsstruktur. De vedtatte
lovreglene er forholdsvis overordnede og gene-
relle. Det meste av konkrete endringer vil bli gjen-
nomfert av eksisterende og nye myndighetsorga-
ner, som i mange tilfeller har fatt utvidet kompe-
tanse. Det gjenstar betydelig forskriftsarbeid fra
ulike myndighetsorganer for en fir sett den fulle
virking pé finanssektoren.

Det er vedtatt nye regler, eller hjemler for nye
regler, p4A mange av de samme omradene som er
vektlagt i EU etter krisen, sd som godtgjerelses-
ordninger i finansinstitusjoner, derivathandel, ver-
dipapirisering, hedgefond, kredittvurderingsbyra
mv. Blant det viktigste i reformen er etableringen
av to nye tilsynsorganer:

— Financial Stability Oversight Council (FSOC)
skal overvake systemrisikoen i det amerikan-
ske finanssystemet, og skal ledes av det ameri-
kanske finansdepartementet. FSOC kan bl.a. gi
anbefalinger om strengere regulering av store
og komplekse finansinstitusjoner til Federal
Reserve (den amerikanske sentralbanken), og
(som en siste utvei) godkjenne eventuelle for-
slag fra Federal Reserve om 4 splitte opp store
finansinstitusjoner.

— Consumer Financial Protection Bureau
(CFPB) skal fore forbrukerrettet tilsyn med —
og handheve reguleringer overfor — sterre
finansinstitusjoner som tilbyr finansielle pro-
dukter og tjenester i massemarkedet, og blir
underlagt Federal Reserve.

Videre blir det endringer i banktilsynsstrukturen
med formal & fierne tilsynshull og etablere klare
ansvarsomrader for de ulike tilsynsorganene pa
foderalt niva. Federal Deposit Insurance Corpora-
tion (FDIC) og Office of the Controller of the Cur-
rency (OCC) far tilsynsansvaret overfor mindre
banker med henholdsvis delstatskonsesjon og
foderal konsesjon, mens Federal Reserve skal
fore tilsyn med sterre banker (forvaltningskapital
over 50 mrd. dollar). Federal Reserve far dessuten
formelt ansvar for & identifisere, maéle, overvike
og motvirke risiko for finansiell ustabilitet i USA.
Den sékalte Volcker-regelen i reformen inne-
barer visse begrensninger pa finansinstitusjoners
handel for egen regning, bl.a. ulike kvalitative
krav som skal forhindre interessekonflikter og
investeringer som gir for hey risikoeksponering.
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Et kvantitativt krav sier at en finansinstitusjon
ikke kan eie mer enn tre pst. av et hedgefond eller
et private equity-fond, og at institusjonens investe-
ringer i denne type fond ikke kan utgjere mer enn
tre pst. av institusjonens kjernekapital.

Tilsynsmyndighetene skal i henhold til refor-
men fastsette naermere retningslinjer/regler for
insentivbaserte godtgjerelsesordninger i finansin-
stitusjoner, som skal forhindre at slike ordninger
inviterer til uforsvarlig hey risikotaking. Dette er i
trdd med oppfordringer fra G20-toppmetene, jf.
avsnitt 10.2 ovenfor.

Nar det gjelder derivater, skal tilsynsmyndig-
hetene fastsette hvilke som kan omsettes innenfor
en bank og hvilke som mé handles i egne foretak,
og det kommer krav om ekt bruk av sentral mot-
part og handel over bers. Foretak som star for
derivathandel skal palegges kapitalkrav og nye
virksomhetsregler.

Den amerikanske innskuddsgarantiordningen
er utvidet pd permanent basis, slik at den dekker
innskudd opptil 250 000 dollar per innskyter per
bank. Under finanskrisen ble dekningsbelopet
midlertidig hevet fra 100 000 dollar til 250 000 dol-
lar.

Den amerikanske regjeringen har foreslatt a
innfere en skatt rettet mot sterre finansinstitusjo-
ner (banker, investeringsselskap, forsikringssel-
skap mv. med forvaltningskapital 50 mrd. dollar
eller mer) for & dekke inn myndighetenes utgifter
til stottetiltak under finanskrisen. Skattesatsen
blir etter forslaget pa 0,15 pst. av institusjonenes
gjeld (med fradrag av kundeinnskudd), og skal
kreves inn inntil stettetiltakskostnadene er dekket
inn (anslatt til om lag 10 ar). Skatten kan imidler-
tid ogsa bli innfert som et permanent virkemiddel
rettet mot systemviktige finansinstitusjoner (i den
grad sterrelse tilsier systemviktighet) ved a oke
kostnadene for store institusjoner.

10.6 ProsesseriNorge

I Norge er det igangsatt en rekke prosesser mot
regelverksendringer og tiltak som folge av erfa-
ringene fra finanskrisen. Noen gjennomforte eller
kommende endringer er implementering av end-
ringer i EU-regelverket (via E@S-avtalen), andre
folger av egne nasjonale initiativ eller den interna-
sjonale utviklingen og debatten generelt.

De vedtatte endringene i EUs kapitalkravsdi-
rektiv, CRD II og CRD III trer i kraft i EU/EQS-
omradet fra 2011, og er gjennomfert i Norge bl.a.
ved endringer i kapitalkravsforskriften. Nar det
gjelder kravene til kapital og likviditet, er ikke
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direktivendringene av en slik karakter at de med-
forer behov for lovendringer i Norge. Norske
regler og tilsynspraksis har hittil veert strengere
enn EU-reglene pd noen omrader, slik at EU-inn-
strammingene fra 2011 ikke vil innebare vesent-
lige utfordringer for norske ﬁnansinstitusjoner.42

Reglene om godltgjorelse i finansinstitusjoner i
CRD III er gjennomfert i Norge ved lovendring og
ny forskrift. Med hjemmel i nye bestemmelser i
finansieringsvirksomhetsloven, er det fastsatt en
forskrift om godtgjerelse i finansinstitusjoner med
regler i trdd med CRD 111, jf. avsnitt 10.3.43 Selv
om EUs kapitalkravsdirektiv i utgangspunktet
bare omfatter banker og verdipapirforetak, gjel-
der de nye norske reglene alle norske banker,
finansieringsforetak, forsikringsselskaper, pen-
sjonsforetak, verdipapirforetak, forvaltningssel-
skaper for verdipapirfond og holdingsselskaper i
finanskonsern.

Nar det gjelder neste runde med endringer i
kapitalkravsdirektivet, CRD IV, vil den trolig inne-
bare storre konsekvenser for norsk lovgivning og
for norske finansinstitusjoner enn CRD II og III.
Reglene i CRD IV vil trolig bli faset inn i en peri-
ode fram til ca. 2019-2023. Det vises til kapittel 17
for utvalgets dreftinger pa dette omradet.

Stortinget har vedtatt nye regler om shortsalg i
verdipapirhandelloven.** Endringene innebaerer
for det forste at bestemmelser om at verdipapirfo-
retak ikke kan foreta eller formidle udekket short-
salg ble endret til et generelt forbud mot udekket
shortsalg, rettet mot shortselgeren direkte.*
Begrunnelsen for endringen var i hovedsak at det
kan veare vanskelig for verdipapirforetakene &
bringe pa det rene om kunden virkelig har tilgang
til instrumentene som selges, noe som kan péfere
foretaket — og verdipapirmarkedene generelt —
hey oppgjoersrisiko. For det andre betydde lovend-
ringene at Finanstilsynet har hjemmel for d ned-
legge midlertidig forbud mot dekket shortsalg,

42 Finanstilsynets vurdering i heringsnotat 19. mars 2010 om
gjennomfering av CRD II og CRD III.

Forskrift 1. desember 2010 nr. 1507 om godtgjerelsesord-
ninger i finansinstitusjoner, verdipapirforetak og forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond. Lovendringen ble vedtatt i
Stortinget i juni 2010, jf. Prop. 117 L (2009-2010) kapittel 13.

Lovendringen ble vedtatt i Stortinget i juni 2010 (med
ikrafttredelse 1. juli 2010), jf. Prop. 84 L (2009-2010) kapittel
3

For 1997 var oppfatningen at norske verdipapirforetak ikke
kunne involvere seg i noen form for shortsalg uten & bryte
kravet til god forretningsskikk. I 1997 fikk norske verdipa-
pirforetak adgang til & gjennomfere dekket shortsalg for
kunder (ordre) og i egenhandelen, bl.a. av hensyn til okt
likviditet i verdipapirmarkedene og bedre samspill mellom
derivatmarkeder og markeder i underliggende verdipapi-
rer.

43

44

45
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under markedsforhold der shortsalg kan ha virk-
ninger som er egnet til & forstyrre den finansielle
stabilitet eller markedets integritet.*® De fore-
slatte EU-reglene om shortsalg likner pa de nye
norske reglene, jf. avsnitt 10.3.

Lovverket for Bankenes sikringsfond er for
tiden under revisjon hos Banklovkommisjonen.
Dagens avgift til sikringsfondet er delvis risikoba-
sert og delvis beregnet ut fra innskudd. Fondet
kan bista i avviklingen av banker i krise og garan-
terer innskudd for opptil 2 mill. kroner per innsky-
ter per bank. I revisjonen tas det bl.a. sikte pa a
innfere sikringsfondsavgifter som ytterligere
avhenger av den enkelte banks risikoprofil og &
oppheve begrensningen pa fondets storrelse.*”

Finansdepartementet har i en regelverksfor-
tolkning slatt fast at salgsbasert avlonning av inves-
teringsradgivere er ulovlig®® Avlenning som er
direkte knyttet til hvilke produkter kunden inves-
terer i, eller direkte knyttet til kundens valg om
investering kontra ikke-investering, utgjer ifelge
departementet en interessekonflikt som er i strid
med gjeldende bestemmelser i verdipapirhandell-
oven (som bygger pa det europeiske MiFID-direk-
tivet). Departementet har ogsa vist til at foretak
som driver investeringsradgivning ikke kan motta
vederlag fra andre enn kunden, med mindre saer-
skilte vilkar er oppfylt.4?

Finanstilsynet har fastsatt 10 retningslinjer for
forsvarlig utlanspraksis for lan til boligformél.50
Retningslinjene er rettet mot norske banker og

46 Hgsten 2008 la Kredittilsynet (nd Finanstilsynet) i praksis

ned et midlertidig forbud mot alt shortsalg av egenkapital-
instrumenter utstedt av norske finansinstitusjoner pa Oslo
Bors, ved & uttale at slikt shortsalg ville veere i strid med
forbudet mot urimelige forretningsmetoder i den situasjo-
nen markedet da befant seg i. Ved lovendringen har Finans-
tilsynet fatt en klarere hjemmel for denne type tiltak.

Brev 26. juni 2009 fra Finansdepartementet til Banklovkom-
misjonen.

Brev 25. juni 2010 fra Finansdepartementet til Finanstilsy-
net.

Vilkéarene for at foretaket kan motta vederlag fra andre enn
kunden er at (1) kunden skal fi informasjon om vederla-
gets art og verdi for tjenesten ytes, (2) vederlaget skal vaere
egnet til & forbedre kvaliteten pa investeringsradgivningen,
og at (3) vederlaget ikke skal svekke foretakets plikt til &
ivareta kundens interesser pa beste méte.

50 Rundskriv 3. mars 2010 nr. 11/2010 fra Finanstilsynet.

47

48

49
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filialer av utenlandske banker. Eventuelle brudd

pa retningslinjene vil kunne medfere palegg fra

Finanstilsynet og/eller gkte kapitalkrav. Retnings-

linjene kan oppsummeres som folger:

1. Det ma innhentes sikker informasjon om lanta-
kerens inntekt og samlede gjeld, og om den
bolig som skal belanes.

2. Banken ma kunne beregne kundens evne til 4
betjene lanet med utgangspunkt i inntekt og
utgifter. Dersom lantaker har et likviditetsun-
derskudd etter mulig renteekning, ber som
hovedregel lanet ikke bevilges. Lanet ber nor-
malt ikke overstige tre ganger samlet brutto-
inntekt.

3. Banken ma ha sikkerhet, slik at det ogsé er en
viss margin i forhold til aktuell markedsverdi.
Normalt ma lanet ikke overstige 90 pst. av boli-
gens markedsverdi.

4. Ved avvik fra normene ma det enten foreligge
en formell tilleggssikkerhet (annen eiendom,
kausjon/garanti) eller banken ma ha gjort en
seerskilt forsvarlighetsvurdering.

5. Lan med hey belaningsgrad ber normalt ha
betaling av avdrag slik at det opparbeides en
bedre sikkerhetsbuffer.

6. Banken méa Klargjere hvilke kundegrupper
som kan innvilges rammekreditt. Det bor tas
hensyn til at betjeningsevnen vil kunne svek-
kes vesentlig i kredittiden som folge av svekket
inntekt ved pensjonering mv.

7. Innvilgelse av rammekreditter ma bygge pa en
forsvarlighetsvurdering og normalt ikke over-
stige 75 pst. av boligens markedsverdi.

8. I vurdering av betalingsevne mé banken ta
hoyde for at renten kan eke betydelig fra det
aktuelle niva. Det er viktig 4 informere lantake-
ren godt om dette. Banken ber i sin radgivning
alltid klargjore konsekvensene av valget mel-
lom fast og flytende rente.

9. Iden grad banken skal avvike sine interne ret-
ningslinjer, ma beslutningene fattes pa et hoy-
ere niva enn det som vanligvis har fullmakt til &
gi boliglan.

10. For hvert kvartal skal bankens styre (eller
ledelsen for utenlandske filialer) forelegges en
rapport om bankens oppfelging av retningslin-
jene for forsvarlig boligfinansiering.



Del IV
Leerdommer og forslag
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Kapittel 11

Internasjonale leeardommer, norske utfordringer
og prioriteringer

11.1 Innledning

En velfungerende finanssektor bidrar til ekono-
misk vekst og stabilitet. Nar finanssektoren ikke
fungerer, kan det ha store skadevirkninger for
realokonomien. Den internasjonale finanskrisen
forte til det mest omfattende skonomiske tilbake-
slaget i verdensekonomien siden andre verdens-
krig, med en kraftig ekning i arbeidsledigheten i
mange land. I historisk sammenheng er ekono-
miske tilbakeslag som sammenfaller med
finanskriser dypere og mer langvarige enn andre
tilbakeslag. Langsiktig finansiell stabilitet er der-
for et av hovedmalene for den ekonomiske politik-
ken og reguleringen internasjonalt og i Norge.

Alle land stéar overfor et bredt sett av utfordrin-
ger i arbeidet med & sikre finansiell stabilitet.
Noen er universelle, andre er spesielle for det
enkelte land. De norske utfordringene er preget
av at Norge er et lite land, med en dpen ekonomi,
og som pavirkes i stor grad av den internasjonale
okonomiske og politiske utviklingen. Samtidig har
Norge handlefrihet, bade politisk og skonomisk, i
arbeidet for 4 sikre finansiell stabilitet.

Finanskrisen slo ulikt ut i forskjellige land, og
virkningene béde i finanssektoren og realokono-
mien var ulike. Ikke minst er det viktige forskjel-
ler mellom kriseforlepet i USA og i de landene
som opplever mer tradisjonelle bankkriser med
utspring i bl.a. eiendomsmarkedet, s som bl.a.
Irland og Spania. Det er ikke én internasjonal
finanskrise, men flere nasjonale kriser som pé for-
skjellige mater henger sammen.

I en norsk sammenheng er det viktige leer-
dommer & trekke fra erfaringene fra finanskrisen
internasjonalt, bl.a. nir det gjelder regulatoriske
utfordringer og endringene i tenkesett. En ny
finanskrise kan komme som resultat av nasjonale
ubalanser, eller globale eller regionale kriseimpul-
ser som slar inn i norsk ekonomi. Arbeidet for &
sikre finansiell stabilitet og & etablere mer perma-
nent kriseberedskap, ma baseres pa at den neste

finanskrisens karakter og forlep kan vare svaert
forskjellig fra denne finanskrisen.

Den norske utfordringen er dessuten formet
av at det er betydelig usikkerhet knyttet til den
okonomiske utviklingen internasjonalt. Virknin-
gene av de internasjonale omreguleringsproses-
sene er ogsa usikre.

I de ovrige kapitlene i utredningens del IV gjen-
nomgas de sentrale laerdommene fra finanskrisen,
og derfra utformes forslag pa utvalgte omrader
som kan bidra til finansiell stabilitet i Norge, og til
at finanssektoren i sterre grad understetter over-
ordnede samfunnmessige effektivitetsmal. Her-
under er det viktig at det gjennom regulerings-
praksis og andre mekanismer tilstrebes en rimelig
balanse mellom neringsinteresser, forbrukere og
andre aktorer i gkonomien.

I dette innledende kapitlet tas det utgangs-
punkt i noen hovedleerdommer fra den internasjo-
nale finanskrisen, og hva som preger den norske
utfordringen i arbeidet med finansiell stabilitet
framover, for 4 peke pa noen overordnede anbefa-
linger om samfunnsmessige prioriteringer for
norsk politikk pa finansmarkedsomrédet.

11.2 Hovedlzerdommer fra den
internasjonale finanskrisen

11.2.1 Undervurdering av risiko

Som sé ofte tidligere, forte de gode skonomiske
tidene forut for denne finanskrisen til overopti-
misme og urealistiske risikovurderinger. Man-
glende kunnskap og overdreven optimisme resul-
terte i feilvurderinger, feilinvesteringer og for
hoyt gjeldsopptak, som ofte gikk sammen med for
liten oppmerksomhet om og undervurdering av
den reelle risikoen. I tillegg er det mye som tyder
pa at usikkerhet som sddan ble systematisk for-
vekslet med mer eller mindre malbar risiko. Bruk
av sofistikerte modeller for beregning av risiko pa
basis av mangelfulle data, forventninger som viste
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seg ikke a vaere holdbare, og uprevde antakelser —
som pretenderte 4 gi presise, kvantitative anslag
pa risikoer som 1 realiteten var forbundet med en
hey grad av usikkerhet — er eksempler pa denne
forvekslingen hos finansinstitusjoner, investorer,
lantakere, tilsynsmyndigheter og sentralbanker. I
den ekonomiske politikken synes en & ha under-
vurdert risikoen knyttet til skonomiske ubalanser
og heyere gjeldsgrad i ekonomien.

Store strukturelle endringer i verdensekono-
mien og i de internasjonale finansmarkedene, slik
som innlemmelsen av framvoksende skonomier,
okt globalisering, samt ny finansiell integrasjon og
innovasjon, bidro dessuten til & skape forventnin-
ger om langvarig vekst og lav risiko. Ekspansiv
pengepolitikk i flere land, bl.a. i USA, ga lave ren-
ter over lang tid, og seken blant investorer etter
avkastning fra alternative og ofte mer risikofylte
plasseringer.

Finansinstitusjoner i mange land satte i perio-
den forut for finanskrisen ikke av nok kapital til &
bare risikoen de tok pa seg. Lave renter og hey
laneettersporsel fra kunder ble mett med stor
utlansvilje fra bankene. Gevinstene fra risiko-
spredning ble overvurdert, og sarbarhetene som
bygget seg opp ved at mange aktorer tilpasset seg
pd samme mate ble undervurdert. Finansinstitu-
sjonenes risikostyringsmodeller var f.eks. ikke til-
strekkelig innrettet mot & handtere risiko i urolige
og kriserammede markeder. Mange lands myn-
digheter sé heller ikke faren med huller i regule-
ringen, og stanset ikke oppbyggingen av risiko i
markeder og institusjoner som var underlagt lite
eller ingen regulering.

Gjeldsoppbygging innebaerer som regel en
okning i risiko. Forklaringer om at «denne gangen
er det annerledes», og at gjeldsoppbygging av en
eller annen grunn ikke skulle medfere fare, hol-
der sjelden. En sentral leerdom for bade myndig-
heter, finansinstitusjoner, husholdninger og andre
er viktigheten av & vaere forberedt pa et bredt sett
av trusler, tilegne seg kunnskap om finansielle
nyvinninger og utviklingstrekk, og & vaere varsom
med & tre inn i engasjementer en ikke forstar risi-
koen ved.

Et generelt trekk ved oppbyggingen til kriser
er at spekulasjon og overoptimisme om framtiden
driver opp prisene, slik at det dannes ubalanser i
markedene. I tillegg til de rasjonelle beveggrun-
nene til 4 hive seg pa prisbhobler, blir den mennes-
kelige psykologi og kultur ofte trukket fram som
en viktig forklaring pd eyensynlig irrasjonell
atferd. John Maynard Keynes skrev f.eks. i 1936
om «animal spirits» i denne sammenheng:!
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«Even apart from the instability due to speculation,
there is the instability due to the characteristic of
human nature that a large proportion of our posi-
tive activities depend on spontaneous optimism
rather than mathematical expectations, [which]
can only be taken as the result of animal spirits — a
spontaneous urge to action rather than inaction

(.)»

Finanskriser avdekker ogsa etiske kriser. Eksem-
pler pa det er velinformerte individer som med
overlegg og for egen vinning paferer andre akto-
rer hoy risiko, og salg av darlig forstatte lanefinan-
sierte investeringsprodukter. Det er videre
eksempler pa uetisk atferd i fasen der en finansbho-
ble er under oppbygging, bl.a. knyttet til atferdsri-
siko («moral hazard») hos banker med garantier
fra det offentlige. Et annet fenomen fra denne kri-
sen er at kredittvurderingsbyraene fikk tiltagende
habilitetskonflikter nar de skulle ga god for verdi-
papirer utstedt av deres egen kunde, samtidig
som honoraret ble fastsatt som en andel av papi-
rets palydende. Videre har muligheten for sikalte
«naked positions» i markedet for kredittbytteavta-
ler («credit default swaps», CDSer), dvs. mulighe-
ten til 4 «forsikre» seg mot verdifall pa portefoljer
man ikke eier selv, gitt opphav til anklager om
manipulasjon. Eksempelvis kunne investerings-
banker selge produkter de selv ikke trodde pa, for
deretter & forsikre seg mot fall i verdien pa pro-
duktene (som de ikke lenger eide selv).

I den grad uetisk atferd er innvevd i enkelte
banker og andre institusjoners forretningsmodell,
vil tradisjonelle skonomiske virkemidler som gkte
kapitaldekningskrav og moderate skatter og avgif-
ter i seg selv ikke vere tilstrekkelige til & fore-
bygge uensket atferd i framtiden.

11.2.2 Uheldige insentiver

Insentiver til 4 tilpasse seg pa en mate som setter
den finansielle stabiliteten i fare, er en viktig arsak
til krisen. Finansinstitusjoner tjente pa a flytte
virksomhet til mindre regulerte institusjonstyper
og markeder, og kunne ofte regne med at staten
ville gripe inn med stottetiltak for en eventuell
overdreven risikotaking materialiserte seg i oko-
nomiske problemer. Innad i institusjonene forte
svakheter i styringssystemene og uheldig utfor-
ming av avlenningssystemer til premiering av hoy
risiko, kortsiktig gevinst og darlig kunderadgiv-
ning. Disse mekanismene bidro til for hey risiko-

1 Keynes (1936).
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taking og péaferte skonomien og skattebetalerne
store kostnader.

Den amerikanske subprimekrisen utleste den
internasjonale finanskrisen. Den sterke volumvek-
sten i utlin til grupper med lav tilbakebetalings-
evne i arene forut for krisen ma ses i sammen-
heng med at mange av lanene ble solgt av agenter
som kunne innkreve honorarer basert pa solgte
lan. I enkelte amerikanske stater var det vanlig
med 1an uten krav til dokumentasjon av inntekt,
som var egnet til 4 svekke lanesgkernes egenvur-
deringer. I mange tilfeller var heller ikke ldnene
konstruert slik at de som innvilget dem hadde ins-
entiv til & gjennomfere gode kredittvurderinger,
siden lanene raskt skulle pakkes sammen med
andre 1an, og selges videre til nye investorer. Slik
kunne risikoen ende opp hos investorer med
begrenset innsikt i den forutgiende kredittgivnin-
gen og med begrenset evne til selv 4 vurdere kva-
liteten pa 1an i egen portefelje og den risiko som
bygget seg opp i subprimesystemet som helhet.

Sterkere internasjonal konkurranse og enske
om 4 bygge opp en stor finansnaering kan gi stater
insentiv til & lempe pé regulering og tilsynsmessig
oppfelging av finansinstitusjoner («race to the bot-
tom»).2 Det kan veere god naeringspolitikk pa kort
sikt, mens farene ved lempeligere regulering, som
faren for finanskriser, er betydelige, og deles med
andre land, f.eks. via filialetablering.

Pa samme mate som det enkelte land ikke
belastes for skadevirkningene landets finanssek-
tor kan ha for finansiell og ekonomisk stabilitet i
andre land, avkreves ikke finansinstitusjoner de
samfunnsekonomiske kostnadene som institusjo-
nenes virksomhet kan forarsake.® Siden de poten-
sielle samfunnsekonomiske kostnadene ved pro-
blemer i finanssektoren er heyere enn forventede
privatekonomiske kostnader — og siden praksis i
mange land har underbygget dette, har institusjo-
nene insentiv til 4 ta for hey risiko.

11.2.3 Kompleksitet og maktforhold

Finansiell innovasjon, herunder nye og kompli-
serte finansielle instrumenter, skulle gi ldntakere
og investorer tilgang til produkter med bedre til-
passede risiko- og avkastningsegenskaper, men

2 Eksempler kan vere «light touch»regulering i Storbritan-

nia, irske myndigheters enske om & trekke til seg en stor
finansneering, veksten i banknaeringen pa Island mv., jf.
f.eks. Warwick-kommisjonen (2009).

Det vises til kapittel 15 og 16 for en drefting av sikalt impli-
sitt statsgaranti og ratingbyrdenes hensyntaken til forvent-
ninger om statlig inngripen nér gjelden til finansinstitusjo-
ner rates.
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forte samtidig til ekt kompleksitet i den interna-
sjonale finanssektoren. Mange av de nye instru-
mentene var kompliserte og lite transparente, og
forsterket informasjonsasymmetrien mellom akte-
rene i markedet.

Mange, bade profesjonelle og forbrukere,
investerte i instrumenter de ikke hadde forutset-
ninger for 4 kunne forstd, og som ofte medferte
hey og skjult risiko. Kompliserte risikostyrings-
systemer i institusjonene, og til dels ogséa et kom-
plisert regelverk, ga falsk trygghet, hindret over-
siktlighet og svekket eierne og ledelsens mulig-
het til styre institusjonene pa en forsvarlig mate. I
tillegg reduserte dette myndighetenes mulighet
til & fore tilstrekkelig kontroll med virksomheten.
Pia denne maten ble usikkerheten tilslort i det
internasjonale finanssystemet. F4, om noen, visste
hvor den reelle risikoen egentlig 14. Finanssekto-
ren ble mer sarbar for sjokk.

Finanskrisen har ogsa avdekket en ubalanse i
makt og innsyn mellom store og komplekse
finansinstitusjoner pa den ene siden og kunder og
offentlige myndigheter pa den andre.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Flesland, Hippe, Lindholt, Reegard og
Tranoy, vil vise til at finanssektorens makt vis-a-vis
offentlig sektor ogsd kommer til uttrykk gjennom
markedsrelasjoner. Dels pa mater som er helt ana-
loge til forholdet mellom sektoren og private smé-
sparere (Terra-saken), og dels nd i etterkant av
krisen ved at obligasjonsmarkedet i Europa (som i
sin tur er neaert forbundet med statsstettede ban-
ker og spekulative hedgefond) «krever» raske
kutt i offentlig sektor for & tilbakebetale en stats-
gjeld som i mange tilfeller i stor grad er direkte
(og indirekte) resultat av finanskrisen.

11.2.4 Overdreven tro pa velfungerende
markeder

I henhold til tesen om effektive markeder ber
myndighetene utvise tilbakeholdenhet i sine poli-
tikkambisjoner siden myndighetene ikke har et
bedre informasjonsgrunnlag enn det store antall
uavhengige og velinformerte akterer som bestem-
mer markedsprisene. Denne tesen har hatt innfly-
telse pa internasjonale finansmarkedsregulering,
tilsyn og ekonomisk politikk i mange ar. Erfarin-
gene fra finanskrisen har minnet om at forutset-
ningen om effektive og velfungerende markeder
ikke kan tas for gitt, og at markedssvikt kan bidra
til selvforsterkende mekanismer med oppbyg-
ging av ubalanser i gode tider og dramatiske kor-
reksjoner med bortfall av markeder i krisetider.
Overdreven tro pa velfungerende markeder bidro
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til undervurdering av risiko, og til undervurde-
ring av behovet for bedre og mer robust regule-
ring.

Markedsakterene Kklarer ofte ikke & prise inn
den reelle risikoen i finansielle instrumenter, seer-
lig ikke nar instrumentene er sveert komplekse og
nar risikoen i stor grad er avhengig av risikoen i
det finansielle systemet som sidan. I perioder
med markedsuro blir pa den annen side graden av
usikkerhet ofte tillagt overdreven vekt, og prisene
kan falle sa kraftig at uroen raskt kan utvikle seg
til en krise. Disse innsiktene sa ut til 4 vaere fravee-
rende for og under finanskrisen.

Spesielt alvorlig var det at finansinstitusjoner
og regulatoriske myndigheter — bl.a. gjennom
modeller for risikostyring, i for stor grad la til
grunn at markedene ville fungere godt, neermest
til enhver tid.

Etter finanskrisen er det rettet kritikk mot at
finanssektoren internasjonalt hadde fatt for stor
innflytelse over finansmarkedsreguleringen, bl.a.
ved hjelp av et omfattende lobbyapparat som argu-
menterte for at markedene ville korrigere seg
selv. Dersom myndigheter baserer seg pa at
finansmarkedene er selvkorrigerende, gker faren
for kriser, med tilherende store, negative sam-
funnsekonomiske konsekvenser.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Flesland, Lindholt, Reegdird og Trangy,
mener det er grunn til 4 advare mot det som kan
kalles finansiell idealisme. Det vil si en tro pé at
frie finansmarkeder gir en sveert god (om ikke
optimal) allokering av ressurser over tid og mel-
lom sektorer og geografiske omréider, samtidig
som de er selvkorrigerende og stabile. Farene ved
a legge seg for tett opp til en slik finansiell idea-
lisme er at reguleringsmyndigheter og andre hvis
jobb det er & tenke kritisk og &rvikent omkring
utviklingen i finansmarkedene, far en uheldig tolk-
ningsramme & forstd lepende utviklingstrekk
innenfor. For eksempel er det en fare for at man
underspiller de sosiale kostnader forbundet med
spekulasjon fordi man i stedet ser ethvert kjop og
salg som et bidrag til at markedet skal «finne rik-
tig pris», sdkalt «price discovery». Tilsvarende
kan det lede til at all skning i markedets likviditet
framstar som et gode, og maélet blir & maksimere
antallet transaksjoner (noe som nesten alltid vil
vere i finanssektorens interesse) heller enn &
sperre om hva som er et optimalt antall transak-
sjoner (et spersmal forankret i de realokonomiske
akterenes interesse). Endelig kan en slik grunn-
holdning lede til at finansielle innovasjoner i
utgangspunktet anses som positive heller enn at
man vurderer hver enkelt innovasjon for seg.
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Dette er problematisk for sa vel ressursallokering
og samlet risiko i systemet, som i forholdet mel-
lom den enkelte institusjon og dens kunder.

11.2.5 Gjensidig avhengighet

Finansiell stabilitet kan ikke sikres fullt ut pa
nasjonalt plan, men er avhengig av den internasjo-
nale gkonomiske utviklingen og god styring ogsa i
andre land. Dérlig regulerte finansinstitusjoner i
ett land utgjer en trussel mot stabiliteten i andre
land. Okonomisk vekst og stabilitet hjemme pavir-
kes av utviklingstrekk og politikken som fores
ute. Finansinstitusjoner har omfattende ekono-
miske forbindelser med hverandre. Verdens
finansmarkeder er tett sammenvevde, og proble-
mer i én institusjon eller ett marked kan f.eks. fore
til at finansieringskilder terker inn eller til gkono-
miske tap i andre markeder.

Denne gjensidige avhengigheten pd mange
plan understreker behovet for internasjonal koor-
dinering av arbeidet med reform av finansmar-
kedsreguleringen. Ogsé for den ekonomiske poli-
tikken har krisen illustrert den tette sammenhen-
gen mellom finansinstitusjoner, markeder og eko-
nomisk utvikling. Viktigheten av internasjonalt
samarbeid har blitt tydelig. Mens finanskrisen pa
et tidlig stadium dreide seg om at myndigheter
stottet opp om finansiell stabilitet i eget land, har
den senere utviklingen vist betydningen av smitte-
virkninger pa tvers av landegrenser og at finansi-
ell ustabilitet i ett land kan undergrave tilliten til
finansinstitusjoner og statsfinanser i andre land.

11.3 Den norske utfordringen

For en liten, 4pen eskonomi som den norske, blir
endringene i den nasjonale politikkens omgivelser
av avgjerende betydning.

Ubalansene som bygget seg opp i forkant av
krisen, bade i form av hey gjeldsbelastning og
handelsubalanser, er ikke rettet opp. Videre har
krisen gitt en kraftig ekning i statsgjelden i mange
land. Hvilke konsekvenser statsgjeldssituasjonen
vil f4 for den ekonomiske utviklingen er heyst
usikkert.

Det er ogsa usikkerhet knyttet til hvor de
internasjonale reguleringsreformprosessene vil
ende, og hva virkningene av reformene vil bli. De
internasjonale reformforslagene er blitt vannet ut
underveis i prosessene, og gjennomferingen av
endringene vil trolig trekke ut i tid. Det er ogsa
risiko forbundet med & gjennomfere store regel-
verksendringer pa kort tid, og finanssektoren har
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til na vist stor evne til 4 tilpasse seg regelverk og
andre rammer pa en méte som ikke nedvendigvis
er i samsvar med reguleringens formaél eller til
fremme for finansiell stabilitet. Selv om det er en
malsetning 4 harmonisere regelverket i sterre
grad internasjonalt, vil det fortsatt vaere store
reguleringsmessige forskjeller mellom f.eks.
USA, Europa og Asia.

Nye kriser vil helt sikkert komme. Det er van-
skelig & forutse hvilken form den neste krisen vil
ta, hva arsakene til den vil veere, hvilke deler av
verdensekonomien den vil oppstd i, og hvordan
den vil sld ut for ulike sektorer og land. Risikoen
for at vi na i ferste rekke beskytter oss mot forrige
krise er til stede. Det er ogsa en betydelig risiko
for at ogsa det internasjonale reguleringsarbeidet
etter finanskrisen vil etterlate deler av markedene
i darlig regulert stand.

For Norge har aktiviteten og hendelsene inter-
nasjonalt stor betydning for den innenlandske
utviklingen. Nye kriser kan komme utenfra, som
denne finanskrisen, men kan ogsa oppstd nasjo-
nalt. Det er en fare for at mye oppmerksomhet om
risikoen for importerte kriser kan gjere oss uopp-
merksomme pé risikoer hjemme. God finansmar-
kedsregulering og en forsvarlig ekonomisk poli-
tikk er forutsetninger for 4 redusere faren for
innenlandske kriser.

Eiendomsmarkedene spiller ofte en viktig
rolle i skonomiske og finansielle kriser, slik det
f.eks. gjorde i den amerikanske subprimekrisen. I
Norge, som i mange andre land, har husholdnin-
gene det meste av sin formue i boligeiendom, med
tilherende boliglan. Raskt stigende boligpriser og
stadig heyere gjeldsbelastning er en viktig risiko-
faktor og kan utgjere en trussel mot finansiell sta-
bilitet. Utviklingen i olje- og gasspriser i verdens-
markedet er viktig for utviklingen i norsk eko-
nomi, og ekonomiske sjokk gjennom denne kana-
len vil ogsa kunne sli hardt ut i Norge.

Den eokonomiske politikken vil std overfor
betydelige utfordringer i drene framover. Sam-
menliknet med de fleste andre land er den statsfi-
nansielle stillingen i Norge sveart god, bade vur-
dert ved budsjettunderskuddet og ved statens
netto fordringsposisjon. Pa lengre sikt star imid-
lertid ogsad Norge overfor betydelige statsfinansi-
elle utfordringer, bl.a. i forbindelse med aldringen
av befolkningen. I finanspolitikken vil det derfor
veere sentralt & sikre en god forvaltning av statens
inntekter og formue framover. Internasjonalt er
pengepolitikken preget av svart lave rentenivier,
og det er en bekymring for at flere land vil konkur-
rere for & svekke sine valutakurser for derigjen-
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nom & stimulere ekonomien. Dette kan sette pen-
gepolitikken i Norge i en vanskelig situasjon. Man
kan risikere 4 havne i en situasjon der hensynet til
utviklingen i innenlandsk ettersporsel, boligpri-
ser mv. tilsier et vesentlig annet rentenivd enn
hensynet til utviklingen i naeringer utsatt for kon-
kurranse fra utlandet.

For & mete statsfinansielle og demografiske
utfordringer, gjor mange industriland store end-
ringer i velferdssystemet, herunder innsparinger i
det sosiale sikkerhetsnettet og offentlige pen-
sjonsordninger. I tillegg kan svak ekonomisk
vekst holde rentene og lennsveksten nede. Dette
kan legge press pa det sosiale sikkerhetsnettet
ogséd i Norge. En av erfaringene fra finanskrisen
er at et godt utbygd sosialt sikkerhetsnett kan
virke stabiliserende i krisesituasjoner. Utviklingen
framover vil ogsa kunne legge press pa samarbei-
det mellom partene i arbeidslivet, s& vel som sam-
arbeidet mellom myndighetene og partene i
arbeidslivet. Ved tidligere erfaringer med store
omveltninger, har norsk ekonomi og den norske
samfunnsmodellen imidlertid vist seg omstillings-
dyktig til nye rammebetingelser.

I de norske finansmarkedene er det seerlig
banksektoren som berer preg av at Norge er en
liten, 4pen skonomi. Det er et stort innslag av filia-
ler og datterselskaper av utenlandske finansinsti-
tusjoner, i hovedsak fra andre nordiske land. Fili-
aletablering fremmer konkurransen mellom akte-
rene, men reiser ogsd utfordringer for norske
myndigheter, bade nér det gjelder & forebygge
ustabilitet gjennom regulering, og nér det gjelder
krisehéandtering. I EU/E@QS-omradet er filialer av
utenlandske finansinstitusjoner i hovedsak under-
lagt reguleringen i institusjonens hjemland, og en
eventuell krisehandtering vil i utgangspunktet
ogsa matte skje derfra, kanskje etter at institusjo-
nens filialer i utlandet er stengt. Nasjonale myn-
digheter vil dermed bare kunne regulere en del av
banksektoren, noe som understreker hvor viktige
de internasjonale regelverksprosessene er for
Norge, og for andre land med et betydelig innslag
av filialer i det innenlandske markedet.

Den norske livsforsikrings- og tjenestepen-
sjonssektoren er, i likhet med disse sektorene i de
fleste andre land, i sterre grad preget av nasjonale
tradisjoner og tilpasning til pensjonssystemet for
ovrig. Integrasjonen over grensene har kommet
kortere enn for banksektoren, og det kan derfor
oppsta utfordringer nar EU i lepet av de neste to
arene skal innfore et nytt, felleseuropeisk regel-
verk for denne delen av finansmarkedene.



138 NOU 2011:1

Kapittel 11

11.4 Overordnede prioriteringer

Utvalget vil i de neste kapitlene ta for seg en rekke
problemstillinger og erfaringer fra finanskrisen,
og drefte hvilke konkrete tiltak som eventuelt kan
og ber gjennomferes pa de enkelte omrader. I
dette avsnittet vil utvalget foresla noen mer over-
ordnede prioriteringer og tiltak i lys av finanskri-
sen.

11.4.1 Enrobust og formalstjenlig
finanssektor

Store statsfinansielle og samfunnsekonomiske
kostnader forbundet med krisen har aktualisert
spersmalet om hvilken rolle finanssektoren ber ha
i framtiden, og hvilke aktiviteter skonomien som
helhet er tjent med at sektoren bedriver.

Utfordringene som har & gjore med gjeld og
risikobaerende evne i finanssektoren kan trekkes
fram spesielt. Mer egenkapital og mindre kortsik-
tig gjeldsfinansiering i finanssystemet, og et baere-
kraftig og forsvarlig gjeldsnivd i ekonomien for
ovrig, gir vern mot finansiell ustabilitet. Bankene
bor serlig vaere gjenstand for stabilitetsfrem-
mende tiltak gitt deres spesielle stilling og betyd-
ning for finansiell og skonomisk stabilitet. Erfarin-
gene fra finanskrisen tilsier imidlertid at stabili-
tetsfremmende tiltak ikke uten videre kan begren-
ses til bare & gjelde banker. Volumene av kreditt-
formidling utenfor det tradisjonelle banksystemet
var f.eks. i USA av en slik dimensjon at stabiliteten
i kredittsystemene utenfor banksektoren ogsa var
avgjerende for landets finansielle stabilitet.

Apenhet er viktig for stabiliteten og konkur-
ransen i finanssystemet. I lys av finanskrisen ber
det bli mer dpenhet om aktiviteten og risikotakin-
gen i finansmarkedene, serlig nar det gjelder ban-
ker og andre finansinstitusjoners virksomhet.
Herunder ber det bli mer dpenhet om hvordan
bankene beregner sitt kapitalbehov ved hjelp av
modeller og antakelser om risiko.

Fordelingen av finansiell risiko mellom hus-
holdninger, finansinstitusjoner, stater og andre, og
mellom ulike typer av finansinstitusjoner, har stor
betydning for finanssystemet. Akterene har ulike
forutsetninger for 4 beere risiko, og risikonivéet i
det finansielle systemet som helhet er i stor grad
avhengig av hvor risikoene er plassert.

En vesentlig del av veksten i den internasjo-
nale finanssektorens de siste tidr er knyttet til
interne forhold i finanssektoren, og til at finans-
sektoren i enkelte land — og kanskje serlig pa
1990-tallet — var ansett som en katalysator for
neaeringsutvikling og skonomisk vekst i mange ar.
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Mange steder var finanssektoren stor sammenlig-
net med landenes ekonomi som sddan, slik at kri-
ser i sektoren er egnet til 4 pafere landene spesielt
heye samfunnsekonomiske kostnader. Neerlig-
gende eksempler er Island og Irland. Nar en krise
i finanssektoren truer et lands stabilitet er finans-
sektoren for stor.

Svakhetene i finanssystemet i USA var som
nevnt bl.a. knyttet opp mot framveksten av kreditt-
systemer utenfor bankvesenet. Disse svakhetene
adresseres i den reviderte virkemiddelbruken
ovenfor den finansielle sektoren ogsd i Norge,
hvor bade lovregler og tilsyn ber innrettes med
sikte pa forbedringer.

Etter utvalgets syn er det viktig at et bredt sett av
virkemidler, som best kan fange opp og korrigere
svakheter, benyttes for a sikve en robust og formadls-
tenlig finanssektor. Herunder kan skatter eller
avgifter suppleve regulering og tilsyn pd en nyttig
madte.

11.4.2 Virksom konkurranse og enklere
produkter

Virksom konkurranse mellom tilbydere av finansi-
elle tjenester er en forutsetning for en effektiv og
velfungerende finanssektor. I normale tider kan
graden av konsentrasjon pa tilbudssiden, altsa
antall akterer og deres markedsandeler, veere
utslagsgivende for hvor virksom konkurransen er
mellom tilbyderne. I perioder med uro og krise vil
konsentrasjon pa tilbudssiden kunne ha stor
betydning ogsa for finansiell og skonomisk stabili-
tet, men hvorvidt en hey konsentrasjon i slike til-
felle vil virke destabiliserende eller stabilitets-
fremmende vil avhenge av de spesifikke omsten-
dighetene.

Etter utvalgets syn bor myndighetene gemervelt
bedre forutsetningene for virksom konkurranse i
finansmarkedene, bl.a. giennom d legge til rette for
flere konkurrevende aktover, og enkleve og mer sam-
menlignbare produkter og tienester.

Ettersporselssiden i finansmarkedene er sam-
mensatt og representerer mange ulike behov, noe
som ogsa ber gjenspeiles i strukturen pé tilbudssi-
den. Ikke minst er det viktig at tilbudssiden bestér
av mange og ulike akterer med forstielse av de
norske markedene, og med variert institusjonell
innretning, slik at tilbudssiden samlet sett blir
mindre utsatt for de samme risikofaktorene. Der-
som kundene har tilgang til mange ulike kilder for
de samme produktene og tjenestene, kan konkur-
ransen om kundene bedre opprettholdes bade i
normale og urolige perioder. Imidlertid vil det all-
tid veere vanskelig 4 gardere seg mot utslagene av
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en kredittinnstramming av den karakter en sa
under den internasjonale finanskrisen, da usikker-
heten var hey og det for institusjonene var kre-
vende nok 4 yte kreditt til eksisterende kunder.

Finanssektoren bade i Norge og internasjonalt
har de senere arene vert preget av en konsolide-
ring og okt markedskonsentrasjon, herunder
gjennom sammenslainger og oppkjep av finansin-
stitusjoner. Konsolidering bidrar til ekt konsentra-
sjon, som igjen kan vaere egnet til 4 svekke kon-
kurransen i markedene. Konsolidering kan imid-
lertid ogséa bidra til mer virksom konkurranse i
markedene, f.eks. ved at flere mindre akterer slar
seg sammen og gir sterre akterer mer konkur-
ranse. Hvilke virkninger et oppkjep eller en fusjon
vil ha, ma derfor vurderes konkret i det enkelte til-
felle.

Okt konsentrasjon kan ogsa ha andre uheldige
effekter enn svekket konkurranse, bl.a. ved at en
storre del av finanssektoren blir systemviktig.
Store, systemviktige finansinstitusjoner kan
utgjere en serlig stor risiko for finansiell og oko-
nomisk stabilitet. Ut fra dette er det en leerdom fra
finanskrisen at myndighetene ber vaere mer var-
somme med 3§ tillate konsentrasjon i finanssekto-
ren.

Nye og strengere kapital- og likviditetskrav
som trolig vil bli innfert i kjelvannet av finanskri-
sen, kan redusere marginene innen tradisjonell
bankvirksomhet, og séledes gke bankenes behov
for & holde pad med andre aktiviteter for & opprett-
holde fortjenesten. Det vil kunne gi sterre finans-
institusjoner et utilsiktet konkurransefortrinn
overfor mindre institusjoner, som i si fall ber
adresseres av myndighetene gjennom kompense-
rende tiltak. Ogsa i finansmarkedsreguleringen
bor det skjelnes mellom kravene til store, system-
viktige institusjoner, og mindre institusjoner.*

Det norske finansmarkedet er preget av seerlig
én stor akter, DnB Nor-konsernet, som har store
markedsandeler innen bank, forsikring, verdipa-
pirtjenester mv. Konsernets dominans er egnet til
a svekke konkurransen mellom akterene i marke-
det. Videre er banken i konsernet, DnB Nor Bank,
systemviktig i Norge, bade fordi banken er stor i
de ulike kundesegmentene, men ogsa fordi ban-
ken utferer viktige funksjoner for andre norske
banker. Dersom banken skulle havne i problemer
kan bankens kreditorer og andre motparter neer-
mest regne med at den norske stat vil gripe inn
med stottetiltak, siden konsekvensene ellers
kunne blitt sveert alvorlige for ekonomien og

4 Det vises til kapittel 16 for en nsermere omtale av problem-
stillinger knyttet til systemviktige finansinstitusjoner.
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finanssystemet. Det gir DnB Nor Bank tilgang til
billigere markedsfinansiering enn en del andre
banker, og et dermed et konkurransefortrinn,
fordi motpartene i finansieringsmarkedene antar
at det er mindre sannsynlig at myndighetene vil la
banken gé over ende dersom den skulle fa ekono-
miske problemer. Det at staten er medeier i DnB
Nor kan ogsa bidra ogsé til en slik forventingsdan-
nelse.

Flere av de andre nordiske storbankene har
ogsd slike fordeler i finansieringsmarkedene.
Ogsa for disse bankene kan fordelene bunne ut i
at bankene er viktige i de nordiske bankmarke-
dene, og fordi de nordiske statene har eierandeler
i bankene. Det at de nordiske finansmarkedene er
forholdsvis integrerte bidrar til at de store ban-
kene meter konkurranse fra andre (utenlandske)
storbanker i sine hjemmemarkeder. I det norske
markedet har f.eks. DnB Nor Bank konkurranse
fra bl.a. Nordea og Danske Bank.

11.4.3 Oversiktlige konsernstrukturer

Sveert mange finansinstitusjoner inngér i konsern.
Finanskonsern bestir oftest av ulike typer av
finansinstitusjoner (kredittforetak, banker, livsfor-
sikringsselskap, skadeforsikringsselskap mv.), og
kalles da blandede finanskonsern. Finanskonsern
kan videre besti av flere «lag» av selskaper (mor-
selskapet har et datterselskap, som er morselskap
for et nytt datterselskap osv.).

Erfaringene fra denne finanskrisen, og tidli-
gere kriser i finansiell sektor, tilsier at finanskon-
sernene bor ha enkle og oversiktlige strukturer.
Da vil det i en krisesituasjon vere lettere a fa over-
sikt over konsekvensene av gkonomiske proble-
mer i konsernet, og hvilke selskaper i konsernet
som er berort.

Finansieringsvirksomhetsloven inneholder
regler om organisering av norske finanskonsern.
Reglene skal sikre at det innen finanskonsernet er
tilstrekkelige skiller mellom de ulike virksomhets-
omradene, og legge forholdene til rette for et godt
offentlig tilsyn. I trdd med denne malsetningen
kan konsernspissen veere et rent holdingselskap
som bare forvalter eierinteresser i de operative
konsernselskapene. Loven er likevel ikke til hin-
der for at en operativ finansinstitusjon alternativt
kan veere konsernspiss.

I praksis har imidlertid norske finanskonsern i
hovedsak et «rent» holdingselskap som kon-
sernspiss. Det skyldes bl.a. at modellen med et
rent holdingselskap som konsernspiss har veert
myndighetenes foretrukne alternativ. At dette har
veert det foretrukne alternativ framgar bla. av
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Ot.prp. nr. 42 (2006—-2007) pkt. 2.4.2 hvor det star
at det vanligvis stilles krav om at konsernspiss i
blandet finanskonsern skal veere et rent holdings-
elskap. Det er likevel gitt en viss adgang til unntak
for de konsernene hvor det er stor forskjell i stor-
relsen pa hhv. forsikrings- og bankdelen. Adgan-
gen ma videre ses i sammenheng med et enske
fra myndighetene om & apne for en konsernstruk-
tur som ikke utelukker sparebanker og gjensidige
forsikringsselskaper fra 4 inngd i blandet finans-
konsern, vel 4 merke si lenge dette ikke gar pa
bekostning av sikkerhets-, soliditets- og tilsyns-
hensyn, jf. Ot.prp. nr. 2 (1991-1992).

Etter utvalgets vurdering er det viktig at finans-
konsernene organiseres pd en oversiktlig mdte, slik
at eventuelle okonomiske problemer i operative kon-
sernselskaper i stor utstrekning forplanter seg i rett
linje oppover i konsernet, og slik at de skonomiske
problemene far minst mulig virkning for andre ope-
rative konsernselskaper. En slik ryddig struktur er
ogsd viktig for muligheten til d kunne restrukturere
eller avvikle institusjoner i en krisesituasjon. Utval-
get registrerver at det i finansieringsvirksomhetslo-
ven er adgang til a benytte ulike modeller, men at
Jorannevnte hensyn i stor utstrekning er ivaretatt
giennom konsesjonspraksis. Utvalget tilrdr at norske
myndigheter i sin konsesjonspraksis legger stor vekt
pa forannevnte hensyn.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Ask, Berland, Christiansen og Harto, vil peke
pa at det er ulike fordeler og ulemper, bade bedriftso-
konomisk og samfunnsmessig, knyttet til ulike mdter
a organisere finanskonserner pd. Disse medlemmer
finner ikke at finanskrisens forlep i Norge gir
grunnlag for a gi seerlige foringer for myndighetenes
konsesjonspraksis.

I USA har svekkelsen av bransjeskillet mellom
tradisjonell bankvirksomhet og verdipapirvirk-
somhet vaert omdiskutert. Enkelte har hevdet at
bankenes omfattende verdipapirvirksomhet har
veert en viktig arsak til krisen i USA, og at verdipa-
pirvirksomheten i sterre grad burde vert skilt ut
fra bankene, og over i egne verdipapirforetak,

Som omtalt i kapittel 16 var det relativt begren-
sede innslaget av verdipapirer i norske bankers
balanse, og sammensetningen av verdipapirene,
en medvirkende arsak til at bankene klarte seg
relativt godt gjennom finanskrisen. Norske lovre-
gler legger til rette for at finanskonserner kan ha
virksomhet bade innefor tradisjonell bankvirk-
somhet og verdipapirvirksomhet. Virksomhetene
kan veere skilt ut i ulike selskaper (f.eks. en bank
og et verdipapirforetak), men lovreglene er ikke
til hinder for en omfattende verdipapirvirksomhet
i banken, En bank kan sgke om konsesjon som
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verdipapirforetak, og bade i Norge og i andre land
er det vanlig at sterre banker har noksa omfat-
tende konsesjoner pa verdipapiromradet.

Selv om verdipapirvirksomheten i norske ban-
ker framstar som relativt begrenset i en interna-
sjonal sammenheng, har virksomheten vesentlig
betydning for bankenes resultater. Eksempelvis
hadde norske banker i 2008 et kurstap pa om lag
1,2 mrd. kroner pé verdipapirer, og i 2009 en ver-
dipapirgevinst pd om lag 11,5 mrd. kroner. Til
sammenligning utgjorde bankenes netto renteinn-
tekter i hvert av disse arene om lag 45 mrd. kro-
ner. Det eventuelt & skille verdipapirvirksomheten
ut i egne verdipapirforetak vil altsa pavirke banke-
nes resultater, men vil ikke direkte pavirke kon-
sernenes resultater. Det ma imidlertid antas &
veere visse synergieffekter ved a legge verdipapir-
virksomhet til bank framfor & skille denne ut i en
egen juridisk virksomhet. Finanskrisen har imid-
lertid vist at en slik samordning av verdipapirvirk-
somhet og tradisjonell bankvirksomhet i samme
selskap ogsé har betenkelige sider.

Et mindretall i utvalget, bestaende av medlem-
mene Flesland, Hippe, Johnsen, Lindholt, Reegadrd,
Tranoy og Ulltveit-Moe, anser det som seerlig viktig
at finanskonsernene ovganiseres slik at problemer
ikke smitter over til, eller i rett linje opp til, konsern-
selskap som er bank. Disse medlemmer mener
videre at bankenes adgang til d ta risiko gjennom
annen aktivitet enn kjermevirksomheten, bor
avgrenses Yytterligere, og ut over det som i dag er
nedfelt i norsk bank- og konsernlovgivning.

11.4.4 Videreutvikling av
finansmarkedsreguleringen

Det er flere viktige trekk og egenskaper ved
norsk finansmarkedsregulering og tilsynspraksis
som ber viderefores. Det har bl.a. veert viktig at
reguleringen av finanskonsern og kravene til ban-
kenes egenkapital har veert noe strengere i Norge
enn i andre land. Videre har myndighetene hatt
en forsiktig tilneerming til godkjennelse av finans-
institusjonenes kapitalbehov, med krav om at
tapsanslag skal baseres pa erfaringer over lang
tid. Krav om at erfaringene fra den norske bank-
krisen pa 1990-tallet skal gjenspeiles i bankenes
tapsanslag, og derigjennom i kapitalbehovet, har
seerlig hatt betydning.

Prinsippet om at lik risiko skal reguleres likt
har, som nevnt i kapittel 9, stitt sentralt i norsk
finanslovgiving siden det i 1988 ble det innfert fel-
les regler for finansinstitusjoner pa sentrale virk-
somhetsomrader, herunder likelydende kapital-
krav. Etter finanskrisen ser det ut til at dette prin-



NOU2011:1 141

Bedre rustet mot finanskriser

sippet far sterre gjennomslag internasjonalt, som
et ledd i 4 hindre at risiko pa ny vil hope seg opp
der den er minst regulert. Utvalget viser til at det
er viktig at finansinstitusjoner som ved sin virk-
somhet péferer kunder og samfunnet lik risiko,
ogsa underlegges like regulatoriske krav til bl.a.
kapital. En eventuell forskjellsbehandling av insti-
tusjonstyper ma i sa fall f.eks. begrunnes i at eko-
nomiske problemer i institusjonene kan ha ulike
konsekvenser for kundene og for samfunnet.

Erfaringene fra den norske bankkrisen pa
1990-tallet preger trolig fortsatt kulturen i norske
finansinstitusjoner og hos norske myndigheter.
Den innsikt og varsomhet en tilegnet seg den
gang, kan i noen grad ha bidratt til at Norge og
den norske gkonomien klarte seg bedre gjennom
den internasjonale finanskrisen. Den innsikten er
det viktig & ta vare pé i drene framover, bade hos
myndighetene og hos institusjonene og deres
eiere. Denne finanskrisen ber ogsi etterlate seg
varige endringer i kulturen i institusjonene og hos
myndighetene, selv om mange av de avdekkede
manglene og sarbarhetene ikke gjorde seg
direkte gjeldende i Norge.

En globalisert verdensekonomi og sammen-
vevde finansmarkeder fordrer internasjonalt poli-
tikksamarbeid. Dette har stitt heyt pa den inter-
nasjonale dagsorden i mange ar, og har fatt priori-
tet under og etter finanskrisen. Som omtalt i kapit-
tel 10, er det satt i gang en rekke prosesser med
formal & samkjore og forbedre finansmarkedsre-
guleringen internasjonalt. Prosessene i G20- og
EU-regi, som ogsa er neert koordinert med arbei-
det i Baselkomiteen, er sarlig viktige.

Noe av det viktigste som ber komme ut av de
internasjonale prosessene, er at det internasjonale
samfunnet samler seg om tiltak for 4 motvirke
reguleringskonkurranse mellom land. En forut-
setning for finansiell stabilitet i Norge er at andre
lands finanssektorer er underlagt god regulering
og effektivt tilsyn, samt at andre land ferer en for-
svarlig og baerekraftig skonomisk politikk.

Finansmarkedsreguleringen og forholdet til Europa

Den norske finansmarkedsreguleringen er, som
omtalt i kapittel 9, naert forbundet med EU-retten
pa finansmarkedsomradet. Ogsé for Norge er det
viktig at EU-reglene blir sa gode som mulig, slik at
forutsetningene for finansiell stabilitet bedres i
Europa som helhet, og regelverksforskjellene
mellom land kan bli mindre. Samtidig er det en
fordel om norske myndigheter fortsatt kan ha
handlingsrom til & tilpasse regulering og tilsyn
etter norske forhold og norske vurderinger.

Kapittel 11

EU-reglene som regulerer filialetablering av
banker og andre kredittinstitusjoner er basert pa
prinsippene om én E@Skonsesjon («gjensidig
godkjenning») og hjemlandstilsyn. P4 denne bak-
grunn er den enkelte medlemsstat forpliktet til &
anerkjenne Kkredittinstitusjoners hjemstatskonse-
sjon som grunnlag for & drive virksomhet i med-
lemsstaten (vertslandet). Slike institusjoners filia-
ler kan utgjere viktige deler av finansmarkedene i
andre land - og fremme konkurransen, men uten
at myndighetene i vertslandene kan stille de
samme regulatoriske krav til filialene som til egne
finansinstitusjoner.”

Videre kan det at finansinstitusjoner kan ha
stor virksomhet i andre land gjennom filialer inne-
bere risiko for institusjonens hjemstat, seerlig ved
rask og risikofylt ekspansjon. Dersom en banks
filialer i andre land f.eks. paferer banken store tap,
kan det true den finansielle stabiliteten i hjemsta-
ten, selv om bankens virksomhet hjemme ikke far
problemer. Hjemstaten kan ogsa paferes kostna-
der gjennom innskuddsgarantiordningen, som vil
gjelde for innskudd i bankens utenlandske filialer
s& vel som for hjemlandske innskudd i banken.b

Bankene star siledes i en searstilling nar det
gjelder hvilken risiko EUs prinsipper om hjem-
statsregulering og filialetableringer kan innebzere
for finanssystemet, skonomien og statsfinansene.
Etablering av selvstendige, nasjonale juridiske
enheter (datterselskaper) framfor filialer kan der-
for i mange tilfeller veere enskelig pd bankomra-
det.

Etter wutvalgets syn tilsier erfaringene fra
Sfinanskrisen at norske myndigheter bor arbeide for
en adgang i EU/EOS-retten for vertsland til a kreve
omdanning fra filial av utenlandsk bank til datter-
selskap, og en tilsvarende adgang til a kreve at egne
banker organisever sin virksomhet i utlandet gjen-
nom datterselskaper framfor filialer. Videre bor

5 Et godt eksempel pa hva dette kan bety sa en ved krisen i
Kaupthing-konsernet hesten 2008. I Danmark var den
islandske banken Kaupthing etablert med en datterbank,
og det var siledes de danske tilsynsmyndighetene som ute-
vet tilsyn med banken, bade pa soliditetssiden og likvidi-
tetssiden. Da krisen kom var datterbanken i Danmark i
praksis uberort. Arsaken var at de danske tilsyns-myndig-
hetene hadde satt som krav at likviditetsinnhentingen
skulle skje i ordinaere (internasjonale) lanemarkeder, og at
bare en begrenset andel av likviditeten kunne komme fra
Kauphing-konsernet pa Island.

Det fremste eksemplet pa dette er kanskje Island under
finanskrisen. Som folge av islandske bankers ekspansjon
(gjennom etablering av filialer i andre land) i forkant av
finanskrisen, ble den islandske stat pafert store kostnader
til dekning av tapte innskudd for innskytere i bl.a. Neder-
land og Storbritannia.
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regulerings- og tilsynssamarbeidet pad tvers av lande-
grensene styrkes.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Christiansen og Harto, er enig i at erfarin-
gene fra finanskrisen tilsier at vegulerings- og til-
synssamarbeidet i EUs indre marked styrkes. Et
pdlegg om omdanning fra en filial av utenlandsk
bank til et datterselskap vil imidlertid gripe divekte
inn i den frie etablevingsrett. Det er vanskelig d se
at norske myndigheter bor arbeide for dette. Disse
medlemmer mener derfor at behovet for en storre
grad av vertslandsregulering bor ivaretas ved et
sterkere samarbeid mellom hjemlands- og verts-
landsmyndigheter. Det eksisterende samarbeid pd
omrddet bor videreutvikles. Dette legges det opp til i
EU.

Det synes som EU vil bevege seg i retning av
mer overnasjonal regulering og tilsyn, og tettere
samarbeid mellom nasjonale tilsynsmyndigheter.
Dette kommer bl.a. til uttrykk gjennom etablerin-
gen av nye tilsynsorganer pa EU-niva, jf. kapittel
10, og ved at EU-reglene pa finansmarkedsomré-
det i sterre grad skal utformes likt i alle EU/EQS-
land (fullharmonisering).

Det er fordeler med en sterre grad av harmo-
nisering i den europeiske finansmarkedsregule-
ringen, s som eliminasjon av risikoen forbundet
med utnyttelse av regelverksforskjeller, men det
innskrenker ogsa det nasjonale handlingsrommet.
Spesielt for mindre land kunne det pd mange
mater vaert bedre med en viderefering av tradisjo-
nen med minstekrav til nasjonal regulering, seerlig
innenfor finansmarkedsreguleringen. Ved fullhar-
moniseringsregler, som ofte er gjenstand for kom-
promisser nar det gjelder strenghet mv., vil en
tape muligheten for strengere eller supplerende
regler i land som ensker det. Dersom f.eks. storre
EU-land med store finansnaeringer fir gjennom-
slag for lempelige maksimumskrav til nasjonalt
regelverk, kan det fore til at mindre land ma gjen-
nomfere regelverk som er darlig tilpasset mar-
kedssituasjonen i landene, og til ekt fare for finan-
siell ustabilitet. Norge har, som nevnt, med godt
resultat utnyttet handlingsrommet innenfor EUs
minstekrav i noen sammenhenger i arene forut
for finanskrisen.

Nordisk samarbeid

Finansmarkedene i de nordiske landene er i stor
grad integrerte og utgjer pa mange mater et
naturlig og hensiktsmessig reguleringsomrade.
De fleste utenlandskeiede finansinstitusjoner i de
nordiske landene er f.eks. eiet av finansinstitusjo-
ner i andre nordiske land. De nordiske institusjo-
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nene har liten virksomhet utenfor Norden. Hensy-
net til finansiell stabilitet i det enkelte land, og til
at finansinstitusjonene ber ha forholdsvis like kon-
kurransevilkar, taler for et nordisk samarbeid péa
finansmarkedsomradet.

Dersom det skulle vaere onskelig d ha regler som,
innenfor et nasjonalt handlingsrom, er strengere
eller pa annen mdte gar ut over EUs minstekrav til
nasjonalt regelverk pa finansmarkedsomrddet, bor
dette etter utvalgets syn forst og fremst sokes opp-
nddd pa nordisk nivd, giennom en harmonisering
av de aktuelle reglene i de nordiske landene. En slik
tilncerming kan ogsd adressere de ovennevnte utfor-
dringene knyttet til EUs hjemlandsreguleringsre-
gime.

Det er i dag et omfattende samarbeid mellom
nordiske tilsynsmyndigheter, bl.a. nar det gjelder
tilsynspraksis knyttet til EUs kapitalkravsregler,
og det utarbeides érlige rapporter som bl.a. seker
a4 sammenlikne kalibreringsnivier for sékalte
interne risikomodeller mellom landene.” Det er
over mange ar gjort forsek pa 4 etablere et tettere
nordisk samarbeid om finansmarkedsregulering,
men det har hittil ikke fort fram bl.a. pga. ulik
vektlegging av neeringspolitiske hensyn. Etter
finanskrisen kan dette vaere endret, og mulighe-
tene for et samarbeid kan veere storre, selv om det
utvilsomt vil veere mange hindre for at et slikt
samarbeid kan komme i stand.

Et styrket nordisk samarbeid kan bidra til mer
konkurranse i de nordiske finansmarkedene,
begrense samfunnsekonomisk uenskede tilpas-
ninger motivert av ulikheter i reguleringsregi-
mene, og gi grunnlag for en mer samordnet nor-
disk pavirkning overfor EU og andre internasjo-
nale institusjoner. Finansmarkedsreguleringen
kan i mange tilfelle veere krevende 4 handtere iso-
lert innenfor en nasjonal ramme. Betydelig mer
krevende blir det nar regulering og tilsyn i sterre
grad skal uteves pa tvers av land, bl.a. nar det gjel-
der grensekryssende finansinstitusjoner, og néar
EUs regler péa finansmarkedsomréadet blir stadig
mer omfattende. Skal samordnende nordiske hen-
syn fi gjennomslag nasjonalt i de aktuelle land, og
overfor andre land og internasjonale institusjoner,
ma et samarbeid ha et politisk mandat og en insti-
tusjonell oppfelging med tilstrekkelig tyngde.

Utvalget tilrar at norske myndigheter tar initia-
tiv til a etablere et utvidet samarbeid pa finansmar-
kedsomyradet med de andre nordiske landene, bade
ndr det gjelder regulering og tilsynspraksis. Et slikt

7 Det avholdes ogsa jevnlige meter mellom finansdeparte-

ment, sentralbanker og tilsynsorgan i de nordiske og bal-
tiske landene.
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samarbeid kan f.eks. ta form av en ny institusjon pd
nordisk plan, etablering en sekretarviatsfunksjon til-
knyttet etablerte institusjoner e.l. Det bor sokes enig-
het om jevnlig a vurdere regulerings- og tilsynsspors-
mdl pa finansmarkedsomrddet. Et rddgivende
utvalg eller annet forum kan spille en viktig rolle i
overvikningen av systemrisiko og trusler mot den
finansielle stabilitet i Norden.

Selvstendig nasjonal vurdering

Norske myndigheter méa fortsatt vurdere de
enkelte reguleringsspersmal fra sak til sak, pa
selvstendig grunnlag. Dette folger av norske myn-
digheters ansvar for regulering av og tilsyn med
den norske finanssektoren. Norge ber imidlertid
ha et aktivt forhold til hvorvidt et handlingsrom
innenfor EQS-forpliktelsene ber benyttes, seerlig
dersom det ikke lykkes a fa pa plass et nordisk
samarbeid om finansmarkedsregulering. Det er
viktig 4 ha regler som er tilpasset lokale og tilste-
tende markeder, og som samsvarer med en egen
vurdering av relevante risikoforhold. Nar viktige
grunner taler for det, f.eks. knyttet til nasjonale
seertrekk, ber nasjonale vurderinger av egnet
regulerings- og tilsynspraksis kunne gi seg utslag
i et strengere regelverk i Norge enn i andre land.
Det kan ogsé etter omstendighetene vaere behov
for supplerende regler, uten at disse nedvendigvis
er strengere. Tilsvarende kan det vaere behov for
4 gjennomfore endringer raskere enn det som det
legges opp til i EU.

