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Innledning

Sa langt i 2010 er situasjonen i internasjonal og norsk gkonomi og verdipapirmarkeder fortsatt preget
av etterdgnningene av den internasjonale finanskrisen. Omfattende offentlige stattetiltak ble iverksatt
under finanskrisen. Det finansielle systemet ble tilfgrt betydelig likviditet, og styringsrentene ble sterkt
redusert. | tillegg gjennomfgrte myndighetene i mange land ekspansive finanspolitiske tiltak som
svekket offentlige budsjetter ytterligere og farte til sterk gkning i offentlig gjeld. Den hgye
gjeldsgraden begrenser nd myndighetenes handlefrihet. Noe forenklet kan en karakterisere dette som
en overgang fra en internasjonal bankkrise til en statsgjeldskrise i noen land. Dette er en utfordring for
saerlig enkelte sgreuropeiske land, Irland, Island og ogsa for USA, Storbritannia og Japan.
Myndighetenes handtering av de aktuelle problemene har avgjgrende betydning for gkonomisk vekst
og utvikling i arbeidsledigheten i arene som kommer.

De fleste makrogkonomiske prognoser konkluderer med at den gkonomiske veksten i
verdensgkonomien tar seg noe opp. En slik utvikling er i betydelig grad drevet av forventninger om
fortsatt sterk vekst i fremvoksende gkonomier, spesielt til utviklingen i Kina. Usikkerheten om den
realgkonomiske utviklingen er imidlertid stor, noe som blant annet gjenspeiler seg i hay volatilitet i
verdipapirmarkedene. Det er sannsynlig at det generelle rentenivaet blir liggende lavt pa grunn av
behovet for fortsatt gkonomisk stimulans. Ved gkt uro vil imidlertid risikopremiene i aksje-, rente- og
utldansmarkedene gke og bidra til & bremse den gkonomiske veksten. Utviklingen i Norge avhenger av
utviklingen internasjonalt.

Norsk gkonomi har sa langt kommet gunstigere ut enn mange andre land, blant annet som falge av at
hay vekst i fremvoksende regioner har bidratt til & holde ravareprisene oppe. Den sterke statsfinansielle
stillingen gjer norsk gkonomi pa kort sikt forholdsvis motstandsdyktig for internasjonale tilbakeslag.
En robust og velregulert finanssektor har ogsé bidratt.

Norske bankkonsern kan vise til gode resultater og hay egenkapitalavkastning i farste halvar 2010. De
gode resultatene i bankene skyldes lavere tap pa utlan og betydelige engangsgevinster i andre kvartal.
Bankenes netto renteinntekter fortsatte & falle, og bankene tjener stadig mindre pa utlan og innskudd.
Uroen i finansmarkedene har ogsa fart til at bankene ma betale mer for sin finansiering. Utvikling i
kredittrisikoen har stor betydning for bankenes Iannsomhet og soliditet, og avhenger i vesentlig grad
av den internasjonale konjunkturutviklingen. Et tilbakeslag i boligmarkedet kan f& betydelige
ringvirkninger. Finanstilsynets nye retningslinjer for boliglan er viktig for a bidra til mer robust
boligfinansiering og sterre stabilitet i boligmarkedet. Retningslinjene er gitt for & beskytte den enkelte
lantaker og for & styrke den finansielle stabiliteten. Forelgpige rapporter tyder pa at bankene har
tilpasset sine interne retningslinjer til Finanstilsynets retningslinjer. Den internasjonale finanskrisen
understreket betydningen av at bankene har tilstrekkelig egenkapital og god likviditet. Derfor er det
viktig at bankene bruker de gode resultatene til & styrke egenkapitalen. De internasjonale tiltakene for &
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styrke bankenes tapsharende evne og likviditet innebarer utfordringer for bankene og
tilsynsmyndighetene i arene som kommer.

Etter innfgringen av regelverket for obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) i 2007, fikk de norske
bankene tilgang til en viktig finansieringskilde. Utenlandske banker har i lang tid verdipapirisert deler
av utlansportefaljen. Renten de norske bankene (gjennom kredittforetakene) ma betale for slik
finansiering, er lavere enn renten pé obligasjoner som utstedes direkte fra bankene. Ved & bruke OMF-
markedet kan bankene falgelig oppna lavere samlet finansieringskostnad.

Utviklingen i de gjeldstyngede eurolandene (PI1GS-landene) pa forsommeren farte til fornyet uro i
finansmarkedene. Norske banker har veert mindre bergrt av uroen knyttet til PIIGS-landene, blant
annet fordi bare om lag 1 prosent av balansen er eksponert mot disse landene. Selv om de norske
livsforsikringsselskapene har begrenset eksponering mot disse landene, bidro fallet i aksjemarkedene
og gkningen i kredittspreader til lavere avkastning for selskapene. Den generelle usikkerheten i
verdipapirmarkedene har gkt, noe som ogsa gker markedsrisikoen til selskapene. Det lave rentenivaet
og hensynet til selskapenes evne til & betale kontraktsforpliktede fremtidige pensjoner gjorde at
Finanstilsynet i tredje kvartal 2010 besluttet 4 senke beregningsrenten for nye kontrakter til 2,5 prosent
fra 1.1.2011 og for ny pensjonsopptjening i eksisterende kontrakter fra 1.1.2012. Forelgpige
beregningsstudier viser at norske livsforsikringsselskaper vil ha behov for mer kapital ved overgangen
til Solvens I1. Innfaring av Solvens Il vil ogsa medfare betydelige endringer i reglene for selskapenes
kapitalforvaltning og kreve store tekniske tilpasninger.

Den internasjonale finanskrisen avdekket en rekke svakheter knyttet til regulering av og tilsyn med
finanssektoren. Dette farte til at det ble igangsatt et omfattende arbeid internasjonalt med et uttalt mal
om & forbedre regulering og tilsyn. De regulatoriske og tilsynsmessige konsekvensene begynner na a
bli avklart. | fremtiden vil det bli stilt strengere krav til kapitaldekningen i finansinstitusjonene slik at
denne er mer i samsvar med risikoen i institusjonene og kostnadene samfunnet péfares av finansielle
kriser. Det innfares ogsé kvalitative og kvantitative krav til finansinstitusjonenes likviditet slik at de pa
kort sikt i kriselignende situasjoner skal ha tilstrekkelig likviditet til & svare for sine forpliktelser og
samtidig sikre en robust langsiktig finansiering.

Pa G20-mgtet i november 2010 skal Baselkomiteens forslag til endrede kapital- og likviditetsregler for
banker diskuteres. Hovedtrekkene er kjent fra pressemeldinger i juli og september. Reglene skal
innfares gradvis i perioden 2013-2019. Baselkomiteens anbefalinger falges normalt opp i EU-
direktiver, som gjennomfares i norsk regelverk i henhold til E@S-avtalen. Finanstilsynet vil foreta en
vurdering av i hvilken grad reglene bgr fare til lovendringer og gi en anbefaling til
Finansdepartementet i 2011. De fleste endringene kan ventelig gjennomfgres ved forskriftsendring.
Det er foreslatt strengere krav til bankenes kjernekapital generelt og til den rene kjernekapitalen
spesielt. Dette inneberer en klar skjerpelse fra dagens minimumskrav.

Baselkomiteen foreslar ogsa minstekrav til uvektet egenkapital (“leverage”) definert som forholdet
mellom institusjonenes egenkapital og et neermere spesifisert eksponeringsmal. Malet med kravet er &
begrense gjeldsgraden i banksystemet. Etter planen vil egenkapitalkravet bli endelig utformet i 2017
og gjares gjeldende fra 2018.
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For & dempe virkningen av gkonomiske og finansielle sjokk foreslas krav om to ulike kapitalbuffere;
en kapitalbevaringsbuffer som skal kunne dekke tap og sikre at kapitalen ikke faller under
minimumskravet i kraftige nedgangsperioder og en motsyklisk buffer som skal beskytte bankene mot
store tap etter perioder med sterk kredittvekst. Banker som opererer med for lav ren kjernekapital, vil
mate restriksjoner pa utbyttepolitikk, bonusutbetalinger og tilbakekjep av aksjer. Den motsykliske
bufferen er tenkt som et tillegg til bevaringsbufferen, og vil veere virksom i perioder der kredittveksten
overstiger trendveksten. Arbeidet med utformingen av bufferkravene pagar.

Norske banker ville stort sett klare minstekravene til kjernekapital allerede na. Det skyldes at Norge
har hatt strengere reguleringer pa dette omradet enn andre land og at bankene har styrket
egenkapitalen. Tilleggskravet om en kapitalbevaringsbuffer fra 2016-2018 vil imidlertid kunne fare til
at bankene ma styrke egenkapitalen ytterligere for & unnga restriksjoner pa utbyttebetalinger mv.
Bankene ma derfor ogsa i arene fremover regne med & benytte en vesentlig del av resultatet til & styrke
egenkapitalen.

Omfattende kvalitative krav knyttet til styring av likviditetsrisiko er allerede innfgrt, og det er lagt opp
til & innfgre kvantitative likviditetskrav. Kravet til Liquidity Coverage Ratio (LCR) — som skal innfares
i 2015 — skal sikre at institusjonene har tilstrekkelig likvide midler av hay kvalitet til & tle en
stressperiode med varighet pd en maned. Kravet til Net Stable Funding Ratio (NSFR) skal sikre at
institusjonene har en stabil underliggende finansieringsstruktur og vil ferst bli innfgrt i 2018. De
kvantitative likviditetskravene er ikke endelig utformet, og det er derfor for tidlig a si hvordan norske
banker blir pavirket. Det forelgpige inntrykket er at reglene vil medfare en del utfordringer, som mest
sannsynlig vil kunne handteres uten for store vansker.

