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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



22 NOU 2011:1

Kapittel 1

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.»
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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.
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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.
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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.



38 NOU 2011:1

Kapittel 4

Bedre rustet mot finanskriser

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
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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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Prosent
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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
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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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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
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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

100

50 4
-100 H
-150
T C 8 9 ¢ @ o < T £ 0 T 0 8 T 8@ @ c N T ®© T X @ © T @ & @ DT O
= 8 5 8 5 o N £ 8 X S X = £ T £ O 5% c ¥ c g =¥ S =z 90 5 < O
T o @ = @ =] S 2 T &8 & 8 8 § 6 9 8 © © S ¥ ®© = = 2 @ =
= go e 220D x5S - c 82 >< S 35 E 5T g Lol 8 ¢ o
» o I £ 5 ¢ s v &8 T a D'U)_o—!:""—‘q;o>¥g-—z
> £ 5 2 nsw o o OP 7 S 22 Ng @ £
o F O Q2 9 A< 3}
= | o Z =
=] = [} =}
I (@] n Z 4

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).

Kapittel 7
0,7
0,6 -
0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2 4
0,1 -
O.
5 8 % T 8 & %
= & 2
S5 g 03 2 2 E
S i a
o
n

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.
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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.
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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



NOU2011:1 89

Bedre rustet mot finanskriser

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
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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.
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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).



116 NOU 2011:1

Kapittel 10

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 &



118 NOU 2011:1

Kapittel 10 Bedre rustet mot finanskriser
10 -~ %
9 -
Motsyklisk buffer
8 - 0-2,5
7 - Tilleggskapital
2,0
6 - Tlllegg45 Iéapnal n Bevaringsbuffer
' Hybrider 2,5
5 4 1,5
4 - —
Hybl’idel’ Kjerne_
3 - [~ .
2,0 kapital
5 Kjerne-
™ kapital
l -
0 -

Gamle

Nye Egenkap.m/buffere

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.

Kapittel 10

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.
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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

Kapittel 10

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.

Kapittel 11

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.
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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



140 NOU 2011:1

Kapittel 11

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-
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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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Kapittel 11

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.



NOU2011:1 143

Bedre rustet mot finanskriser

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 sko