Den okte betydningen europeisk og interna-
sjonal regulering etter hvert har fitt for Norge
bla. gjennom E@S-avtalen, tilsier at norske myn-
digheter ber vere tidlig ute med vurderinger av
behov for endringer i regulering og tilsyn, og
gjennomferingen av denne. Dette vil sammen
med et nordisk samarbeid kunne bidra til &
pavirke regelverksprosesser i EU.

Kapittel 11

11.5 Utvalgets videre vurderinger og
forslag

I de folgende Kkapitlene tar utvalget for seg en
rekke problemstillinger og erfaringer fra den
internasjonale finanskrisen. Malsettingen er a
finne fram til de sentrale leerdommene fra krisen,
og derfra utforme forslag pa utvalgte omrader
som kan bidra til finansiell stabilitet i Norge, og til
at finanssektoren i sterre grad understotter
hovedmalene for den ekonomiske politikken.

Utvalget skiller herunder mellom forslag til tiltak,

forslag til utredninger, samt anbefalinger.
Kapitlene omhandler felgende tema:

— Den ekonomiske politikken, herunder finans-
og pengepolitikken som verktey i handterin-
gen av Kriser.

— Prisbobler, herunder ubalanser i eiendoms-
markedet og beskatning.

— Forbrukerhensyn, herunder finansiell radgiv-
ning og tilsynsmyndighetenes rolle.

— Bedre skattlegging av finansiell sektor, her-
under aktivitetsskatt og stabilitetsavgift.

— Bankene, herunder likviditetsstyring og solidi-
tetskrav.

— Verdipapirmarkedene, herunder markedsat-
ferd og Nibor-fastsettelsen.

— Livsforsikring og pensjon, herunder inn-
skuddspensjon og markedsrisiko, lavrentesce-
nario og rentegarantier.

— Systemrisiko og makroregulering, herunder
virkemidler og rollefordeling.

— Krisehandtering og atferdsrisiko, herunder
nye virkemidler for handtering av kriser i
enkeltinstitusjoner.

Til slutt felger en oversikt over utvalgets samlede
vurderinger, og et kapittel om de skonomiske og
administrative konsekvensene av utvalgets for-
slag.
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Kapittel 12
Den makrogkonomiske politikken

12.1 Innledning

Den ekonomiske politikken kan bidra til & fore-
bygge kriser i det finansielle systemet. Gjennom
den ekonomiske politikken kan man ogsé bidra til
4 gjore okonomien robust og motstandsdyktig
mot finanskriser dersom de likevel oppstir. En
pkonomi i rimelig balanse vil ha et bedre utgangs-
punkt for & handtere en krise enn en ekonomi
med store ubalanser. En ekonomis evne til & til-
passe seg nye rammevilkar kan péavirkes av bl.a.
konkurransepolitikken og reguleringer i arbeids-
markedet og i produkt- og tjenestemarkedene.
Hvis krisen forst kommer, er det viktig for en eko-
nomi 4 veere omstillingsdyktig og ha tilstrekkelig
fleksibilitet i arbeidsmarkeder mv., slik at den
raskt tilpasser seg de nye omstendighetene. Over
tid har norsk skonomi vist seg relativt godt stand
til & gjore slike tilpasninger. Utover de fordelene
det har ved kraftige tilbakeslag, er dette sentralt
for a4 sikre hey ekonomisk vekst over tid. God
omstillingsevne og gunstige ytre forhold, som
oljeprisutviklingen, er viktige for & forklare at
norsk ekonomi de siste tyve arene har prestert
klart bedre enn OECD-gjennomsnittet, badde nér
det gjelder skonomisk vekst og nar det gjelder
evnen til 4 holde et lavt niva pa arbeidsledigheten
over tid.

Erfaringer fra de siste arene viser at finanskri-
ser sprer seg raskt mellom bade land og regioner
som folge av sveert integrerte finansmarkeder
internasjonalt. For enkeltland er det da viktig 4 ha
et rammeverk for den skonomiske politikken som
begrenser de realoskonomiske konsekvensene.

Det er flere lerdommer man kan trekke fra
den siste finanskrisen i denne sammenhengen,
bade nar det gjelder opphavet til krisen og til
héndteringen av den da den bret ut. Det er bred
enighet om at den lange perioden med svert lave
styringsrenter flere steder medvirket til oppbyg-
gingen av finansielle ubalanser bade i enkeltland
og i verdensgkonomien i arene forut for krisen, jf.
narmere omtale i kapittel 5. Videre hadde de
fleste OECD-land til dels betydelige strukturelle

budsjettunderskudd og et heyt offentlig gjelds-
niva ved inngangen til krisen, noe som begrenset
rommet for & dempe de realoskonomiske utsla-
gene da finanskrisen var et faktum. Ogsa skatte-
politikken kan ha betydning for oppbygging av
finansielle ubalanser. Sysselsettings- og inntekts-
politikken og det sosiale sikkerhetsnettet har
betydning for hvordan ekonomiske sjokk slar ut i
arbeidsmarkedet og i hvilken grad usikkerhet slar
ut i lavere ettersporsel og aktivitet i skonomien.

I dette kapitlet dreftes noen leerdommer fra
denne og tidligere finanskriser for den ekono-
miske politikken, etterfulgt av utvalgets anbefalin-
ger pa omradet.

12.2 Laerdommer fra finanskrisen

12.2.1 Stabiliseringspolitikken

Et viktig mél i den ekonomiske politikken er &
legge til rette for en stabil ekonomisk utvikling.
Dette gjores forst og fremst ved 4 bruke finans- og
pengepolitikken til & pavirke samlet ettersporsel i
okonomien.

I de to tidrene fram mot finanskrisens utbrudd
var det en sterk tendens internasjonalt til at pen-
gepolitikken ble tillagt hovedansvaret i stabilise-
ringspolitikken, selv om denne tendensen nok var
sterkere i litteraturen enn i den faktiske utevelsen
av politikken.! Den radende tanken var at penge-
politikken ved hjelp av rentesettingen skulle
levere lav og stabil inflasjon i skonomien, og dette
ville ogsa dempe svingningene i produksjon og
sysselsetting. Samtidig skulle finanspolitikken la
de automatiske stabilisatorene fi virke, men
utover dette stort sett forholdes passiv og heller
konsentreres om & sikre langsiktig baerekraft i
offentlige finanser.

I Norge er ansvaret for stabilisering delt mel-
lom finans- og pengepolitikken i henhold til ret-
ningslinjene for den ekonomiske politikken som

1 Ge feks. Auerbach (2002), Cotis (2004) og Blanchard,
Dell’Ariccioa og Mauro (2010).
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ble lagt fram i St. meld. 29 (2000-2001). Retnings-
linjene innebzerer at finanspolitikken skal fores i
trdd med den sdkalte handlingsregelen. Denne
regelen innebarer at petroleumsinntektene fases
gradvis inn i skonomien, om lag i takt med forven-
tet realavkastning av Statens pensjonsfond utland.
Den forventede realavkastningen er anslatt til 4
pst. Retningslinjene apner for at budsjettpolitik-
ken kan benyttes til & stabilisere produksjon og
sysselsetting. I perioder med hey eller raskt sti-
gende ledighet kan en bruke mer enn forventet
realavkastning for & stimulere produksjon og sys-
selsetting, slik en gjorde under tilbakeslaget tidlig
pa 2000-tallet og i 2009 og 2010. Motsatt innebae-
rer retningslinjene at det vil vaere et behov for &
bruke mindre enn forventet avkastning i perioder
med hey aktivitet i skonomien og knapphet pa
ledige ressurser, slik en gjorde i arene 2006-2008.
Samtidig med innferingen av handlingsregelen
ble det innfert nye retningslinjer med fleksibel
inflasjonsstyring i pengepolitikken, i likhet med
det som na praktiseres i de aller fleste andre
industrialiserte land?. Ifelge forskrift om pengepo-
litikken skal Norges Banks operative gjennomfo-
ring av pengepolitikken rettes inn mot lav og sta-
bil inflasjon, definert som en arsvekst i konsum-
prisene neer 2,5 pst. Av forskriften folger det
videre at pengepolitikken skal bidra til & stabili-
sere utviklingen i produksjon og sysselsetting.
Finanskrisen har reist flere spersmaél interna-
sjonalt rundt stabiliseringspolitikken, bade nar det
gjelder virkemiddelbruken og rollefordelingen.
Krisen har minnet oss pa at myndighetene i den
stabiliseringspolitiske utevelsen, i tillegg til & se
pa endringer i sterrelser som BNP, sysselsetting,
priser og budsjettbalanse, ogsa mé legge vekt pa
utviklingen i sentrale beholdningssterrelser, som
privat sektors gjeld, offentlig gjeld, utenlandsgjeld
samt aktivaverdier som aksjer, eiendom og rava-
rer. Videre reiser finanskrisen spersmaél om hvilke
ambisjoner man realistisk sett kan ha i stabilise-
ringspolitikken. Jo heyere ambisjonsniva, jo sik-
rere ma man vare om wskonomiens tilstand og
utvikling framover. Videre krever et hoyt ambi-
sjonsniva at man er relativt sikker pa nar og hvor
kraftig ~ stabiliseringspolitiske tiltak gjennom
finans- og pengepolitikken péavirker skonomien.
Erfaringene fra finanskrisen og tidligere tilbake-
slag viser at var evne til & fastslad hvor ekonomien
befinner seg, hvor den skal videre og dens neyak-
tige virkemaéte er begrenset. En leerdom fra den
internasjonale finanskrisen kan dermed veere at

2 Etsjeldent unntak er Danmark som har fast valutakurs mot

euro.
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man generelt bor veere forsiktige med ambisjoner
om finstyring i stabiliseringspolitikken og at inn-
satsen ber konsentreres om & beskytte ekono-
mien mot sarlig kraftige tilbakeslag.

12.2.2 Naermere om pengepolitikken

I arene forut for finanskrisen var det en tendens
internasjonalt til at pengepolitikken ble fort ut fra
prinsippet om at stabilisering av inflasjonen var
det beste pengepolitikken kunne gjore for & skape
jevn ekonomisk vekst og velferd. Samtidig ble det
ogsa hevdet at stabil inflasjon ville redusere risiko-
premier og bidra til finansiell stabilitet.?

Sentralbankene verden over lykkes i & holde
konsumprisveksten lav og stabil i tidret fram til
finanskrisen, men en sentral leerdom er at dette
ikke er tilstrekkelig for & sikre stabilitet, verken
finansielt eller realekonomisk. I ettertid var det
apenbart at det bygget seg opp betydelige ubalan-
ser internasjonalt, bl.a. i form av oppbygging av
gjeld og sterk vekst i formuespriser. Finanskrisen
har videre vist at oppbygging av slike ubalanser
potensielt har betydelige, negative realekono-
miske konsekvenser.

Langvarig lave renter kan bidra til ubalanser

Den lange perioden med svaert lave styringsrenter
internasjonalt var en medvirkende arsak til den
kraftige veksten i gjeld og formuespriser i forkant
av den internasjonale finanskrisen, selv om den
neppe var noen hovedérsak. Ifelge IMF er den
empiriske sammenhengen mellom pengepolitik-
ken og formuespriser, som f.eks. boligpriser, rela-
tivt svak for de fleste land.* Dette kan bl.a. tilskri-
ves at i mange land er en stor andel av 1an til bl.a.
boliglan med fast rente. I land med utstrakt bruk
av lange fastrenter vil lave styringsrenter, selv i
perioder pa noen ar, gi relativt begrensede utslag
selv i rentene pa nye boliglan. Dermed vil lav sty-
ringsrente i seg selv gi begrensede utslag i gjelds-
oppbygging og formuespriser. Gjennom andre
kanaler, som utvikling av nye produkter, kan like-
vel svaert lave renter over noe tid gi opphav til
sterk gjeldsoppbygging. Det kan derfor uansett
veere grunn for sentralbanker til § veere sarlig pa
vakt for tegn til gjeldsoppbygging i perioder med
lave renter.

3 Jf. IMF (2009b).

4 IMF (2009b) illustrerer dette bade nir pengepolitikken
illustreres med reell styringsrente (deflatert med KPI) og
faktisk styringsrente i forhold til hva en enkel politikkregel
ville tilsi.
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I Norge kan utfordringen knyttet til lave sty-
ringsrenter veere storre enn ellers. Boliglin gis i
all hovedsak med flytende rente, og det ser i
hovedsak ut til & vaere den flytende renten som
har betydning for boligprisutviklingen, jf. neer-
mere omtale i kapittel 13. Dette trekker isolert
sett i retning av at perioder med lav styringsrente
vil kunne gi storre utslag i boligpriser og gjeld
enn i andre land. Selv om det kan vaere gunstig at
renteendringer slar raskt ut i aktivitet og syssel-
setting nar sentralbanken ensker & dempe eller
stimulere ettersperselsveksten, vil det ogsa lettere
kunne oppsta situasjoner der det er vanskelig a
finne ett renteniva som béde er tilpasset hushold-
ningssektoren og neeringslivet 5,

Den langvarige lavrenteperioden reiser ogsa
spersmal knyttet til hvilke mal pad konsumprisene
som gir et godt bilde av den underliggende infla-
sjonen i gkonomien. Lavrenteperioden ble i stor
grad begrunnet med frykt for deflasjon i flere
vestlige skonomier. Malt ved tradisjonelle mal pa
underliggende prisvekst, f.eks. konsumpriser
utenom energivarer eller konsumpriser utenom
energi- og matvarer, var ogsa prisveksten lav, bade
under lavrenteperioden og arene rett etter. Det
kan imidlertid argumenteres for at disse mélene
kun tok med seg den ene siden av virkningene av
den ekte integrasjonen av verdenshandelen i peri-
oden. Malene fanget opp at billige importerte kon-
sumvarer fra Kina og andre framvoksende gkono-
mier trakk konsumprisveksten ned, men fanget
ikke opp at den sterke veksten i de framvoksende
okonomiene samtidig medvirket til sveert hey
vekst i priser pa energi, matvarer og andre rava-
rer. For stor vektlegging av disse enkle malene pa
underliggende prisvekst kan ha medvirket til at
rentene ble holdt for lavt for lenge. Searlig kan
dette gjelde USA der den samlede konsumpris-
veksten ble liggende relativt heyt utover i lavren-
teperioden. I Norge var derimot ogsa den samlede
konsumprisveksten relativt lav gjennom lavrente-
perioden. Erfaringene fra denne perioden under-
streker at det pa forhind er svert vanskelig &
komme opp med ett enkelt mél pad den underlig-

5 Dette kan illustreres ved folgende sitat fra Norges Bank
(2009) «Renten er lav. Det har gitt ny vekst i husholdninge-
nes forbruk. Samtidig stiger boligprisene. Over tid kan hus-
holdningenes laneopptak igjen oke mye og sparingen falle.
Lav produktivitet, okte kostnader for neeringslivet, vekst i
husholdningenes ettersporsel og heyere kapasitetsutnyt-
ting kan fore til at inflasjonen etter hvert blir for hey. Det
trekker i retning av at renten ber settes opp. P4 den annen
side kan en markert renteekning i Norge og heyere ren-
tedifferanse mot utlandet gi risiko for at kronen blir ster-
kere enn anslatt slik at inflasjonen blir for lav. Det trekker i
retning av at renten ikke ber settes opp for raskt.»
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gende prisveksten, og etter hvert har det ogsé
blitt mer vanlig & bruke et bredt sett med indikato-
rer for 4 vurdere den underliggende prisveksten.”

Fleksibel inflasjonsstyring og stabiliserende
pengepolitikk

Samlet sett har fleksibel inflasjonsstyring veert et
effektivt pengepolitisk regime for 4 dempe de real-
skonomiske konsekvensene av den internasjonale
finanskrisen. I mote med sterkt svekkede utsikter
for ekonomisk vekst og inflasjon satte sentralban-
kene i Norge og andre land raskt rentene kraftig
ned, noe som bidro til & dempe nedgangen i realo-
konomien.

Slik sett er kontrasten stor til situasjonen
under den norske bankkrisen pa 1990-tallet. Da
ble rentenivaet i Norge holdt heyt for 4 bidra til en
stabil valutakurs. Ettersom den norske kronen
svekket seg betydelig gjennom hesten 2008, ville
et tilsvarende pengepolitisk regime som den gang
kunne ha trukket i retning av at sentralbanken
ville ha okt renten sammenliknet med andre land
for 4 stabilisere valutakursen.

Norges Bank satte ned renten i om lag samme
tempo og i samme omfang som ellers i Europa, jf.
figur 7.5 i kapittel 7. Rentenedsettelsene i Norge
virket imidlertid trolig bade raskere og kraftigere
enn i andre land som felge av hoy gjeldsbelastning
og utstrakt bruk av flytende renter, jf. naermere
omtale i kapittel 7. Slik sett var den hoye andelen
flytende rente blant norske husholdninger en for-
del da det var behov for raske og betydelige stimu-
lanser fra pengepolitikken.

Vurderingene fra Norges Bank Watch, IMF og
OECD om Norges Banks utevelse av pengepoli-
tikken i kjelvannet av finanskrisen er i all hoved-
sak positive.

Lave inflasjonsmal kan begrense muligheten for
d stimulere gkonomien

Da finanskrisen slo ut for fullt hesten 2008 redu-
serte sentralbankene i de fleste industrilandene
styringsrenten raskt til naer null. Dette ga viktige
stimulanser til svekkede skonomien, men samti-
dig ble rommet for videre rentenedsettelser raskt
uttomt.” Manglende mulighet til & sette styrings-
rentene ytterligere ned var trolig en hovedarsak

Se f.eks. Gjedrem (2006).

Selv om null er ikke noe absolutt nedre grense for renten,
bl.a. var renten pa innskudd over natten i Sveriges Riks-
bank i perioden sommeren 2009 til hasten 2010 -0,25 pst.,
er det vanskelig 4 tenke seg at renten over tid kan ligge
vesentlig under null.

7
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til at en rekke sentralbanker satte i gang program-
mer for & stimulere skonomien gjennom Kjop av
rentepapirer i markedene, sakalte kvantitative let-
telser.

Enkelte har i denne forbindelse tatt opp pro-
blemstillingen om hvorvidt lave inflasjonsmal i for
stor grad begrenser sentralbankenes mulighet til
4 motvirke kraftige tilbakeslag.® Dersom infla-
sjonsmalene, og dermed over tid de nominelle
rentene, i utgangspunktet hadde vert heyere,
ville sentralbankene kunne gjennomfert sterre
rentenedsettelser for de nadde gulvet. Da ville
behovet for ekspansiv finanspolitikk og mer utra-
disjonelle pengepolitiske virkemidler som skalte
kvantitative lettelser ogsa blitt mindre. Det er
imidlertid flere innvendinger mot et slikt forslag.
For det forste ma en eventuell gevinst av gkt hand-
lingsrom 1i stabiliseringspolitikken veies opp mot
kostnadene ved okt inflasjon over tid. Videre ma
det tas hensyn til at en endring av et inflasjonsmal
i seg selv kan ha en betydelig kostnad. En endring
kan redusere troverdigheten til malet. Dette vil
kunne gi storre usikkerhet om framtidig inflasjon.
Uten solid forankrede inflasjonsforventinger vil
pengepolitikkens muligheter til 4 stabilisere realo-
konomien bli betydelig mindre.

For Norges del kan problematikken knyttet til
et for lavt inflasjonsmal veere mindre enn for
mange andre land. Det skyldes at lavere styrings-
renter slar kraftigere og raskere ut i husholdnin-
genes inntekter og dermed deres ettersporsel, jf.
naermere omtale over. Videre er inflasjonsmalet i
Norge noe hoyere enn i de fleste andre vestlige
land.

12.2.3 Nzermere om finans- og
skattepolitikken

Finanspolitikken har en stabiliseringspolitisk rolle ved
tilbakeslag

Finanskrisen har vist at finanspolitikken fortsatt
har en sentral rolle i stabiliseringspolitikken.
Betydelige automatiske stabilisatorer bidrar til
okonomisk stabilitet og demper andrerundevirk-
ningene av bl.a. finanskriser. Videre er diskresjo-
neere finanspolitiske tiltak virkningsfulle ved store
negative sjokk. Dette gjelder serlig i situasjoner
der problemer i kredittmarkedene gjor at virknin-
gen av rentenedsettelser kan vare svakere og
mer usikker en normalt.

Det er imidlertid ogsa viktig 4 vaere klar over
at det er en del utfordringer knyttet til bruk av

8  Se f.eks. Blanchard, Dell’Ariccia og Mauro (2010).
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finanspolitikk i stabiliseringspolitikken.” Det kan
ta tid fra ekonomien snur til man far iverksatt
effektive finanspolitiske tiltak. Videre kan det
vaere mer utfordrende & stramme inn enn 4 stimu-
lere, slik at stabiliseringspolitikken i seg selv leder
til heyere offentlige utgifter over tid. Det kan ogsa
vaere en utfordring & sikre at slike diskresjonaere
tiltak ikke hindrer nedvendige omstillinger i eko-
nomien.

Norge brukte finanspolitikken raskt og aktivt
under krisen, jf. neermere omtale i kapittel 7. Den
finanspolitiske tiltakspakken som regjeringen la
fram i januar 2009 var basert pa at den skulle veere
malrettet og midlertidig. Hovedvekten av pakken
ble lagt pa statsbudsjettets utgiftsside og pé tiltak
som raskt ville kunne gjennomferes i de omréa-
dene av gkonomien som var hardest rammet av til-
bakeslaget.

Bade OECD og IMF har vurdert den norske
finanspolitiske responsen hesten 2008 og vinteren
2009 som vellykket. IMFs styre har bl.a. uttalt at
det «considered the large fiscal stimulus imple-
mented in 2009 timely and well designed»,1? mens
OECD om norsk skonomi har skrevet at «The
economy’s resilience can partly be ascribed to the
strong policy response».! Bade OECD og IMF er
imidlertid mer kritiske til at de midlertidige tilta-
kene fra statsbudsjettet for 2009 ble erstattet med
mer permanente tiltak i 2010-budsjettet.

Norge har relativt kraftige automatiske stabili-
satorer, og dette bidro til &4 dempe det skonomiske
tilbakeslaget i Norge, jf. neermere omtale i kapittel
7. Skatte- og avgiftssystemet utgjor den storste
delen av de automatiske stabilisatorene, men ogsé
regelbaserte utgiftsordninger som arbeidsledig-
hetstrygd bidrar. Norge har i internasjonal sam-
menheng et skattesystem som fungerer godt ved
svingninger i konjunkturene. Skattegrunnlagene
samsvarer forholdsvis godt med reelle verdier og
fanger dermed opp endring i forbruk, inntekt og
overskudd.

De relativt store automatiske stabilisatorene
reflekterer ogsa at Norge har et godt utbygd sosi-
alt sikkerhetsnett. Sammenliknet med innbyggere
i andre land er norske arbeidstakere bl.a. godt sik-
ret mot inntektsbortfall som felge av tap av
arbeid.l? De sjenersse inntektssikringsordnin-
gene kan ha bidratt til at tilbakeslaget ble relativt
mildt i Norge:

9 Se f.eks. Auerbach (2002).

10 IMF (2010c).

11 OECD (2010).

12 Qe feks. tabell 1.6 1 OECD (2009b).
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— For det forste kan gode inntektssikringsord-
ninger bidra til at svekkede utsikter og usikker-
het om den ekonomiske utviklingen i mindre
grad slar ut i lavere etterspersel, jf. naermere
omtale i kapittel 7.

— I tillegg demper ordningene tilbakeslaget nar
det forst har kommet ettersom mindre inn-
tektstap ved okt arbeidsledighet gir mindre
innstramming i forbruk og dermed mindre
ringvirkninger i skonomien.

Aktiv bruk av finanspolitikken krever solide offentlige
finanser

Béde i denne og i tidligere finanskriser og andre
kraftige konjunkturtilbakeslag har offentlige
underskudd og gjeld okt raskt. Den viktigste arsa-
ken til dette er som regel fallende skatteinntekter
som folge av lavere skonomisk aktivitet. Utgifter
til diskresjonaere finanspolitiske tiltak og tiltak ret-
tet mot finansmarkedene utgjer som regel en
langt mindre del av svekkelsen.

Ifelge anslag fra OECD vil offentlig gjeld som
andel av BNP i OECD-landene oke fra dreyt 70
pst. i 2007 til dreyt 100 pst. i 2011. Den kraftige
okningen i gjelden illustrerer at aktiv bruk av
finanspolitikken krever solide offentlige finanser
og at det etableres solide finansielle buffere i gode
tider. Hvis ikke er det en fare for at for kraftig
gjeldsoppbygging ferer til at man méa stramme inn
i finanspolitikken mens arbeidsledigheten er heoy
og okende. Dette ser man ni i store deler av
Europa, jf. neermere omtale i kapittel 3. Videre vil
kraftig gjeldsoppbygging kunne gjore at stimulan-
ser gjennom finanspolitikken i ekende grad blir
motsvart av gkt sparing i husholdningssektoren
ettersom akterenes tillit til den skonomiske poli-
tikken blir mindre. For eksempel viser Berben og
Brosen (2007) at nivéet pa offentlig gjeld ikke har
betydning for husholdningenes etterspersel i land
med lav statsgjeld, mens det i land med hoy stats-
gjeld har en klar negativ effekt!3.

Generelt vil gkte offentlige utgifter gi raskere
og sterkere utslag i bade aktivitet, sysselsetting
og arbeidsledighet enn skattelette nar det er ledig
produksjonskapasitet i okonomien.!* A gke offent-
lig sysselsetting gir de kraftigste virkningene,
men dette er ogsa et tiltak som er vanskeligere &

13" 1 undersokelsen p4 OECD-land i perioden 1983-2003 er lav
gjeld definert som at offentlig gjeld er under 55 pst. av BNP,
mens hoy gjeld er definert som offentlig gjeld over 75 pst.
av BNP.

14 e Eika og Prestmo (2009) for modellberegninger av virk-
ninger av ulike finanspolitiske tiltak.
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reversere fra ett ar til det neste enn f.eks. okte
vedlikeholdsinvesteringer, okte offentlige pro-
duktkjep eller skatte- og avgiftslette.

Samlet sett ber diskresjoneere finanspolitiske
tiltak veere tiltak som virker raskt pd ekonomien
og som er midlertidige. Videre er det enskelig at
de er rettet inn mot de delene av skonomien som
har behov for en midlertidig stimulans, men ikke
pé slik mate at de hindrer nedvendige omstillinger
i ekonomien.

Skattemessig behandling av gjeld og egenkapital

Et skattesystem som favoriserer gjeldsfinan-
siering av virksomheter framfor egenkapitalfinan-
siering er uheldig fordi det vrir bedriftenes finan-
sieringssammensetning. Jkt bruk av gjeldsfinan-
siering vil bl.a. lede til at selskapene blir mindre
robuste.

Mange land skattlegger (usikre) gevinster
gunstigere enn lepende (sikre) inntekter, her-
under renter. En slik skjevhet i skattleggingen
kan gi insentiver til & basere seg pé finansielle pro-
dukter med stort innslag av usikker avkastning.
Det har veert pekt pa at dette i enkelte land kan ha
bidratt til 4 ke risikotakingen og sénn sett forster-
ket den uheldige utviklingen som ledet til
finanskrisen.!® Den tilnaermede neytraliteten som
kjennetegner det norske skattesystemet har trolig
begrenset dette eventuelle problemet i Norge.

Den norske kapitalbeskatningen er utformet
for 4 oppna sterst mulig grad av neytralitet mel-
lom gjeldsfinansiering og egenkapitalfinan-
siering. Utgangspunktet er at alle netto kapitalinn-
tekter, bade innenfor og utenfor selskapssektoren,
skattlegges med 28 pst., at grunnlaget tilsvarer de
okonomiske realitetene og at inntekter og utgifter
behandles symmetrisk. Symmetrien innebarer at
rentekostnader er fradragsberettiget i selskaps-
skatten, mens renteinntekter er skattepliktig med
samme sats hos mottaker dersom dette er en
norsk skattyter. Avkastningen pa egenkapitalen er
ikke fradragsberettiget, men symmetrien sokes
oppnadd ved at normalavkastningen pa egenkapi-
talen etter selskapsskatt er skattefri pa aksjonae-
rens hand.

I kjolvannet av finanskrisen har det har veert
diskutert om skattefavoriseringen av bolig har
bidratt til ekt gjeldsvekst og finansiell sarbarhet
for husholdningene i Norge. Problemstillinger
knyttet til boligheskatning og finansiell stabilitet
er neermere omtalt i kapittel 13.

15 Qe f.eks. Lloyd (2009).
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Forvaltningen av statens fordringer og gjeld pavirker
handlefriheten

Den norske statens finansielle situasjon svekket
seg under finanskrisen. Svekkelsen skjedde gjen-
nom de samme kanaler som i andre land, bl.a.
gjennom redusert skatteinngang og okte utgifter
til arbeidsledighetstrygd som felge av svakere
okonomisk aktivitet. I Norge opplevde man i til-
legg en vesentlig nedgang i petroleumsinntektene
og et betydelig fall i verdien av Statens pensjons-
fond. Mens en stor offentlig sektor generelt kre-
ver solide offentlige finanser for & motsta realeko-
nomiske sjokk, gjer Norges eksponering overfor
utviklingen i internasjonale energipriser og finans-
markeder at man ma ha en bredere tilneerming til
risikostyring av statsfinansene enn mange andre
land.

Strategien hvor redusert petroleumsformue
(gjennom utvinning av olje og gass) erstattes av
en okende finansformue (gjennom plassering i
Statens pensjonsfond utland) gjer at statens sam-
lede formue over tid oppnar en bedre risikospred-
ning. Utviklingen over tid i retning av mer likvide
aktiva med hyppigere prising bidrar samtidig til at
formuesverdien og dens endringer blir stadig mer
synlige, samtidig som det dreier seg om stadig
sterre nominelle belop. En solid forankring av
prinsippene for investeringsvirksomheten er der-
med nedvendig for at man under skiftende mar-
kedsforhold skal klare 4 holde fast ved en langsik-
tig forvaltningsstrategi tilpasset fondets formal.

I tillegg til at finanskrisen brakte med seg
store utslag i verdsettingen av finansaktiva, var
det ogsa store endringer i aktivaenes omsettelig-
het. For en investor med lang investeringshori-
sont og lite behov for tilgang til likvide midler er
ikke dette nedvendigvis et stort problem. Under
kriser kan langsiktige investorer i stedet dra nytte
av egkte risikopremier, og samtidig bidra til mer
velfungerende markeder.

Finanskrisen brakte ikke bare med seg nye
erfaringer om markedsrisiko og likviditet, men
ogsd ulike leerdommer rundt den operative for-
valtningen og risikostyringen. Videre fikk man
aktualisert viktigheten av at institusjonelle eiere
utever sin eierskapsrolle konstruktivt og bidrar til
et disiplinerende press pa selskapers styre og
administrasjon.

Mange av erfaringene man kan trekke for for-
valtningen av statens fordringer har sin parallell
for forvaltningen av statens gjeld. Selv om Norge
ikke har mye utestiende gjeld, er statsgjeldmar-
kedet viktig for staten og private investorer. Nar
staten som ledd i handteringen av finanskrisen
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hadde behov for 4 utstede store mengder statspa-
pirer, var det en fordel at det allerede eksisterte et
relativt velfungerende marked i statspapirer. En
leerdom utstedere har trukket mer generelt, er
viktigheten av en jevn forfallsstruktur med til-
strekkelig lang gjennomsnittlig lepetid, som gjor
en mindre sarbar overfor risikoen for & matte refi-
nansiere under ugunstige markedsforhold.

12.2.4 Inntektspolitikken

Det norske arbeidsmarkedet er kjennetegnet av
sterke parter bade pa arbeidsgiver- og arbeidsta-
kersiden, hey organisasjonsgrad, hey avtaledek-
ning, relativt sterkt koordinert og sentralisert
lennsdannelse og et formalisert trepartssamar-
beid mellom organisasjonene og staten. Videre gir
et omfattende sosialt sikkerhetsnett skonomisk
trygghet for arbeidstakerne og kan legge dermed
grunnlag for en fleksibel og omstillingsdyktig
okonomi. En koordinert lennsdannelse har
bidratt til en jevn inntektsfordeling. Det norske
systemet for inntektspolitikken har over tid falt
sammen med et av de laveste niviene pa arbeids-
ledighet i Europa.

Over tid har land med relativt hey grad av
koordinering i lennsdannelsen, som Norge, og
land med svert desentralisert lennsdannelse,
som USA, hatt klart lavere arbeidsledighet enn
land der lennsdannelsen har vaert preget av en
mellomlesning, som f.eks. Tyskland. Det at disse
systemene over tid har gitt lavere ledighet har
ogsé trolig reflektert at de har bidratt til at ekono-
miene har veert mer omstillings- og motstands-
dyktige i mote med realokonomiske sjokk.

Det er forelopig for tidlig 4 si om dette har
veert tilfellet under den internasjonale finanskri-
sen, serlig hva gjelder resultatene for skonomier
med sveert desentralisert lennsdannelse og liten
koordinering. For eksempel har arbeidsledighe-
ten, og ogsa langtidsledigheten, okt klart mer i
USA enn i Tyskland, selv om nedgangen i BNP
har vert storre i Tyskland. Dette ma ses i sam-
menheng med at redusert arbeidstid har gitt min-
dre nedgang i personsysselsettingen i Tyskland.
En kan imidlertid ikke utelukke at det delvis ogséa
kan reflektere at man i USA raskere har tatt ned-
vendige omstillinger som folger av krisen, og at
man derfor kan vente seg en relativt bedre utvik-
ling i arbeidsmarkedet i USA framover enn i Tysk-
land.

Videre kan det veere en laerdom fra tidligere
kriser at land med bredt samarbeid mellom myn-
dighetene og partene i arbeidslivet lettere kan
skape bred samfunnsmessig aksept for nedven-
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dige reformer dersom et land har havnet i en
krise. Dette s en bl.a. i flere av de nordiske lan-
dene pa begynnelsen av 1990-tallet.

12.3 Utvalgets forslag

12.3.1 Pengepolitikken

Rammeverket for pengepolitikken i Norge ga
etter utvalgets vurdering et godt utgangspunkt for
& stabilisere ekonomien under finanskrisen, og
utvalget finner heller ikke andre leerdommer fra
finanskrisen som tilsier endringer i rammeverket
for pengepolitikken i Norge.

Finanskrisen tydeliggjorde imidlertid en del
viktige forhold for utevelsen av pengepolitikken.
Regimer der pengepolitikken skal veere framover-
skuende, som i fleksibel inflasjonsstyring, stiller
store krav bade til skonomiske prognoser og til
vurdering av hvordan pengepolitiske tiltak pavir-
ker gkonomien. Dette understreker viktigheten av
at sentralbanken kontinuerlig arbeider for & vide-
reutvikle forstielsen av norsk og internasjonal
oskonomi og for hvordan pengepolitikken pévirker
ogkonomien.

Det har lenge veert en debatt om hvorvidt pen-
gepolitikken skal forseke & dempe, eller til og med
punktere, finansielle bobler som er under oppbyg-
ging eller om den skal vente til boblene ev. sprek-
ker og deretter forseke & minimere de realekono-
miske konsekvensene.

Forut for finanskrisen argumenterte bl.a. den
amerikanske sentralbanken, Federal Reserve, for
at sentralbanker ikke burde forseke & dempe
bobler under oppbygging, men heller dempe
utslagene nar boblen brister.!6 Argumentasjonen
gikk dels pa at bobler er vanskelige 4 identifisere
for de brister, at det uansett kan vaere vanskelig &
deflatere bobler man har identifisert uten & gjore
sterre skade enn gavn, men ogsi og at aktivabo-
bler sjelden har store realoskonomiske konsekven-
ser. Andre sentralbanker, som Bank of England,
argumenterte for at man kunne bruke lenger tid
pa 4 na inflasjonsmalet dersom det var bobleten-
denser i aktivamarkeder, men ingen sentralban-
ker forsekte aktivt & dempe utslag i aktivapriser
(utenom valutakurser).

16 Qe f.eks. Greenspan (2004). Denne taktikken med 4 senke
styringsrenten og tilfore likviditet nar aktivamarkedene fal-
ler, ogsa kalt «the Greenspan put», har blitt kritisert for at
den har forsterket bobletendenser ettersom akterene vet at
sentralbanken kommer til unnsetning dersom markedene
faller, se f.eks. artikkelen «Greenspan put may be encoura-
ging complacency» i Financial Times 8. desember 2000.
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Det er ikke dpenbart hvordan man i praksis
ber ta hensyn til formuespriser og gjeldsoppbyg-
ging i rentesettingen. Enkelte argumenterer for at
renten ber holdes heyere enn det inflasjonssty-
ring isolert sett skulle tilsi i perioder med hey kre-
dittvekst.!” Andre argumenterer for at styrings-
renten er lite egnet til & ivareta disse hensynene.!®
Mens det er uenighet om bruken av renten vil
kunne veere et egnet virkemiddel for & dempe opp-
bygging av finansielle ubalanser, ser det ut til &
veere storre enighet om behov for makrotilsyn og
makrotiltak, jf. neermere omtale i kapittel 19.

Etter utvalgets vurdering er finanskrisen en
paminnelse av viktigheten av at Norges Bank tar
tilstrekkelig hensyn til utviklingen i formuespriser
og gjeld i rentesettingen og i utarbeidingen av ren-
tebaner. Som nevnt kan det store innslaget av fly-
tende renter og hey gjeldsbelastning i Norge
gjore dette til en viktigere problemstilling her enn
i mange andre land. Norges Bank tar i dag slike
hensyn. I bankens kriterier for en god rentebane
star det bla. folgende:1?

«] avveiingen [mellom forlepet for inflasjonen og
forlapet for kapasitetsutnyttingen] tas det hensyn
til at formuespriser som eiendomspriser, aksjekur-
ser og kronekursen ogsé kan pavirke utsiktene for
produksjon, sysselsetting og inflasjon.»

Videre skriver banken i en nylig pengepolitisk
rapport bl.a. folgende:20

«Styringsrenten i Norge har veert lav noksa lenge.
Hensynet til & gardere mot finansielle ubalanser
som kan utlese bra og store fall i produksjonen og
i inflasjonen et stykke fram i tid, taler for at renten
ikke holdes lav for lenge.»

Utvalget understreker viktigheten av at sentralban-
ken fortsetter d ta tilstrekkelig hensyn til utvikling i
SJormuespriser og gield framover. Samtidig erkjenner
utvalget at det er begremset hvor mange oppgaver
som kan oppfylles av én enkelt politikkvariabel som
styringsrenten. Dette understreker behovet for
makrotiltak.

12.3.2 Finanspolitikken

Rammeverket for finanspolitikken i Norge ga etter
utvalgets vurdering et godt utgangspunkt for a

17 Se f.eks. White (2009).

18 Ge f.eks. Blanchard, Dell’Ariccia og Mauro (2010).
19 Se Norges Bank (2010D).

20 Se Norges Bank (2010c).
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stabilisere ekonomien under finanskrisen, og
utvalget finner heller ikke andre leerdommer fra
finanskrisen som tilsier endringer i rammeverket
for finanspolitikken i Norge.

Samtidig vil utvalget peke pa at jo sterre ambi-
sjoner man har for finanspolitikken i stabilise-
ringspolitikken, enten gjennom kraftige automa-
tiske stabilisatorer eller gjennom betydelige dis-
kresjonzere stimulanser, jo sterre buffere ber man
ha. Videre ber land med konjunkturavhengige
ressursinntekter, som Norge, ha serlig store buf-
fere ettersom inntektene kan falle sveert kraftig
ved et internasjonalt tilbakeslag. Det at Norge
béade har relativt store automatiske stabilisatorer
og store konjunkturavhengige ressursinntekter
fra petroleumsvirksomheten trekker i retning av
at Norge bor ha sarlig store finansielle buffere for
4 mote gkonomiske tilbakeslag. I tillegg er det vik-
tig at offentlig sektors gjeld og fordringer er satt
sammen pa en slik mate at man far tilgang til de
midlene man trenger. Blant annet er det viktig a
ha en tilstrekkelig lang og diversifisert forfalls-
struktur péa statsgjelden, og for Norges del er det
viktig at Statens pensjonsfond utland inneholder
en tilstrekkelig mengde likvide aktiva.2!

Utvalget registrerer videre at institusjoner
som OECD og IMF anbefaler at man raskt stram-
mer inn igjen i finanspolitikken etter hvert som
den skonomiske utviklingen bedrer seg. Institu-

21 For gvrige vurderinger rundt leerdommer for Statens pen-
sjonsfond, se Meld. St. 10 (2009-2010) Forvaltningen av
Statens pensjonsfond i 2009 og St.meld. nr. 20 (2008-2009)
Om forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2008.
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sjonene legger i sin argumentasjon bade vekt pa
hensynet til langsiktig opprettholdbarhet i offent-
lige finanser og pa at en slik politikk vil gi hand-
lingsrom i finanspolitikken dersom Norge om
noen ar pa nytt skulle bli rammet av et konjunktur-
tilbakeslag. Videre vil dette dempe belastningen
pa pengepolitikken gjennom & redusere behovet
for sernorske rentegkninger. I en situasjon der
kostnadsnivéet i de utekonkurrerende naeringene
er hoyt, vil seernorske rentegkninger og faren for
en tilherende styrking av kronekursen veere saer-
lig uheldig. Utvalget deler disse vurderingene.

Etter utvalgets vurdering viser erfaringene fra
Sfinanskrisen tydelig viktigheten av at finanspolitisk
handlingsrom og tillit til statsfinansene bygges opp i
gode tider. Utvalget stotter derfor anbefalingene fra
bl.a. OECD og IMF om at man etter hvert som den
okonomiske utviklingen bedrer seg bygger opp hand-
lingsrom i finanspolitikken til d sta tilstrekkelig godt
rustet til @ mate neste tilbakeslag.

12.3.3 Inntektspolitikken

Det inntektspolitiske samarbeidet har over tid falt
sammen med et velfungerende og omstillingsdyk-
tig arbeidsmarked i Norge. I tillegg kan et slikt
samarbeid gjore det lettere 8 komme fram til ned-
vendige samfunnsendringer dersom et land har
havnet i en krevende gkonomisk situasjon. Utval-
get vil pd denne bakgrunn understreke viktighe-
ten av at staten og partene i arbeidslivet fortsetter
det brede inntektspolitiske samarbeidet i arene
framover.
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Kapittel 13
Prisbobler

13.1 Innledning

Aktivapriser, som aksje- og boligpriser, kan svinge
mye over konjunktursykelen. Historisk sett har
finanskriser ofte veert kjennetegnet av en kraftig,
og ofte i betydelig grad kredittdrevet, oppgang i
disse prisene forut for krisen, etterfulgt av et kraf-
tig fall, jf. neermere omtale i kapittel 3. Slik var det
ogsé i denne finanskrisen.

Tendensen til tidvis kraftige svingninger i akti-
vapriser kan bl.a. skyldes at tilbudet av aktivaene
er gitt pa kort sikt. Dermed vil bevegelser i etter-
sporselen gi lite utslag i volum og store utslag i
pris. Ogsd pa mellomlang sikt endres tilbudet av
mange aktivatyper, som f.eks. boliger, lite. Dette
bidrar til at ettersperselsendringer ogsé lett kan
sla ut i langvarige prisendringer. Videre er aktiva-
priser serlig folsomme for forventninger etter-
som verdien avhenger av forventinger til en fram-
tidig kapitalstrem knyttet til objektet. Endringer i
forventinger vil dermed kunne gi markerte utslag
i prisene. Ogsa organiseringen av markedene, der
kjop og salg i stor grad gar gjennom mellommenn
som har en egeninteresse i & drive opp priser og
omsetning, kan ha betydning for at aktivamarke-
der ofte utviser kraftige og langvarige prissving-
ninger.

Dersom endringer i etterspersel reflekterer
utviklingen i sakalt fundamentale forhold, som en
endring i det langsiktige renteniviet eller varig
heyere produktivitet og lenninger, kan prissving-
ningene sies & vare en rasjonell tilpasning til
endrede rammebetingelser. Selv dersom tilpasnin-
gen er rasjonell, kan imidlertid svingningene ha
betydelige negative konsekvenser.

Dersom svingningene reflekterer at prisene
avviker vesentlig fra hva de fundamentale forhol-
dene skulle tilsi, dvs. en situasjon der vi har en
aktivaprisboble, er det sterre grunn til bekym-
ring. En slik utvikling kan en f.eks. fi i situasjoner
der kraftig prisvekst i en periode gjor at akterene
forventer kraftig oppgang ogsa framover. Handel
basert pa spekulasjon om framtidig prisvekst vil
da i seg selv kunne virke ytterligere prisdrivende,

og prisene vil kunne gke langt over det prisnivaet
fundamentale forhold tilsier. Tilsvarende vil pri-
sene i perioder med stor grad av pessimisme
kunne bli liggende langt lavere enn det fundamen-
tale forhold tilsier.

I praksis er det vanskelig & skille situasjoner
der store aktivaprisekninger skyldes en rasjonell
tilpasning til ny informasjon og situasjoner der
okningen kan tilskrives bobletendenser. Det man
kaller bobler blir som oftest endelig identifisert
etter at de har sprukket, prisene har falt markert
og man i ettertid ser at det ikke var grunnlang for
oppgangen. Mens prisene fortsatt oker, forklares
ofte ekningen av at det har skjedd varige og bety-
delige endringer i de underliggende faktorene
som driver prisene.

Store svingninger i prisene kan i seg selv
skape finansiell sarbarhet, f.eks. reduseres ver-
dien av pant som stilles for 14n nér aktivaprisene
faller. Dersom dette leder til krav om tilleggsik-
kerhet fra langiver, kan det igjen gi opphav til selv-
forsterkende effekter i fallende markeder. Slike
svingninger har ogsa betydelige fordelingsvirk-
ninger. Med sterkt svingende boligpriser vil hus-
holdningers ekonomiske velstand ogsa pa sikt i
stor grad pavirkes av hvorvidt boligprisene var
hoye eller lave i forhold til mer langsiktige nor-
malnivaer da de gikk inn i boligmarkedet. Kraftige
og langvarige prissvingninger kan gi opphav til
betydelige feilinvesteringer (eller underinveste-
ringer) dersom investeringene er basert pa priser
som er langt unna det fundamentale forhold
skulle tilsi.

De fleste aktivamarkeder ser ut til & vaere kjen-
netegnet av kraftige og langvarige svingninger i
prisene. Seerlig kraftige er svingingene i aksjekur-
ser, mens svingninger i priser pa f.eks. bolig og
neringseiendom er noe mindre.! Historisk sett
kan det se ut til at kraftige fall i boligprisene szer-
lig ofte sammenfaller med Kkraftige realekono-
miske tilbakeslag, mens sammenhengen mellom
kraftige fall i aksjemarkedene og realokonomiske

1 Se f.eks. Borio og Lowe (2002).
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Figur 13.1 Boligprisutviklingen 1970-2008

Kilder: Norges Bank, Statistisk sentralbyrd og Finansdeparte-
mentet.

tilbakeslag er mindre sterk.2 Resten av dette kapit-
let handler derfor forst og fremst om boligmarke-
det.

13.2 Generelt om bobler
i boligmarkedet

Boligpriser, bade i Norge og i andre land, har his-
torisk veert preget av lange perioder med kraftig
oppgang etterfulgt av perioder med betydelig ned-
gang, jf. figur 13.1. Dette er trekk som kan tyde pa
at markedene kan vare utsatt for bobletendenser,
der oppganger blir selvforsterkende og frikoplet
fra hva man kan vente av prisene pa lengre sikt.
Det er imidlertid betydelig forskjell mellom land
nar det gjelder hvor mye boligprisene svinger.
Historisk sett har svingingene i norske boligpriser
veert om lag som gjennomsnittet i OECD-lan-
dene.?

Kraftige svingninger i boligprisene har histo-
risk sett falt sammen med svingninger i aktivitet
og sysselsetting. Selv om dette potensielt kunne
skyldes at felles ytre faktorer péavirker bade den
okonomiske aktiviteten generelt og boligprisene,
er det grunn til 4 tro at det er en mer direkte sam-

Se f.eks. IMF (2003).
3 Se Catte, Girouard, Price og André (2004).
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menheng. For eksempel finner Goodhart og Hof-
man (2008) at boligpriser og aktivitet gjensidig
pavirker hverandre og at denne gjensidige pavirk-
ningen nd er storre enn forut for dereguleringen
av kredittmarkedene pa 1970- og 1980-tallet.* Gra-
den av slike samspillseffekter vil kunne avhenge
av organiseringen av boligmarkedene, inkludert
markedene for boligfinansiering. Seerlig kan det

vaere grunn til & tro at effektene vil veere sterke i

markeder der det er gode muligheter for hushold-

ningene 4 kunne hente ut deler av gevinsten av
prisvekst pa egen bolig gjennom refinansiering og
lignende.

Boligprisene kan pavirke aktiviteten i ekono-
mien gjennom flere kanaler:

— Okte boligpriser gir ekt lennsomhet i bolighyg-
ging og vil dermed trekke i retning av okt byg-
geaktivitet.

— Husholdningenes mulighet for & stille sikker-
het for 1an eker med boligprisene. Dermed vil
okte boligpriser kunne gi okt tilgang pa kreditt
og okt laneopptak og etterspeorsel for hushold-
ningene. Denne effekten kan forsterkes av at
framveksten av nye lineprodukter, som f.eks.
rammelan, gjor det enklere for husholdnin-
gene a oke sin beldning med pant i boligen.

— Okte boligpriser kan ogsa stimulere hushold-
ningenes ettersporsel direkte, selv om hus-
holdningene som sektor samlet ikke blir rikere
av okte boligpriser.® Dette kan bl.a. skyldes at
okte boligpriser kan gi en «opplevelse» av rik-
dom. Dette kan gi en ekning i husholdningenes
ettersporsel, bl.a. gjennom redusert snske om
forsiktighetsmotivert sparing.

Videre vil aktiviteten i skonomien péavirke bolig-
prisene, bl.a. gjennom at endringer i inntekt eller
forventinger til framtidige endringer i inntekt vil
pavirke husholdningenes etterspersel etter boli-
ger.

Sammenhengen mellom boligpriser, ekono-
misk aktivitet og tilgang pa kapital innebarer at
bobler i boligmarkedet kan ha betydelige sam-
funnsekonomiske kostnader ettersom de i betyde-
lig grad kan forarsake ekt ustabilitet i skonomien.
Derfor er det interessant 4 se hva som kan tenkes
& pavirke muligheten for slike bobledannelser og

Undersekelsen er basert pa 17 industrialiserte land, deri-
blant Norge, i perioden 1970-2006.

Okningen i formuen som felge av prisekningen vil defini-
sjonsmessig motsvares av en tilsvarende gkning i prisen pa
framtidig boligkonsum. Slik sett gir ikke okte boligpriser
noen endring i husholdningenes samlede forbruksmulig-
heter. Unntaket er selvfelgelig dersom deler av boligfor-
muen realiseres ved salg til utlendinger.
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om det er tiltak myndighetene kan gjore for a

redusere faren for en slik utvikling.

Dersom boligmarkedene er preget av boble-
tendenser, innebarer det at boligprisene i lange
perioder kan avvike betydelig fra det man kan for-
vente er et normalniva. Dette reiser spersmal om
hvilke fundamentale forhold som bestemmer
boligprisene og hva som er & betrakte som et nor-
malniva.

Boligprisene bestemmes av tilbudet av og
ettersporselen etter boliger. P lang sikt bestem-
mes tilbudet av boliger i stor grad av byggekostna-
dene og reguleringsmessige forhold, som f.eks.
tilgang pa tomter. Ettersporselen etter boliger
avhenger i hovedsak av inntekt, demografi, flytte-
strommer, brukerprisen pa bolig og tilgang pa
finansiering. Brukerprisen avhenger av realrenten
etter skatt, slitasje og av forventninger om framti-
dig boligprisutvikling.® Reglene for skattlegging
av bolig og boligtjenester er ogsa viktige faktorer
som er med pé & bestemme brukerprisen. P kort
sikt vil ogsa tilgangen pa kreditt og bankenes
utlansvilje i vesentlig grad kunne péavirke bolig-
ettersporselen.

Det at forventinger om framtidig boligprisut-
vikling inngdar i brukerprisen pa bolig gjer at for-
ventninger om okte boligpriser framover lett vil
resultere i sterk vekst i boligprisene i dag. Der-
som disse forventningene er tilbakeskuende, dvs.
at prisveksten man har sett de siste arene har stor
betydning for hva man venter framover, og andre
faktorer i liten grad virker i motsatt retning, vil for-
ventninger i seg selv kunne skape langvarige og
kraftige sykler i boligprisene. Motsatt vil et klart
definert normalniva pa boligprisene pa litt lengre
sikt forankre forventningene og dermed begrense
svingningene i boligprisene.

En utfordring er at det historisk sett har vaert
vanskelig & pavise noen slik klart definert like-
vektspris i boligmarkedet, eller noen faste langsik-
tige forhold mellom boligpriser og andre sentrale
storrelser.

— Verken forholdet mellom boligpriser og kon-
sumpriser eller boligpriser og lenn viser tyde-
lige tegn til 4 vaere stasjonzere, jf. figur 13.1. og
13.2. Det er imidlertid ikke dpenbart hvorfor
det skulle veere noe naer konstant forhold mel-
lom boligpriser og konsumpriser og lenninger,
selv om det vil veere grenser for hvor mye
boligprisene kan gke i forhold til lenningene.

6 Sefeks. s. 191-199 i Boug og Dyvi (2008) og Jacobsen og
Naug (2004) for forsek pa ekonometrisk modellering av
boligmarkedet.
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— Heller ikke mellom boligpriser og byggekost-
nader ser det ut til & veere noe tilneermet kon-
stant, langsiktig forhold. En arsak til dette er at
tomteprisen er en viktig del av boligprisen. Selv
om forholdet mellom den implisitte prisen pa
selve bygningen og byggekostnadene skulle
utvikle seg parallelt, vil utviklingen i tomtekost-
nadene kunne bidra til at det ikke noen tilsva-
rende konstant sammenheng mellom boligpri-
sen og byggekostnadene.

— Heller ikke forholdet mellom boligpriser og leie-
priser ser ut til & veere stabilt pa lang sikt. Ut fra
enkel teori skulle utviklingen i boligprisene og
leieprisene pa lang sikt ikke avvike for mye,
med mindre avviket kan tilskrives endringer i
f.eks. den langsiktige realrenten eller endrin-
ger i rammebetingelser som endrer den rela-
tive lennsomheten mellom & eie og 4 leie. Der-
som boligprisene over tid sker mer enn huslei-
ene, skulle en tro at flere valgte 4 leie framfor a
eie. Tilsvarende, dersom husleiene okte mer
enn boligprisene skulle en tro at flere gikk over
til & eie. En mulig forklaring pa at forholdet
mellom eie og leiepriser ikke er tilnaermet kon-
stant over tid, kan ligge i at det norske utleie-
markedet er lite sammenliknet med det en ser
i andre land. I tillegg utgjor utleie til slekt og
venner og utleie fra det offentlige om lag halv-
parten av utleiemarkedet. En annen forklaring
kan ligge i at det er mye gunstigere skattemes-
sig 4 eie enn 4 leie bolig, en fordel som ble for-
sterket da fordelsbeskatningen av bolig ble
fiernet helt i 2005.

Ettersom det er fi forhold som klart forankrer
boligprisene, trekker det i retning av at boligpri-
ser kan vaere serlig utsatte for langvarige, for-
ventningsdrevne prissvingninger. Ettersom disse
kan medfere betydelige kostnader er det viktig for
myndighetene 4 se om det er forhold som kan
dempe disse svingningene.

13.3 Laerdommer fra finanskrisen

13.3.1 Virkemidler for a dempe
boligprissvingninger

Utover pengepolitikken, som er diskutert i kapit-
tel 12, har myndighetene i hovedsak tre virkemid-
ler for & pavirke svingningene i boligpriser og
boligprisenes virkning pa den ekonomiske aktivi-
teten — skatt, regulering av bankenes utlin til
bolig og regulering som péavirker tilgangen péa
tomter og tilbudet av boliger. Videre kommer
eventuelle tiltak som péavirker hvorvidt hushold-
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Figur 13.2 Boligpriser deflatert med KPI.
2000=100. Logaritmisk skala

Kilder: Norges Bank, Statistisk sentralbyrd og Finansdeparte-

mentet.

ningene velger flytende eller fast rente pa sine
boliglan. Anvendelsen av slike virkemidler ma
selvfolgelig ogsd vurderes opp mot konsekven-
sene for gvrige mal i boligpolitikken. Videre mé
det tas hensyn til at de aller fleste som kjoper
bolig forst og fremst gjor dette med sikte pa 4 bo i
boligen og i mindre grad gjennomferer kjopet
som en finansiell investering.

Skatter og avgifter

Skattleggingen av bolig og fast eiendom er gun-
stig i Norge sammenlignet med mange andre
land, og bolig favoriseres som nevnt skattemessig
sammenlignet med andre investeringer og det &
leie bolig. Dette til tross for at boligkapitalen er
lite mobil og derfor et egnet skatteobjekt.

Mens det virker apenbart at den fordelaktige
beskatningen av bolig i Norge bidrar til ekt bolig-
beholdning og ekte boligpriser, er betydningen
for svingningene mer usikker. Under visse forut-
setninger viser Poterba (1984) at eokte rentefra-
drag ogsa kan eke svingningene i prisene som
skyldes endringer i boligettersporselen. Unntaket
er ved endringer i boligettersperselen som skyl-
des renteendringer, der vil rentefradrag naturlig
nok dempe svingningene. I en slik modell vil der-
med skattesystemets betydning for svingningene i
boligprisene avgjores av hvorvidt det er endringer
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renten eller andre forhold som er viktigst for
svingningene i ettersporselen.

Van den Noord (2005) viser at for perioden
1970-2000 var det en positiv sammenheng mel-
lom variabilitet i boligprisene i perioden og gra-
den av skattesubsidiering av bolig i sluttiret for
undersokelsen for atte utvalgte euroland. Under-
sekelsen forseker imidlertid ikke & korrigere for
andre forhold som kan tenkes & ha pavirket varia-
biliteten i perioden, slik som deregulering av kre-
ditt- og boligmarkedet, bruk av fastrente, generell
makrogkonomisk stabilitet osv. For utviklingen pa
2000-tallet konkluderer Hemmelgarn og Nico-
deme (2010) med at skatteforhold ikke var noen
hovedéarsak til den kraftige oppgangen, ettersom
de aller fleste land opplevde en sveert lik utvikling
i boligprisene uavhengig av skattesystem.

Videre kan det at skattefordelene gjor at hus-
holdningene har en sterre andel av sin formue
plassert i bolig i seg selv virke destabiliserende pa
oskonomien, uavhengig av om skattebehandlin-
gen i seg selv pavirker boligprissvingningene i
vesentlig grad. Dette kan skje ettersom samme
endringer i boligpris da pavirker en sterre bolig-
formue slik at utslagene i realskonomien kan bli
storre. Siden boligformue ofte vil bli vurdert som
et bedre pant for gjeld enn mange andre formues-
objekter, vil det at norske husholdninger har mye
av sin formue plassert som boligformue kunne
bidra til at det blir lettere a4 oke gjelden i opp-
gangskonjunkturer.” Dermed vil samspillet mel-
lom en finanssektor med medsyklisk utlansprak-
sis og et skattesystem som stimulerer til hey
boligformue kunne vare en kime til ustabilitet.

Regulering av bankenes utldn

Husholdningenes investering i bolig er kjenneteg-
net ved at de i stor grad er finansiert med lan.
Hvilke krav bankene stiller for & 1ane ut penger vil
derfor ha stor betydning for utviklingen i boligpri-
sene. Blant annet kan reduserte krav fra bankene
til sikkerhet og inntekt i oppgangstider bidra til &
forsterke en boligprisoppgang, mens eokte krav i
nedgangstider kan forsterke nedgangen. Slik kan
variasjoner i bankenes utlanspraksis over sykelen
bidra til & forsterke boligprissvingninger. Grader
av slik prosyklisk utvikling finner man i alle land,
og det er grunn til & tro at samme mekanisme har
forekommet i Norge.

7 Blant annet peker Andrews (2010) p4 at skattefavorisering

av bolig kan gi ustabilitet ettersom det vil oppfordre hus-
holdningene til 4 oke sin gjeldsgrad.
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Figur 13.3 Boligpriser og kredittpraksis i USA. Pro-
sent. Lavere verdi for kredittpraksis indikerer
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Kilde: Reuters EcoWin.

Dersom man kan hindre at bankene reduserer
sine krav til lantaker for mye under en oppgang,
vil man kunne oppnd mindre svingninger i bolig-
prisene og mindre kostnader for ekonomien.
Dette kan man f.eks. gjore ved at det stilles ekspli-
sitte terskler for hvor store lan som kan gis i for-
hold til boligens verdi eller i forhold til lantakers
inntekt.

Det norske finanstilsynet fastsatte i mars 2010
retningslinjer for forsvarlig utldnspraksis. Disse
sier bl.a. at 1an til bolig normalt ikke ma overstige
90 pst. av boligens markedsverdi eller tre ganger
samlet bruttoinntekt for lantaker.® Retningslinjene
presiserer videre at rammekreditter kan represen-
tere gkt risiko for bankene og at slike 14n normalt
ikke ber overstige 75 pst. av boligens markeds-
verdi. Retningslinjene sier videre at banken i vur-
dering av betalingsevne, og eventuell bruk av
reglene om frarading, ma ta heyde for at renten
kan oke betydelig fra det aktuelle niva. Det er
imidlertid ikke nzermere presisert hvilket niva
eller hvor stor ekning i renten bankene skal legge
til grunn i denne vurderingen. I Vatne (2010) illus-
treres det ved hjelp av enkle analyser av data pa
husholdningsniva at Finanstilsynets retningslinjer
kunne ha dempet den kraftige kredittveksten til
husholdningene i oppgangsperioden fram til 2007.

8 Finanstilsynet (2010).
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Rammebetingelser

Et sentralt bidrag myndighetene kan gi for a redu-
sere faren for store bobler er & sikre forutsigbare
rammebetingelser. Det at forventninger er sen-
trale for prisdannelsen i boligmarkedet og at det
er fa forhold som Klart forankrer boligprisene,
gjor at endringer i rammebetingelsene kan gi kraf-
tige reaksjoner i boligmarkedet. Slike endringer
kan f.eks. vaere reformer som endrer tilgangen pa
tomter, endringer i finansmarkedsreguleringer
som péavirker bankenes utlin og endringer i
beskatning. Reaksjonene i boligmarkedet kan
veere storre enn det man med rimelighet skulle
kunne forvente fulgte av endringer i rammebetin-
gelsene. Dette illustreres av at begge de to store
boligkrakkene i Norge, Christianiakrakket og det
kraftige boligprisfallet pa slutten av 1980- og
begynnelsen av 1990-tallet, kom i Kkjelvannet av
betydelige endringer i rammevilkarene for bolig-
markedet (inkludert markedet for boligfinansie-

ring).

13.3.2 Valg mellom fast og flytende rente

Det kan vaere grunn til  tro at den heye andelen
boliglan med flytende rente i Norge bidrar til &
oke omfanget av boligprissvingninger. Dersom
husholdningene var skonomisk rasjonelle i sin til-
pasning skulle endringer i korte renter kun
pavirke deres betalingsvillighet for bolig i den
grad de reflekterte lavere forventet rente over
boligens levetid. Dette ville innebzere at det forst
og fremst var lange renter som péavirket boligpri-
sene.

I de fleste forsek pa 4 modellere boligprisene i
Norge er det imidlertid de korte rentene som gir
forklaringskraft for husholdningenes ettersporsel
etter bolig.? Dette kan tyde pa at husholdningene
legger for stor vekt pa utviklingen i de kortsiktige
rentene i sin boligetterspersel, noe som kan bidra
til & oke svingningene i boligmarkedet. I s fall vil
okt bruk av fastrenteldn for husholdningene
kunne gi mindre svingninger i boligmarkedet og
redusere faren for bobletendenser. Seerlig i perio-
der der korte renter avviker betydelig fra de lange
rentene, slik som fra sommeren 2003 til somme-
ren 2007, er det grunn til & tro at ekt bruk av fast-
rente blant husholdningene ville kunne redusert
utslagene i boligprisene.

Et eventuelt onske om 4 oke bruken av fast-
rente ma imidlertid veies opp mot andre hensyn.
Det er ikke gitt at husholdningene er tjent med

9 Sef.eks. Boug og Dyvi (2008) og Jacobsen og Naug (2004).
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vanlige fastrenteldn. Dersom de av ulike grunner
onsker 4 gd ut av lanekontrakten fer rentebin-
dingsperioden er utlept, risikerer de & matte
betale en betydelig overkurs dersom renten har
falt siden kontrakten ble inngétt. Det er mulig a
lage mekanismer som gjor at et fastrentelin, mot
et tillegg i fastrenten, kan innleses til pari kurs.
Man har slike losninger i bl.a. Danmark og i USA.
Dagens pengepolitiske regime kan ogsa innebzere
at det er hensiktsmessig for husholdningene 4 ha
flytende rente, ettersom renten gjerne vil veere lav
i perioder der sannsynligheten for arbeidsledighet
er hoy og at den gjerne er hey i perioder med lav
ledighet. Selv om okt innslag av fastrente vil
kunne dempe boligprissvingningene, er det ikke
apenbart at husholdningene samlet sett ville veert
tjent med en heyere andel fastrentelan.

Det er imidlertid ogsd enkelte forhold som
peker i retning av at forhold pa tilbudssiden bidrar
til at bruken av fastrenteldn er lav i Norge. Blant
annet har rentemarginene pa fastrentelan tradisjo-
nelt veert noe heyere enn pa lan med flytende
rente i Norge.!? Dette kan skyldes at boliglén i
Norge gjennomgéiende gis av banker som selv
finansierer seg til flytende rente. Andelen fastren-
telan er klart heyere pa lan fra statlige laneinstitut-
ter, der rentemarginen er lik for 1&n med fast og
flytende rente, enn pé lan fra private finansinstitu-
sjoner. Det kan tyde pa at denne marginforskjellen
kan ha en viss betydning.

13.4 Handlingsrom og ytre rammer

De omtalte virkemidlene for & dempe bolig-
prissvingningen er i liten grad omfattet av spesi-
fikke internasjonale forpliktelser gjennom EOS-
avtalen eller lignende. Norske myndigheter antas
derfor & ha stor grad av handlefrihet med hensyn
til innretningen av disse virkemidlene.

13.5 Utvalgets forslag

13.5.1 Retningslinjer for bankenes utlan

Etter utvalgets vurdering er Finanstilsynets ret-
ningslinjer for forsvarlig utlanspraksis et godt til-
tak for 4 bygge opp under finansiell stabilitet.
Etter utvalgets syn ber det vurderes om disse ret-
ningslinjene skal utvides.

Utvalget anbefaler at myndighetene vurderer om
retningslinjene for forsvarlig utlanspraksis bor presi-
seres ytterligere, bl.a. med hensyn til hva slags rente-

10 Se Norges Bank (2007).
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okning bankene skal legge til grunn i sin vurdering
av kundenes betalingsevne. Videre bor myndighe-
tene vurdere om slike retningslinjer ogsd kan veere
egnet for lan til neringseiendom.

Som utdypet i kapittel 19, anbefaler utvalget
ogsd at det sikrves at Finanstilsynet har tilstrekkelige
hjemler til d sette krav om ovre grenser pd bankenes
utldan i forhold til pantets verdi (loan-to-value).

13.5.2 Skatter og avgifter

Det er bred enighet blant skonomer om at bolig
og fast eiendom generelt er for lavt beskattet i
Norge, selv om den norske boligheskatningen
neppe har spilt noen vesentlig rolle ved akkurat
denne finanskrisen. Inntektsbortfallet som folger
av manglende skattlegging av bolig, medferer
hoyere skatt pa andre skattegrunnlag der de sam-
funnsekonomiske kostnadene ved skattlegging
potensielt er storre. Dette gjelder f.eks. skatt pa
arbeidsinntekter, hvor skatten bidrar til 4 redu-
sere avkastningen av arbeidsinnsatsen og dermed
kan fore til lavere arbeidstilbud.

Som omtalt i kapittel 12 er den norske kapital-
beskatningen basert pa et prinsipp om symmetri,
dvs. at inntekter og utgifter (gevinster og tap)
skattlegges med samme effektive sats. Denne
symmetrien er viktig for skattesystemets funk-
sjonsmate og forhindrer en rekke former for skat-
tearbitrasje. Symmetriprinsippet tilsier bl.a. at
gjeldsrenter mé kunne trekkes fra i inntekten sa
lenge avkastningen av den gjeldsfinansierte inves-
teringen skattlegges.

Boligheskatningen bryter
dette prinsippet:

— Siden 2005 inntektsbeskattes ikke den bereg-
nede fordelen av egen bolig og fritidsbolig.

— Gevinst ved salg av egen bolig er unntatt
beskatning pa visse vilkar. Det samme gjelder
utleieinntekter ved utleie av deler av egen
bolig.

— Renter pa boliglan (og alle andre 1an) kan trek-
kes fra inntekten uten begrensninger.