Financial Stability Board har hovedansvaret for  utarbeide forslag for & unnga moralsk hasard knyttet
til systemviktige banker. FSB utga i juni en forelgpig rapport med seks overordnede prinsipper som
skal bearbeides til konkrete anbefalinger fgr G20-mgtet i november. Det legges opp til enkelte felles
internasjonale krav, men regelverket vil ogsa gi rom for tilpasninger til ulike nasjonale forhold.
Baselkomiteen sendte i august 2010 pa haring et forslag om at all hybridkapital og ansvarlig
I&nekapital skal kunne nedskrives/konverteres dersom myndighetene vurderer at dette er ngdvendig for
a sikre tilstrekkelig gkonomisk grunnlag for fortsatt drift.

I EU er det vedtatt & endre tilsynsstrukturen fra 1. januar 2011. Dagens europeiske tilsynskomiteer skal
erstattes av tre uavhengige tilsynsorganer, European Banking Authority, European Insurance and
Occupational Pensions Authority og European Securities Markets Authority. Disse kan vedta felles
bindende tilsynsstandarder, megle mellom nasjonale tilsynsmyndigheter og gi palegg til nasjonale
tilsynsmyndigheter og finansinstitusjoner. Det skal opprettes tilsynsgrupper for alle grensekryssende
finansinstitusjoner, men hovedansvaret for det daglige tilsynet vil fortsatt ligge hos de nasjonale
tilsynsmyndighetene. Finanstilsynet vil fortsatt ha observatgrstatus i de nye tilsynsorganene. Det vil bli
opprettet et European Systemic Risk Board, som skal ha ansvar for makrogkonomisk overvaking av
risiko for den finansielle stabilitet. For ESRB er det aktuelt med observatgrplass pa ad hoc-basis for
Norges Bank og Finanstilsynet.
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Konjunkturer og markeder

Konjunkturer

Oppgangen i verdensgkonomien fortsatte gjennom farste halvar 2010, men det er store forskjeller
mellom regionene. De fremvoksende asiatiske landene med Kina i spissen leder an, mens
vekstimpulsene i USA og Europa har veert moderate. Globalt er inflasjonspresset fremdeles lavt, men
har tiltatt i enkelte fremvoksende gkonomier. Arbeidsledigheten i vestlige land er hgy. Etter et fall i
samlet produksjon i verdensgkonomien pé 0,6 prosent i 2009 anslar IMF i juli 2010 at veksten vil bli
4,6 prosent i 2010 og 4,3 prosent i 2011, se tabell 1. Det er szrlig de fremvoksende asiatiske
gkonomiene som forventes & trekke veksten opp. @kt fokus pa enkelte europeiske lands gjeldssituasjon
farte til ny uro i finansmarkedene varen 2010, og konsolidering av statsfinanser og reversering av
offentlige stattetiltak kan bidra til & bremse den gkonomiske veksten. Fortsatt vekst i internasjonal
gkonomi vil saledes vare avhengig av at privat konsum i industrilandene tar seg opp i takt med at
tiltakspakker fases ut.

Tabell 1: Makrogkonomiske hovedstgrrelser for verden, fremvoksende gkonomier og industriland

Verden Fremvoksende gkonomier Industriland
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
BNP -0,6 4,6 4,3 2,4 6,8 6,4 -3,2 2,6 2,4
Inflasjon 5,2 6,3 5 0,1 1,4 1,3

Kilde: IMF WEO juli 2010

Gjeninnhentingen i amerikansk gkonomi har avtatt i styrke. I andre kvartal 2010 falt BNP-veksten til
1,7 prosent (annualisert) mot 3,7 prosent kvartalet fgr, noe som peker i retning av moderat vekst i tiden
fremover. Arbeidsmarkedet har utviklet seg svakere enn ventet og skapt negative impulser til privat
konsum. Prisfallet i det amerikanske boligmarkedet ble snudd til oppgang ved utgangen av 2009, men
prisnivaet er fortsatt neer 30 prosent lavere enn hgsten 2006. Utviklingen i boligmarkedet er sveert
usikker, blant annet som fglge av den vedvarende hgye arbeidsledigheten, gkt omfang av tvangssalg og
utfasing av stettetiltakene til boligformal. De offentlige stimuleringstiltakene i forbindelse med
finanskrisen har bidratt til & forsterke allerede store ubalanser i offentlig gkonomi, noe som ma rettes
opp pa sikt. Pengepolitikken er fortsatt ekspansivt innrettet, og svak gkonomisk utvikling og lav
inflasjon gjennom farste halvar 2010, tyder pa at styringsrenten vil bli liggende lavt lenge.

I euroomradet tok den gkonomiske veksten seg opp fra farste til andre kvartal 2010. BNP vokste med
1 prosent sammenlignet med kvartalet fgr, mens i forste kvartal var tilsvarende vekstrate 0,3 prosent.
Det var den sterkt eksportdrevne gkonomiske veksten i Tyskland som bidro til oppsvinget i andre
kvartal, mens de gjeldstyngede landene dempet oppgangen. Inflasjonspresset i euroomradet har tiltatt
noe gjennom farste halvar 2010, mens arbeidsledigheten har stabilisert seg pa et heyt niva og var 10,1
prosent ved utgangen av august. Hagy ledighet og svak fremtidstro vil bidra til moderat konsumvekst
fremover. De gkonomiske forholdene tilsier at den europeiske sentralbanken fortsatt vil holde
styringsrenten lav. Av de europeiske landene utenfor eurosamarbeidet har bade Sverige og Danmark
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hatt positiv utvikling siste halvar, og tall for andre kvartal 2010 viser ogsa tiltagende gkonomisk
aktivitet i Storbritannia. | Baltikum ser produksjonsfallet ut til & ha stanset.

Kina har veert den starste drivkraften bak gjeninnhentingen i internasjonal gkonomi og har hatt kraftig
gkonomisk vekst de to fgrste kvartalene av 2010. BNP-veksten (arlig rate) var pa 11,9 og 10,3 prosent
i henholdsvis farste og andre kvartal 2010. Kinesisk ettersparsel har ogsa bidratt til & ske ravarepriser
og omfanget av internasjonal handel. Den gkonomiske veksten har i stor grad veert drevet av offentlige
investeringer, men sterk vekst i privat konsum og investeringer har muliggjort gradvis utfasing av
offentlige stottetiltak. Inflasjonspresset har imidlertid gkt, og sentralbanken har i farste halvdel av 2010
trukket tilbake likviditet fra markedet, ettersom gkonomien har vist tegn til overoppheting. Veksten i
gkonomien kan synes a avta noe fremover, men pa et fortsatt hgyt niva.

Tabell 2: Makrogkonomiske hovedstgrrelser for USA, euroomradet og Kina. Prognoser for 2010 og 2011

USA Euroomradet Kina
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
BNP -2,6 2,7 2,4 -4,1 1,6 1,4 8,7 11,1 9,7
Inflasjon -0,3 1,6 1,4 0,3 15 1,6 -0,7 2,5 2,5
Arbeidsledighet 9,3 9,7 9,4 9,4 10,0 10,0 - - -

Kilder: Consensus Forecasts, september 2010 og OECD, Economic Outlook no 87, May 2010 (Kina)

Det er flere usikkerhetsmomenter knyttet til utviklingen i internasjonal gkonomi fremover. De
omfattende offentlige stimuleringspakkene i forbindelse med finanskrisen, kombinert med underskudd
pé offentlige budsjetter over tid, har fert til at mange land har opparbeidet offentlige gjeldsbyrder som
ikke kan opprettholdes pa sikt. Situasjonen er alvorlig for flere av industrilandene, se figur 1. Til tross
for at de fleste av landene har iverksatt innstrammingstiltak, peker prognosene mot ytterligere gkning i
den offentlige gjelden i 2011

Figur 1: Offentlig bruttogjeld og budsjettunderskudd for utvalgte land per 2009
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Kilde: EC Spring Forecast 2010

Offentlige budsjetter ma strammes til, men dette er en vanskelig balansegang for myndighetene.
Strammes det til for tidlig, kveles oppgangen i gkonomien, og strammes det til for sent, kan dette
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utlgse ugnsket inflasjon og bidra til oppbygging av nye bobler. Enkelte europeiske land har imidlertid
sa store offentlige underskudd at en rask konsolidering av statsfinansene er helt ngdvendig, og disse
har allerede begynt & stramme inn. Med redusert offentlig ettersparsel vil den gkonomiske veksten i
stor grad veere avhengig av at privat konsum styrkes. Svake arbeidsmarkeder og lav forbrukertillit er
imidlertid et hinder for sterk vekst i privat konsum. Risikoen for et nytt gkonomisk tilbakeslag kan i
seg selv bidra til innstramminger i bankenes kredittgiving, og begrensninger pa tilgangen til kreditt vil
kunne ha en dempende effekt pa realgkonomien. Utviklingen i kinesisk gkonomi fremover har meget
stor betydning for den gkonomiske veksten internasjonalt.

Norsk gkonomi kom relativt gunstig ut av etterdgnningene av finanskrisen. Dette ma blant annet ses i
lys av den norske ravarebaserte eksportstrukturen som fikk drahjelp av hgy vekst i fremvoksende land.
Oppgang i internasjonal handel bidro ogsa positivt for norsk skipsfart. Produksjonsfallet hos viktige
handelspartnere kombinert med en styrket valutakurs har likevel rammet mange eksportarer hardt, se
tabell 3. Effekten av de store offentlige nedskjeringene som mange industriland ma gjennomfare, gjar
at usikkerheten rundt den videre utviklingen i verdensgkonomien er meget stor. Dette bidrar ogsa til
gkt usikkerhet rundt utsiktene for norsk gkonomi. Langvarig lav vekst internasjonalt vil dempe
ettersparselen etter norske varer, presse ned prisene pa viktige ravarer som olje og aluminium samt
fare til at norske renter vil bli liggende lavt over lang tid.

Opphentingen i norsk gkonomi etter konjunkturbunnen i fjor var, har vist seg a bli noe svakere enn
tidligere antatt, se tabell 3. Dette skyldes serlig at forbrukerne ser ut til & prioritere sparing pa
bekostning av forbruk. Ifglge forelgpige nasjonalregnskapstall gkte BNP for Fastlands-Norge
sesongjustert med 0,5 prosent i andre kvartal, etter en vekst pa 0,2 i farste kvartal og 0,5 prosent i
fjerde kvartal i fjor. Privat forbruk ga negative vekstimpulser i andre kvartal, etter & ha bidratt svakt
positivt i farste kvartal. Olje- og fastlandsinvesteringene har derimot tatt seg klart opp, og bidro
sammen med tradisjonell vareeksport til & motvirke effekten av nedgangen i husholdningenes konsum.

Tabell 3: Makrogkonomiske hovedstarrelser for norsk gkonomi. Prognoser 2010-2012.
Prosentvis endring fra aret fgr, der ikke annet fremgar.

Regnskap 2010 2011 2012
2009* SSB FIN NB SSB NB SSB NB
Privat konsum 0,2 3,3 4,3 3,5 3,9 4,0 3,7 3,25
Offentlig konsum 4,7 2,7 2,4 2,5 2,2 2,25 1,9 .
Bruttoinvesteringer 117 3.9 35 425 5.3 6.5 42
Fastlands-Norge
Eksport — trad. varer -8,2 53 4,7 4,75 2,8 2,25 3,0 .
BNP -1,4 1,0 0,9 0,75 2,4 1,75 2,2 2,25
BNP Fastlands-Norge -1,4 15 2,1 1,75 29 2,75 2,8 2,75
Arbeidsledighet-AKU" 3,2 3,6 3,5 3,5 3,7 3,75 3,8 3,5
Arslgnn 4,2 3,5 3,25 3,5 3,4 4,0 3,7 4,5
E(lfg‘ls)“mp”s'”dekse” 2,1 2,5 2,2 2,5 1,5 1,5 2,1 2,25
KPI-JAE® 2,6 1,4 1,3 1,5 1,4 1,75 2,0 2,25
Pengemarkedsrente’ 2,5 2,5 2,7 2,6 2,8 2,9 3,6 3,7
Raoljepris i kroner"* 388 475 475 . 499 . 543 .
.o . . ) . 3 Gjennomsnittlig spotpris,
1 Niva 2 KPI justert for avgiftsendringer og uten energivarer Brent Blend

* Forelgpige tall.
Kilde: Statistisk sentralbyra, @konomiske analyser 4/2010

Det er ventet at veksten i BNP vil ta seg opp de neste par arene. Oppgangen synes imidlertid a bli
forholdsvis moderat. Et svakt globalt oppsving vil legge band pa investeringsviljen og eksportveksten i
arene som kommer. Samtidig vil konsumveksten trolig bli dempet av husholdningenes gnske om &



Finansielle utviklingstrekk 2010
Finanstilsynet
Rapport: Oktober 2010

bygge opp finansielle buffere eller nedbetale gjeld. Statistisk sentralbyra venter ingen klar
konjunkturoppgang fer arsskiftet 2012/2013.

Tilbakeslaget i norsk og internasjonal gkonomi har gitt utslag i det norske arbeidsmarkedet, men
gkningen i arbeidsledigheten har veert relativt beskjeden sett i internasjonal malestokk. Sa langt i 2010
ser det ut til at arbeidsledigheten vil forbli relativt lav, men det er usikkerhet knyttet til utviklingen.
Sysselsettingsnedgangen har stoppet opp, mens det har veert en svak oppgang i arbeidsstyrken, se figur
2. Det er imidlertid enkelte trekk som peker i retning av et svakt arbeidsmarked. Flere enn tidligere
jobber ufrivillig deltid, mens langtidsledigheten er pa vei opp. Samtidig er det fa tegn til vesentlig
oppgang i antall ledige stillinger. Prognosene fra Statistisk sentralbyra trekker i retning av at
arbeidsledigheten vil gke svakt fremover og na en topp i 2012.

Figur 2: Arbeidsstyrke, sysselsetting og arbeidsledighet  Figur 3: Inflasjon og styringsrente
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Penge- og finanspolitikken har blitt brukt aktivt for & motvirke effektene av finanskrisen, men
stimulansene vil gradvis strammes til etter hvert som aktiviteten i norsk gkonomi gker. Norges Bank
har begynt & heve styringsrenten, se figur 3. Vedvarende lave renter i de store vestlige landene
kombinert med moderat gkonomisk vekst, svakt gkende ledighet, lav lgnns- og prisvekst tilsier likevel
at styringsrenten vil veere lav i de kommende arene. Trolig vil finanspolitikken veere ngytral eller svakt
ekspansiv i 2011.

Figur 4: Vekst i nominelt BNP og kreditt (12-mnd. basis) Figur 5: Kredittvekst i husholdn. og foretak (12-mnd. basis)
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Nedgangskonjunkturen bidro til at den innenlandske kredittveksten (K2) pa tolvmaneders basis avtok
kraftig gjennom 2008-2009, se figur 4, serlig som falge av betydelig fall i utlan til foretakssektoren.
Utover i 2010 har kredittveksten gradvis tatt seg noe opp. Bedriftenes laneopptak har gkt, og
kredittveksten ble igjen positiv i juni for farste gang siden oktober 2009. Tolvmanedersveksten i
kreditt til husholdningene har avtatt noe i samme periode, men var fortsatt hele 6,2 prosent i august, se
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figur 5. Veksten i samlet kreditt (K3) har gatt ned som falge av at foretakene i fastlandsgkonomien og
oljesektoren, som i stor grad henter lanekapital i utlandet, har redusert sine laneopptak.

Eiendomsmarkedet

Kraftig reduksjon i utlansrenter, flytende boliglansrenter og en relativt mild konjunkturnedgang bidro
til at det norske boligmarkedet kun i mindre grad ble pavirket av den internasjonale finanskrisen og det
realgkonomiske tilbakeslaget som fulgte. Etter at boligmarkedet i Norge var preget av lav omsetning
og fallende priser hgsten 2008 og i farste del av 2009, snudde utviklingen i Norge, se figur 6. Gjennom
siste del av 2009 og farste del av 2010 holdt boligprisveksten seg hay, selv om prisveksten har svekket
seg noe gjennom aret. | september 2010 var norske boligpriser (malt ved NEF/Econ-indeksen) 6,8
prosent hgyere enn i september 2009. Muligheten for hayere lanerenter, eller stigende arbeidsledighet,
kan legge en demper pa boligprisutviklingen. Statistisk sentralbyra venter at boligprisveksten vil avta
fra et arsgjennomsnitt pa over 8 prosent i 2010 til drgye 5 prosent i 2011 og 2012.

Formidlingstiden ved boligsalg har gatt ytterligere noe ned gjennom farste halvar 2010, mens
omsetningen av boliger har tiltatt. Fremdeles er imidlertid bade omsetningstakten og antall
omsetninger lavere enn far finanskrisen. Segregeringen i boligmarkedet der attraktive eiendommer
selges raskt til hgy pris, mens mindre gode boliger er vanskeligere a selge, synes a vedvare.
Nybyggingen av boliger tok seg opp i farste og andre kvartal i 2010, men fra et lavt niva.

Figur 6: Norske boligpriser. Nominelle og Figur 7: Gjennomsnittsverdi for sentrale kontorbygg i
reelle priser per kvadratmeter pa brukte boliger Oslo- og Bergensomradet.
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Markedet for naeringseiendom har gjennom farste og andre kvartal i ar vist klare tegn til stabilisering.
Leieprisfallet har flatet ut og omsetningen har tatt seg markant opp, men fra et lavt niva. Samtidig viser
beregninger fra OPAK at avkastningskravet har falt for de fleste segmentene. Lavere avkastningskrav
gir hgyere verdivurderinger, noe som har bidratt til omsetningsvekst og gkt nybygging.
Arealledigheten er fortsatt gkende, men anslas & na toppen ved utgangen av 2010. Aktgrene har
gjennomgaende et svakt positivt syn pa markedsutviklingen innenfor nringseiendom, og venter
begrenset vekst i leiepriser, salgsvolumer og verdivurderinger i tiden fremover. Nedsiderisikoen
knytter seg hovedsakelig til den gkte usikkerheten rundt den internasjonale konjunkturutviklingen,
samt virkninger av en viss stigning i rentenivaet.
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Det nordiske boligmarkedet

Hgsten 2010 sammenlignet finske tilsynsmyndigheter de nordiske boligmarkedene. Boligprisene i de
nordiske landene gkte betydelig frem til 2008, for sa & falle i 2009, se figur 8. Med unntak av Danmark
har boligprisene igjen gkt i 2010 og tatt igjen prisfallet som fulgte av finanskrisen. | Danmark gkte
boligprisene sarlig mye i forkant av krisen, og 1a markert hgyere enn i de gvrige landene.
Husholdningenes gjeldsbelastning, malt som lan i forhold til inntekt, har gkt kraftig i alle de nordiske
landene, noe som har sammenheng med bl.a. lavt renteniva, se figur 9. | Danmark og pa Island er
gjeldsbelastningen szrlig hgy, over 200 prosent i 2009.

Figur 8: Utvikling i boligpriser Figur 9: Lan i forhold til inntekt
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I Norge har andelen nye 1an med hgy bel&ningsgrad over tid veert stigende, og Finanstilsynets
boliglansundersgkelse hgsten 2009 viste at 1an utover 80 prosent belaningsgrad utgjorde nzr 40
prosent av nye lan. | de gvrige nordiske landene var andelen lan med hay beldningsgrad tilsvarende
hay. Andel 1an med belaningsgrad over 100 prosent av boligens verdi var stgrre bade i Finland og
Island enn i Norge. Stor gjeld og haye belaningsgrader var noe av bakgrunnen til at Finanstilsynet i
mars 2010 publiserte retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis for lan til boligformal, se nermere
omtale side 20. Ogsa tilsynsmyndighetene i Sverige og Finland har publisert retningslinjer for utlan
med pant i bolig.