— Bolig og naeringseiendom verdsettes lavt for
formuesskatteformal (rundt hhv. 25 pst. og 40
pst. av omsetningsverdien).

— Paden annen side ilegges bolig og eiendom 2,5
pst. dokumentavgift ved omsetning (selveier-
boliger) og mange kommuner eiendoms-
beskatter bolig. Dette veier imidlertid ikke pa
langt naer opp for favoriseringen av eiendom
innenfor den generelle kapitalbeskatningen.

imidlertid med

Mangelfull fordels-, gevinst- og formuesbeskat-
ning av bolig ferer til overinvesteringer og kan
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bidra til &4 presse boligprisene opp sammenliknet
med en situasjon der bolig beskattes pa linje med
andre formuesobjekter. Videre kan husholdninge-
nes heye sparing i bolig gi redusert tilgang pa
kapital til andre formal, herunder egenkapital i
neringslivet. Overinvesteringene i bolig og fritids-
eiendom kan dermed medfere at for mye av real-
kapitalen i samfunnet bindes opp i boligsektoren.
Dette innebeerer et velferdstap ved at ressursene i
samfunnet ikke benyttes der de kaster mest av
seg.

Videre har dagens skatteregler knyttet til
bolig og fritidseiendom uheldige fordelingsmes-
sige konsekvenser, siden andelen som eier egen
bolig og/eller fritidseiendom er heyere blant de
med hey inntekt enn blant de med lavere inntekt.
Det at husholdningene har en uforholdsmessig
stor del av sin formue plassert i bolig innebarer
videre at husholdningene blir mer sarbare overfor
svingninger i boligprisene.

Flere tidligere utvalg har foreslatt & redusere
favoriseringen av bolig i skattesystemet.!!

Utvalget er enig i at dagens skattemessige favori-
sering av investeringer i bolig har uheldige sider,
bl.a. ettersom husholdningene blir sarbare overfor
svingninger i boligpriser. Denne sarbarheten forster-
kes i den grad boligen i opphetede perioder i finans-
markedet blir brukt som pant for lan til finansielle
investeringer. Utvalget tilrar derfor at beskatningen

11 Qe f.eks. NOU 2003: 9 Forslag til endringer i skattesyste-
met (Skatteutvalget) og NOU 2009: 10 Fordelingsutvalget.
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av bolig bringes mer pa linje med skattleggingen av
ovrige formuesobjekter. En skatteveksling, der okt
skatt pa bolig brukes til a redusere andre skatter og
avgifter, vil kunne gi betydelige samfunnsokono-
miske gevinster. Utvalget understreker likevel at det
ogsd er behov for stabile og forutsigbare skatteregler
for bolig og at det er betydelige utfordringer ved
eventuelt a gjore store endringer i boligbeskatningen
raskt.

13.5.3 Valg mellom fast og flytende rente

Utvalget ser at utstrakt bruk av flytende rente i
noen grad kan bidra til ekte svingninger i boligpri-
sene. Videre er Norge blant de landene i Europa
med lavest andel fastrentelan blant husholdnin-
gene. Det er imidlertid ogsa fordeler ved bruk av
flytende renter for husholdningene, bl.a. at de all-
tid kan leses ut til pari kurs og at renten forvent-
ningsmessig vil veere lavere nir sannsynligheten
for & veere arbeidsledig er hey. Det er derfor ikke
apenbart at husholdningene samlet sett ville vaert
tjent med en heyere andel ordineere fastrentelan.

I flere land finnes det imidlertid lantyper der
noen av ulempene ved ordinaere fastrentelin er
fiernet. Disse lanene har et pristillegg i fastrenten
som gjer at de kan innleses til pari kurs. Slike 1an
kan vaere interessante for mange norske hushold-
ninger, og et eventuelt okt innslag av fastrente
som folge av tilbud om slike 1an vil trolig kunne
bidra til & dempe boligprissvingningene i det nor-
ske boligmarkedet noe.
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Kapittel 14
Forbrukerhensyn

14.1 Innledning

Uten finansiell stabilitet, herunder velfungerende
finansmarkeder og solide finansinstitusjoner, kan
forbrukere ikke trygt bruke finansielle funksjoner
som betalingsformidling, sparetilbud osv. Den
finansielle ustabilitet som i mange land og marke-
der radet under finanskrisen satte sentrale funk-
sjoner delvis ut av spill og hadde alvorlige skade-
virkninger pa realekonomien, og for forbrukerne.
Det er derfor avgjerende for forbrukerne at regu-
leringen og tilsynet med finansinstitusjonene, og
overvakningen av risikooppbyggingen i det finan-
sielle systemet, styrkes, slik at forbrukerne kan
ha tillit til at institusjonene kan opprettholde ned-
vendige funksjoner og til enhver tid innfri sine for-
pliktelser overfor kundene.

Myndighetene ma bidra til & ivareta forbruker-
nes rettigheter og interesser overfor (profesjo-
nelle) motparter i markedet, og til at det som i
naeringen ofte omtales som «massemarkedene» er
gjenstand for god konkurranse. Grunnleggende
sett ma finanssystemet og dets aktorer reguleres
pa en slik méte at forbrukerne trygt og effektivt
kan benytte seg av finansmarkedenes funksjoner.

Aktorene i finansmarkedene har ogsé et stort
selvstendig ansvar for den virksomheten de driver
og de produkter de tilbyr forbrukerne. Eierne mé
serge for at finansinstitusjonene drives i tradd med
prinsipper for god selskapsstyring og god forret-
ningsskikk. Herunder er det et minstekrav at
atferden overfor forbrukerne er etisk forsvarlig.

Dette kapitlet tar utgangspunkt i at forbruker-
hensyn blir stadig viktigere i finansmarkedene.
Finansielle produkter og markeder blir stadig mer
komplekse, og forbrukeren stir i mange sammen-
henger overfor langt flere valg enn tidligere.
Mange mé i dag f.eks. treffe beslutninger om pen-
sjoneringstidspunkt, forvaltning av tjenestepen-
sjonsmidler mv. Husholdningenes videre inntekts-
vekst vil ogsd gjore det mer aktuelt 4 investere i
finansielle markeder og instrumenter, noe som
oker ettersporselen etter investeringsprodukter
og -tjenester.

Forbrukernes stilling i finansmarkedet er neer-
mere dreftet i kapittel 8. I dette kapitlet dreftes
forbrukerspersmél og lerdommer fra denne
finanskrisen, bl.a. nar det gjelder laneopptak og
gjeldsbelastning, innskuddsgaranti, investerings-
produkter og radgivning, og tilsynsmyndighete-
nes rolle. Til slutt felger utvalgets forslag.

14.2 Laerdommer fra finanskrisen

14.2.1 Informasjon og finansiell kunnskap

I takt med at finansielle produkter har blitt mer
kompliserte, og samtidig mer etterspurte, har
informasjonen kundene har maéttet forholde seg til
vokst bade i mengde og vanskelighetsgrad. Det
finnes mange eksempler pa produkter som har
blitt markedsfert mot forbrukersegmentet, men
som fa forbrukere hadde forutsetninger for a for-
std ut fra de opplysninger som ble gitt i salgsmote
el

Mange av de valgene forbrukerne tar i finans-
markedene skiller seg betydelig fra valg pa andre
livsomrader. Valg om f.eks. pensjonssparing, lan
til boligkjep og verdipapirinvesteringer kan med-
fore stor risiko for den enkelte, og det er sjelden
rom for «proving og feiling». Fa og viktige valg,
liten diversifisering og darlig kunnskap og bevisst-
het om risiko, kan under visse omstendigheter ha
uheldige konsekvenser for privatekonomien.!

I tillegg til utslagene som svak finansiell kunn-
skap kan ha for den enkelte, bade i kriser og mer
generelt, kan ogséd den finansielle stabiliteten og
markedenes integritet bli skadelidende. Det er
enighet om at svak finansiell kunnskap hos for-
brukerne, i kombinasjon med uforsvarlig mar-
kedsatferd fra tilbudssiden, har forsterket virknin-
gene av krisen internasjonadt.2 Manglende risiko-
forstaelse og evne til privatekonomisk planlegging

Lantakere pa Island og i Baltikum som tok opp store boli-
glan i utenlandsk valuta, fordi renten da ble lavere, var
f.eks. blant de hardest rammede av finanskrisen.

2 Sefeks. OECD (2009d).
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kan f.eks. bidra til overbelaning og uhéndterlige
gjeldsnivd, mens negative erfaringer kan vere
egnet til 4 svekke forbrukernes tillit til finansmar-
kedene og finansinstitusjonene. Begge deler kan
ha alvorlige systemvirkninger.

Gode kunnskaper om finansielle markeder og
instrumenter, og ekonomiske sammenhenger
generelt, er ingen garanti mot 4 gjore feil. Tvert
imot kan det virke som om de som kanskje burde
hatt de beste forutsetninger for a treffe formals-
tjenlige investeringsbeslutninger — profesjonelle
investorer og ansatte i store finansinstitusjoner —
feilberegnet stort og gjorde de storste feilene
under finanskrisen. Overdreven tillit til egne fer-
digheter kan veaere vel sa farlig som svake ferdig-
heter.

14.2.2 Innskuddsgaranti

Ordninger for garanti av bankinnskudd er viktige
for innskyternes tillit til bankene, som igjen er av
avgjerende betydning for stabiliteten til bankenes
viktigste finansieringskilde, innskudd. Bankinn-
skudd er den vanligste spareformen for hushold-
ningene, og standardiserte garantiordninger gjor
det enkelt 4 forholde seg til innskudd som pro-
dukt. Tvil om sikkerheten til innskuddene kan ha
uheldige konsekvenser for finansiell stabilitet og
husholdningenes skonomiske situasjon.

Forbrukernes tillit til at innskuddsmidlene er
trygge vil matte avhenge av ordningenes dek-
ningsnivé, og ikke minst av soliditeten. Ordninge-
nes evne til 4 innfri eventuelle krav bestemmes i
utgangspunktet av hvorvidt ordningene er fon-
dert og om fondet i s4 fall er tilstrekkelig stort.?
Ordningenes utbetalingstid er ogsé viktig for inn-
skyternes tillit, da den har alt & si for midlenes
likviditet gjennom en krise.

I mange land ble dekningsnivéet i innskudds-
garantiordningen midlertidig eller permanent
hevet under finanskrisen,? bl.a. i USA og EU-lan-
dene. Noen land utstedte ubegrensede garantier
for bankinnskudd, enten i form av politisk lovnad
eller formelle vedtak. Gjeldende dekningsniva ble
saledes vurdert til & vaere for lave til & opprett-
holde tilliten til bankene, og til 4 sikre innskyterne
en tilstrekkelig hey dekning, i den situasjonen
markedene befant seg i. EUs minstekrav til dek-
ningsniva hadde siden 1994 vert 20 000 euro, og

3
4

Fondering er serlig viktig i land med svake statsfinanser.
Endringene var i stor grad begrunnet i andre forhold enn
forbrukerbeskyttelse, som stabiliteten til innskudd som
finansieringskilde for bankene.
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fa av EU/E@S-landenes dekningsniva var vesent-
lig hoyere enn dette. Etter krisen har EU kommet
til at dekningsnivaet ber vaere 100 000 euro, altsa
fem ganger hoyere, mens niviet i USA skal heves
fra 100 000 dollar til 250 000 dollar (om lag 1,5
mill. kroner).

Dekningsnivéet pa 2 mill. kroner per innskyter
per bank i den norske innskuddsgarantiordningen
ble ikke hevet under finanskrisen. Dagens dek-
ningsbelep dekker om lag 58 pst. av norske inn-
skyteres innestiende bankinnskudd, og ma kunne
sies & veere godt tilpasset vanlig sterrelse pa inn-
skudd i Norge.”

Krisen i den islandske banken Kaupthing forte
til at over 5 000 innskytere i bankens norske filial
ikke fikk tatt ut innskuddene sine. Som omtalt i
kapittel 6 tapte ingen norske innskytere midler
som folge av krisen i den islandske morbanken.
Siden filialen var medlem av Bankenes sikrings-
fond hadde kundene garanti ogsa for innskudd
mellom det islandske dekningsbelopet pa ca.
175 000 kroner og det norske dekningsbelopet pa
2 mill. kroner.5

Det gikk 18 dager fra Kaupthings norske filial
stengte nettbank og bankautomater for uttak 9.
oktober 2008, til det norske sikringsfondet startet
utbetalingene 27. oktober 2008. For innskytere er
18 dager lenge a vaere uten tilgang til innskudd og
betalingstjenester. Det var imidlertid fa innskytere
i Kaupthings norske filial som ikke hadde konto
ogsa i andre banker.

14.2.3 Spare- og investeringsprodukter

En viktig funksjon i finanssystemet er & tilby hus-
holdningene gode og trygge alternativer for spa-
ring og investering, som passer ulike spare- og
investeringsbehov, risikotoleranse mv. De vanlig-
ste alternativene er bankinnskudd, verdipapir-
fond, aksjeinvesteringer og pensjonssparing, og
de senere drene har det kommet til en rekke alter-
native investeringsprodukter med mer kompli-
serte risiko- og avkastningsegenskaper.

5 Til sammenligning kan det nevnes at 58 pst. av innestidende
innskudd i EU-landene i gjennomsnitt ville vaere dekket
allerede med et dekningsbelep pa 50 000 euro (om lag
400 000 kroner).

Det viste seg imidlertid at den islandske garantiordningen
hadde store betalingsproblemer, og norske myndigheter
forskutterte derfor utbetalingen av de innskudd som etter
reglene skulle dekkes av den islandske ordningen. Innsky-
terne fikk dermed full dekning for innskudd opptil 2 mill.
kroner fra Bankenes sikringsfond og norske myndigheter.
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Nye produkter i et umodent marked farte til mange
feilinvesteringer

Da sammensatte produkter og andre investerings-
produkter begynte & fi utbredelse i Norge pa
begynnelsen av 2000-tallet, var dette nye og
ukjente investeringsalternativer for de fleste for-
brukere. Bade kunnskap om og erfaring med
slike produkter var svak blant kjepere og selgere.
I tillegg var informasjonsmateriellet ofte déarlig.
Det forte til at mange forbrukere ble lokket av
markedsfering og salgsframstet til 4 sette spare-
pengene i uprevde alternativer. I ettertid stod det
klart at mange hadde investert i produkter som
ikke var i trdd med deres investeringsmal, likvidi-
tetsbehov eller risikotoleranse.

Mange av de investeringsproduktene som ble
introdusert i det norske markedet tilforte i
utgangspunktet nye egenskaper til floraen av
investeringsmuligheter som var tilgjengelig for
norske forbrukere. Sammensatte produkter inne-
holdt f.eks. ofte en sikring mot tap av det nomi-
nelle investeringsbelopet, samtidig som investo-
ren fikk eksponering mot potensielt heyere
avkastningskilder (oftest aksjekursindekser).
Imidlertid var kostnadskomponenten i mange av
produkttypene sa hey, gjerne 9-10 pst. av inn-
skutt belep, at avkastningspotensialet til investo-
ren ble for lavt i forhold til andre plasseringer med
lignende risikoprofil.

Et forhold som gjorde produktene ugunstige
for forbrukerne, var den utstrakte lanefinan-
sieringen av slike investeringer. Forbrukere ble i
mange tilfelle oppfordret til 4 ta opp 1an for 4 inves-
tere, noe som gkte bade risikoen og kostnadene
betydelig. Etter «gearing» ble investeringsproduk-
tene i mange tilfeller langt mindre gunstig for den
jevne forbruker, enn det f.eks. banksparing eller
nedbetaling av boliglan ville veert. Flere sméinves-
torer opplevde & betale heyere renter pa lanefinan-
sieringen enn den de fikk pa den sikre delen av
det sammensatte produktet, samtidig som verdien
av den risikoutsatte delen av produktet falt til null.

Forbrukere har trukket finansinstitusjoner inn
for klagenemnder, og senere domstolene, etter a
ha kommet darlig ut av investeringer i ulike for-
mer for sammensatte produkter. Forbrukere har
vunnet fram, men disse sakene vil trolig i mange
tilfelle ikke bli endelig avgjort fer om noen ar.

Finansinstitusjonene satte egne interesser foran
kundens

Bade internasjonalt og i Norge har det veert et
utviklingstrekk, og flere eksempler pa, at finansin-
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stitusjoner har utnyttet sitt informasjonsovertak
overfor kundene, kanskje forst og fremst nar det
gjelder investeringsradgivning og salg av investe-
ringsprodukter. Institusjonene, som produsenter
og distributerer, tjener mer pa a selge visse pro-
dukter framfor andre, noe som sjelden er positivt
korrelert med kundens skonomiske interesser.

Bankene var blant de mest aktive finansinstitu-
sjonene i markedet for spare- og investeringspro-
dukter, noe som kan sies 4 bryte med den tradisjo-
nelle rollen bankene har hatt, i alle fall i Norge.
Stor tillit og godt omdemme blant kundene gjorde
det trolig lettere for bankene a selge produkter
som i liten grad var egnet eller passende for den
enkelte kunde.

Svak kunnskap og uheldige insentiver hos selgerne

Pa samme méte som forbrukerne ikke hadde
grunnlag for & forstid viktige sider ved de nye
investeringsproduktene, har heller ikke selgere
av slike produkter utvist betryggende forstielse
av det de har gitt ridd om og solgt. Mange selgere
hadde i utgangspunktet svak kompetanse pa feltet
de arbeidet innenfor, i tillegg til at de ofte matte
forholde seg til for komplisert og for mye informa-
sjonsmateriell fra produktleveranderene, og fikk
for lite oppleering i forkant av salget.”

Det har ogsd veert vanlig med salgsbasert
avlenning av selgere, noe som har bidratt til at
kundene i for stor grad ble anbefalt investering
framfor ikke-investering, og produkter som sel-
gerne eller institusjonene tjente godt pa, selv om
produktene var uegnet for kunden.

14.2.4 Tilsynsmyndighetenes rolle

En rekke forhold gjor det utfordrende & opprett-
holde godt tilsyn med finansinstitusjoner og andre
markedsakterers atferd overfor forbrukerne. Hoy
finansiell innovasjonstakt, utstrakt bruk av munt-
lig kommunikasjon osv. gjer det saerlig viktig med
effektivt tilsyn, herunder 4 pase at institusjonene
gir relevant og forstielig informasjon om ulike
finansielle produkter, og tilbyr produkter i trad
med god forretningsskikk.

Prioriteringer mellom tilsynsomrader og -opp-
gaver kan ha fort til at det har veert rettet for lite
oppmerksomhet mot forbrukerspersmal. Det nor-
ske Finanstilsynet har selv vist til denne problem-

7 Det har f.eks. i media kommet fram at investeringsradgi-

verne i noen tilfeller bare fikk én times oppleering om kom-
pliserte produkter, og at selgerne ikke visste hvor hey risi-
koen produktene kunne péfere Kjoperen.
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stillingen i forbindelse med sin vurdering av egen
innsats pa forbrukeromradet, og skriver bla. at
«utvidede oppgaver knyttet til forbrukerbeskyt-
telse vil medfere ytterligere prioriteringsspersmal
og kan medfere svekket overvakning av omrader
der det kan oppstd kriser».® I Storbritannia har
finanstilsynsorganet FSA blitt kritisert etter Kkri-
sen for & ha lagt for stor vekt pa forbrukerspors-
mal sammenlignet med mer tradisjonelt soliditets-
og likviditetstilsyn.”

Det norske Finanstilsynet har ikke vaert gjen-
stand for en slik kritikk etter finanskrisen. Deri-
mot har utviklingen knyttet til bl.a. framveksten av
sammensatte produkter blitt trukket fram som et
omrade Finanstilsynet burde hatt bedre oversikt
over og kontroll med. Da de nye reglene om sam-
mensatte produkter kom i 2008, hadde praksisen
med lanefinansierte investeringer pagétt i mange
ar, jf. kapittel 8. Det er et inntrykk at tilsynsmyn-
dighetene la storre vekt pa overvéking av banke-
nes soliditet, og mindre vekt p&d bankenes pro-
dukttilbud og avtalebalanse overfor kundene.

Verken i Norge eller i andre europeiske land
er det tradisjon for at myndighetene regulerer
produktutviklingen i finansmarkedet. Regulering
og tilsyn inntrer i form av etterfelgende markeds-
tilsyn og dokumentasjon, i etterkant av de rad sel-
gerne i banken har gitt.

Antakelsen om at forbrukerne i en konkurran-
sesituasjon mellom finansakterene vil velge det
beste tilbudet og tvinge fram lavere priser, forbe-
dret kvalitet og mer variasjon, har ikke holdt tritt i
sparemarkedet, hvor mangel pa begrensinger
forte til at akterene utviklet nye produkter som
var vanskelige 4 sammenligne og 4 forsti oppbyg-
gingen av.

14.3 Handlingsrom og ytre rammer

Pi noen omrader er forbrukervernet gjenstand
for en omfattende regulering i EU-retten. Som
nevnt i kapittel 9, er bl.a. EU-direktivet om marke-
der for finansielle instrumenter (MiFID) og direk-
tivet om verdipapirfond (UCITS-direktivet) av stor
betydning. MiFID regulerer bade yterne av inves-
teringstjenester (verdipapirforetak og kredittinsti-
tusjoner) og markedene for finansielle instrumen-
ter som sadan, og skal bl.a. sikre at investorer har
informasjon til 4 foreta gode investeringsbeslut-
ninger. UCITS-direktivet stiller visse krav til verdi-

8 Kredittilsynet (2009).
9 Kredittilsynet (2009).
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papirfond som kan selges i det europeiske marke-
det, herunder opplysningskrav overfor investorer.

Som omtalt i kapittel 10, er det vedtatt en for-
ordning til UCITS-direktivet, som bl.a. innebzerer
krav til et nytt, standardisert opplysningsdoku-
ment («key investor information document») som
er ment 4 bedre investorenes beslutningsgrunn-
lag for investeringer i verdipapirfond (ved bl.a. &
gi mer forstaelig og «forbrukervennlig» informa-
sjon om risiko og avkastningspotensial). Dette
dokumentet ma tilfredsstille en rekke detaljerte
krav, sa som at det skal benyttes et enkelt og ikke-
teknisk sprak, gi eksplisitt veiledning om pas-
sende investeringshorisont, forklare alle relevante
risikoer og kostnader, og ikke vare lenger enn to
A4-sider. Hva gjelder kostnader, skal det forklares
hvilken betydning de kan ha for avkastningspoten-
sialet, investeringshorisont mv. Kvalitative beskri-
velser av risiko og avkastning skal suppleres med
bl.a. en kvantitativ indikator, som skal plassere
produktet i en standardisert risiko-/avkastnings-
kategori. I tillegg er det krav om ulike typer av
advarsler og fraradinger, avhengig av egenska-
pene til det aktuelle produktet.

EU-kommisjonen har varslet at den vil legge
fram forslag til et nytt fellesregelverk for radgiv-
ning og distribusjon av ulike typer spare- og inves-
teringsprodukter, sikalte «Packaged Retail Invest-
ment Products» (PRIPs). Mélet er a etablere et
harmonisert regelverk (like regler) for informa-
sjon om og salg av produkter som verdipapirfond,
pensjonssparing/livsforsikring og strukturerte
verdipapirer/produkter, herunder krav til radgiv-
ning og god forretningsskikk. Et standardisert
opplysningsdokument, lignende det som er ved-
tatt for verdipapirfond (UCITS), blir trolig sentralt
ogsd i dette regelverket. Et konkret forslag til
PRIPs-direktiv ventes lagt fram av EU-kommisjo-
nen tidlig i 2011.

I noen land er det vedtatt eller foreslatt vedtatt
endringer i tilsynsstrukturen som felge av erfarin-
gene fra finanskrisen. I Storbritannia er det fore-
slatt & etablere tre nye tilsynsorgan: en komité
med ansvar for overvakning av systemrisiko og
finansiell stabilitet skal opprettes i Bank of Eng-
land, og fa tilgang til sidkalte «makroprudensielle
verkteoy»; ansvaret for tilsyn med enkeltinstitusjo-
ners soliditet skal overferes fra dagens britiske
finanstilsyn FSA til en ny avdeling i Bank of Eng-
and; og et nytt forbrukerbeskyttelses- og mar-
kedstilsyn skal erstatte resten av dagens FSA. I
USA er det vedtatt 4 opprette et forbrukerfinans-
tilsyn, Consumer Financial Protection Bureau
(CFPB), som skal fere forbrukerrettet tilsyn med
— og handheve reguleringer overfor — sterre
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finansinstitusjoner som tilbyr finansielle produk-
ter og tjenester i massemarkedet.

14.4 Utvalgets forslag

14.4.1 God og riktig informasjon

Den informasjonen finansinstitusjoner og andre
gir forbrukere og andre som overveier investe-
ring, produktkjep, lineopptak e.l., bar for det forste
veere tilpasset den finansielle kunnskapen mottake-
ren kan antas & inneha. For det andre ber informa-
sjonen veere si standardisert som mulig, slik at for-
brukeren lett kan sammenligne ulike produkter fra
ulike leveranderer. Informasjonen ber ogsa vare
underlagt strenge krav til relevans, slik at ikke vik-
tige punkter tilslores av «informasjonsstey». Dette
ber ogsé gjelde for informasjon om pensjonsopptje-
ning, verdiutvikling mv. i tjenestepensjonsordnin-
ger, informasjonen til fripolisekunder og kunder
med sparing i andre pensjonsprodukter.

Et sentralt tiltak pa dette omradet er de nye
EU-reglene om et standardisert opplysningsdoku-
ment («key investor information document») for
salg av verdipapirfondsandeler (UCITS), jf. oven-
for. Etter utvalgets syn kan krav om et slikt enkelt
opplysningsdokument vaere egnet til & styrke for-
brukervernet — og forbrukernes forutsetninger
for & treffe gode investeringsbeslutninger, ogsa pa
en rekke andre omrader. Som nevnt kan et lig-
nende krav bli en del av EUs nye PRIPs-direktiv
om radgivning og distribusjon av ulike typer
spare- og investeringsprodukter.

Utvalget tilrdr at norske myndigheter innforer
krav om at det skal utarbeides et kort, standardisert
opplysningsdokument om spare- og investeringspro-
dukter, herunder pensjonsprodukter rettet mot ikke-
profesjonelle investorer (forbrukere).

Det hender at finansinstitusjoner i Norge og
ellers i verden markedsforer seg med andre
betegnelser enn institusjonens virkelige navn.
Praksisen kan skyldes at en finansinstitusjon
f.eks. onsker a viderefere navnet til en bank som
er kjopt opp og innfusjonert. Bruk av betegnelser
og symboler som avviker fra finansinstitusjonens
egne kan skape forvirring, og villede kunder til &
tro at de forholder seg til en annen institusjon enn
det de egentlig gjor. Dersom en kunde f.eks. har
innskudd i det som oppfattes som to ulike banker,
men som i realiteten er avdelinger, filialer e.l. i én
og samme bank, er det bare den delen av de sam-
lede innskuddene som ligger innenfor garanti-
grensen som er dekket av innskuddsgarantien.

Utvalget viser til viktigheten av at kundene pa
en Kklar méate vet hvilken finansinstitusjon som
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markedsferer seg i ulike sammenhenger, og som
de er faktiske eller potensielle kunder i, og hvil-
ken finansinstitusjon som er eller vil veere motpart
i en (eventuell) avtale.

Utvalget foresldr at finansinstitusjoner ikke len-
ger skal ha anledning til a benytte navn eller beteg-
nelser i sin markedsforing som tildekker hvilken
institusjon som faktisk vil std for kundeforholdet, og
slik at institusjonenes kunder — faktiske eller poten-
sielle — ikke kan villedes til d tro at de har et kunde-
forhold til en annen institusjon enn det som faktisk
er tilfellet, herunder at bankkunder ikke villedes til
d tro at de har bedre innskuddssikring enn det som
er tilfellet.

Et mindretall i utvalget, bestaende av medlem-
mene Christiansen og Harto, viser til at bruk av
sekundeere forretningskjennetegn er ikke sceregent
Jor finansnceringen. Slik bruk er legitim etter fore-
taksnavnloven. Markedsforingsloven fastsetter imid-
lertid at markedsforing ikke skal veere villedende.
Dette gjelder ogsa for finansbransjen. En forbruker
vil kunne klage over villedende markedsforing etter
ulike ordninger. For ovrig ma tilsynsmyndighetene
antas d ha hjemmel til a gripe inn dersom en
finansinstitusjon driver markedsforing som er ville-
dende. Unntak fra en normallosning om bruk av
sekundeere forretningskjennetegn md veere begrun-
net i scerlige hensyn innen bransjen. Det er i utval-
gets arbeid ikke pavist et tilstrekkelig grunnlag for
spesielt d begrense finansncervingens rett til d bruke
sekundeere forretningskjennetegn.

Det vises videre til at bankkunders motreg-
ningsrett — dvs. retten til 4 fa f.eks. 1an og inn-
skudd avregnet mot hverandre i tilfelle banken
ikke kan innfri innskuddskravet — faller bort nar
lan overfores fra bank til kredittforetak. Etter
hvert som bankene har overfort en stadig sterre
andel av sine boliglan til kredittforetak, slik at det
kan utstedes obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF), har mange bankkunder mistet sin mot-
regningsrett.

Utvalget tilvar at myndighetene sikver at motreg-
ningsretten viderefores ogsd ndr lan overfores fra en
bank til et kredittforetak.

14.4.2 Spare- og investeringsprodukter

Som dreftet i avsnitt 14.4.1 ovenfor, ber informa-
sjonen til forbrukere som overveier kjop av spare-
og investeringsprodukter vaere sa standardisert
og forstdelig som mulig, slik at forbrukeren lett
kan sammenligne ulike produkter fra ulike leve-
randerer. Informasjonen ber ogsd vare tilpasset
den finansielle kunnskapen den jevne forbruker
kan antas & sitte inne med. Bedre informasjon er
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etter utvalgets syn den ene av to viktige tiltak for &
rette opp problemene som de senere arene er
avdekket i markedet for spare- og investeringspro-
dukter.

Utover behovet for god og riktig informasjon,
maé problemene knyttet til uheldige insentiver og
interessekonflikter adresseres.

Finansdepartementet foretok i 2010 en regel-
verkstolkning der det ble fastslatt at salgsbhaserte
avlenningssystemer for investeringsradgivere er i
strid med lovverket.!? Forbudet mot slike avlen-
ningssystemer er etter utvalgets vurdering pas-
sende i lys av de senere ars erfaringer, og noe en
uansett burde ha innfert. Utvalget viser igjen til at
finansinstitusjonene har utvist stor kreativitet nar
det gjelder tilpasning til regelverk. Det er viktig at
tilsynsmyndighetene er oppmerksomme pé andre
avlenningsformer som kan komme til & erstatte
salgsbaserte systemer, og pa hvorvidt en eventu-
ell ny praksis ogsa kan ha uheldige insentivvirk-
ninger overfor forbrukerne.

Sa lenge produsenter og distributerer av
spare- og investeringsprodukter pa en eller annen
mate har et skonomisk avhengighetsforhold med
hverandre, eller er én og samme institusjon, vil
kundens interesser kunne bli skadelidende. Dis-
tributeren vil i slike tilfeller foretrekke a selge pro-
dukter med heye kostnader, fordi dens inntjening
vil kunne oke med kostnadene. Etter utvalgets
syn ber ekonomiske avhengighetsforhold mellom
produsenter og distributerer av spare- og investe-
ringsprodukter anses som brudd pa interessekon-
fliktreglene.

Ut over dette kan det etter utvalgets vurdering
vaere enskelig med nye regler som kan gjore det
enklere for forbrukerne & treffe gode investe-
ringsbeslutninger.

Utvalget tilrdr at det utredes noermere

— om finansinstitusjoner i sin markedsforing fort-
satt skal kunne benytte begrep som «sparepro-
dukt», «sparealternativ» e.l. med mindre produk-
tet tilfredsstiller visse krav som gjor det egnet
nettopp til spareformal, og

— om investeringsrdadgivere og andre som gir rdd
om kjop av investeringsprodukter, fondsandeler
mu., 1 tillegg alltid skal opplyse om egenskapene
ved et enkelt produkt, som f.eks. bankinnskudd og
andeler i indeksfond, eller nedbetaling av aktive
lan, og radgi dette som alternativ.

Kostnadene ved passivt forvaltede indeksfond er
vesentlig lavere enn kostnadene ved & investere i

10° Jf naermere omtale i kapittel 10.
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aktivt forvaltede fond, og sistnevnte har i tillegg
ofte problemer med 4 sla den generelle markeds-
avkastningen en ville fitt ved kjop av indeksfond.
Indeksfond er likevel lite utbredt som spare- og
investeringsalternativ i det norske markedet.
Etter utvalgets syn ber finansinstitusjonene legge
til rette for at indeksfond blir et mer synlig og
aktuelt alternativ for forbrukerne.

14.4.3 Etterlevelse av nemndsvedtak mv.

For forbrukere som f.eks. etter rad fra en finansin-
stitusjon har investert i uegnede investeringspro-
dukter, er ofte klagenemndene den forste, og for
mange den eneste aktuelle, klageinstans. Det vari-
erer i hvilken grad de ulike nemndenes avgjerel-
ser etterleves av finansinstitusjonene. I de tilfeller
forbrukeren fir medhold og institusjonen ikke
etterlever avgjorelsen, kan forbrukeren ha gode
muligheter for 4 vinne fram i retten.

Det vil imidlertid ofte veere vanskelig for for-
brukeren & prove slike saker for retten, da de
potensielle kostnadene ved et eventuelt tap kan
framsta som heye for den enkelte. I slike tilfeller
kan forholdet mellom forbrukeren og finansinsti-
tusjonen sies i vaere asymmetrisk pa to mater. For
det forste vil institusjonen kunne ha langt mer a
tape pa at forbrukeren far medhold enn det for-
brukeren kan vinne, siden saken kan danne prese-
dens for lignende saker. For det andre vil institu-
sjonen vanligvis ha langt sterre ressurser til radig-
het, og mulighet til & bruke mer tid pa saken, enn
den enkelte forbruker.

I NOU 2010: 11 har et lovutvalg nylig foreslatt
4 innfere en hjemmel for retts- og tvangskraft for
avgjerelser fra klagenemnder som er offentlig
godkjent, slik at den enkelte nemnd kan avgjere
om den ensker & ta i bruk slike rettsvirkninger.
Nemnder som tar i bruk slike rettsvirkninger vil
da i praksis veere & anse som domstoler. Finanskri-
seutvalget slutter seg til dette forslaget. Et eksem-
pel pa sanksjoner som offentlig godkjente nemn-
der ber kunne anvende, er krav om at institusjo-
ner som ikke etterlever nemndsvedtak i forbruke-
rens faver ma dekke forbrukerens kostnader
knyttet til behandling av saken i ferste rettsin-
stans, og i heyere instanser dersom institusjonen
skulle anke.

Etter utvalgets syn bor norske myndigheter
utrede hvordan det kan innfores et lovkrav om at
finansinstitusjoner som ikke etterlever nemmndsved-
tak i forbrukevens favey, ma dekke forbrukerens
kostnader knyttet til behandling av saken i forste
rettsinstans, og i hoyere instanser dersom institusjo-
nen skulle anke.
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Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Ask, Berland, Christiansen og Harto, mener
at ovennevnte forslag ikke er underbygget godt nok i
utvalgets utredning. Skulle en senere komme til at
det er et behov for ytterligere d sikre etterlevelse av
nemndsvedtak i forbrukers faver, kan ogsi andre
losninger vurderes. Dersom en slik utredning av lov-
festing av dekning av saksomkostninger blir aktuell,
kan disse medlemmer ikke stotte at et slikt lovkrav
skal omfatte kostnadsdekning for eventuell videre
behandling i rettsapparatet, nar finansinstitusjonen
bringer saken videre. De ordincere regler om saks-
omkostningsansvar i tvisteloven kapittel 20, hvor
den klare hovedregel er «en part som har vunnet
saken, har krvav pa full erstatning for sine sakskost-
nader fra motparten», ma etter disse medlemmers
vurdering veere tilstrekkelig til d i nodvendig grad d
sikre et reelt forbrukervern ogsd overfor finansinsti-
tusjoner.

Brudd pé reglene om god forretningsskikk
kan gi grunnlag for erstatning. I 2010 har det veert
flere eksempler pa at foretak og personer som har
solgt finansielle produkter til kunder og gitt man-
gelfull informasjon, har blitt erstatningsrettslig
ansvarlig for kundens tap. Flere saker har vist at
spersmaélet om erstatning ved kjop av finansielle
produkter kan innebaere sveert vanskelige vurde-
ringer.

I de sadkalte Fokus Bank-sakene ble Fokus
Bank (filial av Danske Bank) i to saker for Ser-
Trendelag tingrett frifunnet i spersmailet om
erstatning for pastatt brudd pa god forretnings-
skikk ved bankens salg av sammensatte sparepro-
dukter. I Oslo tingrett ble Fokus Bank demt for
brudd pa god forretningsskikk for salg av samme
type spareprodukt, og til & betale full erstatning
med tillegg av renter til 12 av 29 saksekere. De
ovrige ble ikke tilkjent erstatning under henvis-
ning til at de matte anses for & veere erfarne inves-
torer.

I den sakalte Roeggen-saken fant domstolens
flertall at kunden, som hadde kjopt et ssmmensatt
produkt, matte fa fullt medhold i sitt erstatnings-
krav, og stilles skonomisk som om avtalen ikke
hadde veert inngétt.!! Flertallet fant at det domine-
rende hensyn var at banken hadde gitt mangelfull
informasjon, og at kunden med stor sannsynlighet
ikke ville ha inngétt avtalen om kunden hadde fatt
riktig informasjon.

Begge dommene som fastslar erstatningskrav
for bankene er anket. Dommene viser likevel at
mangelfull informasjon fra en selger av et finansi-
elt etter en konkret vurdering kan gi grunnlag for

1 Oglo tingrett 15. juni 2010.
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erstatning. Dette bidrar til & sikre etterlevelse av
det regelverket som i dag finnes for salg av finan-
sielle produkter.

Et mindretall i utvalget, bestaende av medlem-
mene Flesland, Lindholt, Reegdrd og Tranoy, mener
det er grunn til d foreta en vurdering av om gjel-
dende erstatningsvegler er gode nok i saker som
dreier seg om finansielle investeringer, herunder
kjop av sakalte sammensatte produkter, der kjo-
perne ikke er sakalte profesjonelle investorer. Disse
medlemmene viser til at den sistnevnte type av pro-
dukter stiller meget store krav til faglig kompetanse
og at det i flere tilfeller har vist seg at heller ikke sel-
gerne av slike produkter fullt ut har forstatt produk-
tenes avkastnings- og rvisikoegenskaper. Siden de
banker og andre finansinstitusjoner som selger slike
produkter vil ha et betydelig informasjonsmessig og
okonomisk overtak overfor de enkelte kjopere av
slike produkter, bor det vurderes a foreta lovendrin-
ger som innebeerer at finansinstitusjonenes erstat-
ningsrisiko blir okt. Eventuelle endringer bor likevel
tkke fa som konsekvens at de gir kjopere et insentiv
til a opptre uaktsomt nar de foretar finansielle
investeringer.

14.4.4 Tilsynsmyndighetenes rolle
Oppgaver mv.

Det er mye som taler for at forbrukerne er avhen-
gig av en tett tilsynsmessig oppfelging av produk-
ter og tjenester som tilbys i finansmarkedene.
Som omtalt i kapittel 8, har Finanstilsynet i dag et
bredt lovmandat for sin virksomhet, utdypet bl.a. i
de arlige tildelingsbrevene fra Finansdepartemen-
tet. Ogsd Konkurransetilsynet, Forbrukerombu-
det og Forbrukerradet har viktige oppgaver pa
dette omradet.

Utvalget tilrar at norske tilsynsmyndigheter far
et tydeligere lovfestet ansvar for d ivareta forbruker-
nes interesser og rettigheter i finansmarkedene. 1
denne sammenheng bor det ogsd utredes om tilsyns-
myndighetene bor fd utvidede hjemler til d ilegge
administrative sanksjoner, sd som gebyrey, slik at
det kan gis reaksjoner tilpasset overtredelsenes grov-
het, og som generelt er egnet til d bedre etterlevelsen
av regelverket.

Videre ber tilsynsmyndighetene innta en mer
aktiv rolle nar det gjelder oppfelging av utviklin-
gen pa finansmarkedsomradet, og i sterre grad
foreta og foresla tilpasninger i regelverket. Even-
tuelle endringer i tilsynsmyndighetenes mandat
e.l. mé ogsa ses i sammenheng med utvalgets for-
slag om & presisere Finanstilsynets ansvar for &
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benytte sine virkemidler for & sikre finansiell sta-
bilitet, jf. drefting i kapittel 19.12

Nar det gjelder utvidede sanksjonshjemler,
viser utvalget til at brudd pa kravene til investe-
ringsradgivning i dag bare vil kunne vaere gjen-
stand for generell tilsynsmessig oppfelging eller
strafferettslig forfelging. Straffebestemmelsene
kan i noen grad framstid som tomme trusler, bl.a.
fordi beviskravene er strenge. Utvalget understre-
ker imidlertid viktigheten av at hensynet til effek-
tivitet ikke mé svekke personer og foretaks retts-
sikkerhet, og at alminnelige rettssikkerhetshen-
syn vil matte begrense en eventuell gkt bruk av
administrative sanksjoner. Utvalgets tilrddning
ovenfor er for evrig i trdd med vurderingene i
NOU 2003: 15 om et mer nyansert og effektivt
sanksjonssystem med mindre bruk av straff.

Myndighetsorganene med ansvar for finansiell
stabilitet avholder i dag faste meter for informa-
sjons- og erfaringsutveksling.!® Slike meter kan
bidra til et godt og hensiktsmessig samarbeid
ogsd pa forbrukeromradet.l* 1 tillegg kan det
vaere hensiktsmessig 4 innfere en praksis med en
arlig, offentlig rapport eller melding om aktuelle
forbrukerspersmal i finansmarkedene, i tillegg til
de enkelte tilsynsorganenes arsmeldinger.

Organisering

Norge har i dag et integrert finanstilsynsorgan
som dekker hele finanssektoren. Det legger til
rette for en helhetlig og konsistent tilsynspraksis,
pa tvers av markeder og institusjonstyper, og for
en samlet vurdering av — og avveiing mellom,
ulike hensyn. Organiseringen bidrar til robuste
finansinstitusjoner, som er avgjerende for at for-
brukerne skal fa tilfredsstilt sine behov for grunn-
leggende finansielle tjenester. Det kan imidlertid
ogsa veere visse ulemper ved 4 ha et fullt ut inte-
grert finanstilsyn, kanskje serlig knyttet til spen-
ningen mellom hensynet til forbrukervern og god
markedsatferd pa den ene siden, og hensynet til
betryggende soliditet p& den andre.1®

Et integrert tilsynsorgan vil matte prioritere
mellom tilsynsoppgaver. Etter finanskrisen har

12 Utvalget har kun vurdert tilsynsmyndighetenes oppgaver
og mandat knyttet til forbrukerspersmal, velfungerende
markeder og finansiell stabilitet, da det forst og fremst
disse tre omridene som er aktualisert av finanskrisen.
Finansdepartementet, Norges Bank og Finanstilsynet
avholder jevnlige trepartsmeter pd hoyeste embetsmanns-
niva.

Finanstilsynet har i dag et visst formalisert samarbeid med
Forbrukerradet som bl.a. innebeerer jevnlige moter.

Se f.eks. G30 (2008) for en naermere drefting og vurdering
av ulike tilsynsmodeller.

13
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det veert rettet kritikk mot noen lands tilsynsor-
gan. Noen har fatt kritikk for at de har lagt for
liten vekt pa forbrukerhensyn. En utskillelse av
ansvaret for forbrukerorientert finanstilsyn kan
derfor tenkes & veere egnet til § sikre at flere vik-
tige tilsynsomrader prioriteres parallelt, og at for-
brukernes interesser og rettigheter i storre grad
ivaretas av myndighetene overfor finansinstitusjo-
nene.

Finanstilsynet har i dag et bredt sett av virke-
midler for & ivareta hensynet til bl.a. soliditet i
finansinstitusjonene, finansiell stabilitet, forbru-
kerne og effektive markeder, og et samlet ansvar
for hele finanssektoren. Dersom ansvaret og vir-
kemidlene hadde veert fordelt pA mer enn ett
organ, kunne det ha tydeliggjort virkemiddelbru-
ken overfor de enkelte hensynene, og fort til en
mer spesialisert regulering og tilsynsmessig opp-
folging. Pa den annen side kunne en slik alternativ
modell ha bidratt til mindre konsistens i myndig-
hetsutovelsen, og kanskje til overlappende regel-
verk som hadde trukket i ulike retninger. For
finansinstitusjonene vil det generelt kunne vere
mer krevende & forholde seg til flere tilsynsorgan
— med ansvar for ulike deler av institusjonenes
virksomhet, enn til et integrert finanstilsyn.

Tilsynsmyndighetene i alle land star overfor
mange av de samme utfordringene og oppgavene,
uansett storrelse pa landets finansielle sektor eller
okonomi for evrig. Oppfelging av et stadig mer
omfattende internasjonalt regelverk — ikke minst i
EU-retten, og tilsyn med kompleks og sammen-
satt virksombhet i finansinstitusjoner, krever store
ressurser og hey kompetanse hos det enkelte
lands tilsynsmyndigheter. Seerlig for Norge og
andre mindre land, kan et integrert tilsynsorgan
fra dette stistedet ha fordeler framfor en mer opp-
delt struktur. Flere tilsynsorgan vil matte inne-
bare en fare for kompetansefragmentering, og
spredning av knappe ressurser.

Utvalget viser til at Norge samlet sett har gode
erfaringer med d ha et integrert finanstilsynsorgan,
og til at en rekke forhold taler for et integrert tilsyn
ogsd i drene framover. Utvalget mener at Finanstil-
synet fortsatt bor ha ansvar for forbrukerrelatert til-
syn og regelverksutvikling, scerlig ut fra hensynet til
konsistent og helhetlig regulering og tilsynspraksis,
men ogsa ut fra at Norge er et lite land med begren-
sede ressurser pad tilsynsomradet. En samlet finans-
tilsyn, med et sterkt fagmiljo og et ansvar for hele
finanssektoren, har stor giennomslagskraft overfor
markedsaktorene og andre deler av forvaltningen,
bl.a. giennom tilradninger om regelverk o.l. basert
pa en helhetlig avveiing av ulike hensyn. Det bidrar
til a styrke forutsetningene for finansiell stabilitet,
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og forbrukernes tillit til finanssystemet. Utvalget
viser for ovrig til at Finanstilsynet bor fd et lovfestet
ansvar for a ivareta forbrukernes interesser og ret-
tigheter i finansmarkedene, jf. utvalgets forslag
ovenjor.

Et mindretall i utvalget, bestaende av medlem-
mene Flesland, Hippe, Lindholt, Reegdrd og
Tranay, mener Finanstilsynet vanskelig kan ivareta
bdde neerings- og soliditetshensyn pa den ene side, og
hensynet til ettersporselsiden (herunder forbrukere)
pa den andre, samtidig pa en fullgod mdte. Innsla-
get av kompliserte produkter og stor informasjonsa-
symmetri md anses som en Scerlig utfordring i
finansmarkedet. Muligheten for ubalanser i forhol-
det mellom tilbudsside og ettersporselsside har ogsd

Kapittel 14

vist seg i praksis, scerlig internasjonalt, men ogsd i
det norske markedet. Dette taler etter mindretallets
syn for en egen institusjon som kan kombinere rol-
len som tilsynsorgan og kompetansesenter, med soer-
lig vekt pa spare- og investeringsprodukter i et for-
brukerperspektiv. Av hensyn til effektivitet og tilgang
pa den tilstrekkelige kompetanse vil en slik institu-
sjon lettest kunne etableres i tilknytning til et eksiste-
rende fagmiljo. De mest neerliggende aktuelle mulig-
heter ev, i tillegg til Finanstilsynet, Forbrukerombu-
det og Konkurransetilsynet. Mindretallet foresldr pd
denne bakgrunn at dem ncermere utforming av
mandat, arbeidsoppgaver og organisatorisk losning
for en slik institusjon utredes neermere.
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Kapittel 15
Bedre skattlegging av finansiell sektor

15.1 Innledning

Risikoer, svakheter og sarbarheter som er avdek-
ket i finanssektoren som felge av erfaringene fra
finanskrisen sokes i forste rekke héandtert gjen-
nom endringer i finansmarkedsreguleringen.
Dette vil vaere den mest effektive tiltaksformen,
og bygger pa en lang reguleringstradisjon bade
internasjonalt og nasjonalt.

Skatter og avgifter har som politikkinstrument
andre egenskaper enn regulering, og kan bidra til
okt fleksibilitet og handlingsrom i den samlede,
nasjonale politikken overfor finanssektoren. I
noen sammenhenger kan skattlegging vaere et
godt supplement eller alternativ til direkte regule-
ring for & pavirke finanssektorens virkemaéte.

Skatt og regulering kan hver for seg pavirke
risikoen i det finansielle systemet. Direkte regule-
ring er sarlig egnet til 4 regulere virksomheten i
juridiske enheter, serlig der disse er underlagt
konsesjon og tilsyn, slik finansinstitusjonene er.
Skatter kan pavirke risikoen i det finansielle sys-
tem mer indirekte, gjennom & pavirke insentivene
til akterene i skonomien.

Om skatt eller regulering ber benyttes, ber vur-
deres konkret ut fra hvilket virkemiddel som er
mest hensiktsmessig og ikke minst hva som er juri-
disk og praktisk gjennomferbart. I denne sammen-
heng er det ogsa relevant at det formelle, nasjonale
handlingsrommet i skattepolitikken er sterre enn
det er i finansmarkedsreguleringen, selv om kon-
kurransehensyn kan begrense det reelle handlings-
rommet i like stor grad for begge virkemidler.

Etter finanskrisen har det veert en internasjo-
nal debatt om skatte- og avgiftslegging av finans-
sektoren kan vaere egnet til & redusere sannsyn-
ligheten for kriser, og til & bygge opp evne til &
handtere nye finanskriser. I dette kapitlet drefter
utvalget problemstillinger hvor skatt kan veere et
mer treffsikkert virkemiddel enn direkte regule-
ring. Det kan bl.a. gjelde problemstillinger knyttet
til sektorens storrelse, den implisitte statsgaran-
tien knyttet til systemviktighet og skadelige aktivi-
teter i sektoren.

Selv om statsfinansene i Norge er bedre enn i
de aller fleste land, viser Finansdepartementets
langsiktige framskrivninger at ogsd Norge har
behov for 4 styrke offentlige finanser. Utvalget har
imidlertid ikke vurdert skattlegging av finanssek-
toren ut fra dette utgangspunktet, men lagt vekt
pa de tilfeller hvor endret beskatning kan veere
egnet til & vri atferden i finansmarkedene i sam-
funnsekonomisk gunstig retning, og saledes veere
et nyttige supplement til finansmarkedsregulerin-
gen.

15.2 Laerdommer fra finanskrisen

15.2.1 Sektoren belastes ikke fullt ut for
kriserisikoen

Samfunnsekonomiske gevinster eller kostnader
forbundet med skonomisk aktivitet som ikke gjen-
speiles 1 markedsprisene, og som det derfor ikke
er grunn til 4 anta at markedsakterene tar tilstrek-
kelig hensyn til, kalles eksternaliteter. Foruren-
sing er f.eks. en negativ eksternalitet ved produk-
sjon og konsum av enkelte varer og tjenester, som
bla. gjennom seerskilt skatte- og avgiftslegging i
stor grad er internalisert hos markedsakterene.
Dette innebeerer at de blir belastet for de sam-
funnsekonomiske kostnadene si vel som de pri-
vatekonomiske kostnadene.

De negative eksternalitetene fra aktivitet i
finanssektoren er betydelige. Eksternalitetene er
forst og fremst knyttet til de ulike akterenes
bidrag til oppbygging av risiko i finanssystemet og
okonomien, den faren for kriser det medferer og
faren for sosialisering av store tap. En erfaring fra
finanskrisen er at myndighetene, gjennom sin vir-
kemiddelbruk, ikke korrigerte godt nok for avvi-
ket mellom privatekonomiske og samfunnsekono-
miske kostnader. Dermed ble ikke de ulike aktere-
nes bidrag til kriserisikoen reflektert i markedspri-
sene, og de ble heller ikke tatt tilstrekkelig hensyn
til av beslutningstakerne i finansinstitusjonene.

Pa denne maten blir aktiviteten i finanssekto-
ren vridd i retning av en ugunstig samfunnseko-
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nomisk tilpasning, der sektoren blir for stor og det
blir tatt for hey risiko. Finansinstitusjoner som er
sa store og/eller komplekse at de p4 mange mater
kan sies & ha en implisitt statsgaranti, forsterker
problemet.! I tillegg til at den samfunnsmessige
kostnaden ikke belastes fullt ut i utgangspunktet,
far de storste og mest komplekse institusjonene i
praksis en form for subsidie som gjor det lenn-
somt & ta heyere risiko.

Sterre banker far generelt en betydelig bedre
kredittvurdering (rating) enn mindre banker, pga.
antakelser om en implisitt statsgaranti. Dette er
narmere omtalt i kapittel 16.

15.2.2 Sektorens storrelse og vekst har stor
betydning

En finanssektor som utgjer en stor andel av et
lands skonomi kan representere en risiko for lan-
det. For det forste kan en stor finanssektor gjen-
speile hoy gjeldsbelastning eller ubalanser i den
innenlandske skonomien. Hoy gjeldsgrad gir en
sarbarhet som eker faren for finansielle og skono-
miske kriser og forer til at krisen blir dypere nér
den forst treffer. For det andre kan et lands finans-
sektor bli stor sammenlignet med landets oko-
nomi dersom institusjonene i sektoren har stor
eksponering mot utenlandske markeder. Det gjor
den innenlandske skonomien mer sarbar for for-
styrrelser i andre land enn tilfellet er ved ekspone-
ringer gjennom andre sektorer av ekonomien.?

Nar finanssektoren blir stor, kan det svekke
statens evne til 4 stette opp under sektoren — og
okonomien for evrig, i perioder med ustabilitet.
Det kan svekke markedenes tillit til institusjonene
i sektoren, noe som igjen kan bidra til ustabilitet.
Som nevnt i kapittel 11, kan finanssektoren sies a
veere for stor nar en krise i sektoren truer et lands
stabilitet og verken nasjonale myndigheter eller
ovrige sektorer er i stand til 4 rydde opp og hénd-
tere sjokket. Finanssektoren er i denne sammen-
heng i en sarstilling, da problemer i denne sekto-
ren i langt sterre grad enn problemer i andre sek-
torer kan ha alvorlige systemvirkninger i den
innenlandske ekonomien og péfere staten store
okonomiske forpliktelser. Denne risikoen mani-
festerte seg bl.a. i Irland og pé Island, der finans-
sektorene utgjorde en stor andel av landenes oko-
nomi fer finanskrisen.

Finanssektoren kan vokse raskt fordi den er
gjenstand for f4 produksjonsmessige begrensnin-

Denne problemstillingen er naermere droftet i kapittel 16.

I Norge er finanssektoren relativt sett mindre enn i mange
andre land, jf. kapittel 8.

2
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ger. Derivater kan f.eks. i prinsippet produseres i
det uendelige. Hoy vekst er generelt forbundet
med hey risiko fordi det representerer struktu-
relle endringer en ikke kjenner konsekvensene
av. Det kan dessuten ta lang tid & innse feilvurde-
ringer. Hoy vekst i finanssektoren kan innebaere
oppbygging av sarbarheter som forst viser seg nar
konjunkturene snur.

Det er noen spesielle trekk ved finanssektoren
som kan fore til at den vokser for raskt og blir for
stor. For det forste er det et betydelig innslag av
informasjonsasymmetri mellom kunder og finans-
institusjoner, som pa forskjellig vis kan gke institu-
sjonenes omsetning og fortjeneste. I kjglvannet av
krisen er det f.eks. pekt pa at finansinstitusjoner
internasjonalt og i Norge solgte kompliserte og
overprisede produkter og tjenester.

For det andre kan mange finansinstitusjoner
nyte godt av en implisitt statsgaranti, som bl.a.
reduserer institusjonenes innldnskostnader og
-begrensninger. Den implisitte statsgarantien, som
skyldes de potensielle systemvirkningene av pro-
blemer i institusjonene, er vederlagsfri og bidrar
til okt omsetning og heyere fortjeneste. Dette er
narmere omtalt i kapittel 19.

For det tredje er finanssektoren underbeskat-
tet sammenlignet med andre sektorer, ved at
omsetning og formidling av finansielle tjenester i
hovedsak er unntatt fra merverdiavgift.? Det kan
fore til at prisene pa finansielle tjenester blir for
heye for merverdiavgiftspliktige bedriftskunder
(siden de ikke kan trekke fra en inngdende mer-
verdiavgift pd slike kjop) og for lave for per-
sonkunder og for holdingselskaper uten merver-
diavgiftspliktig omsetning.* Det kan igjen fore til
at personkunder og holdingselskaper overkonsu-
merer finansielle tjenester, sammenlignet med
andre varer og tjenester.” Nettovirkningen av feil-
prisingen overfor ulike kundesegmenter er uklar,
men studier antyder at unntaket bidrar til at
finanssektoren blir sterre enn den ellers ville ha
veert.S

For det fierde har finanssektoren store ressur-
ser og stor innflytelse, bade ekonomisk og poli-
tisk. Det kan ha bidratt til at det har blitt lagt for

3
4

Se avsnitt 15.4.2 for et anslag pa underbeskatningen.

Et rent holdingselskap som utelukkende eier aksjer og
ikke yter avgiftspliktige tjenester vil normalt ikke veere
avgiftspliktig, og heller ikke ha fradragsrett for inngédende
merverdiavgift.

Den manglende fradragsretten for finansinstitusjonene kan
ogsa bidra til uheldige tilpasninger i finanssektoren bl.a.
ved at det er mer lennsomt for institusjonene & utfere tje-
nester med egne ansatte, selv om tjenestene i utgangspunk-
tet kunne produseres billigere hos andre.

6 IMF-administrasjonen (2010).
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stor vekt pa ekspansjon og inntjening i sektoren
og at andre viktige hensyn har blitt nedprioritert
ved utforming av sektorens rammevilkar.

15.2.3 Andre forhold
Skatteflukt

Sakalte skatteparadis kjennetegnes av lav reell
beskatning av kapital, som felge av lave skattesat-
ser og/eller ved at lukkede jurisdiksjoner vanske-
liggjor normal beskatning. I NOU 2009: 19 (skat-
tefluktutvalgets utredning) omtales skatteparadi-
senes betydning for finanskrisen:

«Skatteparadisene oker risikopremien i internasjo-
nale finansmarkeder. Finanskrisen har vist at
mange finansinstitusjoner hadde forpliktelser som
ikke var bokfert i regnskapene, der en del av for-
pliktelsene var registrert i skatteparadis og der-
med skjermet for innsyn. (...) Skatteparadisene
bidrar til ekt motpartsrisiko og sterre informa-
sjonsasymmetri mellom ulike akterer, noe som
svekker virkematen til det internasjonale finans-
markedet og bidrar til heyere lanekostnader og
risikopremier for alle land.»

Skatteparadisene har videre betydning for de
internasjonale finansmarkedene ved at kapital-
gjennomstremningen er av et slikt omfang at den
pavirker nasjonale og internasjonale regulerin-
gers gjennomslag og rekkevidde, som igjen kan
bidra til finansiell ustabilitet. Ifelge NOU 2009: 19
okte internasjonale bankers posisjoner i skattepa-
radiser forut for finanskrisen, og om lag 25 pst. av
bankenes passiva utgjeres av plasseringer fra
skatteparadis.”

Kortsiktighet i verdipapirmarkedene

Oppfatninger om at mye av den kortsiktige verdi-
papirhandelen har rent spekulative motiver og at
den ikke er basert pa fundamentale skonomiske
forhold, har ansporet en internasjonal debatt om
hvorvidt mye av aktiviteten i finanssektoren er til
mer skade enn gagn. Herunder er det anfert at
overhandel i markedene i form av for mange
transaksjoner, bidrar til ustabilitet, ineffektiv kapi-
talallokering og svekkelse av markedets integri-
tet.

Den hoye graden av likviditet som folger med
mye handel i finansielle instrumenter er nyttig

7 Banker i land som rapporterer til Bank of International

Settlements (BIS).

Bedre rustet mot finanskriser

opp til et punkt. Handelen gjor det lettere for fore-
tak & hente inn kapital i markedene, tryggere for
investorer & investere, og lettere & spre risiko.
Enkelte frykter likevel at hey likviditet og lave
transaksjonskostnader kan frikoble investeringer
fra fundamentale forhold og ekonomiske realite-
ter ved investeringsobjektene, og heller invitere til
mer kortsiktige vurderinger av prisutviklingen.
Ekstraordineert hey likviditet innebzerer neppe en
samfunnsmessig okt nytte hvis dette gar sammen
med et omsetningsvolum som vesentlig oversti-
ger sluttbrukeres ettersporsel, gkt volatilitet og
mulighet for noen akterer a trekke ut saerskilt hoy
profitt.

Varigheten av investorenes enkeltinvesterin-
ger har falt jevnt over tid. Tall fra USA viser at
investorer eide en aksje i gjennomsnitt i om lag
sju méneder i 2007, mot sju ar i 1940.8 De senere
arene har sakalt heyfrekvent handel («high frequ-
ency trading») fatt en stadig sterre andel av den
totale handelen. Dette er ekstremt kortsiktige
handler som ved hjelp av dataprogrammer soker &
utnytte fortjenestemuligheter som ofte ikke eksis-
terer i mer enn en breokdel av et sekund. Denne
handelen anslis & utgjere om lag 70 pst. av all
aksjehandel i USA og rundt 30-40 pst. i Europa.?

Dersom kortsiktige forvaltere og investorer
dominerer prisdannelsen, kan effektiviteten i mar-
kedet svekkes og ubalanser og prisbobler lettere
bygge seg opp. Det er imidlertid vanskelig & defi-
nere hva som kan veere et optimalt niva pa likvidi-
tet, og hva som er nyttig og unyttig aktivitet. Siden
gode og treffsikre virkemidler for & dempe unyttig
aktivitet ikke er tilgjengelig, er faren stor for at det
ikke er mulig 4 fijerne unyttige aktiviteter uten
samtidig 4 skade nyttige aktiviteter. Spersmalet
blir da hvor skadelige de unyttige aktivitetene er i
forhold til nytten av de nyttige aktivitetene.

15.3 Handlingsrom og ytre rammer

Norge har i utgangspunktet stort nasjonalt hand-
lingsrom i utformingen av skatte- og avgiftspolitik-
ken, selv om ogsa disse virkemidlene er begren-
set av ulike internasjonale avtaler og forpliktelser,
sa som det generelle EQS-prinsippet om fri flyt av
kapital i det indre marked. En viktig del av den
samlede skatte- og avgiftsleggingen av finanssek-
toren er imidlertid & regne som finansmarkedsre-
gulering. Som omtalt i kapittel 9, er Norge pa

Haldane (2010a).
9 Haldane (2010a).
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dette omradet i de fleste henseender like bundet

av EU-retten som EU-landene.

Merverdiavgifisunntaket for finansielle tjenes-
ter i Norge er i stor grad utformet pa samme maéte
som i EU, selv om merverdiavgiftsregelverket i
EU ikke er bindende for Norge. Et viktig hensyn
har vert at norske finansinstitusjoner ber ha til-
naermet samme rammevilkar som finansinstitusjo-
ner i andre land i EU/E@S-omradet.

Enkelte andre land har valgt andre lesninger
enn EU. Ser-Afrika beskatter alle gebyrbaserte
finansielle tjenester og lar kundene godskrive
skatten betalt pa disse eksplisitte honorarene. Sin-
gapore og New Zealand har sakalt nullsats pa en
del innenlandske finansielle tjenester, dvs. at det
er fradragsrett for inngdende merverdiavgift i pro-
duksjonen av finansielle tjenester samtidig som
det ikke kreves utgdende merverdiavgift ved
omsetning av finansielle tjenester som omsettes til
avgiftspliktige naeringsdrivende. I Danmark er det
en avgift pa lennsutbetalingene til foretak som er
unntatt fra merverdiavgift, herunder foretak i
finanssektoren. Avgiften gir inntekter pd om lag 5
mrd. danske kroner.1?

Etter finanskrisen har det oppstatt debatt om
nye skatter og avgifter internasjonalt for & begrense
finanssektorens sterrelse og aktivitet, og for a
trekke inn inntekter fra sektoren. Det er sarlig tre
hovedtyper av skatter og avgifter som er gjen-
stand for diskusjon i ulike fora:

— Skatt eller avgift basert pa finansinstitusjone-
nes balanse kan veaere egnet til 4 nd noen av de
samme malene som regulatoriske kapitalkrav,
slik som 4 begrense risikotaking og beldning i
forhold til egenkapitalen. Denne avgiftsformen
benyttes i dag ofte i tilknytning til innskuddssi-
kringsordninger, men kan i framtiden fi bre-
dere anvendelse, jf. nedenfor.

— Tilleggsskatt pa finansinstitusjonenes over-
skudd og avlenning av ansatte kan utformes
slik at den til en viss grad kan veie opp for at
finansielle tjenester er unntatt merverdiavgift.
Slik skattlegging kan ogsd veere egnet til a
trekke inn en eventuell renprofitt fra finanssek-
toren.

— Skatt eller avgift pa finansielle transaksjoner vil
kunne oke transaksjonskostnadene, og saledes
redusere handelsvolumet i markedene som
omfattes av en slik avgift (og oke det tilsva-
rende i markedet uten avgift). Skatte- eller
avgiftslegging av ulike typer av finansielle

10 Jf Commission Services (2010b). Satsen for foretak i
finanssektoren skal gkes fra dagens 9 pst. til 10,5 pst. fra
2013.
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transaksjoner diskuteres imidlertid ogsa som
en mulig ny kilde til finansiering av bl.a.
bistands- og klimatiltak internasjonalt.

EU-kommisjonen har uttalt at den vil utrede
mulighetene for en tilleggsskatt pd finansinstitu-
sjoners overskudd og avlenning neermere, med
sikte pa 4 legge fram konkrete forslag innen som-
meren 2011. Et sentralt spersmal er om en slik
eventuell tilleggsskatt kan veere et egnet alternativ
til merverdiavgift pa finansielle tjenester. Kommi-
sjonen har i denne forbindelse uttalt folgende:1!

«If carefully designed and implemented, an EU
[Financial Activities Tax] could generate signifi-
cant revenues and help to ensure greater stability
of financial markets, without posing undue risk to
EU competitiveness.»

I flere land er det innfert eller foreslatt innfert
ulike former for avgifter basert pa finansinstitusjo-
nenes balanser. Som nevnt i kapittel 10 gjelder
dette bl.a. Tyskland, Sverige og Storbritannia.
Formalet med avgiftene er typisk & belaste institu-
sjonene for deres bidrag til systemrisikoen, og &
finansiere kostnader forbundet med stottetiltak
under kriser i enkeltinstitusjoner og finanssyste-
met som sadan. Som vist i tabell 14.1, er avgiftene
utformet forskjellig, bl.a. nar det gjelder hvilke
typer institusjoner som omfattes. I Tyskland og
Sverige skal avgiftsinntektene ga til oppbygging
av fond, mens inntektene fra den britiske avgiften
gér inn i statskassen.!? I Storbritannia skal avgif-
ten 1 tillegg gi bankene insentiv til 4 redusere sin
avhengighet av kort markedsfinansiering ved at
finansiering med lopetid lengre enn ett ar vil veere
gjenstand for en lavere skattesats.!3

EU-kommisjonen har uttrykt bekymring for at
innfering av avgifter pa nasjonalt niva i EU, med
forskjellige utforminger, virkeomréader og avgifts-
satser, kan fore til vridninger og uheldig tilpasning
i det indre markedet. Enkelte banker kan bl.a. bli
utsatt for dobbelbeskatning, idet noen av de nasjo-
nale avgiftene omfatter filialer og datterbanker av
utenlandske banker, mens andre omfatter filialer
og datterbanker i andre land av hjemlandske insti-
tusjoner.

1 EU-kommisjonen (2010a).

12° Ogs4 i Frankrike og Ungarn er det foreslatt innfort balan-
seavgifter som skal gi inntekter til statskassen, jf. Commis-
sion Services (2010a).

Ogsid i Ser-Korea er det planer om & innfere en balanseav-
gift som vil avhenge av finansieringens lopetid.

13
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Tabell 15.1 Foreslatte og innfgrte balanseavgifter i noen land

Tyskland Sverige Storbritannia

Inntekter Avviklingsfond Stabilitetsfond Statskassen

Grunnlag (1) Forvaltningskapital Forvaltningskapital minus Forvaltningskapital minus
minus ansvarlig kapital aksjekapital og visse gjeld- kjernekapital, garanterte
og skyldnader til kunder. sinstrumenter. innskudd mv.

(2) Derivater utenfor
balansen.