Figur 10: Lan fordelt etter beldningsgrad Figur 11: Fordeling av l&n med fast og flytende rente
100 % + - P— 100 % -
80 % A 80 % o
60 % - 60 % -
40 % 4 . . 40 % -+
20% A 20% -+
0% T T T 1 0% -

Norge Finland Island Sverige Danmark Finland Island Norge Sverige
mOver 100 % @80-100% m60-80% @ Under 60 % O Fast rente mFlytende rente
Kilder: Nordiske tilsynsmyndigheter Kilder: Nordiske tilsynsmyndigheter

Det er viktige ulikheter i de nordiske boligmarkedene. Mens norske husholdninger i stor grad eier egen
bolig, er andelen om lag 50 prosent i Sverige og Danmark. De fleste 1an i Norge blir gitt med flytende
rente, og den siste boliglansundersgkelsen viste at ner alle nye lan er gitt med flytende rente, se figur
11. Det er kun Finland som har tilsvarende hgy andel boliglan med flytende rente.
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Verdipapirmarkedene

Utviklingen i de norske markedene for aksjer, obligasjoner og pengemarkedsinstrumenter henger neert
sammen med utviklingen i respektive markeder internasjonalt. Nar utviklingen i de internasjonale
aksjemarkedene er negativ, er som regel utviklingen ogsa negativ i Norge. | gjennomsnitt er imidlertid
prisendringene starre i Norge enn internasjonalt. Lave renter i utlandet fglges normalt av lave renter i
Norge. Det samme gjelder utviklingen i risikopremier pa kredittobligasjoner og i pengemarkedet. @ker
risikopremiene internasjonalt, stiger de ogsa i Norge. Det er ogsa en klar tendens til at utviklingen i
aksjemarkedene og markedene for kredittobligasjoner er knyttet naert sammen i perioder med stor
usikkerhet. Aksjeprisene faller ofte samtidig som risikopremiene i obligasjonsmarkedet gker.

Usikkerheten knyttet til fremtidig utvikling i verdipapirmarkedene pa kort sikt er meget hgy og pa
mellomlang sikt hgy. Dette henger sammen med den betydelige usikkerheten knyttet til fremtidig
realgkonomisk utvikling. Det er en risiko for at aksjeprisene skal falle og risikopremiene i
rentemarkedet gke.

Banksektoren i Norge har lav eksponering mot aksjemarkedene. En kraftig korreksjon i dette markedet
har derfor begrenset direkte effekt pa bankenes inntjening og soliditet. For norske
livsforsikringsselskaper og pensjonskasser er situasjonen annerledes. Et kraftig kursfall i
aksjemarkedene representerer en betydelig utfordring for denne typen institusjoner. Norske forbrukere
er i begrenset grad eksponert mot aksjemarkedene, mens norske ikke-finansielle foretak har betydelige
plasseringer i aksjer. Mye av dette er imidlertid investeringer i ikke-bgrsnoterte aksjer, som i
regnskapene ikke verdsettes til markedsverdier. En negativ utvikling i aksjemarkedene pavirker
publikums og finansinstitusjonenes tillit til den generelle gkonomiske utviklingen og bidrar til &
redusere aktarenes ettersparsel. | perioder med lave priser og/eller kursfall har det vist seg vanskelig &
hente inn ny egenkapital.

Pa kort og mellomlang sikt er det sannsynlig med et fortsatt lavt renteniva. Uro i markedene og
sviktende tillit og tro pa fremtiden vil imidlertid kunne fare til markerte gkninger i risikopremiene i
penge- og obligasjonsmarkedene. Den starste faren er at finansieringskostnaden for banker og ikke-
finansielle foretak stiger markant. Det kan bli vanskelig & finansiere ny virksomhet og refinansiere
eksisterende aktiviteter. @ker bankenes finansieringskostnader, vil ogsa lanerentene stige. Erfaringer
viser at nar det blir vanskelig a finansiere virksomhet i fremmedkapitalmarkedene, er det ogsa store
problemer med & reise ny egenkapital. For norske livsforsikringsselskaper og pensjonskasser
representerer det lave nivaet pa langsiktige renter og et tynt norsk statsobligasjonsmarked en stor
utfordring. Det lave rentenivaet gker risikoen for ikke & oppna tilstrekkelig avkastning til & dekke inn
rentegarantien, gker sannsynligheten for hgyere pensjonspremier og reduserer forventede fremtidige
pensjonsutbetalinger.

Aksjemarkedene

Utviklingen i det norske aksjemarkedet fra januar 2000 og frem til september 2010 fremgar av figur
12. Sa langt i 2010 har markedet gétt opp med 1,4 prosent, se tabell 4. Fra indeksen sitt maksimum i
oktober 2007, falt aksjemarkedet med om lag 57 prosent til bunnivéet ble nadd i februar 2009. Etter
dette har markedet steget med i overkant av 56 prosent, men det er fortsatt omtrent 30 prosent lavere
enn toppnivaet far krisen satte inn.

11
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Figur 12: Aksjepriser Tabell 4: Arlig geometrisk avkastning
400 1 Norge USA Europa Japan
350 -
1970 — sept. 2010 11,2 9,5 10,0 5,7
300 -
= 250 | Siste 20 ar 7,6 9,2 9,0 -1,6
2 200 | Siste 10 &r 7,2 -0,5 0,2 -4,1
~ 50 Siste 5 &r 2,5 0,8 15 -8,2
100 M Siste 3 &r 9,9 -7,0 7,3 -19,1
50 -
. Siste 1 ar 16,0 10,3 6,4 -6,5
2000 2(;02 2604 2606 2608 2610 e
Norge —USA —Europa —Japan Hittil i &r 1,4 4,0 2,3 -7,5

Kilde: Reuters EcoWin

Fra sommeren og hgsten 2007 frem til februar 2009 falt aksjemarkedene i USA og Europa med om lag
50 prosent. Etter at indeksverdiene begynte & stige igjen har verdigkningen veert fra 50-55 prosent.
Indeksene 13 ved utgangen av september rundt 20 prosent lavere enn maksimum. Sa langt i ar har
utviklingen i USA og Europa veert svakt positiv. Det japanske aksjemarkedet er et godt eksempel pa
hvor risikabelt aksjemarkedet kan vaere selv ndr investeringshorisonten er svert lang. Den japanske
aksjeindeksen nadde sitt hayeste niva i desember 1989. Arlig geometrisk avkastning for de siste 20
arene har veert -1,6 prosent. | de ni farste manedene av 2010 har markedet falt med 7,5 prosent.

Variasjonene i avkastningen i det norske markedet er sveert hgy og vesentlig hgyere enn i for eksempel
det amerikanske aksjemarkedet, se figurene 12 og 13. | gjennomsnitt er volatiliteten pa omtrent 25
prosent, og i kriseperioder er risikoen vesentlig hgyere. Variasjonen i risiko over tid drives i stor grad
av endringer i aktgrenes risikotoleranse, endring i usikkerheten om den realgkonomiske utviklingen og
frykt. Risikoen i det norske markedet er na tilbake pa et normalniva.

Figur 13: Volatilitet Figur 14: VIX-volatilitet
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Volatilitet beregnet ut fra historiske aksjekurser reflekterer ikke markedets forventninger til fremtiden.
Det gjor imidlertid aksjemarkedsvolatilitet avledet fra opsjonspriser, se figur 14, som viser implisitt
volatilitet for det amerikanske aksjemarkedet. Under finanskrisen var volatiliteten ekstremt hgy. Den
er vesentlig lavere na enn under krisen, men fortsatt hgyere enn det historiske gjennomsnittet. Ved
utgangen av september 2010 var implisitt volatilitet om lag 24 prosent.

De internasjonale aksjemarkedene er tett ssmmenvevd. Informasjon flyter fritt over landegrensene og
er normalt tilgjengelig i markedene til samme tid. | figur 15 vises utviklingen i korrelasjoner mellom
avkastningen i det norske markedet mot det amerikanske og det europeiske markedet. En generell
gkning i korrelasjonen mellom avkastningen i ulike nasjonale aksjemarkeder tyder pa at
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Figur 15: Korrelasjoner
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markedene er blitt mer integrerte. En forklaring er at de ulike markedene na i stgrre grad enn far er
eksponert mot de samme risikofaktorene i verdensgkonomien og at landene er tettere sammenvevd
béde som falge av gkt handel og gkte real- og finansinvesteringer over landegrensene. At
korrelasjonen er hgyere i krisetider enn i normale perioder innebarer at diversifiseringsgevinstene
knyttet til globale aksjeportefaljer er minst nar det er mest bruk for dem. Nar denne
diversifiseringsmuligheten reduseres, gker samtidig sarbarheten i det globale finansielle systemet. Det
betyr at internasjonale aksjemarkedskrakk raskt vil sla inn i det norske markedet. Det betyr ogsa at
oppbygging av bobler internasjonalt normalt vil spre seg til det norske markedet. @kt
spredningshastighet representerer gkte utfordringer for gkonomisk styring generelt og for finansiell
stabilitet i Norge. Ved flere tilfeller har prisene i aksjemarkedene bade i Norge og internasjonalt steget
til nivaer som ikke kan begrunnes i underliggende fundamentale forhold. De etterfglgende prisfallene
har veert sveert store.

Pengemarkedene

Rentenivaet i pengemarkedet viser hvor kostbart det er for bedrifter og finansinstitusjoner & ta opp lan
med Kortere tid til forfall enn ett ar. En vesentlig del av bankenes utlan har flytende rentebetingelser,
0g niva og variasjon i pengemarkedsrentene far derfor relativt stor innvirkning pa husholdningenes og
foretakenes finansieringskostnader. Rentene i pengemarkedet var ved utgangen av september 2010
svart lave og omtrent pa samme niva som i perioden fra varen 2004 og frem til hgsten 2005.

Figur 16: Statsrente og spread Nibor vs. stat Figur 17: Rentenivd — USA (3 mnd.)
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Tremaneders rente pa statskasseveksler (venstre akse) og forskjellen (spreaden) mellom denne og
tremaneders NIBOR (hayre akse) for perioden fra februar 2003 og frem til september 2010 fremgar av
figur 16. Spreaden kan i normale tider nyttes som et mal pa kredittrisikoen knyttet til 1an til banker
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(pris pé risiko). | krisetider viser den prisen pa bade kreditt- og likviditetsrisiko. Spreaden gkte
betydelig i lgpet av hgsten 2007 og var forholdsvis stabil frem til hgsten 2008 da den gkte dramatisk.
Tremaneders-spreaden er ved utgangen av september nesten tilbake pé& niva med gjennomsnittet for
perioden for krisen startet. Forholdene i pengemarkedet (bank-delen) har i stor grad normalisert seg.

Renteniva, endringer i renteniva og fordelingsegenskapene til ulike renter varierer noe fra land til land,
men utviklingstrekkene er i hovedsak like for utviklede gkonomier. | forbindelse med finanskrisen ble
sentralbankenes styringsrenter kraftig redusert samtidig som markedene ble tilfart likviditet.
Pengemarkedsrentene internasjonalt er nd pa et sveert lavt niva, se figur 17 som viser utviklingen i det
amerikanske markedet. Forskjellen mellom renten pa eurodollar-innskudd og US Treasuries (TED-
spreaden) nadde sin hgyeste verdi pa 4,6 prosentpoeng (460 basispunkter) i oktober 2008, som
understreker alvoret i krisen og de store likviditetsproblemene som oppstod etter at tilliten i markedet
forsvant. Dette er en mye brukt indikator for utviklingen i likviditets- og kredittrisiko i det
amerikanske pengemarkedet. Ved utgangen av september 2010 var spreaden lavere enn sitt historiske
gjennomsnittsniva for perioden januar 1982 til september 2010.

Obligasjonsmarkedene

Det har veert et markant fall i statsobligasjonsrentene i forbindelse med finanskrisen. Dette har
sammenheng bade med flight to quality” og pengepolitiske tiltak. Utviklingen i norske
statsobligasjonsrenter (10 ars lgpetid) for perioden fra januar 1985 og frem til september 2010 fremgar
av figur 18. | september 2010 var gjennomsnittet for tidrs-renten lavere enn 3,5 prosent, som er den
laveste gjennomsnittsrenten som er observert de siste 25 arene.

Figur 18: Stat (10 &r) og swap-spread Figur 19: Renteniva - USA
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Figur 18 viser ogsa utviklingen i swap-spreaden for tidrs lgpetider (hgyre akse), som er forskjellen
mellom swap-renten og statsobligasjonsrenten. Denne spreaden er en indikator for bade kreditt- og
likviditetsrisiko og gir informasjon om hvor dyrt det er & finansiere virksomhet béade i finansielle og
ikke-finansielle foretak. Spreaden steg betydelig frem mot oktober 2008 for deretter a falle markant. |
lapet av 2009 gkte den igjen og var i september 2010 hgyere enn far krisen.

Fra 1982 har det vert en forholdsvis jevn nedgang i statsobligasjonsrenten i USA. Det laveste nivaet
ble nadd i desember 2008 (2,4 prosent), se figur 19. Tidrs-renten var omtrent 2,5 prosent i september
2010, og rentenivaet i det amerikanske statsobligasjonsmarkedet er fortsatt meget lavt sett i et historisk
perspektiv. Figur 19 viser ogsa renten pa amerikanske foretaksobligasjoner med kredittvurdering BAA
og utviklingen i forskjellen mellom denne renten og tiars-statsobligasjonsrente. Under finanskrisen i
2007-2008 var spreaden pa sitt hgyeste 6 prosentpoeng. Etter dette falt den betydelig, men har steget
noe de siste manedene. Den er fortsatt hayere enn i perioden forut for finanskrisen.
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CDS-priser og risiko knyttet til statsgjeld

Prisen pa kredittbytteavtaler (CDS, Credit Default Swaps) viser hvor dyrt det er for en investor &
forsikre seg mot tap pa en obligasjon som falger av at utsteder ikke kan svare for sine forpliktelser
etter obligasjonskontrakten. Figur 20 viser utviklingen i CDS-priser knyttet til obligasjoner utstedt av
et utvalg EU-land. | dette markedet kostet det ved utgangen av september 2010 nesten 8,3 prosent av
palydende per &r over en femérs periode & forsikre seg mot betalingsinnstilling av den greske stat,
mens en forsikring av tyske statsobligasjoner koster 0,3 prosent per ar. For de gvrige ligger prisen pa
mellom 2 og 4,6 prosent. En forsikring av norske statsobligasjoner koster til sammenligning 0,2
prosent.

Figur 20: CDS-priser pa nasjonalstater
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Kilde: Reuters EcoWin
CDS-prisene reflekterer markedsakterenes vurdering av konkurssannsynligheter. Disse prisene er

dermed et mal pa kredittrisikoen knyttet til statsobligasjoner. Dagens hagye priser gjenspeiler
usikkerheten knyttet til den statsfinansielle situasjonen i mange land.
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Resultater og risiko | bankene og
livsforsikringsselskapene

Banker

De norske bankene (konsern) oppnéadde gode resultater i farste halvar 2010, se figur 21. Lavere tap pa
utlan og betydelige engangsgevinster i fgrste halvar bidro til bedringen i resultatet. Bankene hadde
store ekstrainntekter som falge av gevinster knyttet til fusjonen mellom Nordito og danske PBS i andre
kvartal. Pensjonsreformen ga ogsa en engangseffekt dette halvaret da flere banker kunne tilbakefgre
avsetninger til AFP. Fortsatt nedgang i netto renteinntektene trakk i motsatt retning. Samlet resultat far
skatt var 18,3 mrd. kroner, en bedring pa 6,2 mrd. kroner sammenlignet med samme periode i 2010.
Egenkapitalavkastningen gkte fra 9 til 13 prosent, se figur 22.

Figur 21: Tap pa utldn og resultat av ordinzer drift Figur 22: Egenkapitalavkastning etter skatt
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Den viktigste inntektskilden for norske banker er netto renteinntekter, som utgjorde 1,53 prosent av
gjennomsnittlig forvaltningskapital i farste halvar 2010. Dette var en nedgang pa 0,04 prosentpoeng
sammenlignet med samme periode i 2009. For fem ar siden |4 nettorenten pa 1,85 prosent. Sterk
konkurranse mellom bankene om innskudd og utlan til boligformal gjer at bankenes fortjeneste pa
innskudd og utlan er mindre enn far.

Rentemarginene var i en periode synkende, men gkte fra hgsten 2008 som faglge av hagyere prising av
kredittrisiko, serlig pa utlan til neringslivet, se figurene 23 og 24. | lgpet av 2009 og hittil i 2010 har
marginene pa utlan til neeringslivet igjen falt noe, men er fortsatt pa et hgyere niva enn far finansuroen.
Det har over tid veert betydelig press pa utlansmarginene pa boliglan, som sammen med lave marginer
pa innskudd gir utfordringer for bankene. Uroen i finansmarkedene i farste halvar bidro til at bankene
matte betale mer for sin finansiering. | andre kvartal steg de korte pengemarkedsrentene uten at dette
ga szrlig utslag i bankenes renter pa boliglan. Fortsatt sterk konkurranse i bankmarkedet gjer at
bankene syntes noe avventende med & velte over gkte finansieringskostnader p& kundene.
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Figur 23: UtlAnsmargin* for foretak- og personkunder Figur 24: Netto renteinntekter og rentemargin
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| farste halvar 2010 utgjorde tapene 0,27 prosent (annualisert) av utlanene, neer en halvering
sammenlignet med ett ar tidligere, se figur 26. Mens det har veert noe gkning i bankenes individuelle
nedskrivninger pa utlan, har de gruppevise nedskrivningene kun gkt svakt fra ett ar tidligere.
Utlanstapene har i all hovedsak kommet pa lan til nearingslivskunder

Figur 25: Utvikling i resultat for bankene samlet Figur 26: Tap pa utldn (glidende gjennomsnitt)
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Kredittrisiko

Bankenes forvaltningskapital, inkludert boligkredittforetakene, bestar i gjennomsnitt av 75 prosent
utlan. Utvikling i kredittrisiko er dermed av stor betydning for lennsomhet og soliditet i bankene.
Utlan til kunder, inkludert utlén i boligkredittforetak, har gkt med kun 2 prosent de siste 12 méanedene.
Det er i hovedsak reduksjon i utlan til foretak som har holdt veksten nede, se figurene 27 og 28. Lavere
ettersparsel etter 1an, grunnet lavere aktivitet i gkonomien generelt, har sasmmen med hayere
risikoprising av utlan reduserte utlansveksten. | andre kvartal isolert var det igjen en svak gkning i
utlan til foretakssektoren. Utlénsveksten til personkunder har veert noksa stabil de siste to arene, og var
7 prosent pa arshasis ved utgangen av juni 2010. Veksten har veert understgttet av et svart lavt
renteniva og fortsatt oppgang i boligmarkedet.