Sats JKker progressivt fra 0,036 pst. 0,075 pst. for gjeld med
0,02 pst. for banker med mindre enn ett ars gjen-
forvaltningskapital under stdende lopetid, ellers
10 mrd. euro, til 0,04 pst. 0,0375 pst.
for forvaltningskapital over
100 mrd. euro.

Virkeomrade Tyske kredittinstitusjoner Svenske kredittinstitu- Kredittinstitusjoner med

(solonivd).

sjoner og filialer av disse
i andre land.

forvaltningskapital 20 mrd.
pund eller mer, herunder
britiske institusjoners
samlede internasjonale
balanse, samt filialer av
utenlandske banker

i Storbritannia.

Kilde: Commission Services (2010a) og Berg (2010).

EU-kommisjonen har derfor foreslatt at det
innfores felles EU-regler for slike balanseavgifter,
knyttet til oppbygging av avviklingsfond og et nytt
EU-regelverk om kriseforebygging og krisehand-
tering, jf. neermere omtale i kapittel 20. Kommisjo-
nen har uttrykt felgende malsetning for den sam-
lede pakken med nye regler:14

«The overriding objective of a European resolu-
tion framework should be that ailing institutions of
any type and size, and in particular systemically
important institutions, can be allowed to fail wit-
hout risk to financial stability whilst avoiding costs

to taxpayers.»

Ifolge Kommisjonen ber avgiftene, pd samme
mate som innskuddsgarantiavgifter, innbetales til
den enkelte institusjons hjemlandsmyndigheter
(inkludert avgift for virksomheten til institusjone-
nes filialer i andre land).?® EU-kommisjonen tar
sikte pa a legge fram et konkret lovforslag om har-
monisering av krisehdndteringsregelverk, her-
under avgifter til avviklingsfond, i lepet av varen

14 EU-kommisjonen (2010b).
15 EU-kommisjonen (2010b).

2011. Det er signalisert at grunnlaget for disse
avgiftene kan bli forvaltningskapital fratrukket
ansvarlig kapital og garanterte innskudd.®

Som omtalt i kapittel 10, er det ogsa foreslatt
endringer i EUs innskuddsgarantidirektiv, som
bla. innebaerer at innskuddsgarantiavgifter skal
baseres pé risikoen i den enkelte bank.

Flere land har eller har hatt ulike former for
avgifislegging av finansielle transaksjoner. Storbri-
tannia har f.eks. siden 1986 hatt en sakalt «stamp
duty» (dokumentavgift) pd aksjetransaksjoner.
Finansielle mellommenn og bersmedlemmer er
imidlertid unntatt fra avgiften, slik at det i praksis
er en forholdsvis liten del av handelen som faktisk
avkreves avgift.l” Sverige innferte for en kort
periode en avgift pa aksjetransaksjoner pa midten
av 1990-tallet. Avgiften bidro til at en stor del av
verdipapirhandelen forsvant fra Sverige til Lon-
don-bersen og andre internasjonale finanssentra.

16 EU-kommisjonen (2010b)
(2010a).

17 Yfglge «Stamp Taxes Manual» fra HM Revenue & Customs
gjelder unntaket «all purchases made by a recognised inter-
mediary on the Exchange by which that intermediary is
recognised, but not to any purchases made elsewhere».

og Commission Services
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Boks 15.1 Tidligere avgifter pa
aksjeomsetning i Norge

I 1988 ble det innfert en avgift pa aksjeomset-
ning i Norge. Avgiften utgjorde 1 pst. av
omsetningsverdien til aksjene og ble fordelt
med 0,5 pst. pa sluttseddelen (fakturaen som
sendes fra megler til den som har Kjept eller
solgt aksjer) til henholdsvis kjeper og selger.
Avgiften gjaldt bersnoterte aksjer, og omfattet
alle som handlet pa Oslo Bers, ogsa utlendin-
ger. Avgiften ble fiernet i 1989 som ledd i en
tiltakspakke for 4 bedre neeringslivets tilgang
til risikokapital. Omsetningen av aksjer falt i
1988, men det er vanskelig & vurdere avgiftens
isolerte effekt fra andre forhold som péavirket
omsetningen. Blant annet var det et kraftig fall
i aksjekursene internasjonalt og i Norge hes-
ten 1987, og et ekonomisk tilbakeslag gjen-
nom hele 1988.

Ogséa for 1970 og i perioden 1974-1977 var
det en avgift pa aksjeomsetning i Norge.

Ogsé i Norge har det tidligere veert avgift pa aksje-
omsetning, jf. boks 15.1.

Som en folge av erfaringene fra finanskrisen er
det kommet forslag om — og dels blitt gjennomfort
- ny regulering av godtgjerelsesordninger i
finansinstitusjoner internasjonalt, med formal a
redusere overdreven risikotaking. EU har f.eks.
vedtatt endringer i kapitalkravsdirektivene som
bl.a. innebeerer krav til utformingen av godtgjerel-
sesordninger i finansinstitusjoner, jf. neermere
omtale i kapittel 16. P4 skattesiden har noen land
innfert midlertidig skattlegging av bonusutbeta-
linger i finansinstitusjoner, bl.a. Storbritannia og
Frankrike.

G20-landene har fatt ulike former for ny og
alternativ skattlegging av finanssektoren utredet
av IMF-administrasjonen, og har dreftet spersma-
let pa sine toppmeter. Landene ble imidlertid ikke
enige om en felles tilnzerming da saken skulle
avgjeres i juni 2010, men uttalte folgende:!®

«...we recognized that there is a range of policy
approaches. Some countries are pursuing a finan-
cial levy. Other countries are pursuing different
approaches. We agreed the range of approaches
would follow these principles:

— Protect taxpayers;

18 G20 (2010a).
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— Reduce risks from the financial system;

— Protect the flow of credit in good times and bad
times;

— Take into account individual countries’ cir-
cumstances and options; and,

— Help promote a level playing field.»

En gruppe i FN-regi som bestar av representanter
fra om lag 60 land og diverse organisasjoner,
«Leading Group on Innovative Financing to Fund
Development», har nedsatt en arbeidsgruppe,
«Task Force on International Financial Transac-
tions for Development», bestdende av represen-
tanter fra 12 land — deriblant Norge. Arbeidsgrup-
pen ga en internasjonal ekspertgruppe i oppdrag
4 utrede finanstransaksjonsavgifter for & finansi-
ere globale fellesgoder som bistand og klima.!?
rapporten ble det, under visse forutsetninger,
foreslatt en avgift pd transaksjoner av flere valu-
taer (forst og fremst de storste valutaene) innsam-
let gjennom et sentralt, multilateralt system.
Ekspertgruppen konkluderte med at en slik avgift
er den mest egnede formen for transaksjonsskatt
nar det gjelder ny finansiering av klimatiltak,
bistand mv. pa globalt niva.

15.4 Utvalgets forslag

15.4.1 Stabilitetsavgift

De store endringene som vil skje i finansmarkeds-
reguleringen internasjonalt i Kkjelvannet av
finanskrisen, vil bidra til at reguleringen av finans-
sektoren bedre gjenspeiler de potensielle skade-
virkningene sektoren kan péfere samfunnsekono-
mien. Det vil bidra til at avviket mellom private og
samfunnsekonomiske  kostnader reduseres.
Strengere kapital- og likviditetskrav vil f.eks. gjore
institusjonene mer robuste mot forstyrrelser,
bedre forholdet mellom risiko og kapital, og redu-
sere faren for kriser. Nye krisehindteringsordnin-
ger vil kunne gjore avvikling og konkurs til en rea-
litet for institusjoner i krise, noe som kan bete pa
problemet med implisitt statsgaranti og bevisst
uverenhet.

Generelt vil ny, atferdskorrigerende skatte-
eller avgiftslegging av finanssektoren kunne fore
til en endring av finansinstitusjonenes aktivitets-
omrade og rolle i skonomien. Dersom risiko «pri-
ses» riktig, i den forstand at skattemessig og regu-
latorisk byrde gjenspeiler de potensielle sam-
funnsekonomiske skadevirkningene, vil risikoen
pa en Kklarere mate bli prissatt i finansielle tjenes-

19 Committee of Experts (2010).
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ter. Det kan vri aktiviteten i finanssektoren mot
mindre risikofylt virksomhet, f.eks. i retning av
grunnleggende banktjenester («core banking»).

Det eksisterer i dag banksikringsordninger i
de fleste land, der banker som er medlem i ord-
ningene betaler en viss avgift for & motta bl.a. inn-
skuddsgaranti. I Norge betaler banker som er
medlem i Bankenes sikringsfond en arlig avgift
basert pa bankens kundeinnskudd og kapitaldek-
ning.2% Avgiftene til disse fondene har ikke til for-
mal & gjenspeile den enkelte banks bidrag til risi-
koen for kriser i finanssystemet om sadan, selv
om de i noen grad reflekterer risikoen i den
enkelte bank, men er i det vesentlige dimensjo-
nert for 4 sikre innskyternes midler i enkeltban-
ker som havner i ekonomiske problemer. Inn-
skuddsgarantien har en verdi for bankene som
nok ofte har oversteget avgiftene bankene har
betalt for den, jf. neermere omtale i kapittel 16.
Utvalget viser til at Banklovkommisjonen har fatt i
oppdrag a utrede en revisjon av lovgivningen om
Bankenes sikringsfond, herunder foresld en ny
modell for beregning av sikringsfondsavgifter
som pa en bedre mate enn i dag fanger opp risi-
koen i den enkelte bank, og verdien av innskudds-
garantien.

Som nevnt i kapittel 10 og avsnitt 15.3, er det i
EU igangsatt prosesser (forslag) med sikte pa
bl.a. en viss grad av harmoniserte EU-regler om
avgifter til innskuddsgarantifond og til sakalte
avviklingsfond. Forslag til nye regler og pagdende
arbeid innebaerer bl.a. at disse avgiftene skal
utformes likt i hele EU, og at de skal baseres pa
risikoen i den enkelte bank. Ut fra malsetningene
synes disse avgiftene 4 kunne vare egnede til &
belaste bankene for mye av den enkelte banks
bidrag til risikoen for kriser i finanssystemet og
oskonomien. EU-prosessene er imidlertid ikke full-
fort, og situasjonen kan endre seg sammenlignet
med det bildet en har i dag.

I tillegg til den eksplisitte innskuddsgarantien,
nyter banker og andre finansinstitusjoner godt av
en implisitt garanti som det ikke avkreves veder-
lag for, jf. dreftingen i kapittel 16. Det at markeds-
akterene forventer at staten i visse situasjoner vil
iverksette stottetiltak overfor markedet eller insti-
tusjoner for & forhindre finansiell ustabilitet, har
ogsa betydelig verdi for institusjonene.

20 Den arlige avgiften settes til summen av 1 promille av sam-
let garantert innskudd og 0,5 promille av beregningsgrunn-
laget for kapitaldekningskravet, jf. banksikringsloven § 2-7.
Banker med kjernekapitaldekning under 8 pst. betaler en
heyere avgift enn banker med kjernekapitaldekning over 8
pst.
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Etter utvalgets syn bor norske finansinstitusjo-
ner ilegges en stabilitetsavgift basert pd institusjone-
nes gield ut over egenkapital og sikrede innskudd, og
som reflekterer eventuelle forventninger hos kredito-
rer om at deves risiko er redusert som folge av sann-
synligheten for statlig inngripen (implisitt statsga-
ranti). Utvalget tilrar at norske myndigheter utre-
der om og 1 tilfelle hvordan en slik stabilitetsavgift
kan gjennomfores i Norge. En slik utrvedning bor
inneholde en vurdering av om en eventuell stabili-
tetsavgift bor differensieres ut fra institusjonenes
storrelse og lopetiden pa institusjonenes finansier-
ing, slik som det f.eks. legges opp til henholdsvis i
Tyskland og Storbritannia.

Et viktig hensyn i en slik utredning vil bl.a.
veere 4 utforme avgiften slik at potensielle, uen-
skede vridningseffekter begrenses. Det er en for-
del om like eller lignende avgifter innferes i flere
land samtidig. Dersom det ikke skulle komme
gode nok EU-regler om slike avgifter, ber Norge
derfor arbeide for en harmonisert tilnserming
blant de evrige nordiske landene, jf. kapittel 11.
Herunder vil det kunne ha stor betydning hvilket
virkeomrade en eventuell avgift vil ha, og hvordan
institusjoner som har virksomhet i flere land
behandles. EU-kommisjonen har som nevnt
uttrykt bekymring for de eventuelle virkningene
av at det etableres ulike nasjonale avgifter med
ulike virkeomrader, jf. avsnitt 15.3 ovenfor.

Det sentrale ved en avgift som nevnt ovenfor
er at den — hvis den er godt utformet og riktig
dimensjonert, kan rette opp en markedssvikt,
fremme finansiell stabilitet, og bidra til & finansi-
ere statlig inngripen. Spersmalet om inntektene
fra avgiften ber legges inn i et eget fond eller ga
rett i statskassen, er langt pa vei et separat spors-
mal. Fondsoppbygging kan lede til lite hensikts-
messig forvaltning av samfunnets samlede ressur-
ser, og skape forventninger om at midlene er ore-
merket stotte til finansinstitusjoner i krise. Der-
som det skapes inntrykk av at midlene er sremer-
ket for dette formal, kan inntrykket av en implisitt
statsgaranti forsterkes, seerlig dersom fondet er
stort. P4 den annen side kan fondet forsterke inn-
trykket av at det er en evre grense for hvor mye
midler som stér til radighet i en krisesituasjon, og
at utgiftene i forbindelse med Kkrisetiltak finansi-
eres av de avgiftspliktige, og ikke av skattebeta-
lerne. I Sverige er det etablert et sikalt stabilitets-
fond bygget opp av en stabilitetsavgift ilagt finans-
institusjoner, mens inntektene fra avgiften i Stor-
britannia gar direkte inn pé statsbudsjettet.

En eventuell innfering av en slik stabilitetsav-
gift i Norge vil innebaere at det etableres et todelt
balanseavgiftssystem for finansinstitusjoner,
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bestaende av en sikringsfondsavgift som i dag, og
en ny stabilitetsavgift basert pa gjeld ut over egen-
kapital og sikrede innskudd. Det vil veere et klart
skille mellom avgiftenes formal. Inntektene fra
sikringsfondsavgiften vil fortsatt veere reservert
innskuddsgarantien, og kan benyttes forst nar en
bank far ekonomiske problemer. Inntektene fra en
eventuell ny stabilitetsavgift ber kunne finansiere
tiltak bl.a. for & forhindre at det oppstar ekono-
miske problemer i finansinstitusjonene. Felles for
avgiftene vil veere at de belaster institusjonene for
en verdifull garanti, eksplisitt som implisitt. Det er
etter utvalgets syn viktig at avgiftene for inn-
skuddsgarantien i sterst mulig grad reflekterer
risikoen i den enkelte bank, og at avgiften ikke fal-
ler bort nar fondet nar en bestemt storrelse. Dette
omtales i kapittel 16.

Store og komplekse finansinstitusjoner repre-
senterer en tilleggsutfordring, ved at slike institu-
sjoner i sterre grad enn andre institusjoner nyter
godt av en implisitt statsgaranti, som bl.a. gir
lavere finansieringskostnader. Hvis det innferes
en stabilitetsavgift som nevnt ovenfor, vil det
kunne sl kraftigere ut for slike institusjoner enn
andre, og saledes til en viss grad bete pa et av de
sentrale problemene knyttet til store og kom-
plekse (systemviktige) institusjoner. Som nevnt i
kapittel 10, er det prosesser pa gang internasjonalt
for 4 finne fram til seerskilte tiltak overfor slike
institusjoner, bl.a. diskuteres det tilleggskrav til
kapital (for & redusere sannsynligheten for at slike
institusjoner far ekonomiske problemer), seer-
skilte avgifter og avviklingsordninger.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
met Harto, er enig i at det ogsad for norske myndig-
heter kan veere grunn til G vurdere om finansinsti-
tusjoner skal ilegges en avgift i tillegg til sikrings-
Sfondsavgiften. I tillegg til alle de utfordringer mht. d
utforme en slik avgift slik at den blir treffsikker i for-
hold til formdlet som det er pekt pa i utredningen,
vil dette medlem i tillegg peke pa forhold som i en
vurdering bor tillegges avgjorende vekt; finansnce-
ringen som «infrastrukturncering» for neevingslivet
og samfunnet for ovrig, vil i det alt vesentlige kunne
velte slike avgifter over pa sine kunder. Hensynet til
kostnadsutvikling og konkurransekraft bdde for
neeringslivet generelt og for norsk finanssneering, til-
sier derfor at man ikke bor foregripe en eventuell
innforing av en slik avgift for man nermere ser
hvordan vare handelspartnere og konkurrentland /
EU forholder seg. Norske myndigheter bar derfor
avvente utviklingen i EU.

Kapittel 15

15.4.2 Finansiell aktivitetsskatt
(merverdiskattlegging)

Omsetning og formidling av finansielle tjenester
er i hovedsak unntatt fra merverdiavgift. Dette til
tross for at Storvik-utvalget, som utredet generell
merverdiavgift pd omsetningen av tjenester, slo
fast at de betydelige verdiene som skapes gjen-
nom finansiering og forsikring i utgangspunktet
synes godt egnet for & trekkes inn under merver-
diavgiftlovens omrade, jf. NOU 1990: 11. Mot en
innfering av merverdiavgift i finanssektoren har
det blitt anfert at avgiftsberegning ville by pa en
rekke avgiftstekniske vansker, samt disse tjenes-
tenes avgiftsmessige stilling (unntak) i andre sam-
menlignbare land.

Finanssektorens unntak fra merverdiavgift er
problematisk. Merverdiavgiften er hovedsaklig
begrunnet ut fra behovet for a finansiere offentlig
forbruk, investeringer og overferinger. I utformin-
gen av merverdiavgiften legges det vekt pa at man
bidrar til minst mulig uheldige vridninger i gkono-
mien. Fritak for merverdiavgift for finansielle tje-
nester bidrar imidlertid til en vridning av hushold-
ningenes og foretakenes forbruk mot disse
avgiftsfrie tjenestene — og bort fra de relativt sett
dyrere, avgiftsbelagte tjenestene og varene.?!
Dette bryter med neytralitetsprinsippet som lig-
ger til grunn for avgiftsutformingen, og unntaket
pavirker konsumet og neringsstrukturen. Mer-
verdiavgiftsunntaket for finanssektoren kan sale-
des fore til at en storre del av samfunnets ressur-
ser enn det som er samfunnsegkonomisk optimalt
allokeres til finanssektoren, og at den derfor blir
for stor.

Som allerede nevnt er bakgrunnen for finans-
sektorens merverdiavgiftsunntak, som gjelder i
Norge og i de aller fleste andre land, at det er van-
skelig a fastsette et egnet avgiftsgrunnlag, her-
under 4 male merverdien av finansiell tjeneste-
yting.22 Nar en finansiell tjeneste prises eksplisitt,
f.eks. gjennom gebyrer eller provisjoner, er det
ikke teknisk eller praktisk vanskelig &4 beregne
merverdiavgift. Implisitte priskomponenter, f.eks.
rente- og kursmarginer, vil det derimot kunne
vaere vanskeligere 4 beregne riktig merverdiavgift
for hver transaksjon. Finansielle tjenester som i

21 Seerlig gjelder dette husholdninger og rene holdingsselska-
per som ikke kan fore inngdende merverdiavgift mot utgé-
ende.

I Norge gjelder unntaket omsetning av forsikringstjenester,
finansieringstjenester, betalingsmidler og finansielle instru-
menter o.l., samt utfering av betalingsoppdrag og forvalt-
ning av verdipapirfond og investeringsselskap, jf. merver-
diavgiftsloven § 3-6.

22
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hovedsak prises gjennom slike marginer, si som
bankinnskudd, 1an og betalingstjenester, er derfor
i hovedsak unntatt fra merverdiavgiftsplikt i dag.

Ifolge IMF-administrasjonen (2010) kan mer-
verdien i finanssektoren for Norges del vere i
sterrelsesorden om lag 2,7 pst. av BNP, eller ca. 50
mrd. kroner, i den grad dette kan tilneermes pa
grunnlag av overskudd og lennsutbetalinger i sek-
toren.23 Grovt regnet kan dermed 25 pst. av denne
sterrelsen, dvs. om lag 12-13 mrd. kroner, illus-
trere inntektsbortfallet som folge av merverdiav-
giftsunntaket. Det understrekes at det er stor
usikkerhet knyttet til om dette kan vaere et realis-
tisk mal pa inntektsbortfallet, og at det nok ikke er
tatt heyde for den fradragsrett for inngdende mer-
verdiavgift som ville métte gjelde dersom finans-
sektoren hadde veaert omfattet av merverdiavgifts-
systemet pa lik linje med andre sektorer.

Hensynet til at finanssektoren skal ha konkur-
ransedyktige rammevilkar er i utgangspunktet
ikke til hinder for at det enkelte land innferer mer-
verdiavgift, selv om de fleste andre land ikke
skulle ha en slik avgift. Siden merverdiavgiften
folger det sikalte destinasjonsprinsippet, og beta-
les av kjoperne av varer og tjenester i henhold til
merverdiavgiftssystemet i kjgperens hjemland, vil
ikke slik avgiftslegging av tjenester som tilbys og
konsumeres lokalt vaere lett & omga. Dette forut-
setter imidlertid at en Klarer a avgiftslegge import
av finansielle tjenester til lokale forbrukere pa en
effektiv mate. Omsetning av mer mobile finansi-
elle tjenester vil derimot trolig flyttes til land uten
(eller med lavere) merverdiavgift dersom et
enkeltland skulle ha innfert slik avgift. Hensynet
til de finansielle tjenestenes avgiftsmessige stilling
i sammenlignbare land, var som nevnt ogsa
utslagsgivende for at Storvik-utvalget anbefalte at
man forelepig holdt disse tjenestene utenfor mer-
verdiavgiftssystemet.

Etter utvalgets syn er det uheldig at tjenestene
produsert i en hel sektor i praksis er unntatt fra
merverdiavgift. I utgangspunktet burde forbruk
av finansielle tjenester vaere omfattet av merverdi-
avgiften pd samme méte som forbruk av varer og
tjenester i andre sektorer, og etter finanskrisen
kan forholdene ligge til rette for & vurdere unnta-
ket for finansielle tjenester pa nytt. Utvalget ser
imidlertid at det kan bli sveert vanskelig & finne
fram til en egnet modell for merverdiavgift pa
finansielle tjenester i Norge.2 Et eget norsk sys-
tem for merverdiavgift pa finansielle tjenester vil
matte fordre store utviklingskostnader, og vil tro-

23 Basert pa norsk Fastlands-BNP ved utgangen av 2009, jf.
Meld. St. 1 (2010-2011).
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lig veere vanskelig & gjennomfere uten betydelige
tilpasninger og samfunnsekonomiske kostnader.
Det taler for alternative lesninger, og for interna-
sjonalt samarbeid.

EU-kommisjonen har, som nevnt, nylig uttalt
seg positive til en form for tilleggsskatt pa deler av
finansinstitusjonenes overskudd og lennsutbeta-
linger, som et mulig virkemiddel for & beskatte
merverdien som skapes i sektoren («Financial
Activities Tax», FAT). En slik skatt kan ha samme
inntektsdempende effekt som en merverdiavgift,
og trolig vere mer treffsikker overfor tilsiktet
skattegrunnlag. Den vil maétte innkreves pa
grunnlag av den finansielle virksomhetens regn-
skap, og ikke for hver enkelt transaksjon. EU-
kommisjonen har varslet at den vil utrede mulig-
hetene for & innfere en slik tilleggsskatt i EU.

Etter utvalgets syn bor norske myndigheter
utrede grunnlaget for — og de eventuelle konsekven-
sene av — en skatt pd finansinstitusjonenes over-
skudd og lonnsutbetalinger for a beskatte merver-
dien skapt i finanssektoren, og sdledes korrigere for
sektorens merverdiavgifisunntak. Dersom en slik
skatt utformes pd en hensikismessig mate, kan den
gi betydelige inntekter, samtidig som den kan redu-
sere vridninger i forbruk og noevingsstruktur som
folge av at finansielle tienester er underbeskattet
sammenliknet med andre varver og tienester. Utval-
get understreker at et slikt skatteforslag ma vurderes
i sammenheng med annen beskatning av finanssek-
toren.

Utvalget viser imidlertid til at finansielle tje-
nester blir stadig mer mobile, og til at akterene i
finansmarkedene til en viss grad trolig vil kunne
omga en eventuell innfering av en tilleggsskatt pa
deler av finansinstitusjonenes overskudd og
lennsutbetalinger. Det vil derfor vere av stor
betydning for den praktiske gjennomferbarheten
av innferingen av en slik ny skatt, at skatten kan
innferes si likt og samtidig som mulig, i s mange
land som mulig.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Ask, Berland og Harto, mener at det er tvil-
somt om en slik skatt vil ha de tilsiktede effekter
mht. a begrense «omfanget av uheldige tilpasnin-
ger» i form av «overforbruk» av finansielle tjenester.
Finansnceringen i Norge er ikke stor. Disse medlem-
mer mener det er usikkert om det er behov for en
slik skatt, og ser em fare for at de kostnader

24 Mange teknisk avanserte losninger har veert lansert i inter-
nasjonal litteratur, uten at de har fatt gjennomslag. Et
eksempel er & behandle alle kapitalinnstremminger til
finansinstitusjoner som merverdiavgiftspliktige Kkjop, og
alle kapitalutstremminger som skattepliktig inntekt, jf. Pod-
dar og English (1997).
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finansnceringen fdr ved skatten primeert vil ramme
kundene. Disse medlemmer kan derfor ikke se at det
pa det naverende tidspunkt skulle veere nodvendig
for myndighetene til G utrede en slik skatt.

15.4.3 Andre forhold
Skatteflukt

Skatteparadiser kan bidra til finansiell ustabilitet. I
NOU 2009: 19 om skatteunngaelse mv. ble det
bl.a. foreslatt at Norge tar initiativ til nye regler for
nar en juridisk enhet skal anses for hjemmeheo-
rende i en lukket jurisdiksjon, nye regler for for-
deling av beskatningsrett mellom land, og en
internasjonal konvensjon som skal forhindre at
stater utvikler lukkede strukturer som er egnet til
a pafere tap og skader i andre jurisdiksjoner.

Etter finanskriseutvalgets syn kan slike tiltak
ogsd veere egnet til d bidra til stabilitet i det interna-
sjonale finanssystemet, og til mer velfungerende
finansmarkeder. Arbeidet mot skatteunndragelse bor
gis hay prioritet bdde nasjonalt og internasjonalt.

Et mindretall i utvalget, bestaende av medlem-
mene Ask og Harto, er enig i at arbeidet mot skatte-
unndragelser er viktig, men har vanskelig for d se at
problemstillinger knyttet til «skatteparadiser» har
veert relevante for finanskrisen i Norge. Sporsmdlet
om prioritering av dette arbeidet, bor derfor vurde-
res uavhengig av finanskrisen.

Virkemidler for G begrense starrelse og aktivitet

Finansmarkedsreguleringen tar i liten grad mél av
seg til 4 regulere finanssektorens sterrelse som
sadan, selv om krav til bl.a. egenkapital i finansin-
stitusjoner innebaerer visse begrensninger for
vekst og sterrelse. Dersom sektoren i framtiden
vil bli belastet fullt ut for den risiko den utgjor for
resten av gkonomien, regulatorisk si vel som
skattemessig, vil det kunne innebare at sektoren
blir mindre.

En tilleggsskatt basert pa finansinstitusjone-
nes overskudd og lennsutbetalinger, som dreftet i
avsnitt 15.4.2 ovenfor, er ogsa diskutert som et
mulig virkemiddel for & drive inn en eventuell
ekstraordinaer lennsomhet i finanssektoren (ren-
profitt),2° gjenspeilet bl.a. i lonnsnivéet i sektoren.
Lennsniviet i finanssektoren er nok ferst og
fremst relevant fordi det etter manges oppfatning
er et misforhold mellom skaden den internasjo-
nale finanssektoren péaferte verdensekonomien,
den stotte sektoren mottok fra myndighetene

25 Se f.eks. IMF-administrasjonen (2010).
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Boks 15.2 Juridiske utfordringer
ved en multinasjonal avgift pa
finansielle transaksjoner

Det er fra flere hold foreslatt & innfere ulike
former for multinasjonale avgifter pa bestemte
typer finansielle transaksjoner, sa som Kjop og
salg av verdipapirer, valuta mv. For at Norge
skal kunne tiltre en traktat som palegger sta-
tene & fastsette og innkreve en slik avgift, vil
det vaere nedvendig med en grundig utred-
ning av konstitusjonelle spersmaél vedrerende
Stortingets beskatnings- og bevilgningsmyn-
dighet. En eventuell utredning ma gi svar pa
om en slik traktat forutsetter overfering av
beskatnings- og bevilgningsmyndighet til et
organ som ikke utleder sin myndighet fra
Grunnloven.

Myndighet kan overfores til et internasjo-
nalt organ, men dette forutsetter at Norge er
fullt medlem i den organisasjon som skal
uteve myndighet i stedet for Stortinget, samt
at myndighetsoverferingen gjelder et saklig
begrenset omrade. Slik overfering kan kreve
at Stortinget samtykker med trefierdedels fler-
tall. Dersom de myndighetsoverforende ele-
mentene ved en eventuell traktat ma anses
som «lite inngripende», vil imidlertid Stortin-
get kunne samtykke med alminnelig flertall.

(skattebetalerne) under finanskrisen, og den fort-
satt heye avlenningen etter krisen.

Utvalget har i avsnitt 15.4.1 og 15.4.2 vurdert
de tiltak som utvalget mener er de mest treffsikre
og gjennomferbare pa skatte- og avgiftsomradet;
en stabilitetsavgift og en aktivitetsskatt. Utvalget
har ikke vurdert andre former for skatte- eller
avgiftslegging av sektoren, sa som ulike former
for transaksjonsavgifter, men ensker likevel 4 vise
til enkelte problemstillinger i denne sammen-
heng.

I den internasjonale debatten om avgiftsleg-
ging av finansielle transaksjoner argumenteres
det pa den ene siden for at slike avgifter kan redu-
sere ikke-produktiv og Kkortsiktig spekulasjon,
siden investorer vil gis insentiver til 4 konsentrere
seg om den langsiktige avkastningen pa ulike pro-
sjekter. En liten avgift vil ha liten betydning for de
fleste typer av investorer, men vil kunne innebare
store kostnader for de som foretar sveert mange
og hyppige transaksjoner (bl.a. «<high frequency




178 NOU 2011:1

Kapittel 15

traders»). P4 den annen side vises det til at okte
transaksjonskostnader vil kunne redusere likvidi-
teten og effektiviteten i markedene. I tillegg anfo-
res det at prisen pa aksjer vil métte bli redusert
slik at kostnadene ved neeringsvirksomhet vil gke,
og at avgiftslegging (av mobile tjenester) lett vil
fore til at handelen flyttes til jurisdiksjoner eller
markedsplasser uten slik avgiftslegging.26
Utvalget viser til at det generelt vil vaere van-
skelig for enkeltland & innfere avgifter pé finansi-
elle transaksjoner, uten at det vil medfere forflyt-
ninger av handelen i finansmarkedene og konkur-
ransemessige ulemper for det innenlandske
nearingslivet. I diskusjonene i ulike internasjonale
fora synes det 4 vaere lagt til grunn at en eventuell
innfering av slike avgifter ber skje globalt for at
omgaelsesmulighetene ikke skal bli for store. Det
vises ogsé til at det er uenighet i fagmiljgene om
hvorvidt avgiftslegging av finansielle transaksjo-
ner er egnet til 4 fremme finansiell stabilitet, eller
motvirke uensket atferd i markedene.
Avgiftslegging av finansielle transaksjoner glo-
balt eller multilateralt kan vaere egnet til 4 fram-

26 Det vises til Hemmelgarn og Nicodeme (2010) for en over-
sikt over debatten om avgift pé finansielle transaksjoner.
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skaffe finansiering til ulike gode formal interna-
sjonalt, sd som Kklimatiltak og bistand. Dersom det
skulle bli enighet om innfering av en eller annen
form for avgift pa finansielle transaksjoner pa glo-
balt eller multilateralt niva, vil en eventuell innfe-
ring av en slik avgift neppe true den finansielle
stabiliteten i det internasjonale finanssystemet. En
sentral leerdom fra finanskrisen er imidlertid at
akterene i finansmarkedene er raske til a tilpasse
seg endrede rammebetingelser og markedsfor-
hold, og at konsekvensene av denne tilpasningen
ikke nedvendigvis er lette & forutse.

Utvalget viser ogsa til at en global avgift pa
valutatransaksjoner, som er blant de mest omtalte
av mulige transaksjonsavgifter,?’ vil kunne veere
spesielt uheldig for Norge og andre smé valuta-
omrader. Norge er en liten, dpen ekonomi med
egen valuta, der mange akterer i ekonomien
barer valutarisiko og handler mye med utlandet.
Behovet for 4 veksle til og fra andre valutaer vil
dermed generelt veere hoyere i land som Norge,
sammenlignet med f.eks. USA og land i euro-
sonen.

27 Se bl.a. Commitee of Experts (2010).
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Kapittel 16
Bankene

16.1 Innledning

Finansinstitusjonene, og spesielt bankene, har en
seregen rolle i skonomien som mellomledd mel-
lom sparere og lantakere og som sentrale akterer
i betalingssystemet. Om disse funksjonene svek-
kes, rammes realekonomien.

Finansinstitusjonenes atferd var avgjerende
for at finanskrisen oppsto, og for hvordan den
utspilte seg. Finansinstitusjoner bidro til risiko-
skapning i forkant av krisen, og mange institusjo-
ner tok sterre risiko enn de kunne baere. Risikoen
ble forsterket av at institusjonene var eksponert
mot hverandre.

For 4 begrense de negative konsekvensene av
et finansielt system som ikke fungerer, har myn-
digheter i en rekke land tradt stettende til. Krisen
har vist hvor dyrt det er 4 fa et sviktende finansielt
system pa fote. Konsekvensene av finanskrisen og
kostnadene ved a sikre det finansielle systemet
viser at det er nedvendig med et mer robust finan-
sielt system, og med ordninger der det offentlige i
mindre grad ma bare kostnadene nér det oppstar
problemer.

Norske banker har Klart seg bedre gjennom
krisen enn banker i mange andre land. Det hen-
ger forst og fremst sammen med en gunstigere
makrogkonomisk utvikling i Norge enn i de fleste
andre vestlige skonomier. Strukturelle og regula-
toriske forhold har ogsa hatt betydning. I tillegg
har betydelige myndighetstiltak avhjulpet proble-
mene. Lerdommene fra den norske bankkrisen
pa 1990-tallet kan ogsa ha bidratt til at norske ban-
ker har veert noe mer forsiktige i forkant av
finanskrisen enn banker i andre land.

De omfattende krisetiltakene i Norge og andre
land har trolig forsterket forventningene om at
myndighetene ogsa ved framtidige kriser vil gjen-
nomfere stottetiltak. Disse forventningene kan
bidra til ekt risikotaking i finansinstitusjonene, og
skaper i seg selv et behov for bedre regulering.

Egenskaper ved den norske banksektoren
med betydning for utslagene av finanskrisen i
Norge er neermere omtalt i kapittel 8. Dette kapit-

let omhandler leerdommer fra finanskrisen rela-
tert til banksektoren, bl.a. knyttet til bankenes
soliditet og likviditet, viktigheten av en god inn-
skuddsgaranti og utfordringene ved systemvik-
tige finansinstitusjoner. Til slutt felger utvalgets
forslag. Enkelte bankrelaterte l&erdommer og for-
slag behandles i andre kapitler. Leerdommer og
forslag knyttet til verdipapir- og pengemarkedene
presenteres i kapittel 17, mens makroregulering
og makrotilsyn behandles i kapittel 19. Kapittel 20
tar for seg krisehandtering og atferdsrisiko. Skat-
ter og avgifter er droftet i kapittel 14.

16.2 Laerdommer fra finanskrisen

16.2.1 Behov for bedre og mer kapital

Finanskrisen utleste ikke noen soliditetskrise i
Norge. Hovedarsaken er at den makroekono-
miske utviklingen i Norge har vaert bedre enn i de
fleste andre land. Likevel har det vaert behov for
okt egenkapital i norske banker som felge av okt
usikkerhet om framtidige tap og krav om mer
kapital fra motparter i markedet. Hadde den
makrogkonomiske situasjonen i Norge vaert darli-
gere, ville trolig behovet for kapitaltilfersel veert
storre.

Erfaringer fra andre land har demonstrert
behovet for storre egenkapitalbuffere i banksekto-
ren, og at kapitalen ma veere av en type som kan
teeres pa under fortsatt drift. Mange banker inter-
nasjonalt hadde svert lav egenkapitalandel, bl.a.
muliggjort gjennom bruk av sofistikerte modeller
for risikostyring og optimistiske tapsforventnin-
ger. I tillegg var den ansvarlige kapitalen ofte av
varierende kvalitet.

Reguleringen av bankenes egenkapital er noe
strengere i Norge enn i andre land. Det har
bidratt til at norske banker har hatt god kvalitet pa
egenkapitalen, og at egenkapitalandelen har vert
noe hoyere enn i andre land. De norske fradrags-
reglene sikrer f.eks. at samme kapital ikke kan
regnes med flere ganger ved krysseierskap, ved
at finansinstitusjonene generelt ma ha 100 pst.
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kapitaldekning for plasseringer i ansvarlig kapital
i andre finansinstitusjoner.! Uten slike fradragsre-
gler vil soliditetsproblemer lettere kunne spre seg
fra en finansinstitusjon til en annen. Det er sarlig
viktig med gode regler for fradrag ved krysseier-
skap i land med fa institusjoner og sammenvevd
eierside. At norske banker i begrenset grad og
forholdsvis sent tok i bruk interne modeller for
beregning av kapitalbehov, kan ogsa ha medvirket
til den forholdsvis heye egenkapitalandelen.

Ny egenkapital er ikke alltid tilgjengelig i mar-
kedet, og iblant kan ny kapital bare vere tilgjenge-
lig til vilkdr som eksisterende eiere ikke finner
akseptable. For at bankene skal kunne ha tilstrek-
kelig kapital til & kunne opprettholde en funge-
rende utlansvirksomhet ogsa i perioder med bety-
delig uro, mé det bygges opp kapitalbuffere i gode
tider.

For banker som ma hente ny egenkapital i
markedet, vil det ogsd ha betydning hvor lett det
er 4 omsette bankens egenkapitalinstrumenter.
Som beskrevet i kapittel 8, henter norske banker
kapital i markedene ved utstedelse av aksjer og
egenkapitalbevis. Egenkapitalbevis, som benyttes
av mange norske sparebanker, er et relativt lite
kjent instrument, szerlig blant utenlandske inves-
torer. Det kan fore til feerre potensielle investorer
ved en utstedelse.

16.2.2 Sarbarheter i finansieringsstrukturen

For norske banker ble finanskrisen forst og
fremst en likviditetskrise. Bankenes likviditetssty-
ring var ikke tilstrekkelig robust for uro i penge-
og kapitalmarkedene. Finansinstitusjoner verden
over, inkludert i Norge, hadde gjort seg sarbare
ved 4 vaere avhengige av & rullere kortsiktig mar-
kedsfinansiering for 4 finansiere investeringer
med lang lepetid. I Norge gjaldt dette serlig
storre banker og banker med hey utlansvekst.
Norsk banksektor var preget av stor vekst i arene
i forkant av krisen. Veksten var sterre i Norge enn
i de fleste andre vestlige land. Veksten gjorde
norsk banksektor mer avhengig av markedsfinan-
siering.

En forholdsvis stor andel av norske bankers
markedsfinansiering var i utenlandsk valuta og
med utenlandsk motpart. Finanskrisen viste at
markeder kan forsvinne raskt, og at risikoen ved &
basere seg pa finansiering som stadig ma erstattes
er hoy.

Den klassiske likviditetskrisen i en bank opp-
star ved et sakalt «bank run», eller lop pa banken,

1 Forskrift om beregning av ansvarlig kapital § 7.
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der mange innskytere ensker 4 ta ut pengene sine
samtidig. Gode innskuddssikringsordninger er
viktige tiltak for 4 unngd denne typen likvidi-
tetskriser, jf. avsnitt 16.2.3 nedenfor. Denne
finanskrisen har veert kjennetegnet av en annen
form for lep, der banker fikk problemer med 4 for-
nye sin markedsfinansiering. Dette bidro til en
negativ spiral med tillitssvikt og hamstring av
likviditet, og ytterligere problemer med a fornye
markedsfinansiering. En viktig laerdom er dermed
at finansinstitusjoner i mindre grad ber basere seg
pa kortsiktig markedsfinansiering.

I likhet med i andre land, fikk banker i Norge
tilgang til ekstraordineer likviditet fra sentralban-
ken. I Norge var ogsa bytteordningen viktig for
bankenes likviditetstilgang. Tiltakene bidro til
bankenes utlansaktivitet, til & holde markedsren-
ten nede og til 4 forhindre at solvente banker fikk
likviditetsproblemer. Dersom ikke myndighetene
hadde bidratt med likviditet, kunne enkelte nor-
ske banker fitt betydelige problemer.

Som beskrevet i kapittel 4, ble det sommeren
2007 vanskelig & hente ny finansiering ved &
utstede verdipapirer med pant i eiendeler. Da
dette markedet ble svekket, var det en fordel for
det norske kredittsystemet at det ikke var avhen-
gig av a utstede slike verdipapirer for & finansiere
sin virksomhet. At norske kredittinstitusjoner
ikke hadde basert seg pa denne formen for verdi-
papirisering skyldtes delvis strengere regulering i
Norge enn i f.eks. USA og Storbritannia. Det er
viktig & ta med seg fra krisen at strukturen til
finansieringsinstrumentene er av stor betydning,
og at darlig regulering og kontroll med viktige
instrumenter kan vaere en kime til finansiell usta-
bilitet.

16.2.3 Viktig med god innskuddsgaranti

Bankinnskudd er en viktig spareform for norske
husholdninger. En god innskuddsgaranti gir
trygghet for innskyterne. Dersom innskyterne
har tillit til innskuddsgarantien og til at de raskt vil
fa pengene sine dersom en bank ikke lenger er i
stand til 4 innfri sine forpliktelser, vil det redusere
faren for sakalte lop pa banker. Et eksempel pé lop
fra denne krisen var da kunder i den britiske ban-
ken Northern Rock i september 2007 sto i ke for a
heve innskudd. En medvirkende érsak til lopet var
at innskuddsgarantien i Storbritannia, pd inn-
skudd ut over et visst belep, ikke gjaldt hele inn-
skuddet. Denne «egenandelen» i den britiske inn-
skuddsgarantiordningen var ment & invitere til at
innskyterne skulle vurdere sikkerheten i ban-
kene, men gjorde ogsa at banker som Northern
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Rock hadde begrenset beskyttelse mot lep fra inn-
skyterne, ved usikkerhet om bankenes okono-
miske situasjon.

I mange land ble dekningsnivéaet i innskudds-
garantiordningen midlertidig eller permanent
hevet under finanskrisen. I enkelte land, bl.a.
Irland og Danmark, ble garantien gjort ubegren-
set. De store variasjonene i dekningsniviene mel-
lom land skapte en uoversiktlig situasjon med
risiko for plutselige forflytninger av innskudd
(seerlig fra store institusjonelle innskytere med
store innskudd). Irske banker opplevde en kraftig
tilstremming av innskudd etter at myndighetene
innferte ubegrenset innskuddsgaranti. Det bidro
til hoyere risiko for finansieringsproblemer i ban-
ker i andre land, og til at mange utenlandske inn-
skytere var prisgitt den irske stats evne til 4 innfri
garantien i tilfelle bankene skulle ga over ende.
Som krisen péa Island har vist, kan det bli vanske-
lig for et lite land & honorere sa store forpliktelser.

Den norske innskuddsgarantisordningen dek-
ker opptil 2 mill. kroner per innskyter per bank,
dersom banken er medlem i Bankenes sikrings-
fond.2 Dette dekningsniviet er vesentlig heyere
enn EUs minstekrav og dekningen i de fleste
andre land.® Innskuddsgarantidekningen ble, i
motsetning til i mange land, ikke hevet i Norge
under finanskrisen. Det henger sammen med at
uroen i Norge var mindre enn i mange andre land
og at tillitsnivdet i Norge generelt er heyt. Den
hoye innskuddsdekningen kan ogsd ha bidratt,
sammen med finansreguleringen generelt.

Medlemskap i en innskuddsgarantiordning
kan motivere banker til 4 ta heyere risiko enn det
som er samfunnsekonomisk tjenlig. Arsaken er at
innskyterne er villig til 4 godta en lav rente sé
lenge innskuddene er sikrede, mens bankens
kostnader ved alternativ finansiering er heyere jo
sterre risiko en bank tar. Det innebaerer at inn-
skuddsgarantien er mer verdt for en bank som tar
hey risiko enn for en bank som tar lav risiko, og
verdien av innskuddsgarantien — alt annet like -
oker for banken om den tar heyere risiko. I
enkelte tilfeller kan innskuddsgarantien fore til at
banker som har problemer med & skaffe markeds-
finansiering, likevel kan ta imot eller beholde inn-
skudd. Dette var tilfellet da islandske banker i
2007 og 2008 hadde problemer med & skaffe mar-

2 Medlemskap i Bankenes sikringsfond er obligatorisk for

alle norske banker, inkludert norske datterselskaper av
utenlandske banker. Norske filialer av utenlandske banker
kan seke om medlemskap i Bankenes sikringsfond.

EUs minstekrav til dekningsniva var til sammenligning 20
000 euro (om lag 160 000 kroner), for det ble hevet til 100
000 euro (om lag 800 000 kroner) etter krisen.
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kedsfinansiering, og samtidig hentet inn betydelig
finansiering gjennom sine utenlandske filialer og
datterbanker. Medlemskap i garantiordninger kan
f.eks. ha bidratt til en feilaktig oppfatning av at inn-
skytere i Nederland og Storbritannia trygt kunne
plassere innskudd i de islandske bankene.

Det er viktig at medlemskapsavgiften i inn-
skuddsgarantiordninger settes pa en slik mate at
den samsvarer med den faktiske risikoen i den
enkelte bank. Regelverket i de fleste innskuddsga-
rantiordninger er til en viss grad risikobasert.
Medlemskapsavgiften til Bankenes sikringsfond,
den norske innskuddsgarantiordningen, avhenger
bl.a. av den enkelte banks kapitaldekning. Diffe-
rensieringen er imidlertid begrenset, og avspeiler
i begrenset grad forskjellene i risiko mellom ban-
ker.

Bankenes sikringsfond nadde i 2005 sin pa for-
hidnd fastsatte storrelse. 1 é&rene forut for
finanskrisen ble det derfor ikke krevd inn ytterli-
gere avgift fra medlemsbankene. Dermed fikk
norske banker, og norske filialer av utenlandske
banker, i denne perioden en gratis garanti fra fon-
det. Samtidig ble det norske innskuddsmarkedet
etter hvert en attraktiv finansieringskilde for bl.a.
de islandske bankene, som matte betale hoye risi-
kopremier pa innldn i finansieringsmarkedene.

16.2.4 Hoy markedsrisiko i deler av
banksektoren

Mange banker internasjonalt er blitt kritisert for
at de tok heyere markedsrisiko enn det som er
forenlig med kjerneoppgavene, som a motta inn-
skudd og yte 1an, samt drive betalingsformidling
(«core banking»).* Bankene investerte i risikable
eiendeler og drev aktiv forvaltning av egne midler
(i noen sammenhenger omtalt som «casino bank-
ing»). De undervurderte usikkerheten forbundet
med denne aktiviteten, og spesielt risikoen for
seerlig uheldige utfall (halerisiko). Dette kan ha
sammenheng med uheldige insentiver og over-
dreven tro pa at usikkerheten kunne kvantifiseres
ved hjelp av risikomodeller. Det var f.eks. en
utbredt praksis a benytte risikomodeller for mar-
kedsrisiko som i stor grad bygget pa historiske
sammenhenger observert i en periode der marke-
dene fungerte pd en relativt forutsigbar mate.
Videre har nye instrumenter alltid veert et pro-
blem for slike modeller fordi forutsetninger

4 Kjerneoppgavene til en bank kan imidlertid ogsa inkludere

a forestd f.eks. valuta- og renteforretninger for kunder.
Effektivitet i slike tjenester krever trolig ogsa en viss egen-
virksomhet, f.eks. prisstillerfunksjon (markedspleie).
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basert pa erfaringene med lignende instrumenter
ikke alltid er sammenlignbare eller realistiske.
Modellenes antakelser, bl.a. om utstrakt grad av
risikodiversifisering via historiske korrelasjoner,
viste seg ikke & holde da det oppsto uro i marke-
dene.

Troen pa, og den aktive bruken av, risikomo-
dellene bidro til at finansinstitusjoner kunne kon-
struere instrumenter som skulle inneholde en gitt
risiko. Blant annet ble sikalte «collateral debt obli-
gations» (CDOer) satt sammen pd en mate som
gjorde at de fikk beste mulige kredittrating, til
tross for at verdien pa deler av de underliggende
eiendelene var usikker. Den systematiske under-
vurderingen av risiko bidro til gjeldsoppbygging
og overdreven risikotakning i finanssektoren.

Kapitalkravene under Basel Il-reglene er blitt
gjenstand for den samme kritikken som risikomo-
dellene. Det er bl.a. blitt pekt pa at den faktiske
markedsutviklingen, i perioden der finanskrisens
omfang akselererte, kunne utelukkes med 99 pst.
sannsynlighet eller mer over en 10-dagers peri-
ode, av modeller som ble benyttet for & fastsette
kapitalkrav for markedsrisiko.”

Bankene i Norge har, ssmmenlignet med ban-
ker i andre land, i liten grad drevet med egenhan-
del og annen typisk investeringsbankaktivitet.
Etter norsk rett kan bankene maksimalt plassere
4 pst. av forvaltningskapitalen i aksjer og andeler.’
Norske banker har tradisjonelt holdt lite aksjer, og
for de fleste norske banker har den regulatoriske
begrensningen hatt liten praktisk betydning. Nor-
ske banker har ogsa i begrenset grad investert i
kompliserte verdipapirer, slik som CDOer. Ban-
kene har heller ikke utstedt slike papirer.

Det er ingen kvantitativ begrensning i lovver-
ket nér det gjelder hva banker kan holde av rente-
papirer og derivater.

Markedsrisikoen knyttet til private rentepapi-
rer kan vaere hoy. De fleste norske banker har en
beholdning rentepapirer, som bl.a. fungerer som
likviditetsbuffere. En stor del av bankenes tap
under finanskrisen knyttet seg til at rentepapirer
falt i verdi. Bankene i Norge hadde imidlertid
lavere tap pa rentepapirer enn banker i mange
andre land.

Enkelte norske banker driver ogsé virksomhet
som ligner pa investeringsbanksvirksomhet. Ban-
kene bistar kunder ved utstedelse av rentepapirer,
og handler aktivt papirer bade pa vegne av seg
selv og sine kunder. Under finanskrisen var nor-
ske bankers tap pa verdipapirer relativt begren-
5 Beregnet av Baselkomiteen.

6 Forretningsbankloven § 24 og sparebankloven § 24.
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sede og ble delvis reversert av oppgangen som
fulgte i markedet. Det gir imidlertid ingen garanti
for at bankene ikke pa sikt vil ta sterre risiko i
slike papirer. Det samme gjelder handel med ulike
former for derivater.

For at bankene skal kunne yte visse tjenester
for sine kunder, som rente- og valutasikring, er
det nedvendig med en viss grad av egenhandel.
Risikoen knyttet til visse typer derivater kan imid-
lertid veere vanskelig 4 vurdere og kontrollere.

16.2.5 Systemviktige institusjoner og
implisitt statsgaranti

Dersom systemviktige finansinstitusjoner far eko-
nomiske problemer, kan det fore til store skade-
virkninger i ekonomien og det finansielle syste-
met. En institusjon kan vaere systemviktig om den
f.eks. star for en betydelig del av kredittilbudet i
okonomien eller er en viktig motpart for andre
finansinstitusjoner i systemet. Avvikling av store
og komplekse finansinstitusjoner vil kunne inne-
beaere samfunnsekonomiske kostnader som over-
stiger kostnadene ved 4 gjennomfere stottetiltak.
Ogsa institusjoner som verken er store eller kom-
plekse kan vaere systemviktige, og i perioder med
uro vil flere institusjoner generelt kunne veare sys-
temviktige enn i normale tider.

Finanskrisen kan ha forsterket oppfatningen
om at en del finansinstitusjoner i realiteten opere-
rer med en slags implisitt statlig garanti, der myn-
dighetene kan veere tvunget til 4 gripe inn for det
gér riktig galt. Konkursen i amerikanske Lehman
Brothers i september 2008, og de store skadevirk-
ningene denne medferte, er et eksempel pa hvor
ille det kan ga nar en finansinstitusjon som er vik-
tig for finanssystemets virkemate ikke blir reddet
av myndighetene. Siden konsekvensene denne
gangen var sa store, kan det ha blitt dannet for-
ventninger om at myndighetene rundt om i ver-
den i framtiden vil veere enda mer bekymret for
skadevirkningene fra ekonomiske problemer i
systemviktige finansinstitusjoner.”

Selv om det pa kort sikt vil kunne veere riktig a
gjennomfere stottetiltak overfor systemviktige
finansinstitusjoner som havner i skonomiske pro-
blemer, vil forventninger om denne typen inngri-
pen kunne gi opphav til uheldige tilpasninger.

For det forste vil forventninger om statlige
stottetiltak dersom institusjonen fir problemer,

7 Problemene i mange finansinstitusjoner under finanskrisen

har dessuten fort til mange sammenslainger og oppkjop,
som har gjort gjenvaerende institusjoner enda sterre, og
dermed aktualisert problemstillingen ytterligere.
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Tabell 16.1 Bankkonserners rating med og uten stetteforventning
Fitch Moody’s
Med stotte- Med stotte-
Alene forventning Alene forventning
DnB Nor B A+ C Aa3
Nordea Bank B AA- C+ Aa2
Danske Bank B/C A+ C Aa3
Handelsbanken B AA- C+ Aa2
SEB B/C A+ C Al

Kilde: Fitch, Moody’s, Bloomberg og Norges Bank.

gjerne i kombinasjon med forventninger om at
institusjonen selv kan ta gevinsten dersom alt gér
bra, gi ledelse, eiere og kreditorer insentiver til &
ta sterre risiko. For det andre kan forventninger
om stottetiltak lede til at banken far tilgang til
kapital til gunstigere vilkar enn det som er sam-
funnsekonomisk optimalt.

Dersom lanevilkérene til en finansinstitusjon
er pavirket av forventninger om statlige stottetil-
tak, innebzrer det en markedssvikt. Selv om det
for banken og dens langivere og ratingbyrad er
rasjonelt & ta hensyn til verdien av mulighetene
for statlig stotte, kan dette lede til at bankene tar
for stor risiko og far for store markedsandeler.
Det kan vri konkurransen i faver av store, system-
viktige banker.

Kredittvurderingsbyraene tar eksplisitt hen-
syn til sannsynligheten for, og verdien av, statlige
stattetiltak overfor finansinstitusjoner og finans-
markeder i fastsettelsen av ratinger. Tabell 16.1
viser to kredittvurderingsbyraers vurdering av
store nordiske banker med og uten stetteforven-
ting.8 Stetteforventningen uttales ogsa eksplisitt. I
en vurdering av DnB Nor skriver f.eks. Moody’s
at kredittkarakterene «incorporate our assess-
ment of a very high probability of systemic sup-
port for the bank in the event of a financial cri-
sis».? Dette gir klare holdepunkter for at banke-
nes kreditorer tar hensyn til forventinger om stat-
lige stottetiltak.

Det er ikke mulig & observere direkte i hvilken
utstrekning bankenes finansieringskostnader er
pavirket av forventinger om statlige stottetiltak.

Kredittvurderingsbyraene legger trolig mer i stottebegre-
pet enn kun forventningen om direkte statlig stotte til den
enkelte bank.

9 Moody’s kredittanalyse av DnB Nor ASA i november 2009.

Ifelge en amerikansk studie er den implisitte stats-
garantien verdt om lag 34 mrd. dollar arlig for de
18 storste amerikanske bankene (banker med 100
mrd. dollar eller mer i forvaltningskapital), tilsva-
rende nesten 48 pst. av bankenes overskudd i
2009.19 T Storbritannia har en annen studie bereg-
net at den arlige «subsidien» for de fem storste
bankene omtrent tilsvarer bankenes overskudd.!!

Bedre kredittvurdering gir billigere finansier-
ing. Som vist i tabell 16.2, er det billigere 4 finansi-
ere seg i obligasjonsmarkedet med bedre kreditt-
vurdering. At differansene er heyere for bank og
finans enn for alle foretak nar finanskrisen er med i
beregningsgrunnlaget, og omvendt nar finanskri-
sen ikke er med, tyder pa at garantier overfor ban-
ker (implisitte og eksplisitte) gjorde seg sterkere
gjeldende under krisen enn i en normalsituasjon.
Dette resultatet stemmer godt overens med oko-
nomisk intuisjon, som tilsier at kreditorenes verds-
etting av en implisitt stetteforventning er en sti-
gende funksjon av sannsynligheten for stotte, altsa
av krisesannsynligheten.

En beregning for nordiske banker viser at for-
ventningen om stette har en betydelig verdi.l?
Ved 4 la bankens verdipapirgjeld per utgangen av
2009 representere bankens ratingsensitive gjeld,
beregnes DnB Nor Banks stetteforventning til
mellom 1 og 4 mrd. kroner i aret. Til sammenlig-
ning hadde DnB Nor Bank i 2009 et driftsresultat
for skatt pa i overkant av 10 mrd. kroner. De andre
store nordiske bankkonsernene anses av ratings-
elskapene a ha tilsvarende forventning om stette
som DnB Nor, jf. tabell 16.1. Verdien av de gvrige
nordiske bankenes stotteforventning vil variere
med bankenes storrelse og finansieringsstruktur,

10° Baker og McArthur (2009).
11 Haldane (2010D).
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Tabell 16.2 Differanse i risikopaslag (i basispunk-
ter) mellom obligasjoner med rating A og AA

Tidsperiode Alle foretak ~ Bank/finans
Europa

1999-2. kv. 2007 39 31
1999-des 2010 63 79
USA

1999-2. kv. 2007 29 19
1999—-des 2010 38 o7

Kilde: Ecowin/Merril Lynch Fixed Income.

men «prisavslaget> pd finansieringen som er
ratingsensitiv vil vaere det samme.

Beregningen illustrerer at stotteforventingen
gir de store finanskonsernene billigere finansier-
ing.13 Finansinstitusjoner som har gunstigere
lanevilkar i markedet enn andre, vil kunne ha
bedre inntjening og heyere vekst enn andre akto-
rer. Slik kan de bli enda sterre, fa enda bedre lane-
vilkar, og potensielt utgjere en enda sterre trussel
mot finansiell stabilitet.

Problemene i den norske banksektoren under
finanskrisen var forst synlig i de storre bankene.
Problemene i disse bankene kunne hatt store
negative konsekvenser for norsk ekonomi, selv
om resten av banksektoren ikke hadde blitt
berort. Noen av de tjenestene som de storre ban-
kene tilbyr kan vanskelig erstattes av tilbud fra de
mindre bankene. Det gjelder f.eks. radgivnings-
og formidlingstjenester til storre bedrifter.

16.2.6 Avlgnningssystemer ga uheldige
insentiver

Uheldig utformede avlenningssystemer kan ha
fort til for hey risikotaking i internasjonale finans-

12 1 heregningen er det forutsatt at bankens obligasjoner far
rating AA med stetteforventning og rating A uten. Tabell
16.2 viser differansen i risikopaslag for slike obligasjoner.
Differansene er hentet fra indekser for obligasjoner utstedt
av et bredt utvalg foretak i Europa og USA, samt indekser
som er mer spesifikke for bank og finans. For USA er en
ren bankindeks benyttet, mens dataene for Europa er fra
en noe bredere finansindeks. Gjennomsnittlige differanser
mellom rentene i de to ulike indeksene, er videre beregnet
over to ulike perioder, én relativt normal periode, og én
periode som ogsa inkluderer finanskrisen. I alt foreligger
det derfor fire ulike anslag péd rentedifferansen mellom
gjeld med A-rating og AA-rating. Tabell 16.1 benytter
Moody’s og Fitch sine ratinger mens 16.2 benytter ratinger
fra S&P. Dette skyldes informasjonstilgjengelighet.
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institusjoner, og pd den maten medvirket til
finanskrisen.* Systemer for insentivbasert varia-
bel avlenning har gitt ansatte i finansinstitusjoner
okonomisk motivasjon til 4 ta for hey risiko pa
institusjonenes vegne. Strukturer som har bidratt
til dette inkluderer hey andel variabel lonn i for-
hold til fastlenn, Kkortsiktig resultatmaling,
begrenset eller ufullstendig justering av resultater
for risiko, manglende kontrollfunksjoner og man-
glende uavhengighet bade i fastsettelse og kon-
troll av avlenningssystemer.

Lopetiden i insentivlennsavtaler i finansinstitu-
sjoner har typisk vaert kort, noe som har bidratt til
betydelig risikoasymmetri, idet lopetiden pa insti-
tusjonenes investeringer foretatt av de ansatte ofte
har lang lepetid. Avlenningssystemene hadde
dessuten begrenset eller ingen nedside for den
enkelte.

Utformingen av avlenningssystemer er i
utgangspunktet opp til arbeidsgivere, i forhandlin-
ger med arbeidstakere, innenfor rammen av den
generelle arbeidsmarkedsreguleringen. Hendel-
sene under finanskrisen har imidlertid veert en
paminnelse om finansinstitusjonenes spesielle stil-
ling i samfunnsekonomien, og de potensielle ska-
devirkninger som kan felge av overdreven risiko-
taking i slike institusjoner. Avlenningssystemene i
finansinstitusjoner har betydning for stabiliteten i
finanssystemet og i gkonomien.

Ogsa privatpersoner (forbrukere) er blitt ram-
met av at insentivstrukturer har veert uheldig
utformet, jf. neermere omtale i kapittel 14.

16.3 Handlingsrom og ytre rammer

Som omtalt i kapittel 10, foregdr det internasjo-
nale prosesser for forbedring av bankregulerin-
gen. Temaet vies stor oppmerksomhet bade i G20
og i EU-systemet.

13 Metoden som er anvendt er enkel, og resultatene er usikre.
Det knytter seg usikkerhet til begge faktorene i beregnin-
gen. Det er en forenkling 4 anta at bankens obligasjons-
gjeld géar fra 4 vaere ratet AA til & bli ratet A dersom en fjer-
ner forventinger om statsstette. Videre vil bankkonsernets
verdipapirgjeld ha kortere gjennomsnittlig lepetid enn obli-
gasjonene i indeksene som er benyttet. Dette siste elemen-
tet taler for at faktisk differanse med og uten stotteforven-
tinger, er mindre enn differansene i tabell 16.2. Obligasjo-
ner med fortrinnsrett (OMF) vil ogsd veaere mindre
ratingsensitiv enn den langsiktige gjelden uten sikkerhets-
masse. Med motsatt fortegn vil prisen pa lan fra andre kre-
dittinstitusjoner, som er en betydelig post, ogsa avhenge av
ratingen. Det vil ogsd kundeinnskudd ut over innskuddsga-
rantien, finansielle derivater og ansvarlig lanekapital.

14 Ge feks. FSF (2009).
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Regelverksprossesene har som mal a gjore
bankene mer robuste ved bl.a. krav om mer og
bedre kapital, sterre likviditetsbuffere og mer
langsiktig finansiering. Det er vedtatt betydelige
endringer i EU-kravene til modeller for markedsri-
siko. Blant annet er det krav om at det ved fastset-
telse av kapitalkrav benyttes modeller som tar
utgangspunkt i data fra urolige markedsperioder,
herunder utviklingen under finanskrisen. Avlen-
ningssystemene i finansinstitusjoner er ogsa nylig
blitt underlagt nye EU-regler. Regler som vedtas i
EU vil normalt implementeres i norsk rett, der-
som de er relevante etter EQS-avtalen.

EU-kommisjonen har varslet at den vil foresla
nye kapital- og likviditetskrav for banker. Endrin-
gene er planlagt innfert mellom 2013 og 2019, og
vil kunne innebare vesentlige endringer i norsk
rett. Reglene blir mest sannsynlig utformet som
minimumsstandarder, og norske myndigheter
star da fritt til 4 palegge strengere krav. Norske
myndigheter vil ogsd ha mulighet til 8 implemen-
tere kravene tidligere enn EUs implementerings-
frister.

EU har vedtatt at dekningsnividet pa inn-
skuddsgarantiordningene skal fullharmoniseres i
EU. Det aktuelle direktivet er ikke tatt inn i EQS-
avtalen, og norske myndigheter ser det som svaert
viktig 4 beholde den naveerende norske inn-
skuddsgarantien pa 2 mill. kroner per innskyter
per bank.

Som beskrevet i kapittel 15, er det i flere land
innfort eller foreslatt innfert ulike former for
avgiftslegging av finansinstitusjonene, ut over inn-
betalingene for innskuddsgarantien. Slike avgif-
ter har til hensikt a finansiere stottetiltak i tilfelle
en ny finanskrise, men kan ogsé utformes til & na
andre mal, sd som en mer langsiktig finansierings-
struktur.

Det vurderes i ulike internasjonale fora om det
ber innferes seerskilt regulering av store og kom-
plekse (systemviktige) finansinstitusjoner. FSB
har som nevnt i kapittel 10 fatt i oppdrag av G20-
landene & utarbeide konkrete forslag til hvordan
risikoen knyttet til slike institusjoner ber reduse-
res. Konkrete regelverksforslag foreligger ikke,
men FSB har lagt fram en pakke med overord-
nede anbefalinger.!® Det er vanskelig 4 sette et
mal pa systemviktighet, og det er framsatt mange
ulike modellforslag i den internasjonale debat-
ten.16 I noen av forslagene brukes noen 4 indika-
torer for & sortere finansinstitusjoner i grupper
med grader av systemviktighet. EU-kommisjonen

15 7f FSB (2010b) og omtale i kapittel 10.
16 IMF (2010a).
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har f.eks. foreslatt & bruke bl.a. forvaltningskapi-
tal, fordringer og gjeld til andre finansinstitusjo-
ner, storrelsen pa handelsportefeljen og gebyrinn-
tekter som slike indikatorer.

EU har vedtatt nye regler for avlenning i
finansinstitusjoner, i trdd med anbefalinger fra
FSB og G20.17 De nye reglene er tatt inn i EUs
kapitalkravsdirektiv, som generelt innebaerer min-
stekrav til nasjonalt regelverk (i motsetning til et
fullharmoniseringsdirektiv) i hele EU/E@JS-omra-
det. Ogsa i USA blir anbefalingene fra FSB fulgt
opp. EU-reglene er gjennomfert i Norge, ved end-
ringer i bl.a. finansieringsvirksomhetsloven og
fastsettelse av en ny forskrift om godtgjerelses-
ordninger i finansinstitusjoner. De norske reglene
gjelder for alle norske banker, finansieringsfore-
tak, forsikringsselskaper, pensjonsforetak, verdi-
papirforetak, forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond og holdingsselskaper i finanskonsern, i trad
med norske myndigheters tradisjonelle vektleg-
ging av en heldekkende og konsistent regulering.
Etter EU-reglene er EU/E@S1andene bare plik-
tige til 4 innfere krav til godtgjerelsesordninger i
banker og verdipapirforetak.

16.4 Utvalgets forslag

16.4.1 Mer og bedre kapital

Finanskrisen har vist hvor sammenvevd det finan-
sielle systemet er pa tvers av landegrenser. Det er
derfor viktig for finansiell stabilitet i Norge at
finansinstitusjoner ogsd i andre land blir mer
robuste. Internasjonale reguleringsprosesser har
pa denne méaten betydning ut over den effekten de
matte ha pa reguleringen av norske institusjoner.

G20-landene har, som omtalt i kapittel 10, slut-
tet seg til Baselkomiteens forslag til endringer i
det internasjonale Kkapitalkravsregelverket, ofte
kalt «Basel III». I EU vil forslagene trolig bli gjen-
nomfert ved endringer i EUs kapitalkravsdirektiv,
og slik ogséa fa betydning for Norge gjennom EJS-
avtalen. Basel Ill-reglene innebeerer en skjerping
av kravene til bankenes kapitaldekning, og til kva-
liteten pa kapitalen, sammenlignet med de gjel-
dende Basel Il-reglene. Reglene har imidlertid
blitt til gjennom kompromisser mellom mange
land og interessenter, og baerer preg av a veere til-
passet den svake skonomiske utviklingen — og en
svekket banksektor, i mange land. Det er lite som
tyder pa at EU vil gjennomfere strengere regler
enn anbefalingene i Basel III.

17 Se FSF (2009).
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Figur 16.1 Norske bankers kjernekapitaldekning i prosent av deres forvaltningskapital per 3. kvartal 2010

Kilde: Norges Bank.