I det norske kredittmarkedet har banker fra gvrige nordiske land veert ekspansive. Sterk vekst i utlan
har gkt deres betydning i markedet, noe som har bidratt til & forsterke konkurransen. Finanskrisen viste
samtidig at i perioder med stor uro i markedene er det en fare for at de utenlandske bankene trekker seg
ut av det norske markedet for & konsentrere seg om aktiviteter i hjemlandet. De utenlandske bankene
strammet i sterre grad inn pa kredittgivningen til norske kunder, sarlig til foretakene, i denne perioden
enn de norskbaserte bankene. Ved utgangen av 2009 hadde filialene redusert sine utlan til norske
foretak med 12 prosent. | 2010 har aktiviteten i filialene tatt seg opp, og veksten var svak positiv i
andre kvartal isolert.
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Figur 27: 12 -mnd. vekst i utlan til personkunder. Figur 28: 12-mnd. vekst i utlan til norske foretak.
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Konjunkturutviklingen er svart sentral for utviklingen i kredittrisiko, og det er fortsatt knyttet
usikkerhet til utviklingen i internasjonal og norsk gkonomi fremover. | gjennomsnitt utgjer utlan til
foretakene en stor andel utldnsportefaljen til norske banker. Lannsomheten i foretakssektoren er
dermed av stor betydning for bankenes kredittrisiko. Det er ventet at Iannsomheten i foretakene vil ta
seg opp etter hvert som aktiviteten i gkonomien gradvis gker, se figur 29. En todeling ma péregnes, der
foretak i skjermet sektor, eller der eksporten gar hovedsakelig til fremvoksende land, har betydelig
bedre utsikter enn foretak der eksporten til tradisjonelle markeder i Europa dominerer. Det er ogsa tegn
til at gjeldsbetjeningsevnen er i ferd med & ta seg opp, serlig pa grunn av foretakenes nedbetaling av
gjeld, se figur 30. Nedgang i konkursraten fra siste halvdel av 2009 og hittil i 2010 trekker i samme
retning. Fremdeles er imidlertid konkursraten pa et relativt hgyt nivd sammenlignet med de siste fem
arene.

Figur 29: Utvikling i lannsomhet- endring i driftsmargin Figur 30: Foretakenes gjeldsbetjeningsevne og antall
siste 3 maneder i forhold til samme periode aret far konkurser
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1) Skalaen gar fra -5 til +5, der -5 indikerer stort fall 1) Gjeldsbetjeningsevnen er fremskrevet for 2009
mens +5 indikerer kraftig vekst. Kilde: Norges Banks Offentlig forvaltning og olje- og gassutvinning inngar
regionale nettverk ikke i utvalget. Kilder: SSB og Norges Bank

Norsk naringsliv vil rammes av en eventuell svakere utvikling internasjonalt. Dette vil veere serlig
negativt for utviklingen i eksportrettet virksomhet som i tillegg kan rammes av sterkere krone og
hayere kostnadsvekst enn vare handelspartnere. Samtidig vil utsiktene for skipsfartsnaringen svekkes,
en naering som er av serlig stor betydning for de to stgrste bankene. Sa langt har tapene pa
skipsfartsengasjementer veert lave, noe som ma ses i sammenheng med at fraktratene har holdt seg
oppe. Mye ny tonnasje vil bli ferdigstilt fremover samtidig som mange langsiktige kontrakter utlgper.
Norske banker er sterkt eksponert mot eiendomsdrift, og er sarbare overfor eventuell negativ utvikling
i markedet for naeringseiendom. Etter en periode med vesentlig fall i bade leiepriser og
omsetningspriser har markedet fra hgsten 2009 og inn i 2010 utviklet seg positivt.
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Utlan til husholdningene utgjer om lag 60 prosent av bankenes utlansportefaglje. Omtrent 90 prosent av
disse utlanene er 1an gitt med pant i bolig. Bankenes kredittrisiko er dermed i sterk grad knyttet opp til
utviklingen i boligmarkedet. Boligprisveksten har avtatt hittil i 2010, etter & ha gkt kraftig gjennom
hele 2009, se figur 32. Sett i forhold til utvikling i bade konsumpriser, byggekostnader, husleier og
disponibel inntekt er boligprisene haye historisk sett. Kredittveksten til husholdningene er na svakt
hgyere enn Ignnsveksten og gjeldsbelastningen vokser ikke vesentlig. Det er imidlertid stor spredning
mellom husholdningene nér det gjelder fordeling av gjeld og formue, og det er serlig yngre og
nyetablerte i boligmarkedet som er mest gjeldsutsatt. Nedgangen i bankenes utlansrenter fra hgsten
2008 har gjort det lettere & betjene gjelden, men samtidig har det fart til fortsatt hgy vekst i gjelden,
noe som har bidratt til & gke husholdningenes sarbarhet for fremtidige rentegkninger, se figur 31.

Figur 31: Husholdningenes gjeldsbelastning. Kvartalstall  Figur 32: Boligprisvekst og husholdningenes lanerente
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Kilde: Reuters EcoWin og Finanstilsynet

De aller fleste av lanene er gitt med flytende rente, og konsekvenser av en eventuell rentegkning vil
inntreffe umiddelbart og med full styrke. Husholdningenes renteutgifter vil da kunne gke, samtidig
som boligprisene kan falle. Til enhver tid er det husholdninger som rammes av endringer i
arbeidsmarkedet, samlivsbrudd mv. som gjar det vanskelig & betjene boliglanet. Nye retningslinjer for
boligfinansiering kan bidra til & redusere bankenes kredittrisiko i boliglansportefaljen ved blant annet &
bidra til & begrense antall utlan med belaningsgrader utover 90 prosent av boligverdien.
Retningslinjene er ogsa viktige som bidrag for bedret bankpraksis. (Se naermere omtale av
retningslinjene pa side 20.)

Forbrukslan

Bade banker og finansieringsselskaper tilbyr rene forbrukslan. Slike lan gis i stor grad uten sikkerhet.
Finanstilsynet har i flere &r kartlagt omfanget av forbrukslan i et utvalg banker og
finansieringsselskaper. Arsveksten var 2 prosent ved utgangen av andre kvartal 2010, og kun 0,3
prosent i andre kvartal isolert, se tabell 5. Etter en periode med betydelig vekst i forbrukslan har
veksten stoppet opp. Det kan tyde pé at bade de som Ianer ut og de som tar opp |an er blitt mer
forsiktige. Forbrukslan utgjar en liten andel av den totale gjelden til husholdninger, om lag 2 prosent.

Selskapene som driver denne type virksomhet har god inntjening, i hovedsak som fglge av hgye netto
renteinntekter. Rentene pa forbrukslan er hgyere enn for boliglan da det ikke er knyttet sikkerhet til
lanet. Bokfarte tap ligger pa et hgyere niva enn for finansieringsselskaper og banker generelt, og gkte
kraftig i 2008 og 2009. Tapene i farste halvar 2010 (annualisert) ligger pd om lag samme niva som for
2009. Misligholdte Ian viste nedgang i farste halvéar 2010.

19



Finansielle utviklingstrekk 2010
Finanstilsynet
Rapport: Oktober 2010

Tabell 5: Utviklingen i forbrukslan i et utvalg selskaper

2005 2006 2007 2008 2009 Per 2-kv.
Forbrukslan (mill. kr) 26 276 31 057 36 925 43 352 44 500 44 226
Vekst prosent (12 mnd.) 15,1 18,2 18,9 17,4 2,6 1,9
Bokfarte tap (mill. kr) 382 253 339 953 1326 696
Tap i prosent av forbrukslan 15 0,8 0,9 2,2 3,0 3,1*
E)rrl:)trtgkr;iésrl]igholdte lan i prosent av 55 4.9 50 6.5 8.0 5.4
Nettorente i prosent av GFK 11,6 11,2 9,8 8,8 11,9 11,8*
Resultat ord. drift i prosent av GFK 7,6 7,6 5,5 3,3 55 5,4*

* Annualisert

Forsvarlig utlanspraksis for lan til boligformal

En viktig arsak til finanskrisen i USA var sveert sterk vekst i utlan til boligformal og en betydelig
prisgkning pa boliger som la grunnlag for ytterligere boliglansvekst. En stor andel av Ianene ble gitt
uten krav om dokumentasjon av inntekt, jobb og formuesposisjon. Husholdninger med darlig
gjeldsbetjeningsevne sto for en vesentlig del av utlansveksten.

Som nevnt under omtalen av bankenes kredittrisiko, bestar bankenes utlansportefgljer av en hgy andel
boliglan, slik at bankene har indirekte betydelige eksponeringer mot boligmarkedet. Hay gjeld, haye
beldningsgrader pa boligen, flytende rente og lite nedbetaling gjer mange husholdninger sarbare for
gkte renter og skonomisk tilbakeslag. Selv om bankenes tap pa utlan er lave, kan tilstramminger i
husholdningenes gkonomi og tilbakeslag i boligmarkedet gi betydelige negative ringvirkninger.

For & sikre en robust boligfinansiering og starre stabilitet i boligmarkedet, har Finanstilsynet utarbeidet
retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis for 1an til boligformal. Disse fremgar av et rundskriv fra mars
2010. Etter rundskrivet skal bankenes interne retningslinjer oppfylle et sett minstekrav. Lan til
boligformal skal kun ytes dersom banken har sikker informasjon om Iantakers inntekt og formue. Det
forutsettes at kundens totale gjeld ikke overstiger tre ganger samlet bruttoinntekt dersom dette
forholdstallet nyttes som beslutningskriterium. Videre skal bankene ha retningslinjer for beregning av
kundens likviditet. Dersom beregningene viser et likviditetsunderskudd etter at det er tatt hensyn til en
mulig fremtidig rentegkning skal 1an som hovedregel ikke innvilges og uansett bar kunden gis en
frarddning. Det forutsettes at bankene har retningslinjer for vurdering av sikkerheter og at lanet
normalt ikke overstiger 90 prosent av boligens markedsverdi. Dersom normene avvikes, legges det til
grunn at det foreligger en formell tilleggssikkerhet eller at det er gjort en seerskilt
forsvarlighetsvurdering. Kontrakter knyttet til 1an der belaningsgraden er hgy bar inneholde et krav om
avdragsbetaling. Finanstilsynets retningslinjer forutsetter at bankene beregner effekten av betydelige
rentegkninger, informerer lantakerne om konsekvensene av rentegkning og redegjer for valget mellom
fast og flytende rente. Bankens styre (eller ledelsen i utenlandske filialer) skal hvert kvartal forelegges
en rapport om bankens oppfelging av Finanstilsynets retningslinjer. Rundskrivet inneholder ogsa
retningslinjer som dekker rammelan.