I Norge er situasjonen en annen enn i mange
andre land. Den skonomiske utviklingen er god,
og institusjonene i finanssektoren er solide. Dette
er i noen grad tilfellet ogsa i de andre nordiske
landene. Det gir landene en storre frihet til 4 vur-
dere hva som er egnede kapitalkrav til finansinsti-
tusjoner i lys av erfaringene fra den internasjonale
finanskrisen. Andre land maé i sterre grad ta hen-
syn til at landets finansinstitusjoner i en over-
gangsperiode har begrenset evne til 4 oke kapita-
len, og til at ekte kapitalkrav pa kort sikt kan ha
negative konsekvenser for den skonomiske vek-
sten.

Regelverket for bankenes kapital bestdr av
flere elementer, jf. boks 16.1. En sammenligning
av bankenes kjernekapitaldekning med de nye
mistekravene (pilar 1) anbefalt i Basel III, viser at
kun et fatall norske banker vil méatte eke sin kapi-
taldekning p& grunn av de nye minstekravene, jf.
figur 16.1. Som figuren viser er det de sterre nor-
ske bankene som allerede oppfyller de kom-
mende kapitalkravene i lavest grad. At de storste
bankene har lavest kjernekapitaldekning illustre-
rer behovet for serskilt regulering av systemvik-
tige banker, jf. nedenfor.

Som beskrevet tidligere, er banksektoren i
Norden sveert integrert.

Utvalget tilrar at norske myndigheter arbeider
for a styrke det novdiske reguleringssamarbeidet, og

at man pd nordisk niva vurderer strengere kapital-
krav enn EUs minstekrav. Samarbeidet om en ens-
artet tilsynspraksis bor viderefores.

Slikt samarbeid i Norden ber imidlertid ikke
settes som en forutsetning for at norske myndig-
heter stiller strengere kapitalkrav til finansinstitu-
sjonene enn det som felger av EUs minimums-
krav. Utvalget viser til at ulempene for norske
finansinstitusjoner ved eventuelt 4 ha strengere
kapitaldekningskrav enn utenlandske banker,
langt pd vei ma antas 4 oppveies av at institusjo-
nene ogsa oppndr fordeler, bl.a. ved at heyere
egenkapital normalt gir lavere lanekostnader (risi-
kopaslag).!® Norske finansinstitusjoner har siden
bankkrisen pa 1990-tallet hatt gode resultater til
tross for at kapitaldekningsreglene er strengere i
Norge enn i mange andre land.

Dersom et nordisk samarbeid om krav ut over
minimumskravene ikke forer fram, tilvdar utvalget
norske myndigheter d foreta en selvstendig vurde-
ring av om det er behov for kapitalkrav ut over EUs
minstekrav for norske banker. Norske myndigheter

18 Finansieringskostnadene ved heyere kapitaldekning vil bli
redusert pd grunn av lavere risiko og dermed lavere
avkastningskrav til bade egenkapital og gjeld. I teorien vil
dette oppheve virkningen av at egenkapital er dyrere enn
gjeld. I praksis vil ikke dette gjelde fullt ut, bl.a. fordi gjelds-
kostnadene i utgangspunktet subsidieres av den implisitte
statsgarantien.
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md sikre at norske bankers kapitalregler er hensikts-
messige og tilstrekkelig strenge, slik at norske ban-
ker minst opprettholder dagens kapitalnivd, uav-
hengig av utviklingen i EU. Myndighetene mad vur-
dere hvordan eventuelle strengere regler enn EUs
minstekvav skal implementeres, og om de skal utfor-
mes som strengere krav under pilar 1 eller strengere
tilsynspraksis giennom pilar 2, jf. boks 16.1.

Et mindretall i utvalget, bestaende av medlem-
met Harto, mener at norske myndigheter ma veere
tilbakeholdne med slike andre og strengere krav i
Norge enn 1 EOJS-omrddet, og uansett avvente en
endelig avklaring i EU for en slik vurdering gjoves.
De samme hensyn i forhold til muligheten for over-
veltning av kostnader forbundet med slike tilleggs-
krav til kapital til kundene/norsk neeringsliv gjor
seg gieldene her som i tilknytning til sporsmdlet om
aktivitetsskatt pd finansinstitusjoner, jf. kapittel 15.

Kapittel 16

Basel IIl-reglene vil trolig ikke veere faset fullt
inn internasjonalt for i 2019. Baselkomiteens leder
har sagt at land ber innfere de nye reglene ras-
kere dersom bankene i landet gar med overskudd
og dersom raskere innfasing ikke vil ha uensket
negativ virkning pa bankenes kredittyting.19
Norsk gkonomi er godt rustet for en tidlig imple-
mentering av reglene.

Utvalget tilrar at norske myndigheter snarlig tar
initiativ til et nordisk samarbeid for a vurdere en
raskere implementering av de nye kapitalreglene for
nordiske banker. Dersom et nordisk samarbeid ikke
forer fram, eller resultater lar vente pad seg, tilrar
utvalget at norske myndigheter vurderer d imple-
mentere de nye kapitalreglene raskere i Norge enn

19 Wellink (2010).

EUs kapitalkravsdirektiv for banker gjennomfe-
rer bla. anbefalinger fra Baselkomiteen for
banktilsyn. Direktivene som reflekterer den
andre generasjonen av slike anbefalinger, Basel
II, ble innfert i Norge fra 1. januar 2007, og
avleste da Basel Ireglene som har vert
utgangspunkt for reguleringen i EU/EQS-omréa-
det siden 1988.

Basel Il bygger pa tre pilarer: minimumskrav
til kapitaldekning (pilar 1), krav om at den
enkelte bank selv vurderer eget kapitalbehov,
samt eventuelle vedtak fra tilsynsmyndighetene
(i Norge Finanstilsynet) om tilleggskrav ut over
det som foelger av pilar 1 (pilar 2), og krav om
offentliggjering av visse risikoparametere (pilar
3).

Minimumskravene under pilar 1 kan bereg-
nes enten ut fra regelverksfastsatte, faste ver-
dier for risiko ved ulike eiendeler (standardme-
toden), eller de kan beregnes pa bakgrunn av
modeller utarbeidet internt i banken. Tillatelse
til 4 benytte interne modeller kan bare gis hvis
tilsynsmyndighetene mener at modellene
«maler risiko pé en forsvarlig méate pa alle nivaer
og over tid». Etter godkjenning felges model-
lene, kalibreringsnivier og modellrutiner opp av
tilsynsmyndighetene, bl.a. ved arlige modellopp-
folgingsmeter. En overgangsordning med
«gulv» for minimumskravene, basert pa de tidli-
gere Basel I-reglene, ble innfort for drene 2007 -
2009 for a forhindre at overgangen til interne
modeller medferte for store fall i kapitalkravene.

Boks 16.1 Basel ll, interne modeller, og kapitalstyring

12009 ble denne overgangsordningen viderefort
pa ubestemt tid.

Kapitalkravene etter pilar 1 er sakalte
«harde» krav, og banken mé eventuelt fi dispen-
sasjon til videre drift dersom kapitalen faller
under minstekravet. Banken ma derfor i en nor-
malsituasjon ha betydelige buffere ut over min-
stekravet under pilar 1.

Under pilar 2 vurderer banken selv sitt kapi-
talbehov. Kapitalbehovet vurderes med utgangs-
punkt i det totale risikobildet banken str over-
for, og det benyttes bl.a. stresstester for a vur-
dere effekten av konjunkturomslag. Kapitalbe-
hovet beregnes etter en omfattende prosess
hvor tilsynsmyndighetene deltar for a péase at
kapitalbehovet beregnes pd en betryggende
maéte. Dersom banken ikke etterkommer tilsyns-
myndighetenes innspill i denne prosessen, kan
det ved vedtak framsettes «harde» krav ogsa
under pilar 2.

Ofte vil minimumskravene under pilar 1
vaere vesentlig lavere om banken bruker interne
modeller enn dersom den benytter standardme-
toden. Fordi det kan fastsettes ytterligere krav
under pilar 2 er det likevel ikke slik at lavere
minimumskrav under pilar 1 nedvendigvis gir et
lavere kapitalkrav for den enkelte bank. Sam-
menligning av kravene under pilar 1 og pilar 2 er
ikke alltid enkelt. Det skyldes bl.a. at det kan
veere ulike krav til kvaliteten pa den kapitalen
som skal dekke kapitalbehovet under pilar 2 og
kapitalkravet under pilar 1.
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de internasjonale implementervingsfristene skulle
tilsi.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Ask, Christiansen og Harto, vil i tilknytning
til utvalgets forslag pa dette punkt scerlig peke pd
behovet for at en slik vurdering hensyntar konse-
kvensene av eventuelle scerlige norske kapitalkrav,
bade for finansnceringens og det ovrige neeringslivs
konkurranseevne.

16.4.2 Systemviktige institusjoner

Det er spesielt viktig at systemviktige finansinsti-
tusjoner har tilstrekkelig kapital til enhver tid, slik
at sannsynligheten for at slike institusjoner skal
havne i ekonomiske problemer reduseres til et
minimum. Det tilsier at slike institusjoner ilegges
hoyere kapitalkrav enn andre finansinstitusjoner.
Hoyere kapitalkrav vil i tillegg kunne vaere egnet
til & korrigere for en storre eller mindre grad av
fraveer av nedsiderisiko for eiere og ledelse, da
systemviktige institusjoner i realiteten ofte opere-
rer med en implisitt statsgaranti. Sistnevnte kan
ogsd sokes oppnadd gjennom seerskilt skattleg-
ging, som er narmere droftet i kapittel 15.

Forslag om seerskilte kapitalkrav for system-
viktige finansinstitusjoner er en sentral del av de
endringer i finansmarkedsreguleringen som dis-
kuteres internasjonalt. Norge har stor interesse av
et forbedret regelverk pa dette omréadet interna-
sjonalt, og norske myndigheter ber derfor enga-
sjere seg aktivt for a bidra til at eventuelle tiltak og
regler blir sd gode som mulig. Enten det er snakk
om store og komplekse finansinstitusjoner som
driver filialvirksomhet i Norge, eller institusjoner
som er viktige for soliditeten og stabiliteten i
enkeltland eller det internasjonale finanssystemet
som séadan, er det gnskelig at disse underlegges
en internasjonalt samkjort regulering.

Ingen norske banker er systemviktige globalt,
men de storste bankene i det norske markedet
har til sammen en hey markedsandel. Den storste
norske banken har en sentral rolle bide gjennom
sin sterrelse og sin rolle i infrastrukturen. Det
taler for at det ogsa i Norge stilles sarlige krav til
banker, ut fra graden av systemviktighet, f.eks.
gjennom differensiering av kapitalkrav. Fordi flere
av de aktuelle bankene har hovedkontor i Sverige
eller Danmark, vil det vaere store fordeler ved en
felles nordisk regulering av systemviktige banker.

Utvalget tilrar at norske myndigheter tar initia-
tiv til et nordisk samarbeid om regulering av sys-
temuiktige finansinstitusjoner, basert pd eventuelle
omforente anbefalinger eller prinsipper for slik regu-
lering internasjonalt. Dersom de internasjonale
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prosessene ikke skulle fore til gode nok tiltak, bor det
vurderes scerskilte tiltak pa nordisk nivd.

Dersom et nordisk samarbeid om seerskilte krav
til systemuviktige institusjoner ikke forer fram, tilrdar
utvalget norske myndigheter d foreta en selvstendig
vurdering av om det er hensikismessig med strven-
gere krav til enkelte norske institusjoner.

Kjernen i problemstillingene knyttet til institu-
sjoner som i realiteten opererer med en implisitt
statsgaranti, er at de potensielle kostnadene fra
konkurs/avvikling anses som prohibitivt heye.
Mye kan derfor oppnas ved & muliggjore avvikling
av slike institusjoner i tilfelle insolvens, uten at
finanssystemet og skonomien som sidan paferes
store skadevirkninger. Et troverdig kriselesnings-
regime, der kreditorer og eiere forventes 4 matte
ta tap, kan fjerne stotteforventningen og dermed
gjore heyere kapitalkrav og avgifter mindre ned-
vendige. En forutsetning for dette er at det eksis-
terer infrastruktur, regelverk og planer, slik at
sentrale og nedvendige funksjoner i insolvente
finansinstitusjoner kan videreferes under avvik-
ling av institusjonene. Dette er neermere droeftet i
kapittel 20.

16.4.3 Likviditetsbuffer og mer robust
finansieringsstruktur

Bankenes finansiering ber bli mer langsiktig og
mer diversifisert, slik at bankene kan opprett-
holde normal drift i kortere perioder med uro
uten myndighetstiltak.

Som omtalt i kapitel 10 bestar de foreslatte
Basel IIl-reglene av viktige endringer i kravene til
finansinstitusjonenes likviditet og finansiering, sa
vel som kravene til kapitaldekning. Det vises i
denne sammenheng serlig til det foreslatte kravet
om at institusjonene minst skal ha en likviditets-
buffer stor nok til at den vil klare seg gjennom en
periode pa 30 dager med en viss markedsuro
(svikt i finansieringsmarkedene), og til det fore-
slatte kravet om langsiktig og stabil finansiering
av lite likvide eiendeler (som f.eks. boliglan).

Pa samme mate som for de foreslatte kapital-
dekningskravene i Basel III, vil implementeringen
av nye, kvantitative likviditetskrav trolig ta lang
tid. Basel Ill-reglene vil trolig ikke veaere faset fullt
inn internasjonalt for i 2019. Baselkomiteens leder
har sagt at land ber innfere de nye reglene ras-
kere dersom bankene i landet gér med overskudd
og dersom raskere innfasing ikke vil ha uensket
negativ virkning pd bankenes kredittyting.20
Norsk gkonomi er godt rustet for en tidlig iverk-

20 Wellink (2010).
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settelse av reglene. Siden den internasjonale
finanskrisen ga seg utslag i en likviditetskrise, og
ikke en soliditetskrise, for norske banker, ber nye
likviditetsregler veere en serlig prioritert oppgave
etter krisen.

Utvalget tilrdar at norske myndigheter snarlig tar
initiativ til at man pa nordisk niva vurderer en ras-
kere implementering av de nye likviditetskravene
for nordiske banker.

Dersom et nordisk samarbeid ikke forer fram,
eller resultater lar vente pa seg, tilrdr utvalget at
norske myndigheter vurderer d implementere de nye
likviditetskravene, eller egenutviklede versjoner av
de nye kravene, for de internasjonale implemente-
ringsfristene skulle tilsi.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Christiansen og Harto, vil i tilknytning til
utvalgets forslag pd dette punkt scerlig peke pa beho-
vet for at en slik vurdering hensyntar konsekvensene
av eventuelle scerlige norske likviditetskrav, bdade for
finansnceringens og det ovrige neeringslivs konkur-
ranseevne.

Det meste av banksystemets likviditetsrisiko
knytter seg til markedsfinansieringen, og seerlig
til den Kkortsiktige markedsfinansieringen. En
maéte & oke bankenes insentiv til & finansiere seg
mer langsiktig pa, vil kunne veere & knytte en
avgift opp mot kortsiktig finansiering. Det er imid-
lertid viktig at en eventuell slik avgiftslegging
sees i sammenheng med den gvrige reguleringen
av bankene, og at den i tilfelle utformes pa en
mate som gjor den vanskelig & omga.

I kapittel 15 drefter utvalget en ny avgiftsleg-
ging av finansinstitusjonene og foreslér folgende:

«Etter utvalgets syn bor norske finansinstitusjo-
ner ilegges en stabilitetsavgift basert pa institu-
sjonenes gjeld ut over egenkapital og sikrede inn-
skudd, og som reflekterer eventuelle forventnin-
ger hos kreditorer om at deres risiko er redusert
som folge av sannsynligheten for statlig inngri-
pen (implisitt statsgaranti). Utvalget tilrar at
norske myndigheter utreder om og i tilfelle hvor-
dan en slik stabilitetsavgift kan giennomfores i
Norge. En slik utredning bor inneholde en vurde-
ring av om en eventuell stabilitetsavgift bor diffe-
rensieres ut fra institusjonenes storrelse og lopeti-
den pa institusjonenes finansiering, slik som det
feks. legges opp til henholdsvis i Tyskland og
Storbritannia.»**

21 Det vises til kapittel 15, avsnitt 15.4.1 for en uttalelse fra et

mindretall i utvalget.
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En slik avgift vil kunne péavirke bankenes valg av
finansieringsstruktur.

Banker offentliggjor kun i begrenset grad
detaljer rundt egen finansieringsstruktur. Mange-
len pa apenhet forer til usikkerhet rundt institusjo-
nenes likviditetsrisiko og gjor det vanskelig 4 sam-
menligne ulike banker. Denne usikkerheten kan i
seg selv bidra til ekt risiko. Det hadde veert enske-
lig med mer dpenhet rundt bankers finansierings-
struktur og likviditetsrisiko.

16.4.4 Innskuddsgaranti

I EU er det vedtatt at dekningsnivaet i alle EU-land
skal veere 100 000 euro. En fullharmonisering vil
redusere problemet med utnyttelse av deknings-
forskjeller mellom land ved uro. Samtidig kan
nasjonale sertrekk, som lennsforskjeller, spare-
kultur og velferdsniva, gjere at det vil kunne vari-
ere fra land til land hva som er et passende dek-
ningsniva. Utvalget peker pa at EUs fullharmoni-
serte dekningsniva pa 100 000 euro, er lavere i for-
hold til inntektsnivaet i Norge enn i mange andre
land. Mens garantibelepet i EU i gjennomsnitt vil
dekke 72 pst. av samlede innskudd, vil en garanti
pa dette nivaet (100 000 euro) i Norge kun dekke
47 pst. av samlede innskudd.?? Selv med en dek-
ning pa dagens 2 mill. kroner, er bare 58 pst. av
samlede innskudd dekket i Norge. Det vises i den
forbindelse til at dekningsnivaet i USA nylig er
hevet til 250 000 dollar, som ikke er langt unna det
norske niviet pa 2 mill. kroner, og vesentlig hoy-
ere enn EUs niva. I USA vil etter dette 71 pst. av
samlede innskudd veere dekket.

Utvalget stotter intensjonen bak fullharmonise-
ring av dekningsnivder. Utvalget mener at en sam-
let vurdering likevel taler for at Norge ikke bor vedu-
sere dekningsnivdet i innskuddsgarantiovdningen.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Gulbrandsen, Johnsen og Lindholt, mener
dekningsnivdet i den norske innskuddsgarantiord-
ningen bov harmoniseres med det europeiske dek-
ningsnivdet. Disse medlemmer vil peke pd at inn-
skuddsgarantiens storrelse ikke bor veere et konkur-
ransevirkemiddel for banker og at garantien ikke
bor ha en storrvelse som kan invitere til atferdsrisiko
(«moral hazard») nar det gjelder bankenes risikota-
king.

Utvalget viser videre til at utbetalingstiden i
innskuddsgarantiordninger spiller en viktig rolle.
Mange innskytere vil kunne fi alvorlige proble-
mer allerede etter noen fa dager uten tilgang til

22 Kilde: EU-kommisjonens Impact Assessment av 12. juli
2010.
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innskudd og betalingstjenester. Utbetalingsperio-
der pé flere uker eller maneder er neppe i samsvar
med de fleste innskyteres forventninger om et vel-
fungerende banksikringssystem, og vil saledes
kunne svekke den generelle tilliten til bankene.

Utvalget mener derfor at endringene i EUs
innskuddsgarantidirektiv som innebeerer at leng-
ste tillatte utbetalingsperiode reduseres til én uke,
og krav om lgpende informasjonsutveksling mel-
lom banker, tilsynsmyndigheter og sikringsfond
for & muliggjere en sa kort utbetalingsfrist, er et
nedvendig og riktig tiltak.

Etter utvalgets syn bor norske myndigheter pdse
at den maksimale utbetalingstiden i den norske inn-
skuddsgarantiordningen reduseres til maksimalt én
uke, og at det tas sikte pa at maksimal utbetalings-
tid reduseres ytterligere i darene framover.

Det er ogsé viktig at systemene for garanti og
utbetaling av midler pa tvers av landegrensene
blir bedre. Pa dette omréadet vil EUs nye inn-
skuddsgarantiregler og ordninger for grensekrys-
sende tilsynssamarbeid kunne fore til forbedrin-
ger, jf. kapittel 10.

Risikoen for bevisst uverenhet som kan felge av
innskuddsgarantiordninger kan motvirkes av en
avgift som motsvarer verdien av garantien (og som
derfor ma avhenge av risikotakingen). Banklov-
kommisjonen har fatt i oppdrag & utrede hvordan
avgiften til Bankenes sikringsfond kan gjeres mer
avhengig av den enkelte banks risiko, og hvorvidt
grensen for sikringsfondets sterrelse ber heves
eller oppheves. Oppdraget er del av en storre revi-
sjon av sikringsfondslovgivningen. Som omtalt i
kapittel 10 har EU-kommisjonen framsatt forslag til
nye regler om bl.a. beregning av avgift for inn-
skuddsgarantien og fondsoppbygging. Dette ma
Banklovkommisjonens arbeid ta hensyn til.

Etter utvalgets syn er det viktig at avgiftene for
innskuddsgavantien 1 storst mulig grad reflekterer
risikoen i den enkelte bank, og at avgiften ikke faller
bort ndr fondet ndr en bestemt storrelse. Utvalget
viser videre til viktigheten av at fondet har en hen-
siktsmessig og tilstrekkelig storrvelse ut fra den risiko
fondet i realiteten beerer.

Innskuddsgarantiordninger kan sammenlig-
nes med forsikringsordninger, og innskuddsga-
rantiavgifter med forsikringspremier. 1 teorien
kan det lenne seg for banker & melde seg inn i inn-
skuddsgarantiordningen i urolige perioder, og ut
nar situasjonen er mer stabil. Det taler for at nor-
ske filialer av utenlandske banker i likhet med
norske banker burde veere pliktige medlemmer av
Bankenes sikringsfond. I tillegg ville innskyterne
hatt sterre trygghet for innskuddsmidlene der-
som ogs4 filialene var pliktige medlemmer. En slik
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plikt ville imidlertid ikke veert forenlig med EU-
retten.

For a fierne muligheten for at filialer av uten-
landske banker kan spekulere mot den norske inn-
skuddsgarantiordningen, tilvar utvalget at norske
myndigheter utreder om og 1 tilfelle hvordan lovre-
gler kan innfores for a forhindre at filialer melder
seg inn og ut av ovdningen pd opportune tidspunkt.

Et mulig tiltak kan f.eks. vaere 4 kreve at det
gér tilstrekkelig lang tid fra medlemskapsinnvil-
gelse til filialen faktisk blir medlem, slik at filialer
ikke kan utnytte ordningen i perioder med mar-
kedsuro. Det er ogsd mulig med en tilsvarende
forsinkelse fra utmeldingsseknaden innvilges til
filialen faktisk trer ut av ordningen. Utvalget viser
i denne sammenheng ogsa til at harmoniserte inn-
skuddsgarantiregler og dekningsbelep pa tvers av
land vil redusere mulighetene til & spekulere mot
gode nasjonale ordninger.

16.4.5 Avignning

Risiko fra utformingen og virkningene av finansin-
stitusjoners avlenningssystemer har til nd vert
undervurdert av bade institusjonene selv og av
myndighetene. Det er ingen grunn til at denne
typen risiko skal behandles pa en annen méte enn
annen risiko.

Videre ber de potensielle virkningene av
finansinstitusjoners avlenningssystemer ses i en
storre systemsammenheng. Hey risikotaking i
finansinstitusjoner kan bidra til oppbygging av
risiko 1 systemet som helhet, med tilherende fare
for smittevirkninger. Da er det ikke nok at den
enkelte institusjon setter av kapital til 4 dekke sin
egen risiko.

Finansdepartementet fastsatte i desember
2010 en forskrift om godtgjerelsesordninger i
finansinstitusjoner, verdipapirforetak og forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond. Forskriften lig-
ger tett opptil det som ser ut til & bli regelverket
fra EU pa omradet, jf. omtalen av de nye EU-
reglene i kapittel 10. Regulering av godtgjerelses-
ordninger er etter utvalgets syn et viktig tiltak til
fremme for finansiell stabilitet. Norske og interna-
sjonale finansinstitusjoner blir underlagt regule-
ring péa et omrade som til na ikke har veert sarlig
gjenstand for offentlig inngripen, noe som formo-
dentlig vil kunne dempe faren for at avlennings-
systemene forer til overdreven risikotaking. Det
er en fordel at dette skjer forholdsvis synkront
internasjonalt.

Utvalget viser imidlertid til den generelle leer-
dommen fra finanskrisen om at risikotaking alltid
vil kunne flyttes til de minst regulerte markeder
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og institusjonstyper, og at finansinstitusjoner har
utvist stor kreativitet nir det gjelder tilpasning til
regelverk. Viktigere enn at institusjonene oppfyl-
ler de formelle krav som na stilles til finansinstitu-
sjoners avlenningssystemer, er det at tilsynsmyn-
dighetene folger opp utviklingen og jevnlig vurde-
rer de reelle insentivvirkningene som kan felge av
maten finansinstitusjonene avlenner sine ansatte
pa.

Utvalget tilrdar at norske tilsynsmyndigheter scer-
lig vektlegger tilsynet med de potensielle insentiv- og
risikovirkningene av avlonningssystemer i banker.
Om nodvendig bor adgangen til d pdlegge institusjo-
nene tilleggskrvav til kapital dersom de har avion-
ningssystemer som invitever for hoy risikotaking
benyttes.

Utvalget mener at i systemuviktige institusjoner
burde reglene for avionning utvides til a gjelde alle
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ansatte, idet grensedragningen mellom ansatte med
og uten betydning for institusjonenes risikoekspone-
ring giv mulighet for uonskete tilpasninger fra insti-
tusjonenes side, og med det til en uthuling av regel-
verket.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Ask, Berland, Bjorvland, Christiansen og
Harto, mener at forskriften om godtgjorelse i finans-
institusjoner, som trddte i kvaft 1. januar 2011, ma
fa virke for nye tiltak settes inn.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Ulltveit-Moe og Johnsen, er videre av den opp-
fatning at virkeomradet for forskriften om godigjo-
relse i finansinstitusjoner burde veert begrenset til
systemuviktige institusjoner innen sektoren, eksem-
pelvis storre banker samt store meglerhus med egen-
handel.
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Kapittel 17
Verdipapirmarkedene

17.1 Innledning

Velfungerende verdipapirmarkeder, inkludert
aksje- og obligasjonsmarkeder, er viktig for finan-
siell stabilitet. Dersom det blir vanskelig a utstede
eller omsette verdipapirer, eller dersom verdipapi-
rer faller mye og raskt i verdi, vil det skade gkono-
mien. Noen trekk ved de norske verdipapirmarke-
dene som har hatt betydning for krisens utslag i
Norge, er beskrevet i kapittel 8. I dette kapitlet
soker utvalget & trekke ut leerdommer fra
finanskrisen, og foresla tiltak som kan bidra til 4
gjore verdipapirmarkedene (og akterene som
utsteder og handler i dem) mindre sarbare.

17.2 Laerdommer fra finanskrisen

17.2.1 Markeder kan svikte

Finansielle kriser oppstir gjerne etter perioder
med god lennsomhet, stor optimisme og tilta-
kende gjeldsfinansiering. I slike perioder kan til-
gangen til egenkapital og fremmedkapital (gjeld) i
verdipapirmarkedene veere god. Nar Kkriser opp-
star, vil mange akterer ha behov for & gke egenka-
pitalandelen og lepetiden pa utestidende gjeld.

Til en viss grad kan akterene trygge tilgangen
til ny finansiering ved & basere seg pa a hente
finansiering i ulike markeder og ved hjelp av ulike
instrumenter. Dersom en finansiell krise rammer
enkeltland eller enkeltmarkeder, vil en slik diver-
sifisering kunne veere verdifull. Finanskrisen viste
imidlertid at verdipapirmarkedene i ulike land er
sveert sammenvevd.

Béde i Norge og internasjonalt har det i perio-
der under finanskrisen veert vanskelig & foreta
aksjeemisjoner og 4 utstede rentepapirer. Verdipa-
pirmarkedet hadde i disse periodene begrenset
verdi som finansieringskilde for foretak og kunne
ikke erstatte kreditt fra bankene. Det skyldes bl.a.
at risiko- og lennsomhetsvurderingene pavirkes
av de samme underliggende forhold, uavhengig
av om langiver er bank eller en verdipapirinvestor.
Sammenhengen mellom tilgang pa bankfinan-

siering og finansiering i verdipapirmarkedene for-
sterkes av at bankene i stor grad finansierer sine
marginale utlan i verdipapirmarkedene.

I Norge er markedet for rentepapirer lite, noe
som gjor det sarbart for uro. Det er derfor viktig
at akterer som henter finansiering i markedet, sik-
rer seg en forsvarlig lang lepetid pa finansierin-
gen.

De store norske bankene henter mye av sin
finansiering i utlandet. Da utenlandske finansmar-
keder ble rammet av finanskrisen, fikk dette raskt
betydning for disse bankenes finansieringsmulig-
heter. Det er grunn til & tro at norske bankers
markedsfinansiering for en stor del ma komme fra
utenlandske kilder ogséa i tiden framover.

17.2.2 Fastsettelse av NIBOR-rentene

Pengemarkedsrentene svingte kraftig under kri-
sen, bade i Norge og i andre land. Hoyere penge-
markedsrenter ga heyere finansieringskostnader
for bankene, serlig for banker som i stor grad
finansierte seg i markedet. Disse rentene funge-
rer ogsd som referanserente for ulike derivater,
lanekontrakter i verdipapirmarkedet, bankenes
utlan til husholdninger og bedrifter mv. Svingnin-
gene i pengemarkedsrentene hadde dermed ikke
bare en effekt pa bankenes innlanskostnader, men
0gsé pa en rekke andre akterer i skonomien. Seer-
lig i tider med finansiell uro synes det viktig med
et gjennomsiktig regelverk for fastsettelsen av
referanserenten. Dersom det oppstar uklarheter
knyttet til kvoteringen, kan det redusere tilliten til
pengemarkedet og finansmarkedet mer generelt,
seerlig for akterer som ikke selv er direkte delak-
tig i fastsettelsen.

Bankene som deltar i NIBOR-fastsettelsen
(kvoteringen), bestemmer selv reglene for hvilke
banker som skal delta, og hvordan NIBOR-renten
skal beregnes.! Det foreligger ikke skriftlige avta-
ler eller regelverk, og det er lite offentlig tilgjen-

1 Det samme gjelder for sa vidt ogsa for fastsettelsen av refe-

ranserenter i andre valutaer.
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gelig informasjon om hvordan renten fastsettes.
Norges Bank har vurdert at denne praksisen er
uheldig fordi det skapes inntrykk av at bankene
ikke har interesse av innsyn i informasjon om
hvordan renten beregnes.?

NIBOR er, som beskrevet i kapittel 8, avledet
fra dollarrenten. En mulig ulempe med denne
konstruksjonen er at det kan bli uklart hva
NIBOR uttrykker fordi dollarrenten som legges
til grunn, ikke lett kan observeres av andre akto-
rer. En kronerente med en klar definisjon vil tyde-
ligere kunne tolkes som den renten bankene vil
kreve for a lane til hverandre i kroner uten sikker-
het.

For krisen ble LIBOR-rentene for amerikanske
dollar benyttet som grunnlag for NIBOR. Selv om
LIBOR ogsa bare er en anslatt rente, er det tydelig
definert hva den uttrykker.? I lopet av krisen gikk
bankene i NIBOR-panelet bort fra 4 benytte
LIBOR som grunnlag for NIBOR. Dermed har det
blitt mer uklart hva NIBOR uttrykker. En uklar
definisjon av NIBOR er problematisk for foretak
og andre lantakere som skal forhandle med ban-
kene om lanebetingelser med utgangspunkt i
NIBOR. En Kklar definisjon i termer av norske kro-
ner vil kunne redusere denne uklarheten og gjore
det tydeligere for bankenes kunder hva som lig-
ger til grunn for utlinsrentene de tilbys.

Det er uklart om en ren kronerente ville ha
gitt mindre ekning i markedsrentene for norske
akterer under finanskrisen. Ogsa i land med pen-
gemarkeder i egen valuta steg rentepaslagene
betydelig. Paslagene steg imidlertid mer for nor-
ske kroner enn for enkelte andre valutaer under
krisen. Heyere péslag skal i utgangspunktet
reflektere okt kreditt- og likviditetsrisiko. Det er
ikke opplagt at disse typene risiki har veert storre
for norske banker enn for et bredt sett av uten-
landske banker. Deler av paslaget og svingnin-
gene fra dag til dag kan ha sammenheng med de
store svingningene i den strukturelle likviditeten i
norske kroner.*

Norges Bank (2010d).

Fastsettelsen av LIBOR-rentene i London overvékes av den
britiske bankforeningen British Bankers Association
(BBA). LIBOR er definert som «The rate at which an indivi-
dual Contributor Panel bank could borrow funds, were it to
do so by asking for and then accepting inter-bank offers in
reasonable market size, just prior to 11.00 London time».

Strukturell likviditet er bankenes innskudds- eller laneposi-
sjon slik den ville veert dersom Norges Bank ikke hadde
brukt sine likviditetspolitiske instrumenter. I Norge svin-
ger den strukturelle likviditeten pga store inn- og utbetalin-
ger til og fra statens konto i Norges Bank.
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Fordi det er mindre laneaktivitet bankene
imellom i norske kroner, kan det veere vanskelig a
benytte dette markedet nér en referanserente skal
fastsettes. Etter finanskrisen har det imidlertid
heller ikke veert stor aktivitet bankene imellom i
det usikrede lanemarkedet i dollar. Det er ikke
gitt at en anslatt dollarrente er bedre enn en
anslatt kronerente. En avledet rente innebarer
ogsé sarbarhet pa grunn av sterre avhengighet av
valutamarkedet.

17.2.3 Infrastruktur for oppgjor og handel

Erfaringen fra krisen er at den finansielle infra-
strukturen fungerte godt. Et eksempel er valuta-
markedene, som ble mindre pavirket av uroen
enn mange andre markeder. To forhold ved infra-
strukturen kan ha medvirket til dette. Det forste
er valutaoppgjerssystemet CLS («continuous lin-
ked settlement»). Med oppgjer i CLS risikerer
ikke en bank a betale inn sin del av handelen uten
at motparten gjor det samme. Dette var spesielt
viktig i en periode da markedsakterene var
utrygge pa motpartenes likviditet og soliditet. For
det andre inngés det gjerne sakalte «credit sup-
port annexes» (CSAer) for valutahandler med
lang lepetid. Dette er avtaler som forplikter par-
tene til 4 stille marginer dersom nettoeksponerin-
gene overstiger en viss grense.

En viktig leerdom er imidlertid at mer og
bedre infrastruktur er nedvendig. Spesielt gjelder
dette for handel med derivater, som i hovedsak
blir inngétt gjennom bilaterale avtaler. Et eksem-
pel pa infrastruktur som kan bidra til 4 redusere
risikoen, er sentrale motparter («central counter-
parties», CCP), som star som mellomledd i en
handel eller avtale fra den er inngétt til den gjores
opp. Et annet eksempel er oppgjerssystem som
sikrer at ingen risikerer a sende fra seg verdier
uten selv & motta motytelsen. Det er viktig at slik
infrastruktur finnes og brukes, og at den er robust
i perioder med markedsuro.

Som beskrevet i kapittel 8, er norske finansin-
stitusjoner spesielt avhengige av velfungerende
markeder for valuta- og rentederivater. Standardi-
sering og bedre infrastruktur vil kunne bidra til at
markedene for slike instrumenter er tilgjengelige
og velfungerende ogsa i urolige tider. Standardise-
ring mé nedvendigvis i stor utstrekning skje gjen-
nom internasjonal regulering og praksis. Som
beskrevet i kapittel 10, har EU-kommisjonen fore-
slatt ny regulering for derivatmarkedene i EU.
Disse reglene vil ogsd omfatte Norge, og de vil
endre rammebetingelsene for norske aktorer.
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17.2.4 Kompliserte og lite gjennomsiktige
produkter

Under finanskrisen var det knyttet stor usikkerhet
til enkelte former for verdipapirisering, jf. kapittel
8. Instrumentene var lite gjennomsiktige og det
var uklart hvem som var eksponert, og mot hva.
Denne usikkerheten forsterket verdifallet for de
aktuelle verdipapirene og bidro til den generelle
tillitssvikten i markedet.

Norske myndigheter stiller strenge krav til
verdipapirisering.” Regelverket forbyr ikke verdi-
papirisering, men kravene har gjort det lite attrak-
tivt for norske banker a benytte seg av mulighe-
ten. Dette er et eksempel pa stabilitetsfremmende
trekk ved norsk regulering og tilsynspraksis.

17.2.5 Mulige destabiliserende faktorer

Summen av mye kortsiktig handel i verdipapir-
markedene kan, i visse sammenhenger, ha uen-
skede konsekvenser.

Shortsalg kan ogsa virke destabiliserende
under markedsuro. Hesten 2008 begrenset myn-
digheter i en rekke land, ogsa i Norge, akterenes
mulighet til & foreta shortsalg i egenkapitalinstru-
menter utstedt av finansinstitusjoner.® De ulike
lands myndigheter la til grunn at shortsalg kunne
forsterke kursnedgangen i den da radende mar-
kedssituasjonen.

Verdipapirforetak i Norge har ikke adgang til &
foreta eller formidle udekket shortsalg.” Stortin-
get vedtok i juni 2010 en lovendring som nedleg-
ger et forbud mot a foreta udekket shortsalg, samt
gir Finanstilsynet hjemmel til 4 nedlegge midlerti-
dig forbud ogsd mot dekket shortsalg.

Dekket shortsalg bidrar i ferste rekke stabili-
serende gjennom 4 apne for at ikke bare akterer
som tror pd en positiv markedsutvikling, men
ogsd de med mer pessimistiske forventinger vil
kunne tjene pa a ta posisjoner. Det kan fore til rik-
tigere prising, til at markedene blir mer stabile og
til & dempe framveksten av bobler.

Jf. finansieringsvirksomhetsloven kapittel 5.

Hosten 2008 la Kredittilsynet (nd Finanstilsynet) ned et i
praksis midlertidig forbud mot shortsalg av egenkapitalin-
strumenter utstedt av norske finansinstitusjoner pa Oslo
Bors, ved & uttale at slikt shortsalg ville veere i strid med
forbudet mot urimelige forretningsmetoder i den situasjo-
nen markedet da befant seg i. Etter lovendring varen 2010
har Finanstilsynet fatt en klar hjemmel for denne type til-
tak.

7 Se kapittel 3 i Prop. 84 L (2009-2010). Dersom selgeren pa
salgstidspunktet ikke har sikret seg tilgangen til instru-
mentet, men f.eks. regner med & fi lant inn instrumentet
innen oppgjerstidspunktet, er shortsalget udekket.
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17.2.6 Statsobligasjonsmarkedet

Den norske staten utsteder lite statsobligasjoner
sammenlignet med hva som er vanlig i andre land.
Det skyldes at staten har lite behov for lan. Det at
Norge har et lite statsobligasjonsmarked, kan ha
bidratt til at norske investorer, inkludert banker,
investerer i mer risikable verdipapirer som et sub-
stitutt for statsobligasjoner.

I hvilken grad et storre norsk statsobligasjons-
marked ville hatt vesentlig betydning i metet med
finanskrisen, er en stor og komplisert problemstil-
ling. Utvalget finner ikke grunnlag for 4 si at et lite
statsobligasjonsmarked i seg selv hadde betyd-
ning for utslagene av finanskrisen i Norge.

Finanskrisen var imidlertid en padminnelse om
at det er et beredskapselement i & opprettholde et
marked for statspapirer, selv for en stat uten lane-
behov. For eksempel ville bytteordningen som ble
innfert i forbindelse med finanskrisen, vert van-
skeligere & gjennomfore dersom det ikke allerede
eksisterte et marked for norske statssertifikater.

17.3 Handlingsrom og ytre rammer

Reguleringen av norske verdipapirmarkeder sam-
svarer i hovedsak med reguleringen ellers i
Europa. Fordi handel med og utstedelse av verdi-
papirer lett kan flyttes til andre land og markeder,
taler likeverdige konkurransevilkar for harmoni-
sert regulering av markedene. EJS-avtalen inne-
beerer at handlingsrommet for norsk regulering
avhenger av EU-reguleringen pa feltet.

Eventuelle fordeler med egne nasjonale regler
pad verdipapiromriddet ma neye veies opp imot
mulige ulemper, som f.eks. forverring av konkur-
ransevilkar for norske institusjoner og mulige fol-
ger for skonomisk vekst.

17.4 Utvalgets forslag

17.4.1 Apenhet og tydeligere regler om
fastsettelsen av NIBOR

Markedsakterene er tjent med en mer gjennom-
siktig struktur for fastsettelsen av referanserenter.
Dette gjelder seerlig for foretak og mindre banker.
En mer forutsigbar og bedre definert NIBOR-fast-
settelse kan ogsé bidra til at utenlandske akterer
blir mer positive til kronemarkedet. Norges Bank
har oppfordret finansnaeringen til 4 etablere et
offentlig tilgjengelig regelverk for NIBOR-fastset-
telsen i samsvar med beste praksis internasjonalt.
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Etter utvalgets syn er det viktig med storre dpen-
het og tydeligere rvegler rundt fastsettelsen av
NIBOR-rentene. Det bor i utgangspunktet veere opp
til de involverte markedsaktorene hvordan de
onsker at pengemarkedsrenten skal fastsettes, men
reglene for fastsettelsen av NIBOR bor etter utval-
gets syn inneholde en wutvetydig definisjon av
NIBOR, slik at det er klart hva renten uttrykker og
hvordan den skal forstds i forhold til andre lands
referanserventer.

17.4.2 Apenhet om verdipapirer og markeder

@kt gjennomsiktighet og bedre tilgang til informa-
sjon om instrumenter, infrastruktur og regule-
ring, kan bidra til 4 opprettholde likviditeten i mar-
kedene i perioder med markedsuro og usikkerhet
blant investorene.

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) har
blitt et viktig finansielt instrument for norske kre-
dittforetak og banker. Lettere tilgjengelig informa-
sjon om regelverk, sikkerhetsmasse og markeds-
plasser kan bidra til & skape en bred og stabil
investorbase for OME. Utstederne bor selv serge
for en slik apenhet. Norske myndigheter kan
imidlertid bidra som padriver og tilrettelegger.

Krisen har vist at likvide nasjonale markeder
kan vere viktige for & understette likviditeten i
instrumenter der utenlandske investorer er
aktive. Dette kan stimuleres f.eks. ved etablering
av prisstillerordninger i flere markeder. Samtidig
kan myndigheter bidra ved & sikre hensiktsmes-
sig regulering av investeringsbegrensninger og
mandater for innenlandske investorer.

17.4.3 Markedet for norske statsobligasjoner

For staten er det er seerlig to forhold som gjor det
relevant & opprettholde et statspapirmarked, til
tross for lavt lanebehov. For det forste vil renten
péa statspapirer med ulik lepetid kunne danne en
risikofri rentekurve som andre 1&n kan prises i for-
hold til (referanserente). For det andre er det et
beredskapselement i & opprettholde et marked for
statspapirer. For eksempel ville bytteordningen
som ble innfert i forbindelse med finanskrisen
veert vanskeligere & gjennomfere dersom det ikke
allerede eksisterte et marked for norske statsser-
tifikater. Samlet sett er det derfor god grunn til &
ha et tilstrekkelig stort statspapirmarked, selv nar
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staten i utgangspunktet ikke har lanebehov. Hva
som er et tilstrekkelig stort statspapirmarked, er
imidlertid vanskelig 4 fastsla.

Den norske finansnaeringen anbefaler staten a
oke utstedelsen av statsobligasjoner for & f& mer
velfungerende norske verdipapirmarkeder, og for
4 dekke ulike akterers (i serdeleshet livsforsi-
kringsselskapers, pensjonskassers og bankers)
behov for sikre plasseringer. Selv om det i dag
dannes en risikofri rentekurve i det norske stats-
papirmarkedet, vil gkt utstedelse gjore det lettere
4 handle storre volumer enn i dag uten vesentlige
markedsutslag. Videre vil gkt utstedelse av stats-
papirer gi investorer sterre tilgjengelighet av
sikre papirer, bl.a. til & dekke myndighetskrav til
kapital og likviditet, utstedt i norske kroner fram-
for i utenlandsk valuta. Flere hevder ogsé at et
storre statsobligasjonsmarked vil gjore det lettere
a etablere et storre norsk marked for private obli-
gasjoner. Slike gevinster for private akterer ma
imidlertid veies opp mot de kostnadene som nor-
ske myndigheter vil paferes ved utstedelse av
statspapirer utover lanebehovet. Det er videre
grunn til 4 tro at et storre statsobligasjonsmarked
vil kunne bidra til utvikling av et interbankmarked
for norske kroner.

JKkt opplaning fra staten vil méatte motsvares av
en tilsvarende ekning i statens kontoinnskudd i
Norges Bank (og en tilsvarende likviditetstilfarsel
til markedet fra Norges Bank) eller i statens plas-
seringer i det norske verdipapirmarkedet (direkte
eller indirekte). Hvis ikke vil ekningen i utstedel-
sen av statspapirer innebaere en likviditetsinn-
dragning. En ytterligere statlig eksponering mot
det norske verdipapirmarkedet vil innebaere en
kostnad i form av ekt risiko for staten.

Det foregar regelverksprosesser som kan ha
betydning for ettersperselen etter statspapirer pa
noe sikt. EU-kommisjonen har foreslatt at det inn-
fores kvantitative minstekrav til bankenes likvidi-
tetsbuffere, herunder krav om hvilke verdipapirer
som kan innga. Videre vil trolig EUs kommende
solvensregelverk for forsikringsselskaper (Sol-
vens II) fi betydning for selskapenes enske om &
holde statsobligasjoner.

Utvalget tilvar at myndighetene vurderer konse-
kvensene av et lite marked for statsobligasjoner
generelt, og i lys av regelverksendringer i EU-regi
som vil implementeres i Norge de kommende drene
spesiellt.
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Kapittel 18
Livsforsikring og pensjon

18.1 Innledning

Soliditeten i det norske pensjonssystemet er i liten
grad svekket som folge av finanskrisen. I de
delene av pensjonssystemet som er fondert er ver-
difallet som fulgte av krisen enten absorbert av
pensjonsleveranderene, uten 4 lede til alvorlig
soliditetssvikt, eller overfert til kundene i form av
lavere pensjonskrav (reduserte ytelser). Rettighe-
tene i, og ytelsene fra, alderspensjonen i folketryg-
den er en sveert viktig del av det norske pensjons-
systemet. Folketrygden er imidlertid ikke fondert
og rettighetene er ikke direkte avhengig av utvik-
lingen i realekonomien. Folketrygden er derfor
ikke direkte pavirket av krisen.

Finanskrisen kan ha langsiktige virkninger for
livsforsikringssektoren. En av ettervirkningene av
finanskrisen synes & vaere at det nominelle rente-
nivaet forblir lavt internasjonalt i lengre tid, i den
grad pengepolitikken forblir ekspansiv og etter-
spoerselen etter rentepapirer med lav risiko forblir
hoy.

I et lavrentescenario kan det bli utfordrende
for pensjonsleveranderer & oppna en tilstrekkelig
avkastning pé allerede innbetalte premier, og lave
renter kan medfere behov for premiegkninger for
framtidig opptjening. Slike premieegkninger vil
gjore ordningene dyrere for arbeidsgiverne, og/
eller gi lavere framtidige pensjonsutbetalinger til
arbeidstakerne. Det kan fore til raskere overgang
til innskuddsbaserte pensjonsordninger.

I et langsiktig perspektiv vil det norske pen-
sjonssystemet vaere gjenstand for en rekke struk-
turelle endringsprosesser som vil fa stor betyd-
ning for arbeidstakere, pensjonister, arbeidsgi-
vere og pensjonsleveranderer — og for finansiell
stabilitet. Folketrygdreformen innebarer bl.a. at
alderspensjonsutbetalingene vil bli justert for for-
ventet levealder, noe som vil fore til at den érlige
pensjonen kan bli relativt lavere for den enkelte,
siden en gitt pensjonskapital skal fordeles over et
forventet okende antall utbetalingsar. Det kan
igjen gi okt ettersporsel etter privat pensjonsspa-
ring. Samtidig far innskuddsbaserte pensjonspro-

dukter en mer framtredende rolle i det norske
pensjonssystemet, med stadig mer pensjonskapi-
tal forvaltet med markedsrisikoen pa den enkelte
arbeidstaker og pensjonists hand.

I en framtidig krise av samme omfang som
denne finanskrisen, kan pensjonssystemet i
Norge pavirkes slik at den enkeltes pensjon redu-
seres vesentlig. Dette kan gi seg utslag i ekt spa-
ring, okt utrygghet for pensjon og ekt arbeidstil-
bud, seerlig blant eldre. Selv om slike tilpasninger
kan veere fornuftige for den enkelte, kan de bidra
til & forverre en krise i sgkonomien.

Egenskaper ved det norske pensjonssystemet
med betydning for utslagene av finanskrisen i
Norge er nermere dreftet i kapittel 8.

I dette kapitlet drefter utvalget hvilke leerdom-
mer som pa dette omradet kan og ber trekkes fra
finanskrisen, og hvilket handlingsrom som finnes
til & folge opp disse leerdommene. Til slutt felger
utvalgets forslag. Utvalget har begrenset sin drof-
ting til spersmal av betydning for hensynet til
arbeidstakere, pensjonister og arbeidsgivere, og
for forutsetningene for finansiell stabilitet.

Fordi pensjonssystemet og pensjonsmarkedet
vil veere gjenstand for store endringer i drene som
kommer, vil en lignende krise i framtiden gi andre
utslag via pensjonssystemet enn det som var tilfel-
let under denne krisen. Utvalget har derfor lagt
vekt pa & finne fram til forslag som kan bidra til &
forhindre at norsk ekonomi, som felge av utviklin-
gen i pensjonssystemet, blir mer sarbar overfor
nye Kriser.

18.2 Laerdommer fra finanskrisen

18.2.1 Innskuddsbaserte pensjonsprodukter
og markedsrisiko

Varierende markedsforhold kan ha stor betydning
for pensjonsutbetalingene fra innskuddsbaserte
pensjonsordninger, siden arbeidstakerne oftest
beerer risikoen for verdiutviklingen pa pensjons-
kapitalen 1 slike ordninger. I land der arbeidsta-
kerne hadde oppspart en stor andel av sin pen-
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sjonskapital i innskuddsordninger, og der mange
pensjonister fikk det meste av sin pensjon fra slike
ordninger, virket finanskrisen direkte inn pa
mange husholdningers inntekt og pensjonskapi-
tal. Det kan ha forsterket den ekonomiske tilbake-
gangen i disse landene.

Dette har, som omtalt i kapittel 8, ikke spilt en
stor rolle i Norge under denne finanskrisen. Det
vil endre seg i framtiden. Arbeidstakere og pensjo-
nister vil i lepet av noen fa ar trolig ha vesentlig
mer kapital i innskuddsbaserte pensjonsordnin-
ger enn de har i dag. Det vil innebare at den
enkeltes pensjonsformue vil eksponeres for mer
markedsrisiko. Samtidig innebaerer den norske
folketrygdreformen at den enkelte vil bli stilt over-
for store og viktige valg om pensjoneringstids-
punkt, kombinasjon av arbeid og pensjon mv. Til
sammen stiller denne utviklingen stadig heyere
krav til arbeidstakernes finansielle kunnskap og
risikoforstaelse.

Mer markedsrisiko pa arbeidstakerens hand
oker faren for formuesvirkninger gjennom ekt for-
siktighetssparing i urolige tider. Dersom verdipa-
pirmarkedene og pensjonskapitalverdiene faller,
f.eks. under en periode med markedsuro og oko-
nomisk tilbakegang, kan det fore til at arbeidsta-
kerne eonsker & spare mer, noe som igjen kan
virke kontraktivt pd ekonomien. Det kan igjen
svekke verdien av arbeidstakernes pensjonskapi-
tal.

18.2.2 Justering av risiko og tapsbaerende
evne

Finanskrisen har ikke avdekket behov for 4 endre
den norske reguleringen av livsforsikringsselskap
og pensjonskasser ut fra soliditetshensyn. Norske
livsforsikringsselskaper reduserte under finans-
krisen sin risikoeksponering framfor & hente inn
ny egenkapital for 4 styrke den risikobzrende
evnen. En del av risikoreduseringen kom fra ver-
difall pa aksjer (og verdistigning pé rentepapirer),
og noe fra aktivt nedsalg av aksjer. Mange pen-
sjonskasser hentet inn ny egenkapital, og kunne
derfor holde aksjeandelen hey. Det ga sveert dar-
lige avkastningsresultater i 2008, men desto bedre
i 2009.

Over tid er det klare fordeler ved pensjonskas-
senes strategi sammenlignet med livsforsikrings-
selskapenes tilpasning. En mer stabil aksjeandel,
dvs. en sterre grad av motsyklisk rebalansering av
portefoljen under varierende markedsforhold, vil
kunne gi en bedre risikojustert avkastning til kun-
dene, og potensielt virke stabiliserende pa kursut-
viklingen i markedene. A oke aksjeandelen i gode
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tider, og sa métte redusere denne raskt ved store
kursfall pga. begrenset tapsbeaerende evne, er ikke
gunstig verken for leveranderen, kunden eller
markedene.

18.2.3 Utfordringer knyttet til garanterte
pensjonsprodukter

Arbeidstakere som hadde garanterte, ytelsesba-
serte tjenestepensjonsprodukter ble i liten grad
rammet pensjonsmessig av finanskrisen. Avkast-
ningssvikten pa den underliggende pensjonskapi-
talen ble absorbert av arbeidsgivere, pensjonister
og pensjonsleveranderer, gjennom henholdsvis
hoyere forsikringspremier, redusert oppregule-
ring av lepende ytelser og trekk pa egenkapitalen.
Slik sett innebeerer medlemskap i en ytelsesba-
sert tjenestepensjonsordning en tryggere posi-
sjon for arbeidstakerne enn andre spareformer.
Men ogsa i disse ordningene ligger det betydelig,
men indirekte, markedsrisiko for arbeidstakere
og pensjonister. Det kommer delvis av at arbeids-
givernes evne og vilje til 4 betale svingende pen-
sjonspremier vil kunne avhenge av markedsutvik-
lingen, og delvis av at risikoen for a bli arbeidsle-
dig oker i skonomiske nedgangstider.

Dersom markedsutviklingen forer til darlig
avkastning pa den underliggende pensjonskapita-
len i ytelsesordninger, kan det fore til at arbeidsgi-
veren ma betale heyere premier til pensjonsleve-
randeren. Kombinert med at arbeidsgiveren av
den samme ytre péavirkningen kanskje er ekono-
misk presset fra for, kan resultatet bli at flere
arbeidstakere mister medlemskapet i sin ytelses-
ordning (men beholder allerede opptjente rettig-
heter), f.eks. gjennom lukking eller omdanning til,
for arbeidsgiver, mindre kostbare og mer forutsig-
bare innskuddspensjonsordninger. Som omtalt i
kapittel 8, var det en kraftig okning i 2009 i antall
ytelsesordninger som gikk til oppher. Forventnin-
ger om at den skonomiske eller markedsmessige
utviklingen kan fore til at medlemskapet i ytelses-
ordninger av en eller annen arsak vil opphere, kan
fore til tilpasninger hos husholdningene, f.eks. i
form av ekt sparing, som kan pavirke ekonomien
negativt.

Videre kan det stilles spersmal ved pensjonsle-
veranderenes insentiver til 4 forvalte pensjons-
midlene i garanterte, kollektive tjenestepensjons-
produkter pd en god og langsiktig mate for kun-
dene. All avkastning ut over rentegarantien tilfal-
ler kunden, mens eventuell manglende avkastning
opp til garantien delvis dekkes av leveranderene.!
Det kan fore til at pensjonsleveranderene tilpasser
seg risikonivaet over tid slik at egenkapitalen i
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stor utstrekning skjermes. I tillegg har de aller
fleste ytelsesbaserte pensjonsprodukter rentega-
rantier som honoreres arlig, og som dermed vil
maétte innebare en kortsiktig investeringshori-
sont hos pensjonsleveranderene. For & unnga a
maétte kompensere for manglende markedsavkast-
ning kan leveranderene tenkes & endre aktivasam-
mensetningen og realisere posisjoner pa uheldige
tidspunkt, f.eks. i en urolig markedssituasjon.
Under finanskrisen var det etter store tap i aksje-
markedet tydelige tegn til en «flukt» mot tryggere
plasseringer, som rentepapirer. For kundene kan
dette ha innebaret at de forst fikk realisert tap i
aksjemarkedet, for si & fa midlene investert i ren-
tepapirer med lav avkastning.

Rentegarantier kan fore til at pensjonsleveran-
derene opptrer medsyklisk i aksjemarkedene,
dvs. at de kjoper aksjer nar kursene stiger og sel-
ger aksjer nar kursene faller. Pensjonsleverande-
renes andel av verdien av aksjene pa Oslo Bers
falt med rundt en tredjedel i 2008, noe som kan
reflektere et nedsalg av aksjer i livsforsikringssel-
skapene og pensjonskassene. Fallet i andelen kan
ogsa reflektere andre forhold, sd som f.eks. et
sterre verdifall pa leveranderenes portefoljer enn
pa aksjer pa Oslo Bers generelt.

Dersom norske pensjonsleveranderer netto
solgte aksjer i 2008, forsterket dette trolig fallet i
aksjekursene. Pensjonsleveranderenes lave eier-
andel pa bersen tilsier imidlertid at en eventuell
slik effekt trolig har veert beskjeden, jf. omtale i
kapittel 8. Pensjonsleveranderene har de senere
arene orientert seg mer mot utenlandske aksjer.

Dersom finanskrisen etterfolges av et langva-
rig lavt rentenivd, vil det kunne skape store utfor-
dringer for leveranderer av garanterte pensjons-
produkter. For produkter der kunden betaler en
arlig rentegarantipremie er ikke dette en viktig
soliditetsmessig  problemstilling, idet lavere
avkastning kan veltes over pad kundene. Forval-
tere av fripoliser kan imidlertid ikke hente inn
bidrag fra kundene pd denne maéten, og er derfor
avhengig av 4 oppna tilstrekkelig avkastning i
markedene for & dekke rentegarantien. Det kan fa
betydning for pensjonsleveranderenes soliditet pa
sikt, seerlig fordi rentegarantien pé fripoliser gene-
relt er hoyere enn det som f.eks. gjelder for aktive
ytelsespensjonsordninger.2 Som nevnt i kapittel 8,
har pensjonskapital forvaltet i fripoliser med heye
rentegarantier gkt de senere arene, og vil trolig
fortsette 4 oke i takt med at stadig flere ytelsesba-

1 Midler forvaltet i fripoliser er fortsatt omfattet av over-

skuddsdeling mellom leverander og den forsikrede.
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serte tjenestepensjonsordninger lukkes og
omdannes.

Markedsrentene kan falle bratt og uventet i
perioder med skonomisk og finansiell uro. Om fa
ar skal alle europeiske forsikringsselskaper verd-
sette, dvs. neddiskontere, sine forpliktelser ut fra
markedsrenter, og ikke ut fra en gitt beregnings-
rente (rentegaranti) som er vanlig i dag. De nye
solvensreglene fra EU (Solvens II) vil derfor
kunne gjore utfallet av en eventuell framtidig
finanskrise mer usikkert, siden verdsettingen av
béade aktiva- og passivasiden av livsforsikringssel-
skapenes balanser vil kunne svinge.

18.3 Handlingsrom og ytre rammer

EUs navarende og framtidige (fra 2013) solvens-
regelverk for forsikringsselskaper legger foringer
for norsk regulering av livsforsikrings- og pens-
jonsmarkedet mye pa samme maditen som EUs
kapitalkravsdirektiv legger foringer for regulerin-
gen av bankene. Som det framgér av kapittel 10, er
det ikke igangsatt store regelverksprosesser pa
forsikringsomradet som en folge av krisen, men
den endelige utformingen av det nye solvensre-
gelverket vil naturligvis matte ta hensyn til de
siste par ars erfaringer fra markedene.

Generelt har Norge relativt stor handlefrihet
pa pensjonsomradet, f.eks. nar det gjelder skatte-
favorisering av ulike produkter, krav til tjeneste-
pensjonsordninger mv. Banklovkommisjonen har
avsluttet forste del av sitt arbeid med & foresla
endringer i pensjonslovene for a tilpasse private
tjenestepensjonsordninger og individuelle pen-
sjonsordninger til den nye alderspensjonen i fol-
ketrygden, jf. NOU 2010: 6. I den andre delen av
dette arbeidet skal Banklovkommisjonen bl.a. se
pd hvilke modeller som kan vaere aktuelle &
basere ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger
pa i framtiden, herunder om en kombinasjon av
innskuddsbaserte og ytelsesbaserte pensjonsord-
ninger (hybridordninger) kan vare egnet, om de
skattemessige grensene for innskudd som kan
ytes i innskuddspensjonsordninger ber gkes, og
pa mulighetene for sammensliing av fripoliseret-
tigheter.

Z 1 aktive ytelsespensjonsordninger synker den gjennom-

snittlige rentegarantien over tid, etter hvert som ny opptje-
ning typisk skjer under forutsetning av lavere rentegaran-
tier. Fripoliser er opptjente, individuelle pensjonsrettighe-
ter med en viss rentegaranti som ligger fast helt til
pensjonsutbetalingene oppherer. Jo lenger tilbake i tid ret-
tighetsopptjeningen fant sted, jo hoyere er typisk rentega-
rantien.
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18.4 Utvalgets forslag

18.4.1 Tiltak for @ mate soliditets- og
kostnadsutfordringer

Norske pensjonsleveranderer star overfor store
utfordringer de neermeste arene. EUs nye sol-
vensregelverk (Solvens II) vil innebaere at eiende-
lene, pa aktivasiden, og forpliktelsene, pd passiva-
siden, skal balanseferes til markedsverdi, i tillegg
til at marginkravene vil bli endret. Kombinert med
et langvarig lavt (nominelt) renteniva, store
beholdninger av fripoliser, flytterett og arlige ren-
tegarantier, kan situasjonen bli mer krevende i
Norge enn i mange andre land.

Rentegarantier innebeerer en asymmetrisk for-
deling av risiko mellom pensjonsleverander og
kunde. Slike garantier kan gi opphav til en interes-
sekonflikt mellom leverander og kunde med hen-
syn til forvaltningen av midlene. I de kollektive tje-
nestepensjonsordningene i Norge utgjer et lavt
renteniva forst og fremst en kostnadsutfordring
for kundene som betaler arlige premier for garan-
tiene. Disse kostnadene og utfordringene er storst
nar renten er lav. For pensjonsleveranderene inne-
barer adgangen til & velte kostnadene ved den
lave renten over pa kundene, at renterisikoen er
begrenset. Nar det gjelder fripoliser, utgjer lave
renter en serskilt utfordring for leveranderene,
siden kostnadene fra de lave rentene ikke kan vel-
tes over pa kundene. For kunder (arbeidstakere)
med fripoliser vil lave renter gi lavere framtidig
pensjonsutbetaling.

Det er i dag adgang i lovverket til 4 avtale fler-
arige rentegarantiperioder i kollektive tjeneste-
pensjonsordninger, pa opptil 5 ar. Adgangen til &
avtale slike lengre garantiperioder er innarbeidet i
forsikringsvirksomhetsloven bl.a. etter initiativ fra
forsikringsneeringen, men er lite utbredt i marke-
det. FNO (tidl. FNH) har reist spersmal om
reglene om flerdrige garantiperioder ber endres
(FNH, 2009):

«En mulig lesning [kan] veere & pne for mulighe-
ten til & ha flerarige garantier, samtidig som det til-
lates 4 ha underdekning i perioder med for eksem-
pel sterk nedgang i aksjemarkedene. (...) en slik
losning mé eventuelt kombineres med visse inn-
skrenkninger i [flytteretten].»

Nar det gjelder de searskilte utfordringene knyttet
til rentegarantien i fripoliser, har det overfor utval-
get blitt foreslatt en adgang til 4 kunne konvertere
fripoliser til pensjonskapitalbevis,® noe som i s
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fall vil innebeere at den forsikrede sier fra seg ret-
ten til en rentegaranti.

Utvalget viser til at en rentegaranti i fripoliser
gir den forsikrede en reell sikkerhet for en mins-
teavkastning. Rentegarantien er ogsé naert knyttet
til pensjonsinnretningenes adgang til 4 bygge opp
tilleggsavsetninger mot finansielle svingninger.
Tilleggsavsetninger kan etter dagens regler
dekke differansen mellom null og garantert
avkastning, men kan ikke dekke negativ avkast-
ning.

Utvalget vil ogsd peke pa at prinsippet om at
alle kunders opptjente rettigheter i kollektive ord-
ninger og i fripoliser skal vaere fondert til enhver
tid, star sentralt i norsk forsikringslovgivning.* Av
hensyn til sikkerheten for kundenes midler, og
pensjonsleveranderenes soliditet, er dette et vik-
tig prinsipp. Spersmaélet om fondering av rettighe-
tene til enhver tid er ogsa nert knyttet til adgan-
gen til & flytte pensjonsordninger mellom ulike
leveranderer. Samtidig er det i andre land, bl.a. i
Sverige, en regulering som apner for sikalt slutt-
garanti og regler for handtering av flytting.

Solvens II skal tre i kraft i EU/EQS-omradet
fra 2013. Utfordringene ved den nasjonale gjen-
nomferingen av dette EU-regelverket reiser en
rekke sammensatte spersmal, juridiske som eko-
nomiske, hvorav noen er spesielle for Norge

Utvalget foresldir at det raskt startes opp et
arbeid for a gjennomgd regelverket, for a lose de
seerskilte norske soliditets- og kostnadsutfordringene
knyttet til rentegarantien, samt bruk av tileggsavset-
ninger og andre forhold i sa vel kollektive tjeneste-
pensjonsordninger som i fripolisebestanden.

Utvalget understreker at nar det gjelder rente-
garantienes lengde og andre egenskaper ved pen-
sjonsproduktene, kan det vaere en rekke modeller
som kan vaere egnet til 4 lose de ovennevnte utfor-
dringene. Utvalget har ikke vurdert hvilke kon-
krete endringer som eventuelt ber gjeres i lovre-
glene pa dette omradet.

18.4.2 Nye opptjenings- og
risikofordelingsmodeller

Finanskrisen, og markedsutviklingen de siste
arene mer generelt, har vist at det er noen sider
ved bade innskuddsbaserte og ytelsesbaserte
(sluttlennsbaserte) tjenestepensjonsordninger som
det ber ses naermere pa. Dette gjelder bl.a. i hvil-

Notat 24. august 2010 fra Gjensidige Pensjonsforsikring,
Sparebank1 Livsforsikring og Silver Pensjonsforsikring til
finanskriseutvalget.

Se bl.a. forsikringsvirksomhetsloven § 9-16.
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ken grad arbeidstakere og pensjonister er utsatt
for markedsrisiko, tjenestepensjonskostnadenes
nivéa og forutsigbarhet for arbeidsgiverne, kostna-
der, og hensynet til pensjonsleveranderenes soli-
ditet.

Pensjonsprodukter med rentegaranti, f.eks.
ulike varianter at ytelsesbasert tjenestepensjon,
ber kunne veere et attraktivt alternativ til inn-
skuddsbaserte pensjonsprodukter for bade
arbeidstakere og arbeidsgivere i framtiden. Som
nevnt ovenfor, skal Banklovkommisjonen se pa
om produkter som kombinerer egenskaper fra
innskuddsbaserte og ytelsesbaserte pensjonspro-
dukter ber skattefavoriseres pa lik linje med
dagens tjenestepensjoner, slik de er utformet etter
foretakspensjonsloven og innskuddspensjonslo-
ven, jf. forslagene i NOU 2009: 13. Det er viktig at
dette arbeidet tar hensyn til den raske utviklingen
i tjenestepensjonsmarkedet, der stadig flere
arbeidstakere blir omfattet av innskuddspensjons-
ordninger hvor arbeidstakeren baerer risikoen for
verdiutviklingen pa pensjonskapitalen.®

Etter utvalgets syn bor nye lovregler utredes, skal
alternative produkter som kombinerer egenskaper
fra innskuddsbaserte og ytelsesbaserte pensjonspro-
dukter kunne spille en vesentlig rolle. En adgang til
a konvertere dagens ytelsesbaserte pensjonsovdnin-
ger til en ny form for hybridordning vil kunne veere
seerlig hensikismessig for foretak som onsker a opp-
rettholde ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger
med rentegaranti.

Ved oppher av ytelsesbaserte tjenestepen-
sjonsordninger (foretakspensjon) utstedes det fri-
poliser. Dersom en stor andel av pensjonskapita-
len i det norske tjenestepensjonssystemet i framti-
den skal forvaltes som fripoliseavtaler, kan det
skape soliditetsmessige utfordringer for livsforsi-
kringsselskapene og pensjonskassene, og dess-
uten veere unedvendig kostbart for de forsikrede.

Etter utvalgets syn bor det ogsd gjennomfores til-
tak, i tillegg til en adgang til a konvertere tradisjo-
nelle ytelsesordninger til nye hybridordninger, for a
motvirke en slik utvikling. I gjennomforingen md
det tas hensyn til de forsikrede, arbeidsgiverne og
Jorsikringsselskapene.

Banklovkommisjonens arbeid med 4 se pa
mulighetene for 4 sla sammen fripoliser er et steg
i riktig retning, og vil kunne bidra til at en mindre
del av pensjonskapitalen til de forsikrede gar med
til forvaltnings- og administrasjonskostnader.
Anledning for den enkelte til & kunne ha en felles

> Som omtalt i kapittel 8 fikk om lag 55 000 arbeidstakere sin
ytelsesbaserte pensjonsordning omdannet eller opphert i
2009.
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pensjonskonto for forsikringsbaserte pensjons-
produkter vil ogsd kunne bidra til forenkling og
bedre oversikt for den enkelte.

Utvalget mener at det 1 tillegg bor utredes andre
tiltak, bl.a. mulighet for at pensjonsrettigheter fra
ytelsesbaserte pensjonsordninger kan konverteres til
rettigheter eller kapital i en annen tjenestepensjons-
ordning slik at en arbeidstaker kan ta med seg sin
kapital ved skifte av arbeidsgiver (gitt at dette er
avtalt med tidligere arbeidsgiver).

Ved overgang til ny arbeidsgiver eller til annen
type pensjonsordning hos eksisterende arbeidsgi-
ver, kan dermed arbeidstakeren fa samlet sine
pensjonsrettigheter i den nye ordningen.

18.4.3 Krav til risikoprofil

Som nevnt i kapittel 8 skal investeringsportefal-
jene i innskuddsordninger for arbeidstakere som
nermer seg pensjonsalder settes sammen slik at
pensjonskapitalen blir forvaltet pd «en serlig
betryggende mite».% Norske pensjonsleverando-
rer tilbyr stort sett bare produkter der markedsri-
sikoen trappes ned etter hvert som arbeidstake-
ren naermer seg pensjonsalder.’

I en del andre land finnes det ulike former for
kvantitativ regulering av risikoen i innskuddsord-
ninger, serlig i de land hvor slike ordninger er
obligatoriske og/eller har en stor andel av det
samlede pensjonssystemet. Antolin m.fl. (2010)
viser til at det er to hovedtyper av slik regulering:
regulering av standardrisikoprofil og medlemme-
nes investeringsvalg, og regulering av investe-
ringsbeslutningene til forvalterne av innskudds-
pensjonskapitalen. I USA maé f.eks. leveranderer
av innskuddspensjon tilordne de medlemmer som
ikke har foretatt et aktivt investeringsvalg en stan-
dardrisikoprofil som innebzerer nedtrapping av
risiko fram mot pensjonsalder (lavere aksjean-
del).8 I Storbritannia skal midler som forvaltes i
henhold til en viss standardrisikoprofil gradvis
plasseres i sikre rentepapirer, senest fra det tids-
punktet medlemmet har 5 ar igjen til pensjonsal-
der. I Sverige er sdkalte generasjonsfond utbredt.
Slike fond henvender seg til en viss aldersgruppe,
og innebarer nedtrapping av risiko i takt med at
gruppens pensjonsalder narmer seg.”

Regulering av forvalternes investeringsbeslut-
ninger kan skje pa flere mater. I Belgia og Tysk-
6 Innskuddspensjonsloven § 3-2a tredje ledd.
7 Sef.eks. Hyggen (2010).

8 Den spesifikke aktivasammensetningen i disse profilene er
imidlertid ikke regulert.

Pensionsmyndigheten.se.
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land er det f.eks. minstekrav til avkastning pa mid-
lene i innskuddspensjonsordninger. I Mexico er
forvaltningen av innskuddspensjonsmidler under-
lagt risikobegrensninger i form av krav til VaR-ver-
dier («value-at-risk»-verdier). VaR-verdier kvantifi-
serer sannsynligheten for et visst investeringstap
innenfor en viss periode, gitt antakelser om risiko.
Dersom VaR-verdien blir for hey méa forvalterne
redusere risikoen.1?

De fleste norske arbeidstakere som har pen-
sjonsordninger med investeringsvalg kan velge
mellom tre-fire risikoprofiler, typisk differensiert
ut fra aksjeandelen. Imidlertid er det fa arbeidsta-
kere som aktivt velger profil selv.!! Innskuddspen-

10 Antolin m.fl. (2010) viser til at enklere reguleringer, f.eks.
en gvre grense pa andelen aksjer, kan oppnd mye av det
samme som regulering via kompliserte modeller.

' Hyggen (2010).
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sjonsleveranderenes standardrisikoprofil («default-
investeringsprofil»), dvs. den risikoprofil som blir
gjort gjeldende for den enkelte hvis det ikke fore-
tas et aktivt valg, er derfor av spesielt stor betyd-
ning for hvordan innskuddspensjonskapitalen for-
valtes, og for hvor mye risiko som bares av den
enkelte.

Etter utvalgets syn bor det utredes noermere
hvilke nye krav som eventuelt bor stilles til kapital-
Jorvaltningen og utformingen av standardrisikopro-
filer i norske innskuddspensjonsordninger, for slik d
sikre at arbeidstakere og pemsjonister far en pas-
sende markedsrisiko.

Etter utvalgets vurdering er det seerlig viktig at
risikoen i forvaltningen av innskuddspensjonsmid-
ler trappes ned i takt med at arbeidstakeren nermer
seg pensjonsalder. Et eksplisitt lovkrav om dette bor
utredes neermere.
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Kapittel 19
Makrotilsyn og makroregulering av finanssektoren

19.1 Innledning

Den internasjonale finanskrisen viste hvordan sar-
barhet kan bygges opp i det finansielle systemet
selv om finansinstitusjonene hver for seg framstar
solide. Finansiell stabilitet kan derfor ikke ivare-
tas bare ved tilsyn og regulering av hver enkelt
finansinstitusjon eller hvert enkelt finansmarked.
Det er ogsa nedvendig & overvake det finansielle
systemet som helhet og gjennomfoere tiltak der-
som det oppstir fare for forstyrrelser i viktige
finansielle tjenester. Dette kan betegnes som
makrotilsyn med, og makroregulering av, finans-
sektoren.

Den internasjonale oppgjersbanken (Bank for
International Settlements, BIS) beskriver makro-
regulering («macroprudential policy») som:!

«the use of prudential tools with the explicit objec-
tive of promoting the stability of the financial sys-
tem as a whole, not necessarily of the individual
institutions within it. The objective of macropru-
dential policy is to reduce systemic risk by expli-
citly addressing the interlinkages between, and
the common exposures of, all financial institutions,
and the procyclicality of the financial system.»

For a skille makrotilsyn og -regulering fra tilsyn
og regulering av enkeltinstitusjoner, er det hen-
siktsmessig & operere med en relativt smal defini-
sjon av begrepet. BIS skriver i sin arsrapport for
2010 at:

«only instruments operated with the explicit pri-
mary objective of promoting the stability of the
financial system as a whole, and which have the
most direct and reliable impact on financial stabi-
lity, should be thought of as macroprudential.»

I dette kapittelet forstds makroregulering som til-
tak som alene, eller i all hovedsak, er begrunnet

1 Caruana (2010).

ut fra hensynet til det finansielle systemet som
helhet.

Det er flere Kkilder til systemrisiko. BIS skiller
mellom systemrisiko som bygges opp over tid
gjennom rask vekst i formuespriser og gjeld, og
systemrisiko som skyldes ulike former for avhen-
gighet mellom institusjonene — et slags tverrsnitt-
sperspektiv. Sistnevnte kan oppsta ved at finans-
institusjonene er sarbare overfor utviklingen i de
samme markedene, enten det gjelder markeder
for finansiering eller eiendeler, eller at institusjo-
nene pa ulike mater er sammenvevde. I slike tilfel-
ler kan risiko smitte mellom finansinstitusjonene.
I tillegg kan problemer i en enkelt stor eller kom-
pleks institusjon ha omfattende direkte effekter pa
det finansielle systemets funksjonsevne. Slike
institusjoner omtales gjerne som systemviktige.
Problematikken rundt systemviktige institusjo-
ner er droftet i kapittel 16. Dette kapitlet omhand-
ler forst og fremst systemrisiko som bygges opp
over tid, og tiltak for & begrense slik risiko.

Behovet for et systemperspektiv pé tilsyn og
regulering er ikke en ny idé. Begrepet «macropru-
dential» ble brukt av BIS allerede pa 1970-tallet,?
og makroperspektivet er implisitt i de klassiske
kriseteoriene, som er betydelig eldre. I Norge har
bade Finanstilsynet og Norges Bank siden midten
av 1990-tallet overvéaket systemrisiko.

Arbeidet med & trygge finansiell stabilitet er i
Norge delt mellom Finansdepartementet, Norges
Bank og Finanstilsynet. Finansdepartementet har
et overordnet ansvar for at det finansielle syste-
met fungerer godt. Norges Bank og Finanstilsynet
skal medvirke til at det finansielle systemet er
robust og overvaker derfor finansinstitusjonene,
verdipapirmarkedene og betalingssystemene for &
avdekke elementer som kan true stabiliteten.

Finansinstitusjonenes virksomhet er underlagt
et omfattende lovverk fastsatt av Stortinget.
Finansdepartementet og Finanstilsynet har en
rekke hjemler til 4 fastsette naermere forskrifter

Borio (2010).
3 Clement (2010).
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som regulerer virksomheten og soliditeten i
finansinstitusjonene, og i tillegg kan det fattes
enkeltvedtak. Finanstilsynet forer ogsa tilsyn med
finansinstitusjonene og markedsplassene. Norges
Bank skal gi rdd dersom banken mener at det er
behov for tiltak fra andre enn banken selv. Rolle-
og ansvarsfordelingen mellom Finansdeparte-
mentet, Finanstilsynet og Norges Bank er nzer-
mere beskrevet i boks 19.1.

Virkemidlene i makroreguleringen kan vaere
de samme som allerede brukes i reguleringen av
enkeltinstitusjoner, men formalet vil i denne sam-
menheng vaere & hindre at det bygges opp risiko i
det finansielle systemet som helhet. Kapitalkrav
er f.eks. et sentralt virkemiddel bade i mikroregu-
lering og makroregulering. I mikroreguleringen
brukes kapitalkrav for 4 gjere institusjonene mer
robuste, og kapitalkravet fastsettes med utgangs-
punkt i den risikoen hver enkelt finansinstitusjon
star overfor. Er kapitalkravet begrunnet ut i fra
den iboende risikoen i det finansielle systemet
sett under ett, og det palegges alle banker som
opererer innenfor et gitt omrade eller land uav-
hengig av risikosituasjonen i de spesifikke institu-
sjonene, vil tiltaket kunne anses som makroregu-
lering. Denne grensedragningen vil imidlertid
kunne veere utfordrende i praksis.*

Nedenfor dreftes laerdommer fra finanskrisen
som har bidratt til & flytte makrotilsyn og makro-
regulering opp pa den norske og internasjonale
agendaen. Det redegjores ogsa for hva som alle-
rede er gjennomfert i andre land og hva som er
foreslatt internasjonalt av nye virkemidler. Deret-
ter diskuteres handlingsrommet for & innfere
makrotiltak i Norge. Til slutt kommer utvalgets
forslag til hva norske myndigheter ber foreta seg
pa dette omradet.

19.2 Laerdommer fra finanskrisen

19.2.1 Mer helhetlig tilnzerming til regulering
og tilsyn
Finanskrisen har bekreftet erkjennelsen av at
bank- og finanskriser gjerne folger av perioder der
hoy gjeldsvekst har finansiert rask vekst i formue-
spriser. Systemrisikoen gker med gjeldsgraden —
bade innenfor og utenfor det finansielle systemet.
Etter krisen er det internasjonal enighet om
behovet for en mer helhetlig tilnzerming til tilsyn

4 Dette er diskutert nsermere i heringssvaret som Norges

Bank og Finanstilsynet avga til Baselkomiteen 10. septem-
ber 2010.
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med og regulering av det finansielle systemet.”
G20-lederne uttalte i april 2009 at det regulato-
riske systemet ma omformes slik at myndighe-
tene er i stand til 4 identifisere og ta heyde for sys-
temrisiko.® Tilsvarende konkluderer de Larosiere-
rapporten med at det er behov for a4 oppgradere
makrotilsynet” for & forebygge oppbyggingen av
finansiell sarbarhet.?

Den norske finanssektoren ble i denne krisen
mindre berert enn finanssektoren i de fleste
andre land, men leerdommene fra andre land har
likevel overforingsverdi ogsa til Norge. I likhet
med land som ble rammet hardere av finanskri-
sen, var gjeldsoppbyggingen i Norge hey i forkant
av krisen. Veksten i kreditt og eiendoms- og bolig-
priser var hey fra 2004 og fram til 2008, jf. kapittel
13. Flere land med tilsvarende hey vekst har i
etterkant av finanskrisen fatt store problemer
etter fall i boligprisene. Det gjelder f.eks. Irland og
Spania der forlepet av finanskrisen i stor grad har
bakgrunn i innenlandske forhold. I etterkant av
krisen har IMF anbefalt at Norge tar i bruk et mer
formalisert rammeverk for makrotilsyn og -regu-
lering.?

Norge har ogsd, som andre land i EJS-omra-
det, innfert kapitaldekningsregler for banker
basert pa de sakalte Basel II-kravene, som er ned-
felt i direktiver fra EU. Dette regelverket har med-
fort reduserte kapitalkrav for store banker som
benytter avanserte metoder. Det er fra flere hold
blitt hevdet at kravene blir enklere & meote i en
oppgangskonjunktur, og mer krevende i en ned-
gangskonjunktur, slik at bankenes tendens til &
opptre medsyklisk forsterkes.1? Disse potensielle
svakhetene i det internasjonalt fastlagte kapital-
dekningsregelverket forsterker behovet for a vur-
dere eksplisitt makroregulering pa nasjonal basis i
Norge.

Eksempler pa publikasjoner som tar opp dette er Turner
(2009), G30 (2009), de Larosiere (2009), Brunnermeier
m.fl. (2009), samt IMF (2009c).

6 G20 skriver i kommunikeet fra motet i London i 2009 at «In
particular we agree: to reshape our regulatory systems so
that our authorities are able to identify and take account of
macro-prudential risks;».

The high-level group on financial supervision in the EU,
chaired by Jacques de Larosiére.

Ifelge Bank of England (2009), er malet for «macropruden-
tial policy.. [to ensure] the resilience of the financial system
as a whole in order to maintain a stable supply of financial
intermediation services across the credit cycle.»

9 IMF (2010a).

10" Altman et al. (2005), Kashyap og Stein (2004) og Marcelo
og Scheicher (2005).
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Boks 19.1 Dagens arbeid med og organisering av makrotilsyn i Norge

Institusjonell rollefordeling

Arbeidet med & sikre finansiell stabilitet er i
Norge delt mellom Finansdepartementet, Nor-
ges Bank og Finanstilsynet. Finansdepartemen-
tet har et overordnet ansvar for det finansielle
systemet og ansvarsfordelingen mellom Norges
Bank og Finanstilsynet.

Norges Bank

Etter sentralbankloven § 1 forste ledd skal Nor-
ges Bank vaere et utevende og radgivende organ
for penge-, kreditt- og valutapolitikken. Den skal
utstede pengesedler og mynter, fremme et
effektivt betalingssystem innenlands og overfor
utlandet og overvike penge-, kreditt- og valuta-
markedene. Norges Bank har spesielt i oppgave
a overvake risikoen for alvorlige forstyrrelser i
det finansielle systemet, peke pa tiltak som kan
forebygge ustabilitet, arbeide for 4 opprettholde
tilliten til betalingsmidlene, og vere forberedt
pa & handtere kriser (jf. eksempelvis Meld. St.
12 (2009-2010)). Ifelge sentralbankloven §3
skal Norges Bank underrette Finansdeparte-
mentet ndr det etter bankens oppfatning er
behov for tiltak av penge-, kreditt- og valutapoli-
tisk karakter av andre enn banken.

Norges Bank publiserer hvert halvar en rap-
port om finansiell stabilitet. I rapporten vurderes
utsiktene for finansiell stabilitet, og hvorvidt det
er i ferd med & bygges opp systemrisiko. Til
grunn for vurderingene ligger analyser av sar-
barheter i det finansielle systemet og risikofakto-
rer. Rapporten har blitt publisert siden 1997.
Analysene omfatter bankenes balanser og inntje-
ning og dessuten situasjonen i utlans- og innlans-
markedene. I forbindelse med rapporten sender
Norges Bank halvarlige brev til Finansdeparte-
mentet der det varsles om forhold som kan true
den finansielle stabiliteten. Norges Banks kon-
krete virkemidler er knyttet til ansvaret for likvi-
ditetspolitikken og som langiver i siste instans.

Finanstilsynet

Finanstilsynsloven regulerer Finanstilsynets
oppgaver og fullmakter. Etter finanstilsynsloven
§1 skal Finanstilsynet fore tilsyn med bl.a.
finansinstitusjonene. Etter loven §1 nr. 14, jf.

verdipapirhandelloven § 15-1, har Finanstilsynet
ansvar for «d fere tilsyn med virksomheten til
verdipapirferetak og oppgjerssentralar, og tilsyn
med at reglane i verdipapirhandellova blir
fulgt». Finanstilsynet skal videre «se til at de
institusjoner det har tilsyn med, virker pa hen-
siktsmessig og betryggende mate i samsvar
med lov og bestemmelser (...) som ligger til
grunn for institusjonenes opprettelse, formal og
vedtekter».

I forbindelse med den arlige budsjettbehand-
lingen i Stortinget gir Finansdepartementet sty-
ringssignaler til Finanstilsynet via tildelingsbre-
vet, som naermere spesifiserer hvilke omrader
tilsynet skal prioritere. I brevet vil det bla.
kunne framgd i hvilken utstrekning finansiell
stabilitet og forhold som knytter seg til makroo-
konomiske forhold skal prioriteres. Det folger
f. eks. av tildelingsbrevet for 2010 at det var sen-
tralt at Finanstilsynet fulgte utviklingen i kon-
junkturer og markeder i den makrogkonomiske
overvakingen. Finanstilsynet ble videre bedt om
a overvike, foreta analyser og folge opp forhold
som kan gi indikasjoner pa endringer i finansin-
stitusjonenes risiko, samt bidra til utviklingen av
norsk regelverk pa finansmarkedsomradet, seer-
lig i lys av erfaringene fra den internasjonale
finanskrisen.

11994 etablerte Finanstilsynet en egen enhet
med ansvar for makroanalyser. Det publiseres
arlig (halvarlig fra 2010) rapporter om tilstanden
i finansmarkedet, der det bl.a. gis en vurdering
av hvordan utviklingen i norsk ekonomi og mar-
keder péavirker risikoen i finansinstitusjonene og
i det finansielle systemet. I det lopende tilsynsar-
beidet tar Finanstilsynet hensyn til risiko fra
makrogkonomien ved stresstester og ved andre
typer vurderinger av bankenes soliditet og likvi-
ditetssituasjon. Norges Bank har observater-
plass i Finanstilsynets styre.

Koordinering

I 2006 ble det etablert en ordning med regel-
messige trepartsmeter mellom Finansdeparte-
mentet, Norges Bank og Finanstilsynet pa hoyt
niva for 4 utveksle informasjon om situasjonen i
finansmarkedene. I utgangspunktet blir metene
holdt hvert halvar, men de holdes oftere ved
behov.
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Boks 19.1 forts.

De norske erfaringene med ett finanstilsyn som har
tilsynsansvar for hele finansnaeringen har i hoved-
sak vaert gode. Det skyldes bl.a. at et samlet tilsyns-
organ for hele finansneeringen gir gode muligheter
for overblikk over smittekanaler mellom finansinsti-
tusjoner, felles eksponeringer, ubalanser som byg-
ges opp over tid og over soliditetssituasjonen i de
store finansinstitusjonene. Finanstilsynet har inklu-
dert mulige smittekanaler mellom finansinstitusjo-
ner i sine analyser, og tilsynet legger i sin virksom-
het vekt pd makroovervikning og samspillet mel-
lom finansnaering og realekonomi. Norges Bank et
stort fagmilje for makroanalyser og vil veere en vik-
tig bidragsyter til analyser pa systemniva. Som «lan-
giver i siste instans» har Norges Bank en sentral
rolle i handtering av kriser. Norges Bank styrer
banksystemets likviditet og gir bankene 1dn. Ogsa
av den grunn har sentralbanken en spesiell rolle
som overvaker av likviditetsrisikoen i banksyste-
met og i relevante markeder.

Systemhensyn i dagens regelverk

Kravene til kapitaldekning er sentrale for & mot-
virke oppbygging av uforsvarlig hey risiko i finans-
sektoren. Hoye kapitalkrav gjer finansinstitusjo-
nene bedre i stand til 4 mete kriser. Hoye kapital-
krav vil dessuten bremse kredittveksten og dermed
oppbyggingen av ubalanser i finanssystemet, gitt at
tilgangen pa kapital er begrenset. Kapitalkravene
omfatter bade krav til mengde kapital og til kvalite-
ten pa kapitalen. Norske regler stiller reelt hoyere
krav til mengden av kapital enn mange andre land,
men skiller seg serlig ut ved & ha strengere krav til
kvaliteten pa kapitalen.

Kravene til konsolidering inneberer at det gjo-
res fradrag i en finansinstitusjons tellende ansvarlige
kapital for eiendeler som ogsa representerer ansvar-
lig kapital i en annen finansinstitusjon. I Norge paleg-
ges finansinstitusjoner 100 pst. kapitaldekning for
plasseringer i ansvarlig kapital i andre finansinstitu-
sjoner for de belep som omfattes av fradragsre-
glene.l Dette er strengere enn regler i de fleste
andre land, og strengere enn de reglene som trolig
vil bli innfert som folge av de sékalte Basel III-anbe-
falingene, jf. kapittel 10.2 Gjennom disse kravene vil
gjensidige gjelds- og fordringsposter innad i neerin-

1 Jf. forskrift om beregning av ansvarlig kapital § 7.

gen delvis motregnes, slik at systemvirkningene av
skonomiske problemer i en finansinstitusjon begren-
ses. Banker og bankkonsern skal oppfylle kapitalkra-
vene bade pa soloniva og pa konsolidert niva.

De sikalte Basel II-reglene, bl.a. gjennomfert
som minstekrav i EU-retten, apner for at hybridka-
pital kan utgjere inntil halvparten av kjernekapita-
len i bankene, mens norske regler setter en gvre
grense pa 15 pst. Kravene til hva slags hybridkapital
som kan godtas er ogsa strengere i de norske
reglene. Pa begge disse punktene vil de kommende
Basel III-reglene trolig redusere forskjellen mellom
norske og internasjonale regler.

Soliditetsreguleringen av finansinstitusjonene
skal i utgangspunktet veere uavhengig av konjunk-
tursituasjonen. Risikovekten og dermed minstekra-
vet til kapital for et bestemt utlan skal etter stan-
dard beregningsmetode ligge fast over tid. Tanken
er at kapitalkravet ikke skal reduseres i gode tider
eller okes i darlige tider. Ideelt sett skal ogsa de risi-
kovekter som fastsettes i interne modeller veere
uavhengige av situasjonen i skonomien. Men disse
modellvektene vil i praksis endres nar nyere data
tas inn i analysene. De storre bankene bruker der-
med risikovekter som implisitt blir pavirket av kon-
junktursituasjonen. I den arlige oppfelgingen av
bankenes interne modeller har Finanstilsynet satt
krav om at nivikalibreringer skal vurderes i lys av
bade konjunkturer og modellenes konjunkturfel-
somhet. I tillegg blir det stilt krav om at bankenes
buffere ut over minstekravet til kapital fastsettes i
lys av konjunktursituasjonen.® Dette bidrar til &
motvirke at kapitalkravene varierer med konjunktu-
rene.

Det er internasjonal variasjon i tilsynspraksisen
knyttet til hvordan konjunkturene vektlegges.
Dette gjelder bade minstekravene, som folger av
modeller og ved den tilsynsmessige oppfelgingen
av bankenes prosess med & fastsette buffere over
minstekravet. Dersom konjunkturene ikke hensyn-
tas i tilsynsoppfelgingen, kan kapitalkravene ha en
medsyklisk virkning pa bankenes atferd. I forsla-
gene om nye Kapitalregler, jf. kapittel 10, tas det
sikte pa & redusere risikoen for konjunkturavhen-
gige minimumskrav, bl.a. ved at kravet til data-
grunnlaget for de interne risikomodellene bankene
bruker harmoniseres ytterligere.

2 Under prosessene i EU-systemet og Baselkomiteen med forbedrede kapitalkrav, har sparsmal knyttet til fradragsbestem-
melser vaert sentrale. I de forste forslagene til nytt regelverk var fradragsreglene pa linje med de norske. Disse har imidler-

tid blitt lempet pa underveis i prosessen.

Kapitaldekningen i finansinstitusjonene vil normalt ligge over minstekravene. Finansinstitusjonene vil ikke risikere 4 falle

under kravene i tilfelle de skulle f4 uventede tap. Finansinstitusjonene foretar stresstester og sikkerhetsvurderinger i lys av
konjunktursituasjonen, og dette blir fulgt opp av Finanstilsynet.
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19.2.2 Nye virkemidler i makroreguleringen

Baselkomiteen har anbefalt et nytt krav om kapi-
talbuffere ut over minstekravet til kapital. Denne
bufferen skal kunne brukes til & dekke tap uten at
institusjonenes kapitaldekning faller under min-
stekravet. Banker som ikke har stor nok buffer, vil
bli palagt begrensninger pa utbytte og andre utbe-
talinger som ikke er kontraktsfestet. Kapitalbuffe-
ren skal etter planen besta av to komponenter, en
permanent og en tidsvarierende. Baselkomiteen
foreslar at det tidsvarierende kravet til kapitalbuf-
fer skal innferes nar systemrisikoen er i ferd med
a oke, f.eks. ved at kredittveksten er serlig hoy.
Alle banker som opererer i et land, kan bli palagt
et slikt motsyklisk kapitalkrav — enten de har hatt
sterk eller lav kredittvekst.

Et annet makrotiltak som har veert mye brukt i
andre land, serlig i Asia, er begrensninger i ban-
kenes utlin i forhold til pant og lantakers kontant-
strem. Finanstilsynets retningslinjer for forsvarlig
utlanspraksis for 1an til boligformaél, som anmoder
bankene om 4 sette maksimal beléningsgrad til 90
pst., kan betraktes som et slikt tiltak. 11 T Sverige
introduserte Finansinspektionen i 2010 et krav om
at nye boliglan gitt fra oktober 2010 maksimalt
skulle utgjore 85 pst. av boligens verdi.!2

Virkemidler som varierer over konjunkturene
har klare begrensninger. Pa den ene siden er vir-
kemidlene trolig mest effektive dersom de tas i
bruk tidlig i en oppgangsperiode. P4 den annen
side betinger bruken av virkemidlene at myndig-
hetene mé vaere noksé sikre pa hvordan tilstanden
i skonomien er. Dersom vurderingen av den gko-
nomiske situasjonen i ettertid viser seg 4 veare
feil, vil tiltak som i utgangspunktet var ment a
virke motsyklisk i verste fall virke medsyklisk.
Erfaringene fra finanskrisen og tidligere tilbake-
slag viser at var evne til 4 fastsld hvor skonomien
befinner seg, hvor den skal videre og dens neyak-
tige virkemate er begrenset, jf. ogsad omtale i kapit-
tel 12. Konjunkturvarierende virkemidler kan
ikke erstatte regelverk og rammevilkar som
bidrar til en robust finanssektor, men dersom de
er godt utformet kan de veere et nyttig supple-
ment.

1 Finanstilsynet (2010).
12 Finansinspektionen (2010).
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19.2.3 Endringer irolle- og ansvarsdeling
mellom tilsyn og sentralbanker i andre
land

Det skjer store endringer i arbeidet med finansiell
stabilitet verden over etter finanskrisen. Det er
opprettet nye institusjoner og gjennomfert institu-
sjonelle endringer for bedre & ivareta finansiell
stabilitet.

Internasjonalt vil IMF i tett samarbeid med
G20s Financial Stability Board (FSB) jobbe med &
identifisere, forstd og overvake systemrisiko,
samt koordinere arbeid pd omradet pa tvers av
land.}3 1 EU er det vedtatt 4 opprette et eget sys-
temrisikordd, European Systemic Risk Board
(ESRB), som skal vurdere oppbyggingen av sys-
temrisiko i Europa og foresla tiltak for 4 redusere
risikoen.!* Radet skal ledes av presidenten i den
europeiske sentralbanken og vil bestd av sentral-
banksjefene fra de 27 medlemslandene og ledere
for EUs tilsynsorganer. Tilsynssjefene i alle med-
lemslandene vil ogsa veere representert, men de
vil ikke ha stemmerett. For EFTA/E@S-land, som
Norge, vil det vere mulig med deltakelse néar
saker som bererer landet blir tatt opp. Ferste
mete i systemrisikoradet avholdes i januar 2011.

I en rekke land er det satt i gang reformpro-
sesser pa nasjonalt plan. Storbritannia har kom-
met forholdsvis langt i sitt arbeid. Det er bestemt
at det britiske finanstilsynet skal legges inn under
den britiske sentralbanken, Bank of England.
Ansvaret for overvakning av systemrisiko og
finansiell stabilitet 1 Storbritannia, samt bruken av
de aktuelle virkemidlene, er delegert til en ny
komité i sentralbanken, Financial Policy Commit-
tee.

I Sverige har Riksbanken bedt om at Riksda-
gen gjennomgar Riksbanksloven for 4 tydelig-
gjore Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet
og hvilke verktoy Riksbanken skal kunne
anvende. Banken har ogsad bedt om at ansvarsfor-
delingen mellom Riksbanken og Finansinspektio-
nen (det svenske finanstilsynet) klargjores.®

I USA er det vedtatt & etablere et rdd med
ansvar for finansiell stabilitet, Financial Stability
Oversight Council (FSOC). Radet vil bestd av
representanter fra finansdepartementet, sentral-
banken og de ulike finanstilsynene, samt av lede-
ren for et nyopprettet Office of Financial Rese-
arch. Administrativt er radet underlagt Finansde-

13 Det vises til FSBs mandat, «Financial Stability Board Char-
ter».

14 1f Kkapittel 10, avsnitt 10.3.10.
15 Riksbanken (2010).
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partementet. FSOC skal overvake institusjoner og
infrastruktur og kan anbefale (men ikke palegge)
tilsynsenhetene & ta regulatoriske grep. Radet vil
ogsa periodisk rapportere til kongressen om fram-
voksende systemiske utfordringer.16

19.3 Handlingsrom og ytre rammer

Reguleringsendringer i EU vil bli implementert
gradvis over en lang overgangsperiode. Den vik-
tigste begrunnelsen for den lange overgangsperi-
oden er at den makroekonomiske situasjonen i
mange land er svak og at banksektorene star over-
for store utfordringer. En frykter at bankene skal
stramme inn sin langiving hvis de blir pafert
strengere krav for raskt. I Norge géar bankene
godt, og veksten i norsk ekonomi synes 4 ha fétt
feste. Norge star fritt til & implementere krav ved-
tatt av EU eller lignende krav tidligere enn norske
myndigheter er forpliktet til.

Bruk av makrotiltak vil avhenge av den fak-
tiske konjunkturelle situasjonen i hvert enkelt
land, og det vil derfor veere storre handlingsrom i
utevelsen av makroreguleringen enn ved andre
virkemidler.

Det enkelte land innenfor EQS-omradet star
fritt til & velge hvilken institusjonsstruktur det ser
pa som mest hensiktsmessig. Det star ogsa fritt til
a velge arbeids- og rollefordelingen institusjonene
imellom.

19.4 Utvalgets forslag

Utvalget mener at det er viktig 4 styrke arbeidet
med & overvake systemrisiko i finansiell sektor og
legge til rette for nye virkemidler som kan
begrense systemrisikoen. Videre mener utvalget
at det er nedvendig med en klar ansvars- og rolle-
fordeling mellom Finansdepartementet, Finanstil-
synet og Norges Bank. Nedenfor utdypes utval-
gets forslag.

19.4.1 Nye virkemidler

Konjunkturvarierende virkemidler kan ikke
erstatte regelverk og rammevilkir som viktigste
bidrag til et robust finanssystem, men dersom de
er godt utformet kan de veere et nyttig supple-
ment.

Et aktuelt diskresjonaert makrotiltak er motsy-
kliske kapitalkrav for & bedre bankenes kapital-

16 TMF (2010e).
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dekning og bremse kredittveksten i perioder der
myndighetene ser at sannsynligheten for en krise
er i ferd med a eke. Dette virkemidlet er anbefalt
av Baselkomiteen og vil bli en del av EU-lovgivnin-
gen som ma innarbeides i norsk rett. Generelle
begrensninger pa bankenes utlin, som f.eks. en
ovre grense for pantelan i forhold til pantets verdi
(«loan-to-value»), kan ogsa veere et anvendelig dis-
kresjonaert makrotiltak dersom myndighetene
onsker & begrense kredittilgangen til eiendomsin-
vesteringer. En annen mulighet er avdragsplikt pa
boliglan. I kapittel 15 foreslar utvalget en stabili-
tetsavgift, bl.a. knyttet til bankenes markedsfinan-
siering. Et mulig makrotiltak er 4 la denne avgif-
ten variere med andelen markedsfinansiering av
total finansiering i banksektoren.

For & kunne iverksette makrotiltak som er
begrunnet ut fra hensynet til systemet sett under
ett, er det viktig at Finanstilsynets hjemler er til-
strekkelige.

Utvalget tilvar at Finanstilsynet gis tilstrekkelige
hjemler for a kunne ta i bruk relevante makrotiltak
for @ bremse oppbygging av finansiell ustabilitet.

Utvalget anser at det hadde veert en fordel med
Sforhandsdefinerte kriterier for nar virkemidler i
makroreguleringen skal tas i bruk, og tilrdr at
potensielle kriterier og bruken av disse utredes.

Definerte regler i form av lov eller forskrift vil
gi forutsigbarhet for de som bereres av regulerin-
gen. Det vil ogsa bidra til kontrollérbarhet og til at
regelverksutevelsen er konsekvent over tid. Til-
stramninger i oppgangsperioder kan dessuten
vaere lettere & gjennomfere dersom myndighetene
har konkrete indikatorer og terskelverdier & for-
holde seg til. Episoder med oppbygging av sys-
temrisiko kan imidlertid ha ulike arsaker og kjen-
netegn. Forhindsdefinerte Kkriterier vil kunne fun-
gere som et nyttig hjelpemiddel, men ikke ned-
vendigvis vere tilstrekkelig for a fastsla nar og
hvilke makrotiltak som eventuelt ber benyttes for
4 bremse oppbyggingen av finansiell ustabilitet.
En viss grad av skjennsutevelse vil derfor ofte
vaere nedvendig. Ved bruk av diskresjon i regule-
ringen vil det veere behov for klare prosedyrer og
tydelig ansvarsfordeling.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
met Gulbrvandsen, er enig i at begrummelsene for
makrotiltak ma kunne etterproves. Det betyr at
begrunnelsene for og analysene bak ma veere offent-
lig tilgjengelige og at beslutningstakerne mad std
ansvarlig for sine vurderinger i ettertid. Dette med-
lem mener imidlertid at det ikke er mulig i hoved-
sak d basere seg pd forhandsdefinerte kriterier, fordi
alle situasjoner vil veere spesielle pa mdter det ikke
er lett d forutse. Anbefalinger fra Baselkomiteens
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undergruppe «Committee on the Global Financial
System» understreker at makrotiltak mad bygge pa et
vidt spekter av informasjon og at forhandsdefinerte
kriterier bare kan veere et kartleggingsverktoy.

19.4.2 Rolle- og ansvarsfordeling

Internasjonalt er det en debatt om det ber veere
sentralbanken eller tilsynsmyndigheten som skal
ta beslutninger om néar en skal innfere eller avvi-
kle diskresjonaere makrotiltak. Et syn er at sen-
tralbanken ber ha ansvar for beslutninger om dis-
kresjonaere makrotiltak fordi sentralbanker har
bedre kompetanse og mer erfaring med makroa-
nalyser og fordi de er mer uavhengige.l” Beslut-
ninger om makrotiltak vil ofte méatte gjennomferes
forholdsvis tidlig i oppbyggingen av en finansiell
ubalanse, mens risikoen fortsatt oppfattes som
forholdsvis lav og bankene som sunne. Slike ved-
tak vil ha negative konsekvenser for mange og
kan fore til negativ oppmerksomhet og politisk
press. Det er situasjoner som kan likne mye pa det
som kan oppsta rundt sentralbankens rentebeslut-
ninger. Fordi det er naturlig at makrotiltak imple-
menteres av tilsynet pd samme mate som andre
typer palegg og krav overfor finansinstitusjonene,
forutsetter en slik modell en tydelig ansvarsforde-
ling og godt samarbeid mellom sentralbank og til-
syn.

Det er ogsd argumenter for at makro- og
mikroreguleringen ber legges til samme institu-
sjon. Makro- og mikrohensyn henger tett
sammen, og et godt og helhetlig tilsyn med den
enkelte institusjon, er ogsa viktig for & demme opp
for systemrisiko. I Storbritannia er det gjort ved &
overfore mikroregulering og -tilsyn til sentralban-
ken.

De erfaringer vi har i Norge taler for at vi byg-
ger videre pa den eksisterende rollefordelingen
mellom finanstilsyn, sentralbank og finansdepar-
tement i arbeidet med makroregulering og -tilsyn.
Utgangspunktet er at Finansdepartementet har et
overordnet ansvar for finansiell stabilitet og fast-
setter rolle- og ansvarsdelingen mellom Finanstil-
synet og Norges Bank.

17 Se bl.a. Borio (2010).
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Norges Bank har et serskilt ansvar som over-
vaker pa systemniva, og gir, pd grunnlag av sine
makroanalyser, rad om sirbarhet og anbefalinger
om tiltak til Finansdepartementet. Utvalget legger
til grunn at denne praksisen ber viderefores og at
Norges Bank i det videre gir konkrete rdd om
bruk av virkemidler for makroreguleringen.
Finanstilsynet ber ogsé viderefore vektleggingen
av makroanalyse og en helhetlig tilsynsstrategi
som omfatter bade enkeltinstitusjoner, marke-
dene og bandene mellom dem.

Uansett organisering er det viktig med en
tydelig ansvarsfordeling og etterprevbarhet. Sys-
temet ma utformes med klare prosedyrekrav, som
inkluderer apenhet rundt rad og beslutninger om
bruk av virkemidler, eller fraveer av bruk. Prose-
dyrekravene ber inkludere at institusjonen med
beslutningsmyndighet mé folge radene fra institu-
sjonen med forslagsrett eller begrunne hvorfor
radene ikke folges. Institusjonen med beslutnings-
myndighet beor ogsi ha plikt til 4 hente inn rad
dersom den pa eget initiativ ensker & iverksette
eller avvikle makrotiltak, samt begrunne hvorfor
disse radene eventuelt ikke folges. All kommuni-
kasjon ber veere dpen for offentlig innsyn. Klar
ansvarsfordeling, etterprovbarhet og apenhet vil
bidra til troverdighet og forankring. Systemet ma
ogsa utformes slik at det blir mest mulig forutsig-
bart.

Utvalget foreslar at Norges Bank gis et klarere
Sformelt ansvar til jevnlig a gi presise rad om bruk
av diskresjoncere virkemidler i makvoreguleringen
av det finansielle systemet. Anbefalingene med
begrunnelser bor gis i form av offentlig tilgjengelige
brev til Finansdepartementet og Finanstilsynet.
Finanstilsynet mad i et offentlig tilgjengelig brev til
Finansdepartementet redegjore for hva tilsynet fore-
tar seg for a folge opp tilradningene fra Norges
Bank eller eventuelt hvorfor Finanstilsynet velger
ikke a folge opp tilradingene. All kommunikasjon
skal veere dpen for offentlig innsyn.

Det er onskelig at Finansdepartementet redegjor
Jor tilradninger, vurderinger og tiltak fra Finanstil-
synet og Norges Bank overfor Stortinget, f.eks. i den
drlige finansmarkedsmeldingen eller i en egen mel-
ding.
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Kapittel 20

Kapittel 20
Krisehandtering og atferdsrisiko

20.1 Innledning

Finanskrisen har vist at det er behov for bedre
systemer for bankkriselosning internasjonalt. Nar
institusjoner kommer i alvorlige problemer, ma
det veere mulig 4 sikre uavbrutt tilgang til sentrale
banktjenester samtidig som alle ikke-garanterte
kreditorer méa ha en reell tapsrisiko. Et godt krise-
losningssystem méa ogsd serge for at eventuelle
offentlige utgifter knyttet til losningen skal veere
minst mulig.

Héandteringen av banker i krise méa ha som sik-
temal & trygge finansiell stabilitet. Det ordinzere
konkursregelverket skal i forste rekke sikre kre-
ditorers rettigheter og er derfor ikke egnet. Etter
gjeldende norsk rett er det derfor heller ikke
adgang til 4 dpne gjeldsforhandling eller konkurs i
bank, forsikringsselskap, morselskap i finanskon-
sern eller andre kredittinstitusjoner som er med-
lem i Bankenes sikringsfond.!

Myndigheten som skal hiandtere banker i krise
ma ha tilgang til et bredt sett av virkemidler. Det
kan veaere behov for tidlig inngripen overfor finans-
institusjoner i skonomiske problemer, f. eks. tiltak
som forebygger avvikling, og det kan foreligge
behov for tiltak som sikrer en ordnet avvikling,
herunder bl.a. raskt utbetaling av innskudd.

Et av dilemmaene ved myndighetstiltak over-
for finansinstitusjoner i Kkrise er at tiltakene kan
bidra til forventninger om krisehjelp ogsa i framti-
den. Dette skaper adferdsrisiko i form av for stor
risikotaking hos eiere, ledelse og kreditorer i en
bank, slik at sannsynligheten for kriser eker. Et
mal for reglene om krisehdndtering ma derfor
vaere 4 plassere risiko hos eierne og kreditorene i
finansinstitusjonen, samtidig som reglene skal
sikre finansiell stabilitet.

Et troverdig Kkriselosningssystem, med reell
tapsrisiko for eiere og kreditorer, vil ha en viktig kri-
seforebyggende effekt. Med reell tapsrisiko vil en
banks kreditorer (unntatt de som er dekket av inn-
skuddsgarantien) maétte foreta grundigere overva-

Logf, Banksikringsloven § 4-1.

king av risikotakingen i banken og serge for en pri-
sing av bankenes finansiering som i sterre grad
gjenspeiler den risikoen banken tar og i mindre
grad sannsynligheten for at den vil bli «reddet» av
myndighetene. Dette vil igjen redusere faren for
overdreven gjeldsvekst og bobler i formuesmarke-
der og minske sannsynligheten for at kriser oppstér.

Da finanskrisen brot ut ble det raskt klart at en
del viktige land ikke hadde egnede regler for hand-
tering av finansinstitusjoner med alvorlige ekono-
miske problemer. Blant annet viste det britiske sys-
temet, hvor finansinstitusjoner var underlagt almin-
nelige konkursrettslige regler seg lite hensiktsmes-
sig. Reformer av kriselosningssystemene er heyt
pa dagsorden i det pidgaende arbeidet internasjo-
nalt og i enkeltland. Mélsettingen er a utvikle et
mer robust finansielt system. Gode systemer for
kriselosning vil ogsa redusere faren for at proble-
mer i enkeltbanker sprer seg og forsterker en krise
slik problemene i bade Northern Rock og Lehman
Brothers gjorde under den siste krisen.

Under denne krisen, som under tidligere kri-
ser, grep myndighetene i mange land inn med
ulike ad hoc tiltak av frykt for konsekvensene av a
avvikle banker i krise. Tiltakene har ofte hatt som
mal & legge grunnlaget for fortsatt drift av ban-
kene. Tiltakene har imidlertid i mange tilfeller
ogsd redusert tapene for finansinstitusjonenes
eiere, ledelse og kreditorer. Denne typen tiltak ble
ikke brukt i Norge.

I Norge har de tiltak som ble iverksatt under
finanskrisen hatt som formal a sikre bankenes til-
gang til likviditet og egenkapital for 4 forhindre at
bankene strammer til kredittpraksis i unedig grad
i en ekonomisk nedgangsperiode. I mange land
har myndighetstiltakene veert vesentlig mer
omfattende.

Gode kriselosningssystemer for 4 héndtere
finansinstitusjoner i krise vil ikke eliminere mulig-
heten for at det kan oppsta nye kriser med massiv
tillitsvikt som truer det finansielle systemets funk-
sjonsmate. Det er vanskelig & sikre seg helt mot
eventuelle systemkriser. I slike situasjoner mé
myndighetene veere forberedt pa a bruke et bredt
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sett med tilgjengelige virkemidler for & gjenopp-
rette tillit og begrense skadevirkninger, slik man
gjorde under denne krisen. En erfaring fra siste
krise er at myndighetene ber ha et bredt sett av
virkemidler tilgjengelig for 4 handtere tilfeller av
likviditets- og kapitalsvikt i institusjonene.

20.2 Leerdommer fra finanskrisen

20.2.1 Systemkriser krever offentlige inngrep

Problemer i finanssektoren kan raskt forverre seg
til en systemkrise, sarlig i fraveer av et godt sys-
tem for & handtere problemer i enkeltinstitusjo-
ner. Tillitssvikt akterene imellom er spesielt alvor-
lig, og vil ofte fore til alvorlige forstyrrelser i reale-
konomien. Det kan igjen gi opphav til en ond sir-
kel, med negative vekselvirkninger mellom realo-
konomien og finanssektoren. Innstramming i
kredittilbudet, usikkerhet om tryggheten til bank-
innskudd og andre sparemidler, samt bortfall av
viktige finansielle tjenester, som bl.a. betalingstje-
nester, kan gjere at en finansiell krise utvikler seg
til en realekonomisk Kkrise.

For & forhindre dette gjennomferte myndighe-
ter og sentralbanker i mange land, inkludert i
Norge, en rekke tiltak under den internasjonale
finanskrisen. De omfattende tiltakene kom raskt,
og sekte a gjenopprette tilliten og funksjonen til
finansmarkedene, og 4 dempe utslagene i realeko-
nomien. Sentralbanker gjennomferte likviditetstil-
tak for 4 avhjelpe finansinstitusjonenes umiddel-
bare problemer, stater tok over vaklende institusjo-
ner, tilforte kapital til andre, traff finanspolitiske til-
tak for & stimulere skonomien, i tillegg til at det ble
tatt i bruk en rekke nye virkemidler for 4 bedre de
vanskelige markedsforholdene. Uten rask statlig
inngripen i mange land, kunne finanskrisen fatt
uoverskuelige folger for verdensekonomien.

I Norge var situasjonen mindre dramatisk enn
i mange andre land, men ogsa norske myndighe-
ter gjennomferte flere ekstraordineere tiltak, jf.
boks 20.1 og naermere omtale i kapittel 6.

De norske tiltakene var i forste omgang seerlig
viktige for & opprettholde bankenes tilgang pa
likviditet. Den ekstraordineere likviditetstilforse-
len fra Norges Bank, og etableringen av bytteord-
ningen med obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF), bidro til 4 stabilisere utviklingen i bank-
systemet, og til at markedene hadde tillit til at nor-
ske myndigheter ville og kunne iverksette ned-
vendige tiltak. Det ble ogsd iverksatt seerskilte
likviditetstiltak for enkeltinstitusjoner.

Bedre rustet mot finanskriser

Boks 20.1 Norske tiltak mot
finanskrisen

For & motvirke utslagene av den internasjo-
nale finanskrisen i Norge gjennomferte nor-
ske myndigheter omfattende tiltak:

— Norges Bank satte ned styringsrenten til
det laveste nivaet noen sinne.

— For a bedre likviditetssituasjonen og lette
tilgangen pa finansiering i norske kroner
tilferte Norges Bank séikalte F-lan i sterre
omfang og med lengre lopetider enn nor-
malt. For & lette valutafinansieringen lante
Norges Bank ogsa ut valuta og byttet valuta
mot kroner med bankene. Kravene til sik-
kerhet for 1an i sentralbanken ble lempet.

— Staten etablerte bytteordningen der ban-
kene midlertidig kunne bytte til seg stats-
kasseveksler mot obligasjoner med for-
trinnsrett (OMF), slik at bankene kunne
bedre sin likviditetssituasjon.

— Det ble fort en ekspansiv finanspolitikk,
bl.a. gjennom en serskilt finanspolitisk til-
takspakke pa om lag 20 mrd. kroner.

— Statens finansfond ble opprettet for & tilby
kjernekapital til solide norske banker, slik
at bankene kunne settes bedre i stand til 4
opprettholde normal utldnsvirksomhet.

— Statens obligasjonsfond ble opprettet for a
bidra til ekt likviditet og kapitaltilgang i det
norske kredittobligasjonsmarkedet.

— Rammene for Innovasjon Norge og for
eksportkreditter gjennom GIEK ble utvi-
det, og staten ga lan til Eksportfinans. Ram-
mene for Kommunalbanken og Husbanken
ble ogsa utvidet.

Det var ogsa nedvendig & iverksette tiltak i
enkeltinstitusjonene Glitnir og Kaupthing.
Tiltakene er neermere omtalt i kapittel 6.

Etableringen av Statens finansfond sikret at
solide norske banker ville ha tilgang pa ny egen-
kapital, i en periode der kapitalmarkedene ikke
fungerte normalt og bankenes tap sé ut til 4 kunne
bli heye. 28 banker fikk tilfert kapital fra Finans-
fondet. Fondet kom ogsi andre banker til gode
ved at tilliten til det norske banksystemet gkte, og
ved at bankene fikk fleksibilitet til & avvente mar-
kedsutviklingen for de eventuelt besluttet 4 hente
kapital i markedet.
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Tiltakene som ble iverksatt kom raskt og det
var begrenset tid til planlegging. Mange av de vik-
tigste tiltakene under Kkrisen, internasjonalt og i
Norge, ble «<improvisert» fram ut fra den aktuelle
markedssituasjonen og de serskilte problemene
finansinstitusjonene stod ovenfor, og fulgte i min-
dre grad av etablerte systemer.

Med begrenset tid til planlegging under en
krise, kan héandteringen bli mer personavhengig
enn dersom den var resultatet av en lengre prosess.
For handteringen av ringvirkningene av finanskri-
sen i Norge kan det ha veert en fordel at ledende
posisjoner i embetsverket var besatt av personer
som hadde erfaring fra handteringen av bankkri-
sen pa begynnelsen av 1990-tallet. Det er ikke gitt
at Norge meter neste krise med tilsvarende krise-
erfaring hos ledende personer i embetsverket.

20.2.2 Manglende systemer for handtering av
institusjonskriser

Myndighetene i land som opplevde at institusjoner
havnet i alvorlige problemer stod ofte uten virke-
midler til 4 handtere krisene pé en rask og effektiv
mate, og matte ofte ty til statlig overtakelse eller
kostbare stottetiltak for & stabilisere banksystemet.
Virkningene av konkursen i den amerikanske
investeringsbanken Lehman Brothers synliggjorde
at myndighetene i realiteten ikke har noe valg nar
store og komplekse (systemviktige) finansinstitu-
sjoner far problemer; for & unngé store skadevirk-
ninger i finanssystemet og realekonomien, ma de
gripe inn med stottetiltak eller overtakelse.

Det norske krisehandteringssystemet ble ikke
satt pa alvorlig preve under denne finanskrisen.
Virksombheten til de kriserammede islandske ban-
kene i Norge ble handtert pa en effektiv mate, og
uten at kundene ble pafert tap, jf. omtale i kapittel
6. Det norske kriselosningssystemet er neermere
beskrevet i boks 20.2.

Finanskrisen internasjonalt har imidlertid syn-
liggjort forbedringspotensialer ogsa i det norske
systemet for bankkriselosninger.

20.2.3 Forsterket atferdsrisiko etter krisen

De omfattende tiltakene internasjonalt kan ha for-
sterket markedets inntrykk av at myndighetene
vil gripe inn for & forhindre en krise, bade gjen-
nom generelle stottetiltak overfor markedet og
(solide) institusjoner, men ikke minst ved 4 redde

2 Norges Bank foreslo i et brev til Finansdepartementet i

november 2010 endringer som kan forbedre det norske
systemet for bankkriselesninger (Norges Bank, 2010e).
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enkeltinstitusjoner. Forventninger om inngripen
som begrenser interessentenes tap vil kunne fore
til heyere risikotaking, alt annet like.

En svakhet ved krisehandteringen internasjo-
nalt var at flere (insolvente) institusjoner fikk til-
fort statlig kapital uten at eiere og kreditorer ble
avkrevet riktig betaling. Det kan som nevnt i
kapittel 16 invitere til hoyere risikotaking, og oke
faren for finansiell ustabilitet. En viktig leerdom fra
den norske bankkrisen pa 1990-tallet er bl.a. at det
er mulig & tilfere banker nedvendig egenkapital
uten 4 skjerme den enkelte banks eiere mot tap
som felge av bankens ekonomiske problemer.?
Den norske finanssektoren ble forst og fremst
rammet pa likviditetssiden under denne krisen, og
i mindre grad pa soliditetssiden.

Norske banker fikk tilgang til bidde krone- og
valutalikviditet gjennom Norges Banks markeds-
operasjoner og bytteordningen under krisen, se
kapittel 6. Isolert sett kan det gi insentiv til & ta
sterre likviditetsrisiko framover. Muligheten til & f&
tilfert kjernekapital gjennom Statens finansfond,
kan tilsvarende ha bidratt til en forventing om at
myndighetene ville stille opp med kapital ogsa i
neste krise, og siledes redusere insentivet til &
begrense risikotakningen og holde forsvarlig buf-
ferkapital. Den forsterkede forventningen om fram-
tidig hjelp, som tiltakene under finanskrisen skapte,
gjor god regulering og troverdige kriselesningsre-
gimer enda viktigere i etterkant av finanskrisen.

20.2.4 Endringer i kriselgsningsregimer
i etterkant av krisen

Finanskrisen internasjonalt avdekket i mange
land store mangler i evnen til 4 handtere og lose
bankkriser. Flere land har som felge av dette gjen-
nomfert betydelige endringer i sine systemer for
bankkriselosninger.

I Storbritannia er det innfert et nytt kriselos-
ningssystem, «Special Resolution Regime» (SRR).
Gjennom SRR kan myndighetene beslutte salg av
hele eller deler av institusjonen, overfering av
hele eller deler av institusjonen til en sikalt bro-
bank,* midlertidig nasjonalisering, og avvikling og
utbetaling av garanterte innskudd. Tilsynsmyn-

3 Moe mAL (2004).

4 Brobank er en bank som midlertidig tar over balanseposter
fra en krisebank og som videreforer sentrale banktjenester.
I tillegg til & opprettholde sentrale banktjenester er sikte-
malet & sikre verdier i banken inntil den kan bli solgt eller
slatt sammen med en annen bank. En brobank stabiliserer
en vanskelig situasjon og bygger bro over til en mer perma-
nent lesning. Det gir de involverte parter mer tid til &
utrede og vurdere alternative lgsninger.
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Boks 20.2 Det norske kriselgsningssystemet

Det norske systemet for handtering av finansinsti-
tusjoner i krise er nedfelt i banksikringsloven. Etter
det gjeldende regelverket apnes det for en rekke
ulike tiltak, avhengig av hvor langt framskreden
krisen i finansinstitusjonen er kommet. Disse
reglene kommer i tillegg til regler som gir Finans-
tilsynet adgang til & gripe inn pa et tidlig stadium.
Finansieringsvirksomhetsloven gir Finanstilsynet,
for en krise er utviklet, adgang til 4 palegge hoyere
kapitalkrav, endret organisering, begrenset virk-
somhet, redusert risiko eller andre tiltak tilsynet
anser som ngdvendige. Etter finanstilsynsloven kan
Finanstilsynet bl.a. pilegge institusjoner a oke sin
ansvarlige kapital, begrense samlede utlan og gene-
relt «rette pa forhold» som tilsynet papeker. Finans-
tilsynet skal gripe inn pé et tidlig stadium for 4 hin-
dre at kapitalen i en institusjon faller under mini-
mumsnivaet.

Det eksisterende regelverket apner for at bade
Norges Bank og Bankenes sikringsfond kan yte
likviditetsstotte i en krisesituasjon. Norges Bank er
bankenes «langiver i siste instans», og kan i sar-
skilte situasjoner gi 14n pa spesielle vilkér til banker
og andre foretak i finansiell sektor, jf. sentralbank-
loven §§ 19 og 22. Norges Bank har slatt fast at slik
likviditetsstotte skal begrenses til situasjoner der
den finansielle stabiliteten er truet uten slik stotte.
Norges Bank har videre slatt fast at et viktig prin-
sipp for likviditetstilferselen er at Norges Bank ikke
skal yte soliditetsstotte og at likviditetstilforselen ma
bygge pa sikkerhet fra mottakeren.

Bankenes sikringsfond kan i henhold til bank-
sikringsloven § 2-12 yte likviditetsstotte som ett
av flere alternativ til offentlig administrasjon og
utbetaling av garanterte innskudd. Denne mulig-
heten ble anvendt i hdndtering av den norske dat-
terbanken av den islandske banken Glitnir, Glitnir
Bank ASA, hesten 2008 for & sikre at den norske
datterbanken kunne fortsette a drive virksomhet i
pavente av en strukturell lesning. Fordi midlene i
Bankenes sikringsfond ikke var tilstrekkelig-
likvide, ga Norges Bank, som en del av rednings-
operasjonen, et 1an pa saerskilte vilkar til Banke-
nes sikringsfond.

I en krisesituasjon palegger banksikringsloven
§ 3-4 den kriserammede institusjonen a vurdere til-
tak etter beslutning i institusjonens egne organer.
Kriseinstitusjonens egne organer har i slike krise-
situasjoner plikt til & vurdere grunnlaget for videre
forsvarlig drift, salg og/eller avvikling av virksom-
heten.

I banksikringsloven Kkapittel 4 er det gitt
regler om offentlig administrasjon. Hvis en insti-

tusjon under norsk tilsyn er illikvid, insolvent
eller ikke oppfyller kapitalkravene, og det ikke er
grunnlag for videre forsvarlig drift, skal Finanstil-
synet straks melde fra til Finansdepartementet,
som skal beslutte om institusjonen skal settes
under offentlig administrasjon.

Etter banksikringsloven §4-8 skal administra-
sjonsstyret sgke a finne ordninger som gjor at insti-
tusjonens virksomhet kan drives videre med et til-
strekkelig ekonomisk grunnlag, eller seke 4 f4 insti-
tusjonen sluttet sammen med — eller dens virksom-
het overdratt til — andre institusjoner, eller foreta
avvikling av institusjonen. I praksis kan imidlertid
administrasjonsstyrets muligheter veere begrenset,
bl.a. fordi en bank under offentlig administrasjon vil
bli utestengt fra betalingssystemet. Det vil trolig
innebare at banken méa avvikles.

Banksikringsloven §§ 3-5 og 3-6 apner for at
Kongen i statsrdd kan beslutte nedskriving av
aksjekapitalen/ansvarlig lanekapital i den utstrek-
ning de reviderte statusoppgjoret viser at kapitalen
er tapt. For 4 sikre videre forsvarlig drift i institusjo-
nen kan Kongen i statsrad ogs3 fastsette at aksjeka-
pitalen skal forheyes ved nytegning av aksjer. For
dette tilfellet fastsetter myndighetene tegningsvil-
karene. Aksjeeiernes fortrinnsrett kan dermed fra-
vikes, og Kongen i statsrdd kan bestemme hvem
som skal kunne tegne aksjer. Disse bestemmelsene
ble benyttet under den norske bankkrisen pa 1990-
tallet. For 4 kunne skrive ned verdien av aksjekapi-
talen ma det reviderte statusoppgjeret vise at min-
dre enn 25 pst. av aksjekapitalen er i behold. Dette
virkemiddelet vil dermed bare kunne benyttes pa et
langt framskredent stadium av en krise i en enkelt-
institusjon.

I tillegg til de handteringsalternativene som er
skissert i banksikringsloven vil det under gjel-
dende rett ogsa veere apent for andre former for
statlige tiltak, herunder ulike typer garantier, avta-
lebasert statlig overtakelse av portefeljer mv. og
avtalebaserte strukturelle losninger. Det er gjen-
nomgdende for denne typen tiltak at det ma gjores
en vurdering av hvordan de statlige ytelsene best
sikres. Et viktig utgangspunkt mi veaere at statlig
bankkrisehdndtering ikke flytter risikoen fra aksjo-
naerene over pa staten. Statlige utgifter ber ogsa
sokes minimert. Modellen som banksikringsloven
§ 3-5 er basert pa er en god rettesnor for vurdering
av hvordan staten ber sikre sine ytelser. Modellen
plasserer risikoen for betalingsudyktighet/insol-
vens pé aksjonzerene, samtidig som den sikrer sta-
ten en forholdsmessig andel av en eventuell opp-
side.
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digheten (FSA) og Bank of England bestemmer
henholdsvis nar SRR skal aktiviseres og hvilke
verktoy som skal benyttes. Finansdepartementet
beslutter all bruk av offentlige midler, herunder
en eventuell beslutning om nasjonalisering.

For at FSA skal kunne aktivisere SRR, ma kon-
sesjonsbetingelsene vaere brutt, og det mé veere
usannsynlig at institusjonen eller andre vil kunne
gjennomfore tiltak slik at betingelsene vil bli opp-
fylt.

I USA har den offentlige innskuddsgaranti-
myndigheten (FDIC) lenge hatt mulighet bl.a. til &
splitte opp og selge hele eller deler av en bank
eller overfore hele eller deler av banken til en bro-
bank. Etter den nylig vedtatte finansreformen er
kriselesningssystemet utvidet til ogsd & omfatte
andre finansinstitusjoner enn banker, sd som
bankholdingselskaper, store investeringsbanker
og forsikringsselskap. Bruk av offentlige midler i
en slik redningsaksjon vil ikke veere tillatt. Det er
kvantitative terskelverdier knyttet til kapitalsitua-
sjonen som avgjer nar myndigheten skal gripe inn
overfor banker i problemer. Disse utloser milde
tiltak fra myndigheten allerede ved en kapitaldek-
ning pa 10 pst.

Ogséa i Sveits er det satt i gang et arbeid for a
reformere Kriselosningssystemet. Det er bla.
foreslatt at bankene skal palegges 4 forberede
organisatoriske endringer for & sikre videreforing
av sentrale bankfunksjoner ved en krise i banken.
Dersom bankene ikke kan dokumentere dette,
skal tilsynsmyndigheten pélegge nedvendige
organisatoriske endringer.

I Sverige er det ikke gjort endringer med kri-
selgsningsregimet, den vanlige konkurslovgivnin-
gen gjelder fortsatt for banker. Som nevnt i kapit-
tel 15, opprettet imidlertid den svenske stat hos-
ten 2008 et stabilitetsfond til finansiering av bank-
kriselesninger. Staten skjot umiddelbart 15 milli-
arder svenske kroner inn i fondet. Mélet er at det
skal utgjere 2,5 pst. av BNP innen 2023. Oppbyg-
gingen skal skje ved hjelp av en avgift som er fast-
satt til 0,036 pst. av sterste delen av bankenes pas-
sivaside. Planen er 4 sli stabilitetsfondet sammen
med det svenske innskuddsikringsfondet.

Danske banker var hardt rammet av krisen og
Danmark opprettet en ubegrenset statlig garanti
for bankenes innskudd og andre forpliktelser i
oktober 2008. Bankene maétte betale for garantien.
Det ble samtidig opprettet et statlig selskap,
Finansiell stabilitet, med oppgave & sikre finansiell
stabilitet, herunder foreta avvikling av banker i
problemer. Den statlige garantien ble opphevet
ved utgangen av september 2010 og det er nd kun
den vanlige innskuddsgarantien som gjelder.
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Etter samme dato velger banker i problemer selv
om de vil bli avviklet av selskapet Finansiel stabili-
tet eller om de vil bli avviklet gjennom den vanlige
konkurslovgivningen.

EU arbeider med & fi pa plass et felleseuro-
peisk regelverk for handtering av kriser i finansin-
stitusjoner. Resultatet av dette arbeidet vil legge
foringer pa Norge gjennom E@S-avtalen, og er
beskrevet nedenfor.

20.3 Handlingsrom og ytre rammer

Norsk handlingsrom i en krise begrenses av EUs
statsstotteregler. E@S-avtalen forbyr som hoved-
regel offentlig stotte til bestemte foretak eller sek-
torer dersom dette kan vri konkurransen og
pavirke samhandelen. Offentlige investeringer,
lan, garantier mv. til finansinstitusjoner innebzerer
stotte dersom staten gir dette pa gunstigere vilkar
enn hva en hypotetisk (privat) markedsinvestor
ville ha gjort. Norske myndigheter m& melde
(notifisere) ny stette, herunder endringer i eksis-
terende stotte, til ESA for den iverksettes. Denne
forpliktelsen tilsvarer EU-landenes plikt til &
melde slik stotte til EU-kommisjonen. Det finnes
imidlertid relevante unntak. For eksempel kan til-
taket inneholde et stotteelement hvis det iverkset-
tes for a bote pa en alvorlig forstyrrelse av ekono-
mien.”

Under finanskrisen aksepterte EU-kommisjo-
nen og ESA at offentlig stotte ble gitt til finansin-
stitusjoner, men det ble lagt vekt pa a sikre at de
enkelte EU/E@S-landenes tiltak ikke skulle skape
for store konkurransevridninger eller uheldige
virkninger i andre land. Virkemidler innenfor sen-
tralbankenes normale virksomhet og generelle
likviditetstiltak, falt utenfor det alminnelige forbu-
det mot statsstatte. Den norske bytteordningen
ble f.eks. ikke ansett som offentlig stette, mens
etableringen av Statens finansfond ble godkjent av
ESA som et tillatt stottetiltak.

EUs lovgivning legger i dag liten begrensning
pa landenes mulighet til 4 handtere kriser i enkelt-
institusjoner. «Winding up»-direktivet® fastsetter
full hjemlandskontroll ved avvikling og reorgani-
sering av filialer innen EGS. Avvikling og reorga-
nisering av datterselskaper, den mest utbredte for-
men for grensekryssende bankvirksomhet, fol-
ger nasjonal lovgivning.

Det eksisterer i dag konsernspesifikke tilsyns-
grupper («supervisory colleges») for det lopende

5 Jf Ot.prp. nr. 35 (2008-2009), kapittel 4.
6 Direktiv 2001/24/EF.
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tilsynet med grensekryssende finanskonsern.

Gruppene skal bla. koordinere tiltak mellom

ulike nasjonale myndigheter. For & kunne hénd-

tere kriser i grensekryssende institusjoner mener

EU-kommisjonen at det ber opprettes Kkriselos-

ningsgrupper bestadende av representanter for til-

synsmyndigheter i berorte land for sterre grense-
kryssende institusjoner. I tillegg vil det nye bank-
tilsynsorganet EBA («European Banking Autho-

rity») fa en sentral rolle i hdndteringen av kriser i

grensekryssende institusjoner.

EU arbeider med & fa pa plass et felleseuro-
peisk regelverk for handtering av Kkriser i finansin-
stitusjoner generelt, og i grensekryssende institu-
sjoner spesielt, jf. omtale i kapittel 10. EU-kommi-
sjonen har varslet at den vil legge fram lovforslag
om dette i lopet av varen 2011. EU-kommisjonen
har i en meddelelse dreftet de overordnede prin-
sippene for, og i noen grad den konkrete utformin-
gen av, dette regelverket.” Reglene vil trolig bli
foreslatt & gjelde for alle kredittgivende institusjo-
ner, samt visse investeringsforetak. Mélet for ram-
meverket er & legge til rette for at alle omfattede
institusjoner, uavhengig av type aktivitet og ster-
relse, kan avvikles uten & forarsake finansiell usta-
bilitet, og uten & belaste offentlige budsjetter.

Kommisjonen deler mulige virkemidler inn i
tre kategorier: «forebyggende og preventive til-
tak», «tidlig intervensjon» og «hjemler og verktoy
for avvikling». Kommisjonens forelopige vurderin-
ger kan oppsummeres som folger:

— Ansvaret for tidlig intervensjon ber veere hjem-
let i kapitalkravsregelverket og veare tillagt til-
synsmyndigheten, men hjemlene ber utvides
og klargjeres. Det gjelder bl.a. muligheten for
& forby utbytte og kupongutbetaling pa regula-
torisk gyldig hybridkapital, krav om endringer
i ledelsen, og krav om & instruere banken om
foretningsdrift som vedrerer risikoutviklingen.
Tiltakene beor kunne iverksettes pa bakgrunn
av utsikter til brudd pa minstekravene i kapital-
kravsregelverket, og ikke betinge faktisk
brudd.

— Ved brudd pd minstekravene til kapital eller
likviditet ber institusjonen i alle tilfeller kunne
palegges & legge fram troverdige planer for
hvordan den vil snu utviklingen. Dersom tro-
verdige planer ikke legges fram eller ikke fol-
ges opp, ber tilsynsmyndighetene ha mulighet
til & oppnevne en midlertidig ledelse for & ta
over styringen.