Finanstilsynet fglger opp retningslinjene gjennom sin tilsynsvirksomhet; arlige boliglansundersgkelser,
stedlige tilsyn, mater med filialer og i spesialrapporter.
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Som et ledd i oppfalgingen av retningslinjene ba Finanstilsynet de 30 starste bankene om & redegjere
for eventuelle endringer i egne retningslinjer som falge av rundskrivet fra Finanstilsynet. I tillegg ba
Finanstilsynet om rapporten forelagt for bankens styre om den interne oppfalgingen av retningslinjene
for Ian til boligformal. Av de 30 bankene oppgir 20 at rundskrivet fra Finanstilsynet hadde fart til
endringer i egne retningslinjer. | de resterende bankene har det ikke skjedd endringer.

Bankene har gjort enkelte endringer pa flere omréader. Flere har skjerpet kravene til laneprosessen og
foretatt presiseringer knyttet til vilkarene til betjeningsevne og belaningsgrad. Enkelte banker har
understreket behovet for formell tilleggssikkerhet eller szerskilt forsvarlighetsvurdering. Noen fa har
innfart avdragskrav for 1an med hgy belaningsgrad. Videre har enkelte banker gjort endringer i interne
retningslinjer knyttet til opplysning om konsekvenser av rentegkninger og innfart krav om at
eventuelle avvik fra interne retningslinjer ma besluttes pa et hgyere niva.

Halvparten av bankene hadde utarbeidet styre- eller ledelsesrapporter om oppfalging av Finanstilsynets
retningslinjer. De gvrige vil utarbeide slike rapporter fra og med tredje kvartal 2010. Rapportene viser
manglende etterlevelse av bankenes egne retningslinjer. Bankenes overholdelse av retningslinjene vil
bli fulgt opp gjennom blant annet stedlige tilsyn.

Stresstest av bankenes utlan til foretakssektoren

Som ledd i vurderinger av bankers fremtidig kapitalbehov knyttet til utlan til bedriftsmarkedet har
Finanstilsynet foretatt falsomhetsanalyser pa utlansportefgljene til 17 banker ved bruk av Norges
Banks stresstestmodell i SEBRA®. Analysene er basert p& engasjementsstatus pr. 31. desember 2009
for kunder med engasjement pa NOK 500 000 eller mer og selskapenes (norske aksjeselskaper)
arsregnskap for 2008. | tillegg er det foretatt tilsvarende analyse for hele Norgesportefaljen. Dette er en
ikke-bankspesifikk laneportefglje som bestér av alle aksjeselskaper i Norge som har levert arsregnskap
for 2008. Kredittrisikoen pa denne portefgljen gir derfor et godt bilde av tilstanden til ikke-finansielle
norske aksjeselskaper.

I SEBRA estimeres misligholdssannsynligheter for foretakene basert pa utviklingen i enkelte
regnskapsstarrelser, som pa sin side fremskrives med utgangspunkt i sentrale makrogkonomiske
starrelser. Nar misligholdssannsynlighetene kombineres med bankenes utlanseksponering kan en
beregne starrelsen pa risikovektede eiendeler, som er grunnlaget for beregning av minstekravet til
ansvarlig kapital. Stresstesten er basert pd Norges Banks stresstestscenario som gjengitt i Finansiell
Stabilitet 1/2010, se tabell 6.

Tabell 6: Makrostgrrelser som inngr i stresscenarioet*

BNP Lenn Inflasjon Lanerente Eiendomspriser
2009 1,97 3,74 2,17 4,53 2,66
2010 1,67 -0,43 2,66 4,06 -4,37
2011 1,46 -2,13 1,14 3,72 -13,13
2012 2,10 -2,95 141 3,80 -5,14
2013 2,30 1,00 2,00 4,00 3,14

* Prosentvis vekst fra foregdende ar med unntak for lanerenten som er oppgitt i prosent.
Kilde: Norges Bank Finansiell Stabilitet (FS) nr. 1/2010 (med visse justeringer foretatt av Finanstilsynet).

! System for EDB-Basert RegnskapsAnalyse.
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I forhold til Norges Banks stresstestscenario har Finanstilsynet i sitt stresstestscenario lagt til grunn en
noe hgyere lanerente for arene 2010-2013. Andelen av de ulike bankenes portefgljer som er analysert
varierer og kun norske aksjeselskaper inngdr i bankenes laneportefaljer. Gjennomsnittlig uvektet andel
for alle 17 bankene er 52 prosent. Beregningene reflekterer ikke eventuelle endringer (les gkninger) i
kundenes eksponeringer samt migrering av kunder mellom de ulike typer kundeportefaljer.

| stresstestscenarioet gker gjennomsnittlig misligholdssannsynlighet (PD-verdi, uvektet) for de 17
bankene fra 2,3 prosent i 2008 til 4,8 prosent i 2013, mens tilsvarende tall for Norgesportefaljen er 2,1
0g 4,1 prosent. Dette innebzrer at sjansen for mislighold i en stressituasjon gker betydelig
sammenlignet med en mer normal utvikling. Noe forenklet betyr dette at en for de 17 bankene i
stresscenarioet venter at 2,3 prosent av utlansmassen skal ga i mislighold i 2008 og 4,8 prosent i 2013.

@kningen i misligholdssannsynlighet (PD-verdi) farer til at minstekravet til ansvarlig kapital i
gjennomsnitt (uvektet) for de 17 bankene gker med 27 prosent fra 2008 til 2013. For Norgesportefaljen
gker minstekravet til kapital med 31 prosent. @kningen i PD-verdi farer til gkt beregningsgrunnlag
(risikovektede eiendeler), som igjen farer til en gkning i minstekravet til kapital.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisikoen i bankene er i farste rekke knyttet til det lgpende refinansieringsbehovet i penge- og
obligasjonsmarkedene nasjonalt og internasjonalt. Disse markedene fungerer godt i normale perioder,
men kan falle helt bort i perioder der tilliten til finansinstitusjonenes inntjening og soliditet svekkes.
Hittil i 2010 har markedene for kortsiktig finansiering fungert tilfredsstillende. | obligasjonsmarkedet
gkte risikopaslagene betydelig pa forsommeren 2010, i hovedsak som fglge av gkt risiko pa
statspapirer utstedt av gjeldstyngede euroland, spesielt Hellas. Den kraftige gkningen i spreaden pa
statsobligasjoner fra disse landene smittet sarlig over pa bankobligasjoner siden flere store europeiske
banker har betydelig eksponering mot statsgjeld i disse landene. Offentliggjaring av resultater av
stresstester i juli for de sterste europeiske bankene bidro til & stabilisere markedene og redusere
kredittspreadene noe. Norske banker hadde lav direkte eksponering mot PIIGS landene, men ble
rammet av mer generelle smittevirkninger gjennom penge- og kapitalmarkedet.

Figur 33: Rentespread 3-mnds interbank-renter
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Risikopremiene for norske bankabligasjoner var pa arets hgyeste niva i juni/juli, men likevel langt fra
nivéene fra hgsten 2008 og ut i 2009. Norske banker har hittil i 2010 (august) utstedt obligasjoner og
sertifikater for i overkant av 56 mrd. kroner. Volumet var hgyest i februar og juni. Gjennomsnittlig
utstedelsesvolum per maned hittil i ar er 7 mrd. kroner. Markedet for obligasjoner med fortrinnsrett
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(OMF) har hatt lavere risikopremier enn vanlige bankobligasjoner, og utgjer en stadig viktigere
finansieringskilde for bankene. Ved utgangen av farste halvar 2010 var det utstedt OMF for om lag
511 mrd. kroner, og totale utlan i boligkredittforetakene utgjorde omlag 631 mrd. kroner. Hittil i 2010
har norske kredittforetak utstedt OMF for omtrent 4,5 mrd. kroner i gjennomsnitt per maned. | OMF-
bytteordningen er det totalt utstedt OMF for 230 mrd. kroner, som i hovedsak kommer til forfall fra og
med 2011. Det er knyttet usikkerhet til hvordan OMF-markedet vil fungere nar bytteordningen
forfaller og store beholdninger av OMF vil bli tilbudt i markedet.

Innskudd fra kunder er en stabil og viktig finansieringskilde for norske banker. Innskudd fra kunder
har gkt med i overkant av 3 prosent siste ar. Stabiliteten er sannsynligvis mindre for innskudd som
ikke dekkes av innskuddsgarantiordningen til Bankenes Sikringsfond enn innskudd som er dekket.
Garanterte innskudd (under 2 mill. kroner), utgjorde 57 prosent av totale kundeinnskudd per utgangen
av juni 2010. Sma og mellomstore banker har betydelig hgyere andel garanterte innskudd enn store
banker. Samlet utgjorde innskudd i forhold til utlan 57 prosent (inkludert boligkredittforetak som
inngdr i konsern), en gkning pé to prosentpoeng sammenlignet med ett &r tidligere, se figur 35.
Bankenes langsiktig finansiering bestar ogsa av obligasjonslan med mer enn ett ars lgpetid, ansvarlig
lanekapital og egenkapital. I gjennomsnitt utgjorde total langsiktig finansiering 97 prosent av utlanene
i norske banker (inkl. boligkredittforetak), hvorav finansiering fra bytteordningen utgjorde 9 prosent,
se figur 36.

Figur 36: Lang finansiering i prosent av brutto

Figur 35: Utvikling i innskuddsdekning utlan til kunder, i banker og boligkredittforetak
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Bankenes netto utenlandsgjeld utgjorde 858 mrd. kroner ved utgangen av andre kvartal 2010.
Inntjening, soliditet, kredittvurdering og sterrelse er spesielt viktig for tilgang og pris pa
utenlandsfinansieringen. Av bankenes samlede utenlandsgjeld star DnB NOR og Nordea Bank Norge
for 90 prosent. Mindre norske banker har lite eller ingen utenlandsgjeld. DnB NOR er en viktig
kredittkilde for andre norske banker, og DnB NORs utenlandsfinansiering er en indirekte
finansieringskilde for de andre bankene.

Kartlegging av bruk av stresstester i banker

Finanstilsynet gjennomfarte varen 2010 en kartlegging av syv starre norske bankers bruk av
stresstester. Formalet med undersgkelsen var & fa oversikt over hvilke stresstester et utvalg norske
banker gjennomfarer. De syv bankene var alle IRB-banker, som innebzrer at de har tillatelse til bruk
av interne metoder i kapitalkravsberegningen (Internal Ratings-Based Approach). Bankene ble bedt
om & dele stresstester inn i tre grupper: pilar 1-, pilar 2-/ICAAP* og gvrige stresstester.

2 ICAAP — Internal Capital Adequacy Assessment Process. Etter Basel Il og kapitalkravsdirektivet til EU skal
bankene gjennomfare egenevalueringer av blant annet bankens soliditet.
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Som IRB-banker er bankene underlagt krav til kredittrisikostresstester. Sentralt i pilar 1 er stresstesting
av kapitaldekning under en nedgangskonjunktur. Pilar 2-stresstester dekker hele virksomheten pa
konsolidert niva. @vrige stresstester utfgres ofte uregelmessig og dekker spesialomrader som shipping,
eiendom eller fiskeri.

Undersgkelsen viste at starre norske banker har et godt utbygd apparat av stresstester. Bankene har
flere ulike stresstester innenfor hvert av de tre segmentene. De syv bankene gjennomfarer pa
regelmessig basis 16 pilar 1 relaterte stresstester, 25 pilar 2 / ICAAP-stresstester og 28 gvrige
stresstester. | lgpet av det siste aret har bankene gjennomfart til sammen 69 stresstester (regelmessige
og ad hoc).

Bankene opplyste at bruken av stresstester var nart knyttet opp mot strategisk og operativ styring.
Stresstester ble brukt i kapitalplanlegging og -styring, analyse av kapitalbuffere og likviditetsrisiko, og
til fastsetting av styringsmal og -rammer. Videre nyttes stresstester til vurdering av potensielle tap,
sarbarhet overfor makrosjokk, fglsomhet for konjunkturendringer og avdekking av svakheter i
risikostrategier og -prosesser. Flere av bankene benyttet informasjon fra Statistisk sentralbyra og
Norges Bank som input til stresstestene. Metoder som fglsomhetsanalyse/sensitivitetsanalyse og
reversert stresstest ble brukt i enkelttilfeller.

EU stresstest

I juli 2010 publiserte ”Committee of European Banking Supervisors” (CEBS) resultatene fra
stresstester av EU-hjemmehgrende banker. Testene ble gjennomfart pa et utvalg banker som til
sammen utgjorde minst 50 prosent av hvert enkelt lands banksektor. | alt deltok 91 banker i
stresstestene, og 50 prosent malet ble fylt opp ved & starte med de starste bankene og deretter inkludere
banker etter avtakende starrelse. Ingen norske banker deltok i stresstesten fordi verken Finanstilsynet
eller sekretariatet i CEBS vurderte det som ngdvendig. Denne vurderingen var blant annet basert pa
norske bankers begrensede eksponering mot PIIGS-landene og andre EU-land.

Stresstestingen ble gjennomfart pad konsernniva og fokuserte i hovedsak pa kreditt- og markedsrisiko.
Det ble konstruert to makrogkonomiske scenarioer; et referanse- eller basisscenario og et forholdsvis
ugunstig makroscenario (stresscenarioet). Viktige makrogkonomiske stagrrelser som BNP,
arbeidsledighet, prisstigning og renter ble fremskrevet for 2010 og 2011 for hvert medlemsland, USA
og resten av verden. Referansescenarioet innebarer en viss gjenvinning fra den sterke nedgangen i
2008-2009, mens stresscenarioet forutsatte en ytterligere forverring. I tillegg til det generelle
tillitssjokket som var reflektert i stresscenarioet inngikk ogsa et EU-spesifikt terminkurvesjokk for &
gjenspeile gkt risiko knyttet til statsgjeld.

Med basis i fremskrivninger av makrostarrelsene ble utviklingen i tapssannsynligheter og forventet tap
gitt konkurs estimert pa landniva for fire utlanssektorer (finansinstitusjoner, stat og statslignende
papirer, ikke-finansielle foretak, konsum- og boligkreditter). Stresscenarioet ga en betydelig gkning i
konkurssannsynligheter i gjennomsnitt, men med variasjoner mellom landene og sektorene.
Verdiendringer i handelsportefgljen drives primert av en generell rentegkning og landspesifikke
rentegkninger, som reflekterer de ulike landenes statsfinansielle stilling. For Hellas for eksempel ligger
det inne en gkning i lange renter til nesten 12 prosent i 2010 og videre til nesten 15 prosent i 2011.
Dette gir et verdifall pa greske statsobligasjoner pa om lag 23 prosent. Stresscenarioet inneholder i
tillegg en antakelse om et verdifall i aksjemarkedene pa 36 prosent akkumulert over de to arene.
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| stresscenarioet reduseres gjennomsnittlig kjernekapital for de 91 bankene fra 10,3 prosent i 2009 til
9,2 prosent ved utgangen av 2011. Statlige stetteordninger gitt i forbindelse med finanskrisen utgjer
1,2 prosentpoeng av kjernekapitalen. Reduksjonen i kjernekapital skyldes en betydelig gkning i tap pa
utlan over toars-perioden og kurstap pa handelsportefaljen, blant annet som falge av skte
nedskrivninger pa statsobligasjoner. Kjernekapitalen i 7 banker reduseres til mindre enn 6 prosent, som
i testen er definert som et akseptabelt niva. Det regulatoriske minimum for kjernekapitalen er 4
prosent. CEBS konkluderer med at banksystemet i EU i gjennomsnitt er forholdsvis robust, men at
denne konklusjonen delvis er avhengig av fortsatt statsstatte til sektoren. Resultatene av stresstestene,
og ikke minst den starre dpenheten om bankenes portefaljer, ser ut til & ha redusert problemene i
verdipapirmarkedene og gitt et positivt bidrag til bankenes finansielle situasjon. CEBS uttalte i
forbindelse med offentliggjeringen av undersgkelsen at organisasjonen vil fortsette arbeidet med a
stressteste banksystemet i EU.

Soliditet

Norske bankers soliditet, méalt med kjernekapitalandelen, har blitt styrket i 2010 sammenlignet med
utgangen av 2009, se figur 37. Den internasjonale finanskrisen viste viktigheten av at bankene har en
solid egenkapital, og det er viktig at bankene bruker de gode resultatene til & styrke egenkapitalen
ytterligere i 2010, noe som gjer det ngdvendig & vise moderasjon nar det gjelder & dele ut utbytte.

Figur 37: Kjernekapitaldekning i norske banker (konsern)
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I lgpet av varen 2010 har Sparebank 1 SMN og Sparebanken Vest utstedt fondsobligasjoner og emittert
egenkapitalbevis, og innlgst kapitalinnskuddet fra Statens finansfond. Omlag 2 mrd. kroner, av totalt
av 50 mrd. kroner, er fortsatt utestdende i Finansfondet fordelt pa 26 mellomstore og mindre banker.

Livsforsikringsselskaper

Livsforsikringsselskapenes resultater er i betydelig grad pavirket av utviklingen i
verdipapirmarkedene. Utviklingen i norske og utenlandske aksjemarkedene slar direkte inn i
livsforsikringsselskapenes resultater. Ogsa renteutviklingen pavirker verdien pa
obligasjonsheholdningen, men dette far likevel ikke like store utslag som aksjekursutviklingen. Etter
et godt farste kvartal 2010 bidro nedgangen i aksjemarkedene i andre kvartal til & trekke avkastningen
ned, se figur 38. Avkastningen pa obligasjonsportefaljen var imidlertid positiv som falge av rentefallet
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i perioden. Samlet for farste halvar 2010 hadde de norske livsforsikringsselskapene en verdijustert
kapitalavkastning (annualisert) pa 3,3 prosent, mot 4,4 prosent i samme periode i 2009.

Mens verdiendringene pé aksjer varierer kraftig, utgjer beholdningen av rentepapirer en stabil
inntektskilde, se figur 39. Rentenedgangen siden begynnelsen av 2008 har imidlertid bidratt til en viss
reduksjon i disse inntektene. Verdien av portefgljen av “hold til forfall”-obligasjoner, som males til
amortisert kost, gir en stabil avkastning samtidig som verdiene i regnskapet holdes uendret. @kningen i
kredittspreader varen 2010 hadde hatt en negativ resultateffekt for selskaper med hgy andel
kredittobligasjoner i portefaljen. Investeringer i eiendom utgjorde 12 prosent av forvaltningskapitalen
ved utgangen av andre kvartal 2010, noe som gjar selskapene sarbare for utviklingen i eiendomspriser.
| farste halvar har verdiene, med unntak av for ett selskap, veert uendrede.

Figur 38: Utvikling i kapitalavkastning Figur 39: Netto inntekter fra invest. i kollektivportefgljen
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Markedsrisiko

Kollektivportefaljen utgjar i gjennomsnitt i overkant av 80 prosent av livsforsikringsselskapenes
forvaltningskapital. Kollektivportefgljen bestar av eiendeler som motsvarer de forsikringsmessige
avsetninger til dekning av kontraktfastsatte forpliktelser. Livsforsikringsselskapene har igjen gkt
andelen aksjer i kollektivportefaljen etter at selskapene solgte seg ned betydelig i