— Overnasjonale tilsynsmyndigheter ber ha en
rolle som overvaker og koordinator av proses-

7 EU-kommisjonen (2010b).
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sene nar de angar grensekryssende institusjo-
ner, og myndighet til 4 etterpreve om nasjonale
beslutninger er i henhold til EU-lov.

— Det kan vaere en fordel om ansvaret for avvik-
ling ligger i en enhet som er uavhengig av til-
synsmyndigheten. Hensynet til friksjonsfri
avvikling av grensekryssende institusjoner til-
sier at organiseringen, hjemler og verktey for
avvikling harmoniseres over tid. Et harmoni-
sert rammeverk for avvikling ber ta utgangs-
punkt i at finansinstitusjoner, nar det er mulig,
avvikles etter samme prinsipper som andre
foretak. Dersom dette ikke er mulig av hensyn
til finansiell stabilitet, kan seerskilte mekanis-
mer for forsiktig eller delvis avviking benyttes.
Det kan innebzre bruk av brobank, styrt vide-
resalg, eller oppdeling.

— Hvis institusjonens funksjoner er ansett som
systemviktige og ikke kan overtas av andre, og
dersom institusjonen ikke kan videreselges,
f.eks. pa grunn av sterrelsen, kan et tredje niva
for handtering tre inn der maélet er videre drift
snarere enn avvikling. P4 dette nivéet vil ord-
ninger som gjeldsnedskrivning og instruert
konvertering av gjeld til egenkapital vurderes.
Risikoen for framtidig bevisst uverenhet er sti-
gende i de tre nivaene, og forsvarer hierarkiet i
rangeringen.

— Avviklingsmyndighetene ber ha eksplisitte
hjemler til 4 overfore eierskap, rettigheter eller
skyldnader, nedskrivning av egenkapital og
konvertering av gjeld, myndighet til & dirigere
eller erstatte ledelse, samt innfere midlertidig
moratorium for oppgjor.

En eventuell slik framtidig EU-regulering vil ga
lengre enn gjeldende norsk rett pa dette omradet.

20.4 Utvalgets forslag

20.4.1 Nye virkemidler for handtering av
kriser i enkeltinstitusjoner

Det er svaert viktig at myndighetene har bered-
skap og fleksibilitet i mote med en eventuell ny
krise i finanssystemet og realekonomien. Helt
generelt ma myndighetene vaere beredt til & gripe
inn tidlig med hensiktsmessige tiltak, tilpasset
den aktuelle situasjonen i markedene og i skono-
mien. Som denne krisen viste, kan det ikke legges
til grunn at de tiltakene som fungerte godt i for-
rige Kkrise vil veere egnede i mote med en ny Krise.
De viktigste tiltakene under en krise er det oftest
ikke mulig 4 planlegge for pa forhand.
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Systemet for kriselgsning i enkeltinstitusjoner
er derimot noe som kan og ber vare etablert
lenge for en eventuell krise skulle inntreffe. Er det
systemet godt, kan det redusere faren for finansi-
ell ustabilitet, og oke kvaliteten og framdriften i
beslutningsprosessen under en eventuell krise.

EU-kommisjonen har satt i gang en viktig pro-
sess, som kan lede fram til et omfattende sett med
virkemidler, og en nedvendig samkjoring pa tvers
av grenser. Endringer i EU-retten pa dette omra-
det ligger imidlertid langt fram i tid. Flere land
har allerede gjort store endringer i sine Kkriselos-
ningssystem, basert pa erfaringene fra finanskri-
sen. P4 en del omrader inneholder det lovverket
som na er i ferd med & bli etablert i flere land vir-
kemidler og adganger som ikke er & finne i den
norske banksikringsloven, og som det kan vere
aktuelt 4 vurdere innarbeidet ogsd i det norske
systemet.

Etter utvalgets syn bor det utredes ncermere
hvilke endringer en raskt bor gjore i det norske kri-
selosningssystemet, herunder om signalene fra EU-
kommisjonen bov folges opp divekte.

Utvalget vil seerlig peke pa noen elementer
som ber vurderes inntatt i det norske kriselgs-
ningssystemet:

— Pélegg om at banker méa utarbeide en avvi-
klingsplan (testament), slik at bankene skal
kunne avvikles uten at det vil pafere samfunnet
stor belastning i form av finansiell ustabilitet
eller betydelige offentlige utgifter. Slike planer
vil kunne sannsynliggjere at ogsd eierne og
kreditorene til disse institusjonene vil kunne ta
tap.

— Mulighet for a splitte opp en bank og evt. opp-
rette en brobank vil gjere det enklere 4 videre-
fore sentrale banktjenester samtidig som eiere
og ikke-garanterte kreditorer pafores tap.

— Mulighet for tvungen omgjering av gjeld til
egenkapital (intern oppkapitalisering), f.eks.
ved at konvertible obligasjoner gjores om til
aksjekapital nar kapitalen faller under et
bestemt niva, eller omgjering av andre typer
gjeld til egenkapital (bail-in).

Under den norske bankkrisen pa 1990-tallet ble
aksjekapitalen i de tre storste bankene skrevet
ned til null og bankene ble oppkapitalisert ved
statlige midler. Det var en ekstern oppkapitalise-
ring. En intern oppkapitalisering, jf. tredje strek-
punkt ovenfor, vil innebare at eksisterende inter-
essenter bidrar til & oppkapitalisere banken.

Bruk av konvertible obligasjoner vil innebaere
at myndighetene stiller krav om at en institusjon
skal utstede en bestemt mengde obligasjoner med
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Kklausul om at disse skal konverteres til aksjekapi-
tal ved en forhandsbestemt terskelverdi. Denne
terskelverdien ber veere knyttet til utviklingen i
kapitalen. Det vil veere et markedsbasert instru-
ment der prisen vil avhenge av hvor sannsynlig
investorene anser konvertering & veere. Et pro-
blem med instrumentet kan vaere at omdanningen
til aksjekapital skjer for sent i forhold til forverrin-
gen av bankens situasjon. Dersom banken bare
har likviditetsproblemer, vil en terskelverdi knyt-
tet til kapitalen ikke ha noen effekt.

Tvungen omgjering av gjeld til egenkapital er
et mer drastisk virkemiddel. Dette virkemiddelet
kan gi en rask lgsning for krisebanken med uav-
brutt tilgang til banktjenester. Det vil videre veaere
egnet for komplekse og/eller grensekryssende
institusjoner og institusjoner med store derivatpo-
sisjoner. For slike institusjoner vil det vaere kre-
vende 4 fi raskt overblikk over situasjonen og en
omgjering av gjeld til egenkapital vil veere en
«enkel» lgsning pa problemet. Et slikt virkemiddel
har ogsa den fordel at for institusjoner med lav
egenkapitalandel er det bare en liten avkorting
som skal til hos kreditorene for 4 gi en tilstrekke-
lig oppkapitalisering.

Det er ingen land som har innfert muligheten
for tvungen omgjering av gjeld til egenkapital.
Baselkomiteen har foreslatt at hybridinstrumen-
ter skal kunne gjores om til egenkapital nar ban-
ken ikke lenger anses & vare levedyktig og for all
egenkapital er tapt. I banksikringsloven mé egen-
kapitalen vaere tapt for ansvarlige 1an blir péfort
tap.

Dagens banksikringslov inneholder bade kva-
litative og kvantitative mal for ndr myndighetene
skal gripe inn overfor en bank i (trolig foresta-
ende) problemer. Banksikringsloven sier at Finan-
stilsynet skal sette i verk en prosess som gir Kon-
gen adgang til 4 beslutte bade a skrive ned eksis-
terende aksjekapital og hvem som skal kunne
tegne ny kapital dersom mindre enn 25 pst. av
aksjekapitalen er i behold (se boks 20.2.) Etter
utvalgets vurdering ber denne prosessen iverkset-
tes pa et heyere kapitalniva enn i dag. Videre bor
loven i sterre grad presisere handlingsalternati-
vene nar de myke terskelverdiene brytes.

Utvalget tilvar en giennomgang av banksikrings-
lovens terskelverdier for ndr myndighetene kan og
skal gripe inn og hvilke tiltak som da kan anvendes.
Det bor legges til rette for tilstrekkelig tidlig inngri-
pen og terskelverdiene bor knyttes bdde til bankenes
likviditet og kapital.

Skal adferdsrisikoen begrenses, er det viktig
at avvikling av banker og andre finansinstitusjoner
i krise er et mest mulig troverdig handlingsalter-



216 NOU 2011:1

Kapittel 20

nativ. De som har bidratt til den risikotakingen
som har skapt problemene, eiere og kreditorer,
ma vaere med og ta tap ogsa om institusjonen i en
eller annen form drives videre. Dersom en bank
skal avvikles uten vesentlige skadevirkninger for
bankens kunder, er det viktig at sentrale bank-
tjenester, som f.eks. betalingstjenester, blir videre-
fort uavbrutt. Et langvarig brudd i publikums til-
gang til kontopenger vil i dag ikke veere aksepta-
belt, seerlig ikke i Norge der bruken av kontopen-
ger til betalinger er mer utbredt enn i de fleste
andre land. Dersom avvikling av en bank innebae-
rer at bankens kunder blir avskaret fra sentrale
betalingstjenester, vil dette derfor kunne utgjore
et viktig hinder for avvikling som et troverdig
alternativ til statlige stottetiltak.

20.4.2 Krisehandteringsmyndighetenes rolle

Selve organiseringen av kriselosningsarbeidet méa
ogsa vurderes, inklusive rollen til Bankenes sik-

Bedre rustet mot finanskriser

ringsfond. Et privat organ kan vanskelig dispo-
nere de verkteyene som utvalget diskuterer oven-
for, og det vil dessuten kunne vare en interesse-
konflikt mellom de som kontrollerer det private
organet (bankene) og staten/fellesskapet. Bade i
Storbritannia og USA er det et offentlig organ som
er kriselosningsmyndighet.

Utvalget tilrar at krisehandteringsverktoyene
som skisseres ovenfor underlegges et permanent,
offentlig myndighetsorgan.

Et mindretall i utvalget, bestdende av medlem-
mene Ask, Christiansen og Harto, mener at det er
behov for en avklaring av Bankenes sikringsfonds
rolle. Ansvarsfordelingen i forbindelse med krise-
hdndtering bor vurderes helhetlig basert pd den
arbeidsdeling som er etablert, hevunder systemene
Jor offentlig administrasjon.
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Kapittel 21
Samlede vurderinger

21.1 Innledning

Nedenfor folger en oppsummerende gjennom-
gang av utvalgets vurderinger og forslag i kapittel
11-20. Forslagene er basert pa en gjennomgang
av det utvalget anser er de mest sentrale leerdom-
mene fra den internasjonale finanskrisen. Forsla-
gene har til formal & bidra til finansiell stabilitet i
Norge, og til at finanssektoren i sterre grad
understotter overordnede samfunnmessige effek-
tivitetsmal.

For nzermere utdyping av, og begrunnelse for,
forslagene, vises det til omtalen i de enkelte kapit-
lene.

21.2 Vurderinger og forslag

21.2.1 Internasjonale lardommer, norske
utfordringer og prioriteringer

En robust og formdlstjenlig finanssektor

Store statsfinansielle og samfunnsekonomiske
kostnader forbundet med finanskrisen har aktuali-
sert spersmalet om hvilken rolle finanssektoren
bor ha i framtiden, og hvilke aktiviteter ekono-
mien som helhet er tjent med at sektoren bedri-
ver.

Etter utvalgets syn er det viktig at et bredt sett av
virkemidler, som best kan fange opp og korrigere
svakheter, benyttes for a sikre en robust og formdls-
Yenlig finanssektor. Herunder kan skatter eller
avgifter supplere regulering og tilsyn pd en nyttig
mdte.

I lys av finanskrisen ber det dessuten bli mer
apenhet om aktiviteten og risikotakingen i finans-
markedene, herunder om hvordan bankene
beregner kapitalbehov ved hjelp av modeller og
risikoantakelser.

Virksom konkurranse og enklere produkter

Virksom konkurranse mellom tilbydere av finansi-
elle tjenester er en forutsetning for en effektiv og

velfungerende finanssektor. Ettersporselssiden i
finansmarkedene er sammensatt og representerer
mange ulike behov, noe som ogsa ber gjenspeiles
i strukturen pé tilbudssiden.

Etter utvalgets syn bor myndighetene generelt
bedre forutsetningene for virksom konkurranse i
finansmarkedene, bl.a. glennom d legge til rette for
fleve konkurrerende aktorer, og enklere og mer sam-
menlignbare produkter og tjenester.

Oversiktlige konsernstrukturer

Finanskonsern bestdr oftest av ulike typer av
finansinstitusjoner (kredittforetak, banker, livsfor-
sikringsselskap, skadeforsikringsselskap mv.).
Finanskonsern kan videre besta av flere «lag» av
selskaper (morselskapet har et datterselskap, som
er morselskap for et nytt datterselskap osv.).

Etter utvalgets vurdering er det viktig at finans-
konsernene organiseres pd en oversiktlig mdte, slik
at eventuelle okonomiske problemer i operative kon-
sernselskaper i stor utstrekning forplanter seg i rett
linje oppover i konsernet, og slik at de skonomiske
problemene far minst mulig virkning for andre ope-
rative konsernselskaper. En slik ryddig struktur er
ogsd viktig for muligheten til G kunne restrukturere
eller avvikle institusjoner i en krisesituasjon. Utval-
get registrerver at det i finansieringsvirksomhetslo-
ven er adgang til a benytte ulike modeller, men at
Jorannevnte hensyn i stor utstrekning er ivaretatt
giennom konsesjonspraksis. Utvalget tilrar at norske
myndigheter 1 sin konsesjonspraksis legger stor vekt
pa forannevnte hensyn. 1

I USA har svekkelsen av bransjeskillet mellom
tradisjonell bankvirksomhet og verdipapirvirk-
somhet veert omdiskutert. Norske lovregler leg-
ger til rette for at finanskonsern kan ha virksom-
het bade innenfor tradisjonell bankvirksomhet og
verdipapirvirksomhet. Reglene er ikke til hinder
for at det drives omfattende verdipapirvirksomhet
i bankene. Verdipapirvirksomheten i norske ban-

1 Det vises kapittel 11, avsnitt 11.4.3 for en uttalelse fra et

mindretall i utvalget.



218 NOU 2011:1

Kapittel 21

ker er imidlertid relativt begrenset sammenlignet
med banker i andre land.?

Videreutvikling av finansmarkedsreguleringen

Bankene stér i en serstilling nar det gjelder hvil-
ken risiko EUs prinsipper om hjemstatsregulering
og filialetableringer kan innebzre for det enkelte
lands finanssystem, skonomi og statsfinanser.

Etter wutvalgets syn tilsier erfaringene fra
finanskrisen at norske myndigheter bor arbeide for
en adgang i EU/EOS-retten for vertsland til a kreve
omdanning fra filial av utenlandsk bank til datter-
selskap, og en tilsvarende adgang til a kreve at egne
banker organiserver sin virksomhet i utlandet gjen-
nom datterselskaper framfor filialer. Videre bor
regulerings- og tilsynssamarbeidet pad tvers av lande-
grensene styrkes.

Finansmarkedene i de nordiske landene er i
stor grad integrerte og utgjer pd mange mater et
naturlig og hensiktsmessig reguleringsomrade.
Hensynet til finansiell stabilitet i det enkelte land,
og til at finansinstitusjonene ber ha forholdsvis
like konkurransevilkar, taler for et nordisk samar-
beid pa finansmarkedsomradet.

Dersom det skulle veere onskelig a ha regler som,
innenfor et nasjonalt handlingsrom, er stremgere
eller pa annen mdte gar ut over EUs minstekrav til
nasjonalt regelverk pd finansmarkedsomrddet, bor
dette etter utvalgets syn forst og fremst sokes opp-
nddd pa nordisk nivd, giennom en harmonisering
av de aktuelle reglene i de nordiske landene. En slik
tilncerming kan ogsa adressere utfordrvinger knyttet
til EUs hjemlandsreguleringsregime.

Det er i dag et omfattende samarbeid mellom
nordiske tilsynsmyndigheter, bl.a. nar det gjelder
tilsynspraksis knyttet til EUs kapitalkravsregler.
Det er ogsa gjort forsek pa & etablere et samar-
beid om regulering, men det har hittil ikke fort
fram bl.a. pga. ulik vektlegging av neeringspoli-
tiske hensyn. Etter finanskrisen kan mulighetene
for et slikt samarbeid vere storre.

Utvalget tilrar at norske myndigheter tar initia-
tiv til a etablere et utvidet samarbeid pa finansmar-
kedsomrdadet med de andre nordiske landene, bade
ndr det gjelder regulering og tilsynspraksis. Et slikt
samarbeid kan f.eks. ta form av en ny institusjon pa
novdisk plan, etablering en sekvetariatsfunksjon til-
knyttet etablerte institusjoner e.l. Det bor sokes enig-
het om jevnlig @ vurdere regulerings- og tilsynsspors-

2 Det vises kapittel 11, avsnitt 11.4.3 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.

3 Det vises til kapittel 11, avsnitt 11.4.4 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.
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madl pa finansmarkedsomrdadet. Et rddgivende
utvalg eller annet forum kan spille en viktig rolle i
overvakningen av systemrisiko og trusler mot den
finansielle stabilitet i Norden.

Norske myndigheter mé fortsatt vurdere de
enkelte reguleringsspersmal fra sak til sak, pa
selvstendig grunnlag. Norge ber imidlertid ha et
aktivt forhold til hvorvidt et handlingsrom innen-
for E@QSAforpliktelsene ber benyttes, seerlig der-
som det ikke lykkes 4 fa pa plass et nordisk samar-
beid om finansmarkedsregulering.

Nar viktige grunner taler for det, f.eks. knyttet
til nasjonale sartrekk, ber nasjonale vurderinger
av egnet regulerings- og tilsynspraksis kunne gi
seg utslag i et strengere regelverk i Norge enn i
andre land. Det kan ogsé etter omstendighetene
veere behov for supplerende regler, uten at disse
nedvendigvis er strengere. Tilsvarende kan det
vaere behov for 4 gjennomfere endringer raskere
enn det som det legges opp til i EU.

21.2.2 Den makrogkonomiske politikken
Pengepolitikken

Rammeverket for pengepolitikken i Norge ga
etter utvalgets vurdering et godt utgangspunkt for
a stabilisere ekonomien under finanskrisen, og
utvalget finner heller ikke andre leerdommer fra
finanskrisen som tilsier endringer i rammeverket
for pengepolitikken i Norge. Finanskrisen tydelig-
gjorde imidlertid en del viktige forhold for utevel-
sen av pengepolitikken.

Utvalget understreker viktigheten av at sentral-
banken fortsetter a ta tilstrekkelig hensyn til utvik-
ling i formuespriser og gjeld framover. Samtidig
erkjenner utvalget at det er begremset hvor mange
oppgaver som kan oppfylles av én enkelt politikkva-
riabel som styringsventen. Dette understreker beho-
vet for makrotiltak.

Finanspolitikken

Rammeverket for finanspolitikken i Norge ga etter
utvalgets vurdering et godt utgangspunkt for &
stabilisere okonomien under finanskrisen, og
utvalget finner heller ikke andre leerdommer fra
finanskrisen som tilsier endringer i rammeverket
for finanspolitikken i Norge. Samtidig vil utvalget
peke pa at jo sterre ambisjoner man har for finans-
politikken i stabiliseringspolitikken, jo sterre buf-
fere ber man ha. Land med konjunkturavhengige
ressursinntekter, som Norge, ber ha serlig store
buffere.
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Etter utvalgets vurdering viser erfavingene fra
finanskrisen tydelig viktigheten av at finanspolitisk
handlingsrom og tillit til statsfinansene bygges opp i
gode tider. Utvalget stotter derfor anbefalingene fra
bl.a. OECD og IMF om at man etter hvert som den
okonomiske utviklingen bedrer seg bygger opp hand-
lingsrom i finanspolitikken til d sta tilstrekkelig godt
rustet til @ mate neste tilbakeslag.

Inntektspolitikken

Det inntektspolitiske samarbeidet har over tid falt
sammen med et velfungerende og omstillingsdyk-
tig arbeidsmarked i Norge. I tillegg kan et slikt
samarbeid gjere det lettere 4 komme fram til ned-
vendige samfunnsendringer dersom et land har
havnet i en krevende gkonomisk situasjon. Utval-
get understreker viktigheten av at staten og par-
tene i arbeidslivet fortsetter det brede inntektspo-
litiske samarbeidet i arene framover.

21.2.3 Prisbobler

Aktivapriser, som aksje- og boligpriser, kan svinge
mye over konjunktursykelen. Historisk sett har
finanskriser ofte veert kjennetegnet av en kraftig,
og ofte i betydelig grad kredittdrevet, oppgang i
disse prisene forut for krisen, etterfulgt av et kraf-
tig fall. Slik var det ogsé i denne finanskrisen.

Retningslinjer for bankenes utldn

Etter utvalgets syn er Finanstilsynets retningslin-
jer for forsvarlig utlanspraksis et godt tiltak for a
bygge opp under finansiell stabilitet.

Utvalget anbefaler at myndighetene vurderer om
retningslinjene for forsvarlig utlanspraksis bor presi-
seres ytterligere, bl.a. med hensyn til hva slags rente-
okning bankene skal legge til grunn i sin vurdering
av kundenes betalingsevne. Videre bor myndighe-
tene vurdere om slike retningslinjer ogsd kan veere
egnet for lan til neevingseiendom. Utvalget anbefaler
ogsd at det sikres at Finanstilsynet har tilstrekkelige
hjemler til a sette kvav om ovre grenser pa bankenes
utlan 1 forhold til pantets verdi (<loan-to-value»-
krav), if avsnitt 21.2.9 nedenfor.

Skatter og avgifter

Det er bred enighet blant skonomer om at bolig
og fast eiendom generelt er for lavt beskattet i
Norge, selv om den norske boligheskatningen
neppe har spilt noen vesentlig rolle i forbindelse
med denne finanskrisen.
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Flere tidligere utvalg har foreslatt & redusere
favoriseringen av bolig i skattesystemet.

Utvalget er enig i at dagens skattemessige favori-
sering av investeringer i bolig har uheldige sider,
bl.a. ettersom husholdningene blir sdrbare overfor
svingninger i boligpriser. Denne sarbarheten forster-
kes i den grad boligen i opphetede pervioder i finans-
markedet blir brukt som pant for lan til finansielle
investeringer. Utvalget tilvar derfor at beskatningen
av bolig bringes mer pa linje med skattleggingen av
ovrige formuesobjekter. En skatteveksling, der okt
skatt pad bolig brukes til d redusere andre skatter og
avgifter, vil kunne gi betydelige samfunnsokono-
miske gevinster. Utvalget understreker likevel at det
ogsd er behov for stabile og forutsigbare skatteregler
for bolig og at det er betydelige utfordringer ved
eventuelt a gjore stove endringer i boligbeskatningen
raskt.

Valg mellom fast og flytende rente

Utvalget ser at utstrakt bruk av flytende rente pa
boliglin i noen grad kan bidra til ekte svingninger
i boligprisene, og viser til at Norge er blant lan-
dene i Europa med lavest andel fastrentelin blant
husholdningene. Det er imidlertid ogsé fordeler
ved bruk av flytende renter for husholdningene,
bl.a. at ldnene alltid kan leses ut til pari kurs og at
renten forventningsmessig vil veere lavere néar
sannsynligheten for & vaere arbeidsledig er hey.
Det er derfor ikke apenbart at husholdningene
samlet sett ville vaert tjent med en heyere andel
ordinzere fastrenteln.

I flere land finnes det imidlertid lantyper der
noen av ulempene ved ordinaere fastrenteldn er
fiernet. Disse ldnene har et pristillegg i fastrenten
som gjer at de kan innleses til pari kurs. Slike 1an
kan vere interessante for mange norske hushold-
ninger, og et eventuelt gkt innslag av fastrente
som folge av tilbud om slike lan vil trolig kunne
bidra til & dempe boligprissvingningene i det nor-
ske boligmarkedet noe.

21.2.4 Forbrukerhensyn
God og riktig informasjon

Informasjonen som gis av finansinstitusjoner til
forbrukere og andre som overveier investering,
produktkjep, laneopptak e.l., ber veere tilpasset
den finansielle kunnskapen mottakeren kan antas
4 inneha. Informasjonen ber vare si standardi-
sert som mulig, slik at forbrukeren lett kan sam-
menligne ulike produkter fra ulike leveranderer.
Informasjonen ber ogsd veere underlagt strenge



220 NOU 2011:1

Kapittel 21

krav om relevans, slik at ikke viktige punkter til-
slores av «informasjonsstoy».

Utvalget tilrdar at norske myndigheter innforer
krav om at det skal utarbeides et kort, standardisert
opplysningsdokument om spare- og investeringspro-
dukter, herunder pensjonsprodukter, rettet mot ikke-
profesjonelle investorer (forbrukere).

Det hender at finansinstitusjoner i Norge og
ellers i verden markedsforer seg med andre
betegnelser enn institusjonens virkelige navn,
f.eks. nar institusjoner videreforer navnet til en
bank som er Kjopt opp og innfusjonert.

Utvalget foresldr at finansinstitusjoner ikke len-
ger skal ha anledning til d benytte navn eller beteg-
nelser i sin markedsforing som tildekker hvilken
institusjon som faktisk vil std for kundeforholdet, og
slik at institusjonenes kunder — faktiske eller poten-
sielle — ikke kan villedes til a tro at de har et kunde-
Sforhold til en annen institusjon enn det som faktisk
er tilfellet, herunder at bankkunder ikke villedes til
d tro at de har bedre innskuddssikring enn det som
er tilfellet.4

Bankkunders motregningsrett — dvs. retten til
4 fa f.eks. lan og innskudd avregnet mot hveran-
dre i tilfelle banken ikke kan innfri innskuddskra-
vet — faller bort nar 1an overferes fra bank til kre-
dittforetak. Etter hvert som norske banker har
overfort en stadig sterre andel av sine boliglén til
kredittforetak, slik at det kan utstedes obligasjo-
ner med fortrinnsrett (OMF), har mange bank-
kunder mistet sin motregningsrett.

Utvalget tilvar at myndighetene sikrer at, mot-
regningsretten ogsd vidervefores ndr ldn overfores fra
en bank til et kredittforetak.

Spare- og investeringsprodukter

Ut over behovet for god og riktig informasjon til
forbrukere som overveier Kjop av spare- og inves-
teringsprodukter, ma problemer knyttet til uhel-
dige insentiver og interessekonflikter adresseres.
Sa lenge produsenter og distributerer av spare- og
investeringsprodukter har et skonomisk avhen-
gighetsforhold med hverandre, eller er én og
samme institusjon, vil kundens interesser kunne
bli skadelidende. Etter utvalgets syn ber slike
avhengighetsforhold anses som brudd pé interes-
sekonfliktreglene. Videre kan det etter utvalgets
vurdering veere enskelig med nye regler som kan
gjore det enklere for forbrukerne & treffe gode
investeringsbeslutninger.

4 Det vises til kapittel 14, avsnitt 14.4.1 for en uttalelse fra et

mindretall i utvalget.
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Utvalget tilrdar at det utredes neermere

— om finansinstitusjoner i sin markedsforing fort-
satt skal kunne benytte begrep som «sparepro-
dukt», «sparealternativ» e.l. med mindre produk-
tet tilfredsstiller visse krav som gjor det egnet
nettopp til spareformal, og

— om investeringsrddgivere og andre som gir rdd
om kjop av investeringsprodukter, fondsandeler
mu., 1 tillegg alltid skal opplyse om egenskapene
ved et enkelt produkt, som f.eks. bankinnskudd og
andeler i indeksfond, eller nedbetaling av aktive
ldn, og radgi dette som alternativ.

Kostnadene ved passivt forvaltede indeksfond er
vesentlig lavere enn kostnadene ved & investere i
aktivt forvaltede fond. Indeksfond er likevel lite
utbredt som spare- og investeringsalternativ i det
norske markedet. Etter utvalgets syn ber finansin-
stitusjonene legge til rette for at indeksfond blir et
mer synlig og aktuelt alternativ for forbrukerne.

Etterlevelse av nemndsvedtak mv.

For forbrukere som f.eks. etter rad fra en finansin-
stitusjon har investert i uegnede investeringspro-
dukter, er ofte klagenemndene den forste, og for
mange den eneste aktuelle, klageinstans. Det vari-
erer i hvilken grad de ulike nemndenes avgjorel-
ser etterleves av finansinstitusjonene. I de tilfeller
forbrukeren far medhold og institusjonen ikke
etterlever avgjorelsen, kan forbrukeren ha gode
muligheter for & vinne fram i retten. Det vil imid-
lertid ofte veere vanskelig for forbrukeren & prove
slike saker for retten, da de potensielle kostna-
dene ved et eventuelt tap kan framstd som heye
for den enkelte.

Etter utvalgets syn bor mnorske myndigheter
utrede hvordan det kan innfores et lovkrav om at
finansinstitusjoner som ikke etterlever nemndsved-
tak i forbrukerens favor ma dekke forbrukerens kost-
nader knyttet til behandling av saken i forste rettsin-
stans, og i hoyere instanser dersom institusjonen
skulle anke.”

Tilsynsmyndighetenes rolle

Det er mye som taler for at forbrukerne er avhen-
gig av en tett tilsynsmessig oppfelging av produk-
ter og tjenester som tilbys i finansmarkedene.
Finanstilsynet, Konkurransetilsynet, Forbruker-
ombudet og Forbrukerradet har viktige oppgaver
pa dette omradet.

5 Det vises kapittel 14, avsnitt 14.4.3 for to uttalelser fra min-

dretall i utvalget.
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Utvalget tilrar at norske tilsynsmyndigheter fir
et tydeligere lovfestet ansvar for d ivareta forbruker-
nes interesser og rettigheter i finansmarkedene. 1
denne sammenheng bor det ogsd utvedes om tilsyns-
myndighetene bor fa utvidede hjemler til d ilegge
administrative sanksjoner, sa som gebyrer, slik at
det kan gis reaksjoner tilpasset overtredelsenes grov-
het, og som generelt er egnet til a bedre etterlevelsen
av regelverket.

Videre ber tilsynsmyndighetene innta en mer
aktiv rolle nar det gjelder oppfelging av utviklin-
gen pa finansmarkedsomrédet, og i sterre grad
foreta og foresla tilpasninger i regelverket. Even-
tuelle endringer i tilsynsmyndighetenes mandat
el. ma ses i sammenheng med utvalgets forslag
om 4 presisere Finanstilsynets ansvar for &
benytte sine virkemidler for & sikre finansiell sta-
bilitet, jf. avsnitt 21.2.9 nedenfor.

Myndighetsorganene med ansvar for finansiell
stabilitet avholder i dag faste meter for informa-
sjons- og erfaringsutveksling. Slike meter kan
bidra til et godt og hensiktsmessig samarbeid
ogsa pa forbrukeromradet. I tillegg kan det veere
hensiktsmessig 4 innfere en praksis med en arlig,
offentlig rapport eller melding om aktuelle forbru-
kerspersmal i finansmarkedene, i tillegg til de
enkelte tilsynsorganenes arsmeldinger.

Utvalget viser til at Norge samlet sett har gode
erfaringer med d ha et integrert finanstilsynsorgan,
og til at en rekke forhold taler for et integrert tilsyn
ogsd i arene framover. Utvalget mener at Finanstil-
synet fortsatt bor ha ansvar for forbrukerrelatert til-
syn og regelverksutvikling, scerlig ut fra hensynet til
konsistent og helhetlig regulering og tilsynspraksis,
men ogsd ut fra at Norge er et lite land med begren-
sede ressurser pa tilsynsomrddet. En samlet finans-
tilsyn, med et sterkt fagmiljo og et ansvar for hele
finanssektoren, har stor giennomslagskraft overfor
markedsaktorene og andre deler av forvaltningen,
bl.a. giennom tilradninger om regelverk o.l. basert
pa en helhetlig avveiing av ulike hensyn. Det bidrar
til a styrke forutsetningene for finansiell stabilitet,
og forbrukernes tillit til finanssystemet. Utvalget
viser for ovrig til at Finanstilsynet bor fd et lovfestet
ansvar for a ivareta forbrukernes interesser og ret-
tigheter i finansmarkedene, jf. utvalgets forslag
ovenfoz6

6 Det vises kapittel 14, avsnitt 14.4.4 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.
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21.2.5 Bedre skattlegging av finansiell sektor
Stabilitetsavgift

Det eksisterer i dag banksikringsordninger i de
fleste land, der medlemsbankene betaler en viss
avgift for bl.a. innskuddsgaranti. I tillegg til den
eksplisitte innskuddsgarantien, nyter banker og
andre finansinstitusjoner godt av en implisitt
garanti som det ikke avkreves vederlag for: det at
markedsakterene forventer at staten i visse situa-
sjoner vil iverksette stottetiltak overfor markedet
eller institusjoner for & forhindre finansiell ustabi-
litet, har ogsa betydelig verdi for institusjonene.

Etter utvalgets syn bor norske finansinstitusjo-
ner ilegges en stabilitetsavgift basert pa institusjone-
nes gjeld ut over egenkapital og sikrede innskudd, og
som reflekterer eventuelle forventninger hos kredito-
rer om at deves risiko er redusert som folge av sann-
synligheten for statlig inngripen (implisitt statsga-
ranti). Utvalget tilvar at norske myndigheter utre-
der om og 1 tilfelle hvordan en slik stabilitetsavgift
kan giennomfores i Norge. En slik utrvedning bor
inneholde en vurdering av om en eventuell stabili-
tetsavgift bor differensieres ut fra institusjonenes
storrelse og lopetiden pad institusjonenes finansier-
ing, slik som det f.eks. legges opp til henholdsvis i
Tyskland og Storbritannia.”

Et viktig hensyn i en slik utredning vil bl.a.
vaere 4 utforme avgiften slik at potensielle, uen-
skede vridningseffekter begrenses. Det er en for-
del om like eller lignende avgifter innferes i flere
land samtidig. Dersom det ikke skulle komme
gode nok EU-regler om slike avgifter, ber Norge
derfor arbeide for en harmonisert tilneerming
blant de evrige nordiske landene. Det sentrale ved
en avgift er at den kan rette opp en markedssvikt,
fremme finansiell stabilitet og bidra til 4 finansiere
statlig inngripen.

Finansiell aktivitetsskatt (merverdiskattlegging)

Omsetning og formidling av finansielle tjenester
er i hovedsak unntatt fra merverdiavgift. Bak-
grunnen for unntaket, som gjelder i Norge og i de
aller fleste andre land, at det er vanskelig a fast-
sette et egnet avgiftsgrunnlag, herunder 4 male
merverdien av finansiell tjenesteyting. Etter utval-
gets syn er det uheldig at tjenestene produsert i
en hel sektor i praksis er unntatt fra merverdiav-
gift. Utvalget ser imidlertid at det kan bli sveert
vanskelig 4 finne fram til en egnet modell for mer-
verdiavgift pa finansielle tjenester i Norge. Et eget

7 Det vises kapittel 15, avsnitt 15.4.1 for en uttalelse fra et

mindretall i utvalget.
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norsk system for merverdiavgift pa finansielle tje-
nester vil métte fordre store utviklingskostnader,
og vil trolig veere vanskelig 4 gjennomfere uten
betydelige tilpasninger og samfunnsekonomiske
kostnader. Det taler for alternative lesninger, og
for internasjonalt samarbeid.

Etter utvalgets syn bor mnorske myndigheter
utrede grunnlaget for — og de eventuelle konsekven-
sene av — en skatt pd finansinstitusjonenes over-
skudd og lonnsutbetalinger for a beskatte merver-
dien skapt i finanssektoren, og sdledes korrigere for
sektorens merverdiavgifisunntak. Dersom en slik
skatt utformes pd en hensiktsmessig mdte, kan den
gi betydelige inntekter, samtidig som den kan redu-
sere vridninger i forbruk og ncervingsstruktur som
folge av at finansielle tjenester er underbeskattet
sammenliknet med andre varer og tienester. Utval-
get understreker at et slikt skatteforslag ma vurderes
i sammenheng med annen beskatning av finanssek-
toren.®

Skatteflukt

Skatteparadiser kan bidra til finansiell ustabilitet. I
NOU 2009: 19 om skatteunngielse mv. ble det
bl.a. foreslatt at Norge tar initiativ til nye regler for
nar en juridisk enhet skal anses for hjemmehg-
rende i en lukket jurisdiksjon, nye regler for for-
deling av beskatningsrett mellom land, og en
internasjonal konvensjon som skal forhindre at
stater utvikler lukkede strukturer som er egnet til
a péfore tap og skader i andre jurisdiksjoner.

Etter finanskriseutvalgets syn kan slike tiltak
ogsd veere egnet til a bidra til stabilitet i det interna-
sjonale finanssystemet, og til mer velfungerende
finansmarkeder. Arbeidet mot skatteunndragelse bor
gis hoy prioritet bade nasjonalt og internasjonalt.”

21.2.6 Bankene
Mer og bedre kapital

G20-landene har sluttet seg til Baselkomiteens for-
slag til endringer i det internasjonale kapitalkravs-
regelverket, ofte kalt «Basel III». I EU vil forsla-
gene trolig bli gjennomfert ved endringer i EUs
kapitalkravsdirektiv, og slik ogsé fa betydning for
Norge gjennom E@S-avtalen. Basel Ill-reglene
innebzerer en skjerping av kravene til bankenes
kapitaldekning, og til kvaliteten pé kapitalen, sam-
8 Det vises kapittel 15, avsnitt 15.4.2 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.

Det vises kapittel 15, avsnitt 15.4.3 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.
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menlignet med de gjeldende Basel Il-reglene.
Reglene har imidlertid blitt til gjennom kompro-
misser mellom mange land og interessenter, og
barer preg av i veere tilpasset den svake ekono-
miske utviklingen - og en svekket banksektor, i
mange land. I Norge er situasjonen en annen enn i
mange andre land. Den ekonomiske utviklingen
er god, og institusjonene i finanssektoren er
solide. Dette er i noen grad tilfellet ogsa i de andre
nordiske landene. Det gir landene en storre frihet
til & vurdere hva som er egnede kapitalkrav til
finansinstitusjoner i lys av erfaringene fra den
internasjonale finanskrisen.

Utvalget tilrar at norske myndigheter arbeider
for a styrke det nordiske reguleringssamarbeidet, og
at man pa nordisk niva vurderer strengere kapital-
krav enn EUs minstekrav. Samarbeidet om en ens-
artet tilsynspraksis bor viderefores.

Dersom et nordisk samarbeid om krav ut over
minimumskravene ikke forer fram, tilrar utvalget
norske myndigheter d foreta en selvstendig vurde-
ring av om det er behov for kapitalkrav ut over EUs
minstekrav for norske banker. Norske myndigheter
md sikre at norske bankers kapitalvegler er hensikts-
messige og tilstrekkelig strenge, slik at norske ban-
ker minst opprettholder dagens kapitalnivd, uav-
hengig av utviklingen 1 EU. Myndighetene mad vur-
dere hvordan eventuelle strengere regler enn EUs
minstekrav skal implementeres, og om de skal utfor-
mes som strengere krav under pilar 1 eller strengere
tilsynspraksis giennom pilar 2.1

Basel Ill-reglene vil trolig ikke veere faset fullt
inn internasjonalt for i 2019. Norsk ekonomi er
imidlertid godt rustet for en tidlig implementering
av reglene.

Utvalget tilrar at norske myndigheter snarlig tar
initiativ til et nordisk samarbeid for d vurdere en
raskere implementering av de nye kapitalreglene for
nordiske banker. Dersom et nordisk samarbeid ikke
forer fram, eller resultater lar vente pd seg, tilvar
utvalget at norske myndigheter vurderer d imple-
mentere de nye kapitalreglene raskere i Norge enn
de iﬁtemasjonale implementeringsfristene skulle
tilsi.

Systemviktige institusjoner

Det er spesielt viktig at systemviktige finansinsti-
tusjoner har tilstrekkelig kapital til enhver tid, slik
at sannsynligheten for at slike institusjoner skal

10 Det vises kapittel 16, avsnitt 16.4.1 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.

Det vises kapittel 16, avsnitt 16.4.1 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.
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havne i skonomiske problemer reduseres til et
minimum. Det tilsier at systemviktige institusjo-
ner ilegges hoyere kapitalkrav enn andre finansin-
stitusjoner.

Utvalget tilrar at norske myndigheter tar initia-
tiv til et nordisk samarbeid om regulerving av sys-
temviktige finansinstitusjoner, basert pa eventuelle
omforente anbefalinger eller prinsipper for slik regu-
lering internasjonalt. Dersom de internasjonale
prosessene ikke skulle fore til gode nok tiltak, bor det
vurderes scerskilte tiltak pa nordisk nivd.

Dersom et nordisk samarbeid om scerskilte kvav
til systemuviktige institusjoner ikke forer fram, tilrdar
utvalget norske myndigheter d foreta en selvstendig
vurdering av om det er hensiktsmessig med stren-
gere krav til enkelte norske institusjoner.

Ut over de tiltak som er nevnt ovenfor vil en
rekke andre tiltak som utvalget foreslar kunne f
betydning for systemviktige institusjoner. Utval-
gets forslag om en ny stabilitetsavgift basert pa
institusjonenes gjeld ut over egenkapital og sik-
rede innskudd, og som reflekterer en eventuell
implisitt statsgaranti, vil seerlig kunne gi vesent-
lige utslag for systemviktige institusjoner.

Likviditetsbuffer og mer robust finansieringsstruktur

De foreslatte Basel Ill-reglene innebarer viktige
endringer i kravene til finansinstitusjonenes likvi-
ditet og finansiering, si vel som kravene til kapi-
taldekning. P4 samme mate som for de foreslatte
kapitaldekningskravene, vil implementeringen av
nye, kvantitative likviditetskrav trolig ta lang tid.
Reglene vil trolig ikke veere faset fullt inn interna-
sjonalt for i 2019. Norsk ekonomi er godt rustet
for en tidlig iverksettelse av reglene. Siden den
internasjonale finanskrisen ga seg utslag i en likvi-
ditetskrise, og ikke en soliditetskrise, for norske
banker, ber nye likviditetsregler veere en serlig
prioritert oppgave etter krisen.

Utvalget tilrar at norske myndigheter snarlig tar
initiativ til at man pa nordisk niva vurderer en ras-
kere implementering av de nye kapital- og likvidi-
tetskravene for norvdiske banker.

Dersom et nordisk samarbeid ikke forer fram,
eller resultater lar vente pa seg, tilrdr utvalget at
norske myndigheter vurderer a implementere de nye
likviditetskravene, eller egenutviklede versjoner av
de nye kravene, for de internasjonale implemente-
ringsfristene skulle tilsi. 12

En stor del av banksystemets likviditetsrisiko
knytter seg til kortsiktig markedsfinansiering. En

12 Det vises kapittel 16, avsnitt 16.4.3 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.
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maéte & oke bankenes insentiv til 4 finansiere seg
mer langsiktig pd, vil kunne vere 4 knytte en
avgift opp mot kortsiktig finansiering, jf. utvalgets
forslag om en stabilitetsavgift i avsnitt 21.2.5 oven-
for.

Innskuddsgaranti

I EU er det vedtatt at dekningsnivaet i alle EU-
lands innskuddsgarantiordninger skal veaere
100 000 euro. En slik fullharmonisering vil redu-
sere problemet med utnyttelse av dekningsfor-
skjeller mellom land ved uro. Samtidig kan nasjo-
nale sertrekk, som lennsforskjeller, sparekultur
og velferdsniva, gjore at det vil kunne variere fra
land til land hva som er et passende dekningsniva.
Utvalget peker péa at EUs dekningsniva pa 100 000
euro, er lavere i forhold til inntektsniviet i Norge
enn i mange andre land.

Utvalget stotter intensjonen bak fullharmonise-
ring av dekningsnivder. Utvalget mener at en sam-
let vurdering likevel taler for at Norge ikke bor redu-
sere dekningsnivdet i innskuddsgarantiordningen.t®

Etter utvalgets syn bor norske myndigheter pdse
at den maksimale utbetalingstiden i den norske inn-
skuddsgarantiordningen reduseres til maksimalt én
uke, og at det tas sikte pa at maksimal utbetalings-
tid reduseres ytterligere i arene framover.

Etter utvalgets syn er det videre viktig at avgif-
tene for innskuddsgavantien i storst mulig grad
reflekterer visikoen i den enkelte bank, og at avgiften
tkke faller bort nar fondet ndar en bestemt storrelse.
Utvalget viser til viktigheten av at fondet har en
hensiktsmessig og tilstrekkelig storrelse ut fra den
risiko fondet i realiteten beerer.

Innskuddsgarantiordningen kan sammenlig-
nes med forsikringsordninger, og innskuddsga-
rantiavgifter med forsikringspremier. 1 teorien
kan det lenne seg for banken & melde seg inn i
innskuddsgarantiordningen i urolige perioder, og
ut nar situasjonen er mer stabil. Det taler for at
norske filialer av utenlandske banker i likhet med
norske banker burde vere pliktige medlemmer av
Bankenes sikringsfond. Generelt ville det i min-
dre grad veert mulig & spekulere mot, og utnytte,
garantiordningen dersom medlemskap hadde
vaert obligatorisk. I tillegg ville innskyterne hatt
storre trygghet for innskuddsmidlene dersom
ogsé filialene var pliktige medlemmer. En slik
plikt ville imidlertid ikke veert forenlig med EU-
retten.

13 Det vises kapittel 16, avsnitt 16.4.4 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.
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For a fierne muligheten for at filialer av uten-
landske banker kan spekulere mot den norske inn-
skuddsgarantiovdningen, tilrdar utvalget at norske
myndigheter utreder om og i tilfelle hvordan lovre-
gler kan innfores for a forhindre at filialer melder
seg inn og ut av ordningen pd opportune tidspunkt.

Avlgnning

Risiko fra utformingen og virkningene av finansin-
stitusjoners avlenningssystemer har til ni vert
undervurdert av bade finansinstitusjonene selv og
av myndighetene. Det er ingen grunn til at denne
typen risiko skal behandles pa en annen méte enn
annen risiko. Finansdepartementet fastsatte i
desember 2010 en forskrift om godtgjerelsesord-
ninger i finansinstitusjoner, verdipapirforetak og
forvaltningsselskap for verdipapirfond. Forskrif-
ten ligger tett opp til EU-regelverket pa omradet.
Regulering av godtgjerelsesordninger er etter
utvalgets syn et viktig tiltak til fremme for finansi-
ell stabilitet, da dette vil kunne dempe faren for at
godtgjerelsesordninger forer til overdreven risi-
kotaking.

Det er en generell leerdom fra finanskrisen at
risikotaking alltid vil kunne flyttes til de minst
regulerte markeder og institusjonstyper, og at
finansinstitusjoner har utvist stor kreativitet nér
det gjelder tilpasning til regelverk. Viktigere enn
at institusjonene oppfyller de formelle krav som
na stilles til finansinstitusjoners godtgjerelsesord-
ninger, er det at tilsynsmyndighetene folger opp
utviklingen og jevnlig vurderer de reelle insentiv-
virkningene som kan felge av maten finansinstitu-
sjonene avlenner sine ansatte pa.

Utvalget tilrdar at norske tilsynsmyndigheter scer-
lig vektlegger tilsynet med de potensielle insentiv- og
risikovirkningene av avlonningssystemer i banker.
Om nodvendig bor adgangen til a pdlegge institusjo-
nene tilleggskrav til kapital dersom de har avien-
ningssystemer som inviterer for hoy risikotaking
benyttes.

Utvalget mener at i systemuviktige institusjoner
burde reglene for avienning utvides til a gjelde alle
ansatte, idet grensedragningen mellom ansatte med
og uten betydning for institusjonenes risikoekspone-
ring giv mulighet for uonskete tilpasninger fra insti-
tusjonenes side, og med det til en uthuling av regel-
verket. 1

14 et vises kapittel 16, avsnitt 16.4.5 for uttalelser fra mindre-
tall i utvalget.

Bedre rustet mot finanskriser

21.2.7 Verdipapirmarkedene
Apenhet og tydeligere regler om fastsettelsen av NIBOR

Bankene som deltar i fastsettelsen av de norske
pengemarkedsrentene, NIBOR-rentene, bestem-
mer selv reglene for hvilke banker som skal delta,
og hvordan rentene skal beregnes. Det foreligger
ikke skriftlige avtaler eller regelverk, og det er lite
offentlig tilgjengelig informasjon om hvordan ren-
ten fastsettes.

Etter utvalgets syn er det viktig med storre dpen-
het og tydeligere regler rundt fastsettelsen av
NIBOR-rentene. Det bor i utgangspunktet veere opp
til de involverte markedsaktorene hvordan de
onsker at pengemarkedsrenten skal fastsettes, men
reglene for fastsettelsen av NIBOR bor etter utval-
gets syn inneholde en wutvetydig definisjon av
NIBOR, slik at det er klart hva renten uttrykker og
hvordan den skal forstds i forhold til andre lands
referanserenter.

Apenhet om verdipapirer og markeder

@kt gjennomsiktighet og bedre tilgang til informa-
sjon om instrumenter, infrastruktur og regule-
ring, kan bidra til 4 opprettholde likviditeten i mar-
kedene i perioder med markedsuro og usikkerhet
blant investorene. Obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF) har blitt viktig for norske kredittforetak og
banker, og lettere tilgjengelig informasjon om
regelverk, sikkerhetsmasse og markedsplasser
kan bidra til & skape en bred og stabil investor-
base for OME. Utstederne bor selv serge for en
slik dpenhet. Norske myndigheter kan imidlertid
bidra som padriver og tilrettelegger.

Krisen har vist at likvide nasjonale markeder
kan veere viktige for a4 understette likviditeten i
instrumenter der utenlandske investorer er
aktive. Dette kan stimuleres f.eks. ved etablering
av prisstillerordninger i flere markeder. Samtidig
kan myndigheter bidra ved & sikre hensiktsmes-
sig regulering av investeringsbegrensninger og
mandater for innenlandske investorer.

Markedet for norske statsobligasjoner

Til tross for at den norske stat har lavt lanebehov,
er det relevant 4 opprettholde et statspapirmar-
ked. Renten pé statspapirer med ulike lopetider
kan danne referanserenter, og det er dessuten et
beredskapselement i & opprettholde et marked for
statspapirer, jf. etableringen av bytteordningen
med OMF og statspapirer under finanskrisen.

Det foregar regelverksprosesser som kan ha
betydning for ettersporselen etter norske statspa-
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pirer. Basel Ill-reglene innebaerer minstekrav til
bankenes likviditetsbuffere, herunder krav om
hvilke verdipapirer som kan inngd. EUs kom-
mende solvensregelverk for forsikringsselskaper
(Solvens II) vil f betydning for selskapenes enske
om & holde statsobligasjoner.

Utvalget tilvar at myndighetene vurderer konse-
kvensene av et lite marked for statsobligasjoner
generelt, og 1 lys av regelverksendringer i EU-regi
som vil implementeres i Norge de kommende drene
spesielt.

21.2.8 Livsforsikring og pensjon
Tiltak for @ mate soliditets- og kostnadsutfordringer

Norske pensjonsleveranderer star overfor store
utfordringer de neermeste arene. EUs nye sol-
vensregelverk (Solvens II) vil bl.a. innebeere at
eiendeler og forpliktelser skal balanseferes til
markedsverdi. Kombinert med et langvarig lavt
(nominelt) rentenivd, store beholdninger av fripo-
liser, flytterett og arlige rentegarantier, kan situa-
sjonen bli mer krevende i Norge enn i mange
andre land.

Utvalget foreslar at det raskt startes opp et
arbeid for a gjennomga regelverket, for d lose de
seerskilte norske soliditets- og kostnadsutfordringene
knyttet til rentegavantien, samt bruk av tileggsavset-
ninger og andre forhold i sd vel kollektive tjieneste-
pensjonsordninger som i fripolisebestanden.

Utvalget understreker at nr det gjelder rente-
garantienes lengde og andre egenskaper ved pen-
sjonsproduktene, kan det vaere en rekke modeller
som kan vaere egnet til 4 lose de ovennevnte utfor-
dringene. Utvalget har ikke vurdert hvilke kon-
krete endringer som eventuelt bor gjores i lovre-
glene pa dette omréadet.

Nye opptjenings- og risikofordelingsmodeller

Markedsutviklingen har vist at det er noen sider
ved bade innskuddsbaserte og ytelsesbaserte
(sluttlennsbaserte) tjenestepensjonsordninger
som det bor ses nermere pa. Dette gjelder bl.a. i
hvilken grad arbeidstakere og pensjonister er
utsatt for markedsrisiko, tjenestepensjonskostna-
denes niva og forutsigbarhet for arbeidsgiverne,
kostnader, og hensynet til pensjonsleverandere-
nes soliditet.

Etter utvalgets syn boar nye lovregler utredes, skal
alternative produkter som kombinerver egenskaper
fra innskuddsbaserte og ytelsesbaserte pensjonspro-
dukter kunne spille en vesentlig rolle. En adgang til
d konvertere dagens ytelsesbaserte pensjonsordnin-
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ger til en ny form for hybridovdning vil kunne veere
seerlig hensiktsmessig for foretak som onsker a opp-
rettholde ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger
med rentegaranti.

Dersom en stor andel av pensjonskapitalen i
det norske tjenestepensjonssystemet i framtiden
skal forvaltes som fripoliseavtaler, kan det skape
soliditetsmessige utfordringer for livsforsikrings-
selskapene og pensjonskassene, og dessuten
vaere ungdvendig kostbart for de forsikrede.

Etter utvalgets syn bor det ogsd gjennomyores til-
tak, i tillegg til en adgang til a konvertere tradisjo-
nelle ytelsesordninger til nye hybridordninger, for d
motvirke en slik utvikling. 1 gjennomforingen md
det tas hensyn til de forsikrede, arbeidsgiverne og
Jorsikringsselskapene.

Banklovkommisjonens arbeid med & se pa
mulighetene for a sld sammen fripoliser er et steg
i riktig retning, og vil kunne bidra til at en mindre
del av pensjonskapitalen til de forsikrede gar med
til forvaltnings- og administrasjonskostnader.
Anledning for den enkelte til & kunne ha en felles
pensjonskonto for forsikringsbaserte pensjons-
produkter vil ogsd kunne bidra til forenkling og
bedre oversikt for den enkelte.

Utvalget mener at det i tillegg bor utredes andre
tiltak, bl.a. mulighet for at pensjonsrettigheter fra
ytelsesbaserte pensjonsorvdninger kan konverteres til
rettigheter eller kapital i en annen tjenestepensjons-
ovdning slik at en arbeidstaker kan ta med seg sin
kapital ved skifte av arbeidsgiver (gitt at dette er
avtalt med tidligere arbeidsgiver).

Krav til risikoprofil

De fleste norske arbeidstakere som har tjeneste-
pensjonsordninger med investeringsvalg kan
velge mellom tre-fire risikoprofiler, typisk diffe-
rensiert ut fra aksjeandelen. Imidlertid er det fa
arbeidstakere som aktivt velger profil selv. Inn-
skuddspensjonsleveranderenes  standardrisiko-
profil, dvs. den risikoprofil som blir gjort gjel-
dende for den enkelte hvis det ikke foretas et
aktivt valg, er derfor av spesielt stor betydning for
hvordan innskuddspensjonskapitalen forvaltes, og
for hvor mye risiko som bares av den enkelte.

Etter utvalgets syn bor det utredes noermere
hvilke nye krvav som eventuelt bor stilles til kapital-
Jorvaltningen og utformingen av standardrisikopro-
filer i norske innskuddspensjonsordninger, for slik a
sikre at arbeidstakere og pensjonister far en pas-
sende markedsrisiko.

Etter utvalgets vurdering er det seerlig viktig at
risikoen i forvaltningen av innskuddspensjonsmid-
ler trappes ned i takt med at arbeidstakeren noermer



226 NOU 2011:1

Kapittel 21

seg pensjonsalder. Et eksplisitt lovkrav om dette bor
utredes neermere.

21.2.9 Makrotilsyn og makroregulering av
finanssektoren

Nye virkemidler

Utvalget mener at det er viktig 4 styrke arbeidet
med 3 overvake systemrisiko i finansiell sektor og
legge til rette for nye virkemidler som kan
begrense systemrisikoen. Konjunkturvarierende
virkemidler kan ikke erstatte regelverk og ram-
mevilkar som viktigste bidrag til et robust finans-
system, men godt utformet kan de vaere et nyttig
supplement. For eksempel kan et motsyklisk kapi-
talkrav for & bedre bankenes kapitaldekning og
bremse kredittveksten i perioder der myndighe-
tene ser at sannsynligheten for en krise er i ferd
med 4 oke, vaere et nyttig supplement. Dette virke-
midlet er anbefalt av Baselkomiteen (Basel III-
reglene) og vil bli en del av EU-lovgivningen som
ma innarbeides i norsk rett.

For 4 kunne iverksette makrotiltak som er
begrunnet ut fra hensynet til systemet sett under
ett, er det viktig at Finanstilsynets hjemler er til-
strekkelige.

Utvalget tilvar at Finanstilsynet gis tilstrekkelige
hjemler for a kunne ta i bruk relevante makrotiltak
Jor @ bremse oppbygging av finansiell ustabilitet.

Utvalget anser at det hadde veert en fordel med
forhdndsdefinerte kriterier for nar virkemidler i
makroreguleringen skal tas i bruk, og tilrdr at
potensielle kriterier og bruken av disse utredes. ™

Rolle- og ansvarsfordeling

Det er nedvendig med en klar ansvars- og rollefor-
deling mellom Finansdepartementet, Finanstilsy-
net og Norges Bank. De erfaringer vi har i Norge
taler for at vi bygger videre pa den eksisterende
rollefordelingen.

Norges Bank har et seerskilt ansvar som over-
vaker pa systemniva, og gir, pd grunnlag av sine
makroanalyser, rdd om sarbarhet og anbefalinger
om tiltak til Finansdepartementet. Utvalget legger
til grunn at denne praksisen ber videreferes og at
Norges Bank i det videre gir konkrete rdd om
bruk av virkemidler for makroreguleringen.
Finanstilsynet ber ogsa viderefere vektleggingen
av makroanalyse og en helhetlig tilsynsstrategi

15 Det vises kapittel 19, avsnitt 19.4.1 for uttalelse fra mindre-
tall i utvalget.
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som omfatter bade enkeltinstitusjoner, marke-
dene og bandene mellom dem.

Uansett organisering er det viktig med en
tydelig ansvarsfordeling og etterprevbarhet. Sys-
temet ma utformes med klare prosedyrekrav, som
inkluderer dpenhet rundt rad og beslutninger om
bruk av virkemidler, eller fraveer av bruk.

Utvalget foresldar at Norges Bank gis et klarere
SJormelt ansvar til jevnlig a gi presise rad om bruk
av diskresjoncere virkemidler i makvoreguleringen
av det finansielle systemet. Anbefalingene med
begrunnelser bor gis i form av offentlig tilgjengelige
brev til Finansdepartementet og Finanstilsynet.
Finanstilsynet ma i et offentlig tilgiengelig brev til
Finansdepartementet redegjore for hva tilsynet fore-
tar seg for d folge opp tilvadningene fra Norges
Bank eller eventuelt hvorfor Finanstilsynet velger
tkke d folge opp tilradingene. All kommunikasjon
skal veere dpen for offentlig innsyn.

Det er onskelig at Finansdepartementet redegjor
Jor tilradninger, vurderinger og tiltak fra Finanstil-
synet og Norges Bank overfor Stortinget, f-eks. i den
drlige finansmarkedsmeldingen eller i en egen mel-
ding.

21.2.10 Krisehandtering og atferdsrisiko

Nye virkemidler for hdndtering av kriser
i enkeltinstitusjoner

Det er viktig at myndighetene har beredskap og
fleksibilitet i mete med en eventuell ny krise i
finanssystemet og realoskonomien. Myndighetene
bor vaere beredt til & gripe inn tidlig med hensikts-
messige tiltak, tilpasset den aktuelle situasjonen i
markedene og i skonomien. Det kan ikke legges
til grunn at de tiltakene som fungerte godt i for-
rige krise, vil vaere egnede i mote med den neste.

Systemet for kriselgsning i enkeltinstitusjoner
er noe som kan og ber vere etablert lenge for en
eventuell krise skulle inntreffe. Er systemet godt,
kan det redusere faren for finansiell ustabilitet, og
oke kvaliteten og framdriften i beslutningsproses-
sen under en eventuell krise. EU-kommisjonen
har satt i gang en prosess, som kan lede fram til et
omfattende sett med virkemidler pa dette omra-
det, og en samkjoring av systemene pa tvers av
grenser.

Etter utvalgets syn bor det utredes noermere
hvilke endringer en raskt bor gjore i det norske kvi-
selosningssystemet, herunder om signalene fra EU-
kommisjonen bov folges opp direkte.

Utvalget vil sarlig peke pd noen elementer
som ber vurderes inntatt i det norske kriselgs-
ningssystemet:



NOU2011:1 227

Bedre rustet mot finanskriser

— Palegg om at banker ma utarbeide en avvi-
klingsplan (testament), slik at bankene skal
kunne avvikles uten at det vil pafere samfunnet
stor belastning i form av finansiell ustabilitet
eller betydelige offentlige utgifter. Slike planer
vil kunne sannsynliggjere at ogsd eierne og
kreditorene til disse institusjonene vil kunne ta
tap.

— Mulighet for a splitte opp en bank og evt. opp-
rette en brobank vil gjere det enklere 4 videre-
fore sentrale banktjenester samtidig som eiere
og ikke-garanterte kreditorer pafores tap.

— Mulighet for tvungen omgjering av gjeld til
egenkapital (intern oppkapitalisering), f.eks.
ved at konvertible obligasjoner gjores om til
aksjekapital nar kapitalen faller under et
bestemt niva, eller omgjering av andre typer
gjeld til egenkapital (bail-in).

Dagens banksikringslov inneholder bade kvalita-
tive og kvantitative méal for nar myndighetene skal
gripe inn overfor en bank i (trolig forestdende)
problemer. Banksikringsloven sier at Finanstilsy-
net skal sette i verk en prosess som gir Kongen
adgang til & beslutte bade & skrive ned eksiste-
rende aksjekapital og hvem som skal kunne tegne
ny kapital dersom mindre enn 25 pst. av aksjekapi-
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talen er i behold. Etter utvalgets vurdering ber
denne prosessen iverksettes pa et heyere kapital-
niva enn i dag. Videre ber loven i sterre grad pre-
sisere handlingsalternativene nar de myke ter-
skelverdiene brytes.

Utvalget tilvar en gjennomgang av banksikrings-
lovens terskelverdier for ndr myndighetene kan og
skal gripe inn og hvilke tiltak som da kan anvendes.
Det bor legges til rette for tilstrekkelig tidlig inngri-
ben og terskelverdiene bor knyttes bdade til bankenes
likviditet og kapital.

Krisehdndteringsmyndighetenes rolle

Selve organiseringen av kriselosningsarbeidet bor
ogsa vurderes, inklusive rollen til Bankenes sik-
ringsfond. Et privat organ ber ikke disponere de
verkteyene som utvalget diskuterer ovenfor, og
det vil dessuten kunne vare en interessekonflikt
mellom de som kontrollerer det private organet
(bankene) og staten/fellesskapet.

Utvalget tilrdr at krisehdndteringsverktoyene
som skisseres ovenfor underlegges et permanent,
offentlig myndighetsorgan. 16

16 Det vises kapittel 20, avsnitt 20.4.2 for en uttalelse fra et
mindretall i utvalget.
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Kapittel 22
@konomiske og administrative konsekvenser

Utvalgets utredning inneholder forslag pa en
rekke omrader. Felles for forslagene er at de kan
bidra til et mer stabilt finanssystem og et finans-
system som understotter en god ekonomisk utvik-
ling. Utvalget kommer bl.a. med forslag om inn-
retningen av den ekonomiske politikken som
bade har til hensikt 4 redusere faren for nye kriser
og & redusere kostnadene ved framtidige kriser
dersom de skulle oppsta. De internasjonale erfa-
ringene fra denne finanskrisen viser at kostna-
dene ved kriser i form av bl.a. arbeidsledighet,
produksjonsfall og redusert politisk handlefrihet
kan veere dramatiske. Gevinstene ved 4 redusere
faren for kriser er derfor betydelige, og det er
grunn til & tro at gevinstene vil kunne tilfalle alle
akterene i gkonomien.

Utvalget foreslar at det stilles strengere kapi-
tal- og likviditetskrav til finansinstitusjoner enn
det som gjelder i dag. A stille krav om hoyere
kapitaldekning for bankene vil antakelig innebaere
okte kostnader for bankene, jf. at det er vanlig a
anta at bankene pa marginen betaler en noe hoy-
ere risikopremie for egenkapital enn for fremmed-
kapital (gjeld). Videre vil det veere en kostnad for
bankene 4 matte stille med mer langsiktig finansi-
ering og storre likviditetsbuffere.! Utvalget vil
imidlertid peke pé at det er grunn til 4 tro at en
vesentlig del av gkningen i kostnadene forbundet
med heyere kapital- og likviditetskrav vil bli mot-
svart av besparelser som folge av lavere renter pa
bankenes innlan, ettersom bankene selv blir min-
dre risikable lantakere.

P4 noe sikt vil konkurransen i banksektoren
avgjere hvor stor del av kostnadsekningen som vil
bli veltet over pa kundene og hvor stor del som vil
resultere i lavere lennsomhet for bankene og

1 Tall for et utvalg internasjonale banker kan tyde pa at en

okning i kapitaldekningskravene péa ett prosentpoeng vil
innebare at utlinsrentene vil matte eke med om lag 0,13
prosentpoeng dersom banken skal oppfylle samme lonn-
somhetskrav, jf. BIS (2010). Det er da lagt til grunn at
okningen i kapitaldekningen ikke gir utslag i innlanskost-
nadene for banken. Det er imidlertid grunn til & tro at ekt
kapitaldekning vil gi lavere innlanskostnader for bankene.

deres eiere. Ved hey grad av virksom konkur-
ranse er det grunn til 4 tro at bankenes fortjenes-
temarginer vil veere pé et niva der de i liten grad
kan absorbere gkte kostnader. Generelt vil derfor
heyere grad av virksom konkurranse innebzere at
en heyere andel av eventuelle gkte kostnader vel-
tes over pd kundene. Ogsé fordelingen av eventu-
elle kostnader bankene imellom kan ha betydning
for graden av kostnadsovervelting. Kostnadsek-
ninger som rammer alle banker likt vil i stor grad
overveltes.

Strengere kapital- og likviditetskrav vil inne-
bare samfunnsekonomiske gevinster i form av
lavere risiko for finanskriser og en mer stabil gko-
nomisk utvikling.2 Dette innebarer ogsé en lang-
siktig gevinst for offentlige finanser.

Utvalget foreslar videre at norske finansinstitu-
sjoner ilegges en avgift som kompenserer for at
akterene i markedet oppfatter at institusjonene
har en implisitt statsgaranti (stabilitetsavgift). Den
implisitte garantien innebaerer at prisen institusjo-
nene betaler for innlan ikke fullt ut reflekterer risi-
koen knyttet til institusjonens virksomhet. Utval-
get foreslar ogsa at muligheten for en finansiell
aktivitetsskatt utredes. En slik skatt vil kompen-
sere for at finanssektoren i dag er unntatt merver-
diavgift. Utvalgets anslag kan tyde pa at den érlige
verdien for finansinstitusjonene av en implisitt
statsgaranti kan veere i sterrelsesorden 5 mrd.
kroner, mens verdien av fraveer av merverdiavgift
for institusjonene arlig kan anslas til dreyt 10 mrd.
kroner. Hvor stor andel av dette som kan bringes
inn ved skattlegging vil bl.a. avhenge av institusjo-
nenes muligheter til & tilpasse sin aktivitet til nye
skatteregler.

Konsekvensene av slike skatter vil i stor grad
avhenge av den konkrete utformingen og av i hvil-
ken grad andre land inneforer tilsvarende skatter.
En mer grundig vurdering av konsekvensene mé
derfor gjennomferes i forbindelse med den kon-
krete regelverksutformingen. Generelt vil imidler-

2 Se BIS (2010) for forsek pé kvantifisering av samfunnseko-

nomiske gevinster av strengere kapital- og likviditetskrav.
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tid slike skatter gke utgiftene for finansiell sektor
og lennsomheten etter skatt vil reduseres. Den
foreslatte skatten for & kompensere for en impli-
sitt statsgaranti vil videre kunne redusere institu-
sjonenes insentiver til 4 ta risiko, og den vil kunne
bidra til at den samlede prisen institusjonene beta-
ler for sin finansiering i sterre grad reflekterer
den samfunnsekonomiske risikoen institusjone-
nes virksomhet innebarer.

Okt skattlegging vil kunne gi en noe mindre
finansiell sektor, naermere i sterrelse det en ville
hatt dersom sektoren var skattemessig likebe-
handlet med andre sektorer. Som nevnt over, vil
konkurransen i sektoren i stor grad avgjere hvor
stor del av de egkte kostnadene som kan veltes
over pa kundene. Okt skattlegging vil innebaere
en styrking av offentlige finanser. I utgangspunk-
tet er det grunn til 4 tro at en skattlegging av
finansiell sektor som blir mer pa linje med skatt-
leggingen av andre sektorer vil innebaere en sam-
funnsekonomisk gevinst. Den samfunnsekono-
miske gevinsten vil imidlertid avhenge av den
konkrete utformingen av reglene og av hvilke
konsekvenser disse eventuelt vil ha for bl.a. andre
skatter, og for offentlige utgifter.

Norske pensjonsleveranderer stir overfor
store utfordringer de naermeste arene, bl.a. i for-
bindelse med innferingen av EUs nye solvensre-
gelverk, Solvens II. Utvalgets forslag pa pensjons-
omradet vil kunne bidra til & legge forholdene til
rette for et fleksibelt pensjonsmarked som kan
levere produkter med god avkastning til en aksep-
tabel risiko.

Utvalget kommer med en rekke forslag om en
sterre system- og makrotilneerming i regulering
og tilsyn. Forslagene inneberer bla. en sterre
grad av formalisering av rammeverket for makro-
tilsyn og en klarere rolle- og ansvarsfordeling mel-
lom Norges Bank og Finanstilsynet. Videre fore-
slar utvalget bl.a. & bedre myndighetenes mulig-
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het til tidlig inngripen i virksomheten til finansin-
stitusjoner som viser en uheldig utvikling. Utval-
get legger til grunn at disse forslagene i seg selv
ikke vil ha noen vesentlig betydning for institusjo-
nenes ressursbehov.

En rekke av utvalgets forslag omhandler okte
krav til finansinstitusjonenes informasjon til kun-
der. Disse forslagene vil innebaere kostnader for
de gjeldende institusjoner for & utarbeide informa-
sjonsmateriale, kursing av ansatte mv. Felles for
forslagene er imidlertid at kostnadene vil kunne
bli mer enn oppveid av gevinstene som vil kunne
tilfalle kundene ved at de kan fatte mer informerte
beslutninger.

Utvalget foreslar en videreforing av gjeldende
praksis om & legge vesentlig vekt pa hensynet til
oversiktige og ryddige konsernstrukturer, hvor
konsernspissen som hovedregel er et rent hol-
dingselskap. Siden forslaget i all hovedsak inne-
barer at myndighetene videreforer gjeldende
praksis, antas forslaget a ikke ha vesentlige oko-
nomiske eller administrative konsekvenser.

Det har blitt tydelig gjennom finanskrisen at
samspillseffekter mellom ulike markeder og ulike
deler av skonomien kan vaere betydelige. Dette
innebeerer ogsé at de vesentlige skonomiske kon-
sekvensene av utvalgets forslag vil veere knyttet til
den samlede effekten av forslagene, og ikke til
enkeltforslagene i seg selv.

En betydelig del av utvalgets forslag bestar av
anbefalinger om utredninger og retningsangivel-
ser for justering av regelverk. Dette vil kreve et
betydelig utredningsarbeid. Ut over ressursbruk
til utredning og utforming av regelverk mv., vil de
okonomiske og administrative konsekvensene av
utvalgets forslag i stor grad avhenge av de ende-
lige utfallene av de utredninger utvalget foreslar.
De naermere konsekvensene vil derfor matte bli
kartlagt og vurdert i dette utredningsarbeidet.
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Vedlegg 1

Begrepsliste

ABS. «Asset-Backed Security» er en obligasjon
som stettes av et 1an, en leieavtale, garantiav-
tale, kredittkortgjeld, en bedrifts inntjening,
royalties, osv.

AIFM. «Alternative Investment Fund Managers
Directive» er et kommende EU-direktiv som
palegger medlemslandene a lovregulere for-
valtere av alternative investeringsfond (AIFM).
Direktivforslaget innebeerer at et AIFM som
markedsforer eller forvalter et AIF skal veere
underlagt konsesjonskrav.

Amortisert kost. Regnskapsbegrep for at en finan-
siell eiendel males til naverdien av forventede
kontantstremmer over dens gjenvaerende leve-
tid, diskontert med eiendelens effektive rente.

Ansvarlig kapital. Summen av kjernekapital og til-
leggskapital. Ifelge norsk regelverk skal
finansinstitusjoners ansvarlige kapital utgjere
minst 8 pst. av beregningsgrunnlaget til
finansinstitusjonene, og tilleggskapitalen kan
utgjere heyst 50 pst. av den ansvarlige kapita-
len.

Ansvarlig lanekapital. Lan som tar tap fer annen
gjeld, men etter Kjernekapitalen. Inngéar i til-
leggskapitalen.

Automatiske stabilisatorer. Automatiske stabilisa-
torer er mekanismer som bidrar til & dempe
konjunktursvingninger uten eksplisitte vedtak
om a endre statens inntekter eller utgifter.
Eksempelvis varierer skatteinntektene med
konjunkturene selv om skattesatsene holdes
uendret. Trygdeordninger er et annet eksem-
pel.

Bad bank. Finansinstitusjoner som etableres for a
overta og forvalte usikre og tapsutsatte eien-
deler, f.eks. utlan med hey risiko, fra banker
som mottar stette fra staten pga. skonomiske
problemer.

Bankenes sikringsfond. En institusjon som garante-
rer for innskudd i norske banker. Bankenes
sikringsfond er regulert i banksikringsloven.

Bank-run. En situasjon der innkytere i en bank tar
ut sine innskudd av frykt for banken skal bli
insolvent. Bank-runs vil typisk opptre som en
selvoppfyllende profeti.

Basel I. Internasjonale kapitaldekningsregler som
ble benyttet fra 1988. Basel I ble avlest av
Basel Il i EOS-omradet fra 2007.

Basel II. En internasjonal standard for kapitaldek-
ningsregler som ble gjort gjeldende i EQS-
omradet fra 2007. Basel II har tre pilarer: pilar
I for beregning av minstekrav til ansvarlig
kapital, pilar II gjelder bankenes egen vurde-
ring av kapitalbehov, mens pilar III omfatter
offentliggjering av finansiell informasjon.

Basel I1I. Uoffisielt navn for reformer av interna-
sjonale standarder for kapital- og likviditetsre-
gler lansert av Baselkomiteen i 2009.

Baselkomiteen. <The Basel Committe on Banking
Supervision» ble etablert av sentralbanksje-
fene fra G10-landene i 1974. Komiteen virker
som et fagorgan som jobber for utvikling av
harmoniserte bankreguleringsstandarder og
fremming av beste praksis.

Belaningsgrad. Gjeld med pant i en eiendel i pro-
sent av eiendelens virkelige verdi.

Beregningsgrunnlag. Beregningsgrunnlaget utgjor
nevneren i uttrykkene for beregning av finans-
institusjoners Kkjernekapital- og kapitaldek-
ning.

BIS. «Bank of International Settlements» er en
internasjonal organisasjon som fungerer som
oppgjerssentral for sentralbanker, i tillegg til &
utgjere et internasjonalt forum og forsknings-
senter for pengepolitikk og finansiell stabilitet.
BIS ble etablert i 1930.

Bretton Woods-systemet. Bretton Woods-systemet
var et sett med regler og institusjoner som ble
initiert under en konferanse i Bretton Woods,
USA i 1944. Bretton Woods-systemet innebar
en forpliktelse for hvert av de deltakende land
til & fere en pengepolitikk som opprettholdt en
fast vekslingskurs for sin valuta i forhold til
gull. Systemet kom under press mot slutten av
1960-tallet og kollapset i 1971 da USA suspen-
derte den faste vekslingskursen mellom dollar
og gull.

Bytteordningen. Ordning der staten og bankene
bytter statspapirer mot OMF for en avtalt peri-
ode. Norges Bank administrerer ordningen pa
oppdrag fra Finansdepartementet.
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CDS. «Credit Default Swaps» (kredittbytteavtaler)
er en kontrakt mellom to parter der Kjoper av
kontrakten foretar periodiske innbetalinger
(premie) til selger mot en betinget utbetaling
ved en forhindsdefinert kreditthendelse. Kre-
ditthendelsene kan veere mislighold, konkurs
eller restrukturering.

CRD. «Capital Requirements Directive» er EUs
kapitalkravsdirektiv. Direktivet er implemen-
tert bl.a. i den norske kapitalkravsforskriften.
CRD II, III og IV viser til revisjoner av direkti-
vet (endringsdirektiv).

Derivat. En finansiell kontrakt hvor verdien
avhenger av verdien til underliggende variabel
pa et fremtidig tidspunkt. Opsjoner og termin-
kontrakter er eksempler pa derivater.

Disponibel inntekt. Husholdningenes disponible
inntekt er definert som alle inntekter fratruk-
ket skatter, renteutgifter og andre utgifter.
(Andre utgifter bestér av en rekke komponen-
ter, som overferinger til utlandet, utgifter til
kollektive pensjonsordninger m.m.)

Driftsbalanse. En oppstilling av et lands behov for
finansiering. Driftsbalansen bestar av vare- og
tienestebalansen (dvs. netto eksport av varer
og tjenester) og av rente- og stenadsbalansen
(dvs. netto renteinntekter og aksjeutbytte
pluss netto stenader fra utlandet).

Egenkapital. Kapital som et foretak selv dispone-
rer. Egenkapitalen er differansen mellom eien-
delenes verdi og gjelden.

Egenkapitalandel. Egenkapitalen som andel av
sum eiendeler (totalkapitalen)

Egenkapitalbevis. Eierandel til eierandelskapitalen
i en sparebank. Egenkapitalbevis er det nye
navnet pa det som tidligere ble kalt grunn-
fondsbevis.

Ewmisjon. Innhenting av kapital ved utstedelse av
verdipapirer. Ved en aksjeemisjon blir det
utsteder tilfort ny egenkapital, mens ved utste-
delse av obligasjoner og sertifikater blir utste-
der tilfort fremmedkapital.

ESA. De tre EFTA-landene Island, Liechtenstein
og Norge er, sammen med de 15 EU-landene,
medlem av EJS. ESA overviker EFTA-lande-
nes overholdelse av EQS-avtalen.

EOS-omradet. Det europeiske skonomiske samar-
beidsomradet.

Finansielle instrumenter. Omfatter etter verdipa-
pirhandelloven omsettelige verdipapirer som
aksjer, grunnfondsbevis, obligasjoner og serti-
fikater. I tillegg kommer blant annet verdipa-
pirfondsandeler, pengemarkedsinstrumenter
og derivater med verdipapirer eller varer som
underliggende.
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F-lan. Lan fra Norges Bank til bankene mot sik-
kerhet i verdipapirer til fast rente. Lopetiden
og sterrelsen pa tilbudte F-lan varierer og
avhenger av likviditetssituasjonen i banksyste-
met. Rentene pa F-lan fastsettes ved auksjon.

Forvaltningskapital. Den samlede (regnskapsmes-
sige) verdien av midlene en finansinstitusjon
har til forvaltning. Forvaltningskapitalen til-
svarer balansesummen.

Fripolise. En pensjonsavtale som det ikke lenger
innbetales premie til. Fripolisen kan veaere fra
et tidligere arbeidsforhold, og representerer
verdien av den oppsparte pensjonskapitalen pa
det tidspunktet ansettelsesforholdet oppherte.

G20. «Group of 20» bestar av de 19 sterste gkono-
miene (land) i verden i tillegg til EU. Gruppen
ble dannet for & etablere samarbeid og konsul-
tering knyttet til skonomiske spersmal.

Gyeldsbelastning. For husholdninger: lanegjeld i
prosent av disponibel inntekt korrigert for
anslatt reinvestert aksjeutbytte. For foretak:
rentebarende gjeld i prosent av resultat for
skatt og av- og nedskrivinger.

Gjenkjopsavtale. Salg av verdipapirer der man
samtidig gjer en avtale om & Kjope papirene til-
bake pa et senere tidspunkt til en avtalt pris.

Grunnfondsbevis. Et verdipapir som ligner pa en
aksje, men som skiller seg fra en aksje med
hensyn til eierrett til selskapsformuen og inn-
flytelse i selskapets organer. Grunnfondsbevis
kan utstedes av sparebanker, kredittforenin-
ger og gjensidige forsikringsselskaper for a til-
trekke seg ny kapital.

Hedgefond. En samlebetegnelse pa verdipapirfond
der forvalterne segker a ta posisjoner i ulike ret-
ninger for 4 unnga en ensidig risikoekspone-
ring i portefolien. A «hedge» betyr i denne
sammenheng bade 4 skaffe seg sikring mot
risiko, og & oppna hey avkastning.

Hybridkapital. Har likhetstrekk med bade gjeld og
egenkapital. Hybridkapital er 1an som normalt
tar tap for all annen gjeld, inkludert ansvarlig
lanekapital, men etter aksjekapital.

IFRS. <«International Financial Reporting Stan-
dards» gjelder fra januar 2005 for alle bersno-
terte foretak i EU/EQS-omradet. Regnskaps-
regimet baserer seg i utstrakt grad pa bruk av
virkelig verdi som maéleattributt.

IMF. Det internasjonale pengefondet er en organi-
sasjon med 185 medlemsland, som jobber for &
fremme internasjonalt pengesamarbeid, ord-
nede valutaforhold, stabil ekonomisk vekst,
hey sysselsetting, samt a yte finansiell bistand
til fattige land.
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Innskuddsbasert pensjonsordning. En tjenestepen-
sjonsordning der arlig premie er fastsatt som
en prosentandel av lenn. Pensjonen vil
avhenge av innbetalingene og avkastningen av
de innbetalte pensjonspremiene.

Innskuddsmargin. Differansen mellom 3-méne-
ders effektiv NIBOR-rente og gjennomsnittlig
renteniva pa innskudd.

Innskuddsgarantiordning. 1 Norge en ordning der
Bankenes sikringsfond dekker inntil 2 mill.
kroner per innskyter i alle norske banker,
samt filialer av utenlandske banker som er
medlem av ordningen.

Insentivbasert avlonning. Avlenning som tar sikte
pa 4 motivere spesifikk atferd, eksempelvis gkt
innsats eller gkt risikotaking.

Kapitaldekning. Ansvarlig kapital i prosent av
beregningsgrunnlag for kapitaldekning. Etter
norsk regelverk skal ansvarlig kapital utgjere
minst 8 pst. av beregningsgrunnlaget i finans-
institusjonene.

Kjernekapital. Er en del av den ansvarlige kapita-
len, og bestar av innbetalt aksjekapital (formell
aksjekapital), ulike fond (overkursfond, utjev-
ningsfond, gavefond, grunnfond o.a.), akku-
mulert overskudd, og annen egenkapital som
er godkjent av Finanstilsynet.

Kredittlinje. Avtale om en kredittfasilitet som kan
utnyttes fritt opp til et visst belop.

Leasing. En finansieringsform som kan sees pa
som en mellomting mellom leie og lanefinan-
siering. Utleier, som ofte er en finansinstitu-
sjon har eiendomsretten til leasingobjektet,
mens leasingtaker, eller leier, har bruksrett.

Leverage ratio. Kjernekapital i prosent av forvalt-
ningskapital. Mal for uvektet kapitaldekning.

Likviditetsrisiko. Kan for finansinstitusjoner defi-
neres som risikoen for at en institusjon ikke
Klarer & oppfylle sine forpliktelser nir de for-
faller, uten at det oppstér vesentlige ekstraom-
kostninger.

Markedsfinansiering. En finansinstitusjons mar-
kedsfinansiering inkluderer 1an i og innskudd
fra kredittinstitusjoner, sertifikat- og obligas-
jonsgjeld, samt ansvarlig lanekapital (inklu-
dert fondsobligasjoner).

Markedsrisiko. Risikoen for tap knyttet til poster
pa og utenfor balansen som felge av endringer
i markedspriser som renter, valutakurser,
aksjekurser eller varepriser.

MiFID. «Markets in Financial Instruments Direc-
tive» er et EU-direktiv om investeringstjenes-
ter mv. fra 2007, som bl.a. er gjennomfert i den
norske verdipapirhandelloven.
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Motpartsrisiko. Risiko for tap dersom en avtale-
motpart ikke kan innfri en forpliktelse.

Nedskrivning. Regnskapsbetegnelse for en ikke
planmessig reduksjon av balanseverdien av en
eiendel.

NIBOR. «Norwegian InterBank Offered Rate» er
pengemarkedsrenten for norske kroner.

Obligasjon. Et rentebaerende papir med opprinne-
lig lopetid over ett ar. Betingelsene ved et obli-
gasjonslan, slik som lepetid, rente, renteutbe-
talingsdatoer og eventuelle renteregulerings-
bestemmelser, avtales ved utstedelsen av
lanet.

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF). En obliga-
sjon med fortrinnsrett til dekning av fordrin-
ger. Sikkerhetsmassen kan blant annet besta
av boliglan, naeringseiendomslan eller offent-
lige 1an.

Obligatorisk tjenestepensjon.Ordning innfert med
virkning fra 2007 for arbeidstakere som ikke
allerede er omfattet av pensjonsordninger
utover folketrygden. Den enkelte bedrift
bestemmer om den skal ha en innskuddsba-
sert ordning, eller en ordning basert pa slutt-
lonn.

Operasjonell risiko. Risiko knyttet til utilstrekke-
lige kontrollsystemer og menneskelig svikt.
Det kan gjelde mangelfulle prosedyrer, feil i
IT-systemer, regelbrudd, bedrageri, brann,
terrorangrep o.l.

Pengemarkedet. Handelen mellom Kkredittinstitu-
sjoner med rentebaerende papirer som sertifi-
kater og obligasjoner.

Pilar 1. Fastsettelse av minimumskrav til kapital-
dekning for kredittrisiko, markedsrisiko og
operasjonell risiko under Basel II. For kre-
dittrisiko benyttes enten standardmetode eller
IRB-metode.

Pilar 2. Fastsettelse av samlet kapitaliseringsbe-
hov for banken under oppsyn av tilsynsmyn-
dighetene. Pillar 2 skal ogsa ta heyde for syste-
misk risiko, konsentrasjonsrisiko, strategisk
risiko, omdemmerisiko, likviditetsrisiko og
juridisk risiko.

Pilar 3. Fastsettelse av krav til publisering av risi-
komal som skal gi markedsdisiplin

Produksjonsgap. Forskjellen mellom faktisk pro-
duksjon og det nivéet pa produksjonen som er
forenlig med stabil inflasjon over tid. Nivéiet pa
produksjonen som er forenlig med stabil infla-
sjon kalles ofte potensiell produksjon. Potensi-
ell produksjon, og dermed ogsd produksjons-
gapet, kan ikke observeres og mé anslas.
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Rammeldan. Lan med pant i bolig hvor det er bevil-
get en laneramme. Linerammen er vanligvis
innenfor 60-75 pst. av boligens verdi.

Rating. Kvantitativ vurdering av konkurs- eller
misligholdsrisiko, utstedt av et ratingbyra
(ogsa kalt kredittvurdering).

Rentemargin. Beregnes i bankene som differan-
sen mellom gjennomsnittlig rentesats pa utlan
til og innskudd fra publikum. Rentemarginen
kan splittes opp i innskudds- og utldnsmargin.

Rentepapirer. Fellesbetegnelse for obligasjoner,
sertifikater og statskasseveksler.

Risikopremie. Den ekstra avkastningen en inves-
tor forventes a oppné ved en risikabel investe-
ring i forhold til en risikofri investering. Inves-
teringer i statlige rentepapirer benyttes vanlig-
vis som det risikofrie sammenlikningsgrunnla-
get.

Risikovekt. Vekter som tilordnes ulike eksponerin-
ger i utregning av beregningsgrunnlag for
bankenes kapitaldekning

Sertifikat. Rentebaerende papir med lopetid inntil
12 méneder.

Shortsalg. Salg av verdipapirer man ikke eier pa
salgstidspunktet. P4 leveringsdatoen mé selge-
ren ha skaffet papiret, f.eks. ved kjop eller lan.

Soliditet. Finansiell teeringsevne, oftest definert
ved egenkapitalens andel av totalkapitalen.

Solvens II. Kommende EU-regelverk som dekker
livsforsikring, skadeforsikring, reassuranse og
forsikringsgrupper, og som vil bygge pé en 3-
pilarstruktur tilsvarende Basel Il-regelverket
pa bankomradet. Solvens II skal veere gjen-
nomfert i nasjonal lovgivning innen 31. okto-
ber 2012 og tre i kraft 1. januar 2013.

Sparerate. Sparing i prosent av disponibel inntekt.
Sparing er definert som disponibel inntekt fra-
trukket konsum og korrigert for sparing i kol-
lektive pensjonsordninger.

Strukturelt, oljekorrigert underskudd. Et mal for
den underliggende utviklingen i det oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet og dermed i bru-
ken av oljeinntekter over statsbudsjettet.
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Strukturert produkt. En samlebetegnelse for tilret-
telagte investeringsprodukter som er knyttet
opp mot verdiutviklingen i et underliggende
marked. Det kan f.eks. veere utviklingen i en
eller flere aksjer, kreditt-, ravare-, indeks- eller
valutamarkedet.

Subprimelan. Betegnelse pé lan til lantagere som
ikke kvalifiserer for de beste lanerentene pa
grunn av lav kredittverdighet. Subprimelan er
finansielt risikofylt for bade langivere og -
tagere.

Tilleggskapital. Kan omfatte ansvarlig lanekapital
og andre gjelds- og egenkapitalinstrumenter.
Tilleggskapital har prioritet framfor aksjekapi-
tal ved utbytteutbetaling og renter, og ved
avvikling.

UCITS. «Undertakings for Collective Investments
In Transferable Securities» er en benevnelse
pa verdipapirfond som omfattes av EUs verdi-
papirfondsdirektiv. UCITS-direktivet er imple-
mentert i Norge i verdipapirfondloven.

Utlansmargin. Differansen mellom gjennomsnitt-
lig rentesats pa utlin og 3-méneders effektiv
NIBOR-rente.

Value at risk (VaR). Metode for & méle markedsri-
siko.

Verdipapirforetak. Mellommann i verdipapirmar-
kedet og tilbyr investeringstjenester, tilrette-
legging og andre finansielle tjenester.

Verdipapirisering. Videreslag av kontantstremmen
til en bestemt fordringsmasse ved bruk av
ABS.

Virkelig wverdi. Internasjonale regnskapsregler
krever at institusjoners omlgpsmidler verdset-
tes til sdkalt virkelig verdi («fair value»). I
hovedsak vil det si at omlepsmidlene skal
regnskapsfores til den verdi de kan selges til
under normale markedsforhold.

Ytelsesbasert pensjonsordning. En tjenestepen-
sjonsordning som gir en avtalt pensjonsutbeta-
ling til de ansatte ved pensjonsalder. Pensjo-
nen fra bedriften fastsettes slik at en beregnet
folketrygd og pensjon til sammen utgjer en
viss prosentandel av sluttlennen.
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English summary of the Commission’s report

1 Introduction

The autumn of 2008 saw the outbreak of the most
serious international financial crisis in our time.
Never before have problems in the financial sec-
tor given so quick and severe fallout in the real
economy. The full consequences of the financial
crisis remain to be known. So far, the crisis has
initiated the strongest global recession since the
Great Depression of the 1930s, with sharply rising
unemployment and extensive welfare cuts in
many countries.

Historically, economic downturns which have
coincided with a financial crisis have been deeper
and led to a more protracted recession than oth-
ers. This finding is related to the specific interac-
tions between the real economy on the one hand,
and a problem-stricken financial sector on the
other. With increasing losses, banks’ ability to pro-
vide credit is weakened. Households and busi-
nesses may then be forced to postpone invest-
ment due to a lack of access to credit, and eco-
nomic activity drops. Lower economic activity and
increased unemployment may in turn cause bor-
rowers to have trouble servicing their debt. This
further increases bank losses, and, the negative
spiral continues.

This financial crisis shares many common fea-
tures with earlier crises. A prolonged period of
high economic growth, innovation and optimism
led to the underestimation of risk, inflated asset
prices and heavy debt accumulation in many coun-
tries. International financial institutions benefited
from moving operations to less regulated types of
institutions and markets. Many institutions took
on high risk, sometimes without knowing it,
through the purchase and sale of ever more com-
plicated financial instruments. The international
banking sector was weakly capitalized, and when
the risk eventually materialized, the banking sec-
tor did not have sufficient capital to bear the
losses. At this point, the increased financial com-
plexity obscured where the risks really were
located

Although most countries implemented exten-
sive measures to restore confidence in the finan-
cial system and sustain banks’ ability to lend, the
financial crisis has had very serious consequences
globally. Millions of people have been driven into
unemployment. The public finances have been
greatly weakened in many countries as a result of
the financial sector support measures, the decline
in tax revenues, and the active use of fiscal policy
to dampen the impact of the crisis. Many coun-
tries experience trouble managing their sovereign
debt, government budgets are squeezed, and pub-
lic welfare services are being cut dramatically.

The owners and management of international
financial institutions have had to bear a dispropor-
tionately small share of the costs of the financial
crisis, despite being largely responsible for it. The
costs have largely been absorbed by public
finances, employees and other businesses.

Norway is among the countries that, at least so
far, have been the least affected by the financial
crisis. This is probably due to a combination of
luck, skill and caution. The failure of international
financial markets nevertheless led to acute fund-
ing challenges for Norwegian banks, and compre-
hensive regulatory measures were implemented.
A number of aspects of the Norwegian economy,
the financial markets and financial market regula-
tion helped to mitigate the effects of the crisis. In
addition, strong monetary and fiscal stimulus, and
effective support measures helped to stabilize the
economy.

Also, when compared with the Norwegian
banking crisis of the 1990s, the effects in Norway
of the international financial crisis have been mild.
While the Norwegian banking crisis in the 1990s
had a domestic origin, resulting from excessive
debt accumulation by households and firms, and
subsequent solvency problems in banks, this
financial crisis originated from the outside.

This financial crisis did not reveal significant
inadequacies in the financial market regulation in
Norway. In certain key areas, the Norwegian reg-
ulation was somewhat stricter than in many other
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countries and stricter than what have been the
minimum requirements in the EU. This contrib-
uted to the Norwegian financial institutions being
better capitalized at the outbreak of the crisis. In
addition, financial regulation in Norway was
designed to encompass all relevant financial sec-
tor entities, strongly limiting the possibility to
exploit regulatory differences.

However, Norway may face significant chal-
lenges in the future. For a small, open economy
changes in the international economic environ-
ment are of particular importance. There is still
uncertainty about the effects of comprehensive
international regulatory reform, and the financial
imbalances that built up in advance of the crisis
are still not corrected. The difficult sovereign debt
situation in many countries makes the economic
outlook highly uncertain, also for Norway.

The financial crisis provides several lessons
for Norway, including when it comes to regula-
tory challenges. A new financial crisis may arise
as a result of domestic imbalances, or as a result
of global or regional shocks hitting the Norwe-
gian economy. Efforts to ensure financial stability
must take into account that the next financial cri-
sis can be very different from the current.

The Commission’s mandate states that the
understanding of the workings of financial mar-
kets and regulation should be reconsidered in
light of the current experiences. The Commission
has given particular emphasis on what lessons
should be drawn from the crisis — both from the
events in Norway and internationally. The key
question is how to best reduce the likelihood of,
and mitigate the effects of, a future crisis in Nor-
way. The Commission has formulated proposals
for overall national priorities, as well as a number
of specific measures. Taken together, these priori-
ties and proposals could contribute to strengthen
financial stability and to enhance the resilience of
the Norwegian economy towards future crises.

Part I of the report deals with financial crises
and financial markets in general, and the current
crisis in particular. The main causes of the finan-
cial crisis as well as its costs are discussed in an
international perspective.

Part II deals with the financial crisis’ impact
and development in Norway. This analysis
addresses whether there are particular features of
the Norwegian economy, financial markets, or the
financial market regulation, that may have contrib-
uted to curb, or reinforce, the impact of the crisis
on Norway.

Part III deals with guidelines for regulatory
changes and other measures, primarily in the
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form of a Norwegian regulatory tradition and reg-
ulatory obligations of the European Economic
Area (EEA) Agreement. This section also gives an
overview of the international regulatory initiatives
that are being considered in the wake of the finan-
cial crisis, not least in the G20 and the EU.

Part IV contains the Commission’s assess-
ments of which lessons that should be drawn from
a Norwegian point of view, and how these should
be followed up in the form of regulatory changes
or the like. The Commission has placed particular
emphasis on the regulation and supervision to
safeguard the interests of consumers, financial
strength of financial institutions and effective
competition in the markets.

2 Impact of the financial crisis in
Norway
2.1 Impact and effects

Norway is among the countries that have been the
least affected by the financial crisis. However, the
failure of the international financial markets dur-
ing the autumn of 2008 gave acute challenges to
Norwegian banks, and extensive government
measures were implemented. The temporary col-
lapse in world trade also hit Norwegian exporters
hard. Weaker prospects for economic growth,
higher lending rates and a tightening of bank
lending standards, contributed to rapidly falling
property prices and a weakening of household
demand.

There was a clear decline in GDP for mainland
Norway from the third quarter 2008 to the first
quarter 2009. The decline was widespread
throughout the private sector, but particularly
strong in manufacturing and construction. Lower
private consumption, investments and exports of
traditional commodities, contributed to lower
activity. However, investment in the petroleum
sector increased, and this helped to cushion the
downturn in the Norwegian economy. The overall
downturn in the Norwegian economy turned out
to be rather moderate compared with other coun-
tries. Also the impact on unemployment was rela-
tively modest in Norway.

The peak in the interest rate premiums in the
United States spread quickly to the Norwegian
money market. The difference between money
market rates and official interest rates, which had
already risen considerably after the problems in
the US subprime marked were revealed, more
than doubled in a few days in September 2008. In
addition, the supply of US dollar liquidity was at
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times insufficient. On one occasion the kroner-
dollar exchange rate failed to be determined, and
the Norwegian money market interest rates could
not be quoted.

Norwegian authorities conducted a series of
measures to improve banks’ access to liquidity,
both to help to maintain the banks’ lending activi-
ties and to prevent solvent banks from having pay-
ment problems. Among other measures, Norges
Bank injected large amounts of liquidity into the
banking system, the maturity of liquidity was
extended, and collateral requirements for loans
was temporarily eased. The government estab-
lished an arrangement in which banks could
obtain government securities in exchange of cov-
ered bonds. Banks that participated in the
arrangement could obtain financing through the
sale of the government securities directly or by
borrowing in the market using the government
securities as collateral. In addition the Govern-
ment Finance Fund was created to put the Norwe-
gian banks in a better position to maintain normal
lending activities, by providing solvent banks with
core capital.

From the second half of 2008, Norges Bank
gradually reduced the interest rate to 1.25 pct. Fis-
cal policy was also powerfully shifted in an expan-
sionary direction. In January 2009, the govern-
ment presented a fiscal stimulus package of NOK
20 billion to mitigate the negative impact of the
financial crisis in the Norwegian economy.

The strong monetary and fiscal stimulus, and
the government support measures to the financial
sector, contributed to stabilize the development in
Norway. Lower interest rates quickly resulted in
an improvement in the housing market and even-
tually increased demand from households. Gradu-
ally the activity in the Norwegian economy picked
up again.

2.2 Some features of the Norwegian real
economy

There are several factors that contributed to
dampen the impact of this financial crisis in Nor-
way. The fact that Norwegian manufacturing to a
very small extent produces goods that were
exposed to the greatest decline in demand inter-
nationally, such as so-called consumer durables
(e.g. automobiles, consumer electronics, etc.)
were particularly important. The demand from
the petroleum sector remained high, which was
important for the Norwegian oil service sector.
Moreover, Norway has a large public sector and a
well-developed social safety net. Most likely this
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contributed substantially to stabilize the demand
for goods and services.

Norwegian households have a high ratio of
debt to income compared with households in
other countries, partly because home ownership
is widespread. Furthermore, Norwegian house-
holds primarily hold floating rate loans. High debt
levels and extensive use of floating interest rates
resulted in interest rate cuts having fast and pow-
erful impact on household income, and thus their
demand. The demand effects of the expansionary
monetary policy were therefore probably greater
in Norway than in many other countries.

Norwegian authorities had greater flexibility
in economic policy than most others due to the
solid financial situation of the Norwegian state.
This flexibility contributed to strengthen the mar-
kets confidence in the Norwegian financial institu-
tions, and also made the extensive support meas-
ures for the financial markets and the real econ-
omy possible. Although the financial crisis caused
a sharp decline in the value of the Government
Pension Fund, and although tax revenues
dropped significantly, there was never uncertainty
about the government’s financial robustness.

23 Some features of the Norwegian
financial sector

The international financial crisis primarily
affected the Norwegian financial sector through
the difficulties in funding markets. Without spe-
cial liquidity measures by the authorities the
banking sector could have run into serious prob-
lems. The deposit funding remained fairly stable
during the crisis, possibly due to the Norwegian
deposit guarantee scheme both being credible
and having a sufficient coverage. Deposits are an
important funding source for Norwegian banks
and for the smaller banks in particular.

The financial crisis was not a solvency crisis
for Norwegian financial institutions. Banks’ losses
on securities were limited, and because the Nor-
wegian economy fared relatively well through the
crisis, loan losses have also been relatively mod-
est. The Norwegian banks do not have extensive
ownership in securities, and in particular they had
avery low exposure to the securities that were the
most impaired, such as US subprime papers. The
insurance companies managed well through the
crisis, but they had negative results in 2008 due to
the sharp decline in value of securities.

Norwegian financial institutions are subject to
a regulation that in some areas are stricter than
what is common internationally, including strict
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quality requirements to regulatory capital, and
strict regulation regarding securitization of loan
portfolios. Good earnings in the years before the
financial crisis contributed to the banks financial
strength and resilience. Experiences from the
Norwegian banking crisis in the 1990s may also
have contributed to strengthen the resilience. It
led to improved regulatory design and supervi-
sory practice, and it may have caused banks’ risk
taking to be less intense.

3 Considerations for new measures
and regulatory changes

3.1 Bounds for Norwegian financial
markets regulation

Financial institutions differ from other enterprises
in several ways, and are therefore subject to a spe-
cific and comprehensive regulation. Until the mid-
1980s, the regulatory regime in Norway, as in
many other countries, was characterized by strict
quantitative rules for the supply of credit. In the
1980s, financial markets were subject to extensive
deregulation, where active government interven-
tion was largely replaced by market mechanisms,
which called for major regulatory changes. At this
point, the principle of common rules for all types
of financial institutions in key business areas was
introduced, including identical rules for capital
adequacy regulation.

For the past 20 years, regulatory develop-
ments in Norway have been characterized by
implementation of an increasing number of EU /
EEA rules in Norwegian law. However, in certain
areas, the Norwegian rules have been stricter
than the minimum requirements in EU, including
requirements for the quality of banks’ equity.

The design of the Norwegian financial market
regulation must take into account the obligations
imposed by international agreements, including
the EEA Agreement. The EEA Agreement in par-
ticular sets some limits for national discretion.
Also, national authorities are required to imple-
ment certain rules of law, and to commit not to
carry out provisions that violate them.

3.2 Measures and regulatory changes
internationally

The financial crisis revealed the need to change
the regulation of financial markets in important
areas. The specific initiatives for reform are car-
ried out in international forums, in recognition
that global markets require a global approach,
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with a view to establishing a better and more con-
sistent regulatory regime across countries and
markets. For Norway, which has a small, open
economy, the outcomes of these processes are of
great importance.

G20 summits are central to this process, and in
the last two years agreement has been reached on
important issues such as tighter requirements for
capital and liquidity for banks, new regulation of
derivatives trading, hedge funds, credit ratings,
improved international accounting standards, and
rules for the remuneration of employees of finan-
cial institutions.

The EU is committed politically to follow up
the G20 recommendations, and aims to lead in
both the development and implementation of the
new regulations. The European Union has, as a
supranational authority, implemented a number of
independent and self-initiated processes. Particu-
larly important are the changes in the EU capital
requirements directive, which includes capital
and liquidity requirements for banks. The first
rounds of changes have already entered into force
in EU / EEA. The largest changes will probably
come in the next round of changes — based on the
so-called Basel III reforms, which are scheduled
to be implemented in Europe between 2013 and
2019.

Furthermore, the EU has proposed and imple-
mented measures and regulatory changes in a
number of other areas, including deposit guaran-
tees, winding up schemes for banks, consumer
protection, securities trading, hedge funds, credit
rating agencies, European supervisory structure
etc.

Most countries have in parallel with, and to
some extent independent of the EU, initiated their
own processes to address the lessons learned
from the financial crisis. For instance Sweden,
Germany and Britain, have implemented stability
taxes aimed at banks. Britain is also among the
countries that after the crisis is likely to change
the organization of supervisory authorities in the
financial sector. The US has adopted a compre-
hensive reform of the financial market regulation
and supervision structure. The US is also politi-
cally committed to follow up the consensus in the
G20, for example regarding stricter capital and
liquidity requirements to banks.

Also in Norway, a series of processes and initi-
atives are initiated as a result of the lessons
learned from the financial crisis. Some of these
processes regard changes in EU legislation
(through the EEA Agreement), other are the
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result national initiatives, international initiatives,
or stem from the public debate in general.

4 Lessons learned and proposals for
change

Proposals and considerations from the Commis-
sion, or a majority in the Commission, are herein-
after referred to as the Commission’s proposals
and considerations. Minority proposals and con-
siderations appear in chapters 10-20 (in Norwe-
gian).

4.1 International lessons, Norwegian
challenges and priorities

The good economic times preceding the financial
crisis led to over-optimistic and unrealistic risk
assessments. Lack of knowledge and excessive
optimism led to poor judgements, poor invest-
ment choices and excessive borrowing.

The risks associated with economic imbal-
ances and increased leverage seem to have been
underestimated in the economic policy in many
countries. Expansionary monetary policy in sev-
eral countries, including in the US, resulted in a
prolonged period of low interest rates, and the
subsequent search for yield led to alternative and
often more risky investments. International finan-
cial institutions did not set aside enough capital to
carry the risk they took on.

Inappropriate incentives are identified as a
major cause of the international financial crisis.
Financial institutions sought to benefit from regu-
latory avoidance. Major financial institutions have
relied on a public safety net. Within many financial
institutions weaknesses in management and varia-
ble compensation systems resulted in excessive
risk taking, with management chasing short-term
gain or giving poor customer guidance. In some
cases, national authorities did not have strong
enough motivation to follow up on unfortunate
developments. In some countries political aspira-
tions to build a major financial sector may have
given incentives to relax the regulatory and super-
visory review of financial institutions.

In the years preceding the financial crisis the
process of financial innovation was intense, partic-
ularly in the United States. The innovations were
typically intended to give borrowers and investors
access to products with better-adapted risk and
return characteristics, but in many instances they
resulted in overly complex products which served
to increase the vulnerability in the international
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financial sector. The crisis may serve as a
reminder that effective and well-functioning mar-
kets cannot be taken for granted.

World financial markets, financial institutions
and economies are more closely intertwined than
ever before. The need for international coordina-
tion of financial market reforms is greater than
before. All countries face challenges in their
efforts to ensure financial stability. While some
challenges are universal, others may be specific to
certain countries. The Norwegian challenges are
characterized by the fact that Norway is a small
country with an open economy. Our economy and
our financial institutions are greatly affected by
the international economic and political develop-
ments.

The financial crisis and measures to counter-
act it has resulted in major costs for governments,
both financial and economic costs. The cost and
the distribution of these raises the question of
what role the financial sector should have in the
future, what activities the economy as a whole is
served by engaging in the sector, and who should
bear the costs problems in the sector.

In the Commission’s view it is important that a
broad set of measures are employed to ensure
that the financial sector in Norway is robust and
appropriate. Taxes or fees should supplement reg-
ulation and supervision in a useful manner. It
should also be more transparency to the market
about the activities and risk-taking in financial
institutions, including the banks’ own calculation
capital requirements. Financial services should be
organized in a transparent manner, so that any
economic problems in an entity propagates in a
straight line up the group structure, and such that
these issues do not impact on other operational
entities.

Governments should seek to improve the con-
ditions for effective competition in the Norwegian
financial markets, including setting the stage for a
sufficient number of competitive participants, and
should foster easier and more comparable prod-
ucts and services. The demand side in the finan-
cial markets are complex and represent many dif-
ferent needs, which also should be reflected in the
structure of the supply side.

Banks are in a unique position in terms of the
risk that the EU principles of home country regu-
lation and branch establishments may imply for
each country’s financial system, economy and
public finances. Branches of foreign banks may
constitute important parts of financial markets in
a host country, but the authorities in the host
country do not readily have the legal mandate to
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set forth requirements to financial strength or to
the quality of the supervision of the institution.
Financial institutions expanding abroad through
branches may also involve risk to the institution’s
home state.

In the Commission’s view Norwegian authori-
ties should work to reform the entry law in the EU
/ EEA, such that the host country can require
conversion of the branch of a foreign bank into a
subsidiary (i.e. a legal entity under host regula-
tion), and for a corresponding right for any coun-
try to require that their own banks organise their
business abroad through subsidiaries rather than
branches.

Financial markets in the Nordic area are
largely integrated and are in many ways a natural
and appropriate common regulation area. If it is
desirable to have rules that, within a national
scope, are more stringent or otherwise go beyond
the EU minimum requirements it is the Commis-
sion’s view that this first and foremost should be
achieved at the Nordic level, through the harmo-
nization of the relevant policies in the Nordic
countries. The Commission also believes that
Norwegian authorities should take the initiative to
strengthen the cooperation on financial market
regulation and supervision in the Nordic area fur-
ther, e.g. in the form of a new institution.

However, Norwegian authorities should still
consider the various regulatory issues case by
case, and on an independent basis. Norway
should have an active attitude to whether national
discretions within the EEA obligations should be
used. The possibility of stricter regulatory frame-
work in Norway than in other countries should
not easily be disregarded.

4.2 Macroeconomic policy

Economic policies may help to prevent crises in
the financial system, and to make the economy
robust and resilient. A balanced economy will
have a better basis for dealing with a crisis than an
economy with imbalances. In this context it may
be several lessons to draw from the recent finan-
cial crisis.

There is broad consensus that the prolonged
period of very low interest rates contributed to the
build-up of financial imbalances in individual coun-
tries and in the world economy in the years pre-
ceding the crisis. Moreover, the substantial
budget deficits and high public debt levels, which
many countries had taken on in the years preced-
ing the crisis, limited the possibility to mitigate
the economic impact when the financial crisis was
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a fact. Also tax policies can affect the development
of financial imbalances. Policies for employment
and wage formation, as well as the social safety
net, are important for how economic shocks trans-
late into labour markets and for how the degree of
uncertainty translates into lower demand and eco-
nomic activity.

In Norway, the challenges of low interest rates
may be higher than in other countries. Mortgage
loans are given mainly given at floating rates, and
it appears mainly to be the short-term interest
rates that drive the development in housing
prices. This suggests that periods of low interest
rates may result in greater fluctuations in house
prices and debt than in Norway than in other
countries. While it may be beneficial that the inter-
est rate changes is quickly reflected in activity and
employment when the central bank wants to curb
or stimulate demand growth, it can often lead to
situations where the interest rate cannot address
both inflation and financial stability concerns in an
appropriate manner.

In the face of sharply weaker prospects for
economic growth and inflation, central banks in
most countries quickly ran interest rates down,
which helped to cushion the downturn in the real
economy. Thus, the contrast is great with the situ-
ation during the Norwegian banking crisis of the
1990s, when interest rates in Norway were kept
high in order to contribute to a stable exchange
rate. Overall, flexible inflation targeting has been
an effective monetary policy regime to mitigate
the economic consequences of the international
financial crisis. However, the financial crisis made
clear that it is crucial that central banks take suffi-
cient account of developments in asset prices and
credit growth. At the same time the Commission
acknowledges that the interest rate, as a single
policy instrument, cannot readily be used to fulfil
too may targets.

The financial crisis has shown that fiscal policy
still has a key role in stabilization policy. Auto-
matic stabilizers provide crucial assistance by
curbing the second round effects of the crisis,
while discretionary fiscal policy measures are
effective at negative shocks, especially in situa-
tions where the impact of further interest rate
cuts may be weaker than normal. In Norway, auto-
matic stabilizers are probably effective, and fiscal
policy may be used actively.

The Commission believes that the fiscal policy
framework in Norway gave a good basis for apply-
ing stabilizing policies during the financial crisis,
and finds no lessons from the financial crisis that
indicate necessary changes in this framework.
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The crisis has illustrated that fiscal autonomy and
confidence in government finances must be built
up in good times. The Commission therefore sup-
ports the recommendations made by OECD and
IME, that state that as the Norwegian economy
improves, priorities should be given to build a suf-
ficient room for future fiscal policy actions,
equipped to meet also the next downturn. Coun-
tries with exposure to resource revenues, such as
Norway, should have particularly large financial
buffers.

The Norwegian labour market is character-
ized by strong negotiation powers on both the
employer and the employee side, a high degree of
labour union membership, high contract cover-
age, relatively highly coordinated and centralized
wage determination, and a formal three-way col-
laboration between the social partners and the
state. This type of cooperation has over time coin-
cided with the evolvement of an efficient and flexi-
ble labour market in Norway. In addition, coopera-
tive collaboration makes it easier to reach the nec-
essary reforms in society, which may particularly
important when a country has ended up in a diffi-
cult financial or economic situation. The Commis-
sion emphasizes the importance of government
and social partners continuing the income policy
cooperation in the years ahead.

4.3 Price bubbles

Historically, financial crises have often been char-
acterized by sharp and credit-driven gains in
equity, housing and property prices prior to the
crisis, followed by a sharp decline. Large price
fluctuations can contribute to financial vulnerabil-
ity, distributional effects and bad investment deci-
sions.

When price fluctuations are the result of prices
deviating substantially from what the fundamen-
tals suggest, there may be an asset price bubble,
and thus reason for concern. In practice it is diffi-
cult to distinguish situations where large asset
price increases are due to a rational adjustment to
new information from situations where the
increase can be attributed to bubble tendencies.
Bubbles are usually finally identified after they
have ruptured. While prices are still rising,
growth is often explained by the fact that there
have been tangible and significant changes in the
underlying factors believed to drive the prices.

Historically, it appears that sharp falls in house
prices in particular often coincides with a sharp
economic downturn, while the relationship
between the sharp falls in equity markets and real
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economic downturn is less strong. The Commis-
sion has in this context, therefore, given priority
to discuss matters relating to the housing market.

In addition to monetary policy, authorities
have three main policy channels which may influ-
ence the fluctuations in house prices: taxation,
regulation of bank lending for housing, and regu-
lation affecting the supply of land or otherwise the
supply of housing. Furthermore, the authorities
may try to influence households’ propensity to
choose floating or fixed interest rates on their
mortgages.

The Norwegian Financial Supervisory Author-
ity (FSA - Finanstilsynet) established in March
2010 guidelines for prudent lending to house-
holds, recommending that loans normally should
not exceed 90 percent of the property’s market
value, or three times the total gross income of the
borrower. In the Commission’s view, this policy
act was an appropriate measure to support finan-
cial stability. However, the Commission recom-
mends that the authorities consider whether the
guidelines should be clarified further to include
what kind of interest rate increase assumption
banks must use when assessing their customers’
ability to pay, and whether similar guidelines may
also be suitable for lending to commercial prop-
erty.

There is broad agreement among economists
that housing and real estate in general is insuffi-
ciently taxed in Norway, although it is unlikely to
have played any significant role in the current
financial crisis. However, in the Commission’s
view, the current tax bias for housing investment
clearly has undesirable aspects, including that
households are probably more vulnerable to fluc-
tuations in house prices. The Commission there-
fore recommends that the taxation of housing is
brought more in line with the taxation of other
assets. The Commission emphasizes that there is
a need for stable and predictable tax rules for
housing and that there may be significant chal-
lenges if major reforms are undertaken quickly.

The households’ extensive use of floating
interest rates on mortgages may contribute to
increased volatility in house prices, and Norway
are among countries in Europe with the lowest
proportion of fixed rate loans. However, there are
also benefits from the use of floating interest rates
for households, including that loans can always be
redeemed at par value, and that interest rate will
tend to be lower when the probability of being
unemployed is high. Thus, it is not evident that all
households would be better choosing fixed-rate
loans.
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4.4 Consumers

Many of the choices consumers need to make in
financial markets differ substantially from the
choices in other areas of life. Choices regarding
pension savings, loans for house purchases and
securities investments may involve substantial
risk to the individual, and there is little room for
learning by “trial and error.” It is therefore impor-
tant that the information provided to consumers
by financial institutions is tailored to fit with the
financial knowledge of the recipient, and that it is
standardized and comparable across different
institutions.

As financial products generally have become
more complex, the information that the consumer
needs to possess has grown both in quantity and
complexity. The prevalence of so-called structured
investment products is one example. Knowledge
of and experience with the new products were
weak among both buyers and sellers. As a result,
many consumers were enticed by the marketing
push to put savings in untested alternatives. In ret-
rospect it was clear that many had invested in
products that were hardly in line with their invest-
ment plan, their liquidity needs nor risk tolerance.
One factor that made the products particular unfa-
vourable, was the widespread loan financing of
such investments.

It is the Commission view that it may be desir-
able to introduce new rules that can make it easier
for consumers to make smart investment deci-
sions, for example in the form of specific require-
ments for the use of the term “savings product”
and alike. Also it may be warranted to require
sales personnel and financial advisors to always
inform about the benefit of a simple alternative,
such as bank deposits or loan repayments.

Beyond the need for good and correct infor-
mation to consumers purchasing savings and
investment products, also the problems related to
inappropriate incentives and conflicts of interest
should be addressed. As long as the provider and
the distributor of a savings or investment product
are the same institution, or are otherwise finan-
cially intertwined, the client’s interests could be
harmed. In the Commission’s view such depend-
ence should be regarded as a violation of the con-
flict of interest rules.

A number of factors make it challenging to
maintain good supervision of financial institutions
and other market participants’ behaviour towards
consumers. High degree of financial innovation
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and widespread use of oral communication make
it particularly important that effective supervision
is in place, ensuring that institutions provide rele-
vant and understandable information about vari-
ous financial products, and offer services and
products in line with good business practices. The
Financial Supervisory Authority, the Competition
Authority, and the Consumer Authorities have all
important responsibilities in this area.

In the Commission’s view, the Norwegian
authorities should be given an even clearer statu-
tory responsibility to safeguard consumers’ inter-
ests and rights in the financial markets. Moreover,
the Financial Supervisory Authority of Norway
should take a more active role in monitoring
developments in the financial area of financial
retail products, and increasingly make and pro-
pose adjustments in the regulations.

A majority of the Commission refers to the fact
that Norway as a whole has positive experiences
with having an integrated financial supervisory
body, and that a number of factors suggest inte-
grated supervision should be continued. The
majority believes that the FSA should continue to
have responsibility for consumer-related audits
and regulatory developments, in order to ensure
consistent and comprehensive regulatory and
supervisory practices, and based on the fact that
Norway is a small country with limited resources
for financial supervision.

A minority of the Commission believes the
FSA will have difficulties in maintaining solvency
considerations on the one hand, and at the same
time the interests of demand side (including con-
sumers) on the other hand in a satisfactory man-
ner. A new institution should be established, with
the ability to combine the role of a supervisor and
that of being a resource centre with particular
emphasis on savings and investment products.
The minority suggests that the detailed design of
the mandate, tasks and organizational solution for
such an institution should be investigated further.

The Commission also proposes that issuing a
standardized disclosure document with the sale of
savings and investment products should be man-
datory, a continuation of the right of customers to
net their exposure when loans are transferred
from a bank to a mortgage company, that financial
institutions that do not comply with tribunal deci-
sions in the consumer’s favour must meet the con-
sumer’s cost of handling the case in the first
court, and expanded legal basis for the FSA to
impose administrative sanctions.
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4.5 Improved taxation of the financial
sector

Risks, weaknesses and vulnerabilities identified in
the financial sector are primarily sought handled
through enhanced financial market regulation.
This will often be the most effective form of cor-
rective measure, and also builds on a long tradi-
tion of regulation, both internationally and nation-
ally. However, taxes and fees have other proper-
ties as policy instruments, and may contribute to
increased flexibility and more national discretion
than regulation when it comes to targeting spe-
cific issues.

The financial crisis has shown that there is sig-
nificant discrepancy between private and social
costs of the activity in the financial sector, and that
regulatory and other policy instruments do not
sufficiently adjust for this discrepancy. Due to this
the financial sector may evolve in a direction
where it becomes too large and the risk taken is
too high.

There are indeed some special features of the
financial sector that could cause it to grow too
quickly and become too large. Elements of infor-
mation asymmetry between customers and finan-
cial institutions can increase sales and profits, and
many financial institutions enjoy a so-called
implicit government guarantee, which may
reduce the institutions’ funding costs. The finan-
cial sector is also under-taxed compared to other
sectors, as a result of the sale and dissemination
of financial services generally being exempt from
VAT. The financial sector has large resources and
significant influence, both economically and politi-
cally. These factors may have contributed to an
over-emphasis on expansion. However, in Norway
the financial sector is relatively small compared to
many other countries.

In general, introduction of a new corrective tax
on the financial sector may contribute to change
the financial institutions’ role in the economy, and
push the activity in the financial sector towards
less risky business activities. If risk is priced cor-
rectly, for example as a result of a tax that reflects
the costs to society that are otherwise not inter-
nalised, the risk would be reflected in the price of
financial services more clearly.

In addition to the explicit deposit guarantee,
for which banks pay a fee, banks and other finan-
cial institutions may, to varying degrees, enjoy an
implicit government guarantee because market
participants expect that the government will in
certain situations implement support measures.
In many countries, banks and financial institutions
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are not charged for the benefits of such an implicit
government guarantee.

In the Commission’s view a stability fee should
be imposed on Norwegian financial institutions
based on the institutions’ debt in excess of equity
and guaranteed deposits, which reflects any
expectations of creditors that their risk is reduced
as a result of the likelihood of government inter-
vention (implicit government guarantee). It is
advantageous if the same or similar charges are
introduced in several countries simultaneously. If
future EU rules do not imply proper charges, Nor-
way should work towards a harmonized approach
among the other Nordic countries. The critical
issue of a tax is that it can correct a market failure,
promote financial stability, and help to finance
future government intervention.

Turnover and distribution of financial services
are exempt from VAT. The reason for the exemp-
tion, which applies in Norway and most other
countries, is that it is difficult to determine an
appropriate basis for the tax. In the Commission’s
view it is unfortunate that the services produced
in an entire sector are exempt from VAT. How-
ever, the Commission acknowledges that it can be
very difficult to introduce VAT on financial serv-
ices in Norway. This suggests alternative solu-
tions, and international cooperation.

In the Commission’s view the Norwegian
authorities should examine the basis for — and the
possible consequences of — an additional tax on
financial institutions’ profits and wage payments
as a way to tax the value added created in the
financial sector and thus correct for the sector’s
VAT exemption. If such a tax is designed in an
appropriate manner, it may provide significant
income, and at the same time reduce distortions
in consumption and industrial structure as a result
of financial services being taxed in line with other
goods and services.

4.6 Banks

Norwegian banks have fared better through the
crisis than banks in many other countries. This is
to a large extent due to the particularly favourable
macroeconomic development in Norway com-
pared with most other developed economies in
the recent years. Structural and regulatory factors
have also played an important role. The significant
government measures helped mitigate the prob-
lems that arose. Lessons from the Norwegian
banking crisis of the 1990s may also have contrib-
uted to caution among Norwegian banks com-
pared with banks in other countries.
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The financial crisis did not trigger a solvency
crisis in the Norwegian banks, but banks’ liquidity
management was not sufficiently robust to face
the unrest that occurred in the money and capital
markets. Also, internationally there has been a
sign that banks have been unable to renew their
market financing. Financial institutions financed
investments with long maturity using very short-
term market funding. A relatively large share of
Norwegian banks’ market financing was in for-
eign currency and with a foreign counterpart.

Experiences from other countries have also
demonstrated the need for larger equity buffers in
the banking sector, and that capital must be of a
type that can actually be drawn on, on a going-con-
cern basis. Many international banks had very
low equity ratios, made possible through the use
of sophisticated models for risk management and
overly optimistic loss provisions. In addition, the
capital was of varying quality.

It is often difficult to raise new equity capital
during bad times. In order for banks to have suffi-
cient capital to maintain active lending operations
during periods of significant unrest, it must build
up capital buffers during good times.

G20 countries have endorsed the Basel Com-
mission’s proposals for changes in the interna-
tional capital adequacy framework, commonly
referred to as “Basel III”. The EU proposals will
likely be implemented through changes in the EU
capital requirements directive, which will have
direct implications for Norway through the EEA
Agreement. The Basel III reform gives important
changes in the requirements for financial institu-
tions’ liquidity and funding, as well as capital
requirements. The rules, however, are the result
of compromises, and are showing signs of being
adapted to the weak economies and fragile bank-
ing sectors in many European countries. The
rules will probably not be fully phased in until
2019.

In Norway, the economy is growing and the
institutions in the financial sector are sound. This
is to some extent also the case in the other Nordic
countries. It gives these countries greater free-
dom to consider what is the appropriate capital
and liquidity requirement for financial institutions
in light of the experience of the international
financial crisis. The Commission proposes that
the Norwegian authorities work to strengthen the
regulatory cooperation in the Nordic area, with
the aim that Nordic authorities can agree on
stricter capital requirements than the EU mini-
mum. If Nordic cooperation on standards beyond
the minimum requirements is not successful, the
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Norwegian authorities should make an independ-
ent assessment of whether there is a need for cap-
ital beyond the EU minimum requirements for
Norwegian banks.

It is particularly important that the systemi-
cally important financial institutions have suffi-
cient capital at any time, so that the likelihood that
such institutions will end up in financial difficul-
ties is reduced to a minimum. This implies that
higher capital requirements are imposed on the
systemically important institutions than on other
financial institutions. Since the international finan-
cial crisis led to a liquidity crisis, not a solvency
crisis, for the Norwegian banks, the new liquidity
rules should be given particular priority.

The Commission also has proposals regarding
the deposit guarantee scheme level, its fees and
funding, and the remuneration systems in finan-
cial institutions. Regarding the latter, the Commis-
sion believes that supervision should give particu-
lar emphasis on the compensation systems in
banks, and that additional capital requirements
should be imposed where remuneration systems
that invite for too high risk-taking are uncovered.

4.7 Securities markets

Well-functioning securities markets are important
for financial stability. When crises occur, many
companies need to increase their equity share,
and at the same time increase the maturity of out-
standing debt. Experience shows that those who
escape a crisis best are the ones who were best
positioned when the crisis occurred, and for many
players it will often be too late to provide robust
funding when the crisis has arrived.

Many interest rates in NOK are linked to
NIBOR rates. Banks participating in the determi-
nation of the Norwegian money market rates,
NIBOR rates, determine the rules for which
banks should participate, and how the rate should
be calculated. There are no written agreements or
regulations, and there is little public information
available about the arrangement. In the Commis-
sion’s view there should be greater transparency
and clearer rules about the determination of
NIBOR rates. The rules should, among other
things, contain an unequivocal definition of
NIBOR.

The financial infrastructure, including trading
platforms and payment systems, functioned well
during the crisis. However, there is still need for
improvement, particularly when it comes to deriv-
atives trading, which are mainly being made
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through bilateral agreements. Central counterpar-
ties may help reduce risk in these markets.

Increased transparency and better access to
information about instruments, infrastructure and
regulation, may help maintain liquidity in the mar-
kets during periods of market turmoil and uncer-
tainty among investors. Covered bonds have been
important for Norwegian mortgage companies
and banks, and more accessible information on
regulations, credit risk and the market place can
help to create a broad and stable investor base for
covered bonds. Issuers should arrange for such
openness. Norwegian authorities can contribute
as an advocator and facilitator.

Despite the fact that the Norwegian govern-
ment has limited need of borrowing, it is appropri-
ate to maintain a government securities market.
The interest rate on government securities with
different maturities could form a basis for bench-
mark interest rates, and there is also a contin-
gency element in maintaining a market for gov-
ernment securities. The creation of the swap
arrangement with the covered bonds and govern-
ment securities during the financial crisis is illus-
trative of this. Furthermore, several international
regulatory processes may affect demand for the
Norwegian government securities in the future,
especially the Basel III rules on liquidity buffers
and the Solvency II for insurance companies. The
Commission proposes that the government con-
siders the consequences of a limited market for
government bonds in general, and also in light of
upcoming legislation.

4.8 Life insurance and pensions

The strength of the Norwegian pension system is
to a very limited degree impaired as a conse-
quence of the financial crisis. In the parts of the
pension system that is funded, the fall in value
resulting from the crisis was either absorbed by
the pension providers or transferred to customers
in the form of lower pension requirements
(reduced benefits). The financial crisis has not
identified a need to change the Norwegian regula-
tion of insurance companies and pension funds
out of financial stability considerations.

The financial crisis may have long-term effects
on the life insurance sector, primarily in that the
nominal interest rates can remain low internation-
ally for some time. In a low interest rate scenario,
it can be challenging for pension providers to
achieve an adequate return on already paid premi-
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ums, and low interest rates may require premium
increases for future earnings. Such premium
increases will make the schemes more expensive
for employers, and / or result in lower future pen-
sion payments to employees. It can lead to a faster
transition to defined contribution pension plans.

Overall, Norwegian pension providers are fac-
ing major challenges in the coming years. The
new EU solvency framework (Solvency II) will
imply that assets and liabilities are carried at mar-
ket value. Combined with a prolonged period of
low interest rates, large holdings of paid-up poli-
cies, the right for customers to move their poli-
cies, and the annual interest rate guarantees, the
situation may be more demanding in Norway than
in many other countries. The Commission there-
fore proposes that further investigations are initi-
ated in order to address these particular chal-
lenges.

Market developments have shown that there
are some aspects of both defined contribution and
defined benefit (final salary based) occupational
pension schemes that should be closely exam-
ined. This includes the extent to which employees
and retirees are exposed to market risk, the level
and predictability of pension costs for employers,
costs, and the consideration of pension providers’
financial strength. In the Commission’s view, new
legislation for alternative products that combine
features from defined contribution and defined
benefit pension products should be examined
more closely.

Most Norwegian workers who have occupa-
tional pension schemes with investment choice
may choose among three to four risk profiles, typ-
ically differentiated with respect to the portion of
common equity in the investment. However, there
are few employees who actively choose a profile
themselves. Defined contribution plans’ standard
profile, i.e., the risk profile that is made applicable
to the individual if no active choice is made, is
therefore of particular importance for how the
defined contribution assets are managed, and for
how much risk that is borne by the individual. In
the Commission’s view this issue should be exam-
ined in more detail, and whether any new require-
ments should apply to the investment manage-
ment and the design of the standard risk profiles
to ensure that workers and retirees receive an
appropriate market risk exposure. It is particu-
larly important that the risk is reduced as the
employee approaches retirement.
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4.9 Macro prudential supervision and
regulation

The international financial crisis showed how the
vulnerability can be built up in the financial sys-
tem as a whole, even if each financial institution in
the system appears to be solid. Financial stability
cannot be handled only by the supervision and
regulation of each financial institution or the indi-
vidual financial market. It is also necessary to
monitor the financial system as a whole and take
action if there is a risk of interference to vital
financial services. This can be described as macro
prudential supervision, or macro prudential regu-
lation, of the financial sector.

The financial crisis has confirmed that bank-
ing and financial crises often follow after periods
of high debt growth which has financed rapid
growth in asset prices. Systemic risk increases
with the debt level — both within and outside the
financial system.

The Commission believes that it is important
to strengthen the efforts to monitor systemic risk
in the financial sector and facilitate new means of
limiting systemic risk, such as macro dependent
regulative measures. For example, counter-cycli-
cal capital requirements may successfully improve
banks’ capital adequacy over the cycle, and may
serve to slow excessive credit growth. This meas-
ure is recommended by the Basel Committee
(Basel I1I rules).

In order to implement macroeconomic meas-
ures that are justified on the grounds of the sys-
tem as a whole, the Commission proposes that the
FSA is given sufficient authority to make use of
relevant macro measures that can mitigate the
build-up of financial instability. There should be
pre-defined criteria for when the measures are to
be employed.

It is necessary to have a clear division of
responsibilities and roles between the Ministry of
Finance, FSA and Norges Bank. The experiences
we have in Norway suggest that we build on the
existing roles. The system must be designed with
clear procedural requirements, including trans-
parency of advices received and decisions taken.

The Commission proposes that Norges Bank
is provided a clearer formal responsibility to peri-
odically provide accurate advice on the use of dis-
cretionary measures in macro regulation of the
financial system. Norges Bank should provide the
advice in the form of publicly available submis-
sions to the Ministry of Finance and the FSA. The
FSA should explain what it does to follow up the
recommendations from Norges Bank, or why it
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has decided to not follow up the recommenda-
tions. The Ministry of Finance should explain the
recommendations, assessments and actions to the
Parliament, for example in the form of a report.

4,10 Crisis management and moral hazard

Problems in the financial sector can rapidly deteri-
orate into a systemic crisis, especially if a good
system for dealing with problems in individual
institutions is absent. To prevent this, authorities
and central banks in many countries, including
Norway, have initiated a number of measures dur-
ing the international financial crisis. The compre-
hensive measures came quickly, and sought to
restore confidence and the functioning of financial
markets and to mitigate the effects on the real
economy.

It is important that the government has contin-
gency plans and exercise flexibility in the face of a
possible new crisis in the financial system. Gov-
ernments should be prepared to intervene early
with appropriate interventions, tailored to the cur-
rent situation in the markets and the economy. It
cannot be assumed that the measures that worked
well in the previous crisis would be appropriate in
the face of the next.

One of the dilemmas of government measures
aimed at the financial institutions in crisis is that
the measures can contribute to expectations of
emergency assistance in the future. This type of
moral hazard may generate risk in the form of
excessive risk-taking among owners, manage-
ment, and creditors of a bank, with the final effect
that the probability of future crises increases. Cri-
sis management rules must target these issues as
well as being efficient tools when called for.

The Norwegian crisis management system
was not seriously tested during this financial cri-
sis. The activities of the crisis-hit Icelandic banks
in Norway were handled in an efficient manner
and without the customers suffering losses. Inter-
nationally, however, the financial crisis showed
the need for better systems for banking crisis res-
olution, including the need for uninterrupted
access to banking services when banking institu-
tions are in trouble.

The system for crisis resolution in individual
institutions is something that can and should be
established long before any crisis. If the system is
well designed, it can reduce the risk of financial
instability, and increase the quality and progress
of the decision making process during a crisis.
The European Commission has initiated a process
that can lead to the introduction of a comprehen-
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sive set of instruments in this area, and to
improved coordination of systems across borders.
In the Commission’s view it should be examined
in more detail what changes should be made in
the Norwegian crisis resolution system.

Today’s Norwegian regulation contains both
qualitative and quantitative targets for the authori-
ties to take action against a bank where problems
seem to be arising. The Ministry of Finance will
implement a process that gives the King in Coun-
cil the right to decide both to write down the exist-
ing common stock, and who will be able to con-
tribute new capital, if less than 25 percent of the
equity capital is intact. In the Commission’s view
this process should be initiated at a higher level of
capital than today. The Commission recommends
that the thresholds for when government can and
should intervene, and what measures can then be
applied, are examined more closely.

The organization of crisis resolution efforts
should also be considered, including the role of
the Deposit Guarantee Fund. A private agency
should not manage such a crisis resolution tool, as
there could be conflicts of interest between those
who control the private body (the banks) and the
State.

Economic and administrative
consequences

4.11

The Commission’s report contains proposals on a
number of areas. Common to the proposals is that
they can contribute to a more stable financial sys-
tem and a financial system that supports a sound
economic development.

More stringent capital and liquidity require-
ments will probably mean higher costs for banks,
but there will be gains for the economy in the
form of lower risk of financial crises and a more
stable economic environment. This also implies
long-term gains for public finances. Part of the
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increase in banks’ costs will likely be offset by sav-
ings resulting from lower interest rates on bank
loans, since banks become less risky borrowers.

The consequences of the proposed stability
and activity tax (value added taxation) will depend
on the specific design and whether other coun-
tries introduce similar taxes and fees. A thorough
assessment of the consequences must therefore
be carried out in connection with designing the
specific rules. In general, however, such taxes
increase the costs for financial sector institutions,
and the profitability after tax will be reduced.

Increased taxation will contribute to a smaller
financial sector, closer in size to what it would
have been if they were treated equally with other
sectors, and will also strengthen the public
finances. There is reason to believe that a change
in taxation of the financial sector, towards being
more in line with the taxation of other sectors, will
involve an economic gain for society.

A number of the Commission’s proposals
deals with requirements regarding the amount
and type of information financial institutions are
obliged to provide to its customers. These propos-
als would involve costs for the existing institu-
tions. However, common for all the proposals is
that the costs will be outweighed by the benefits
that could accrue to the customers in that they
can make more informed decisions.

A significant part of the Commission’s propos-
als consists of requesting further work and recom-
mendations for the adjustment of regulations.
This will require considerable research and prepa-
rations. Beyond the use of resources for the study
and design of legislation, the economic and
administrative consequences of the Commission’s
proposals largely depend on the final outcome of
the investigations requested by the Commission.
The further consequences will therefore have to
be evaluated in these studies.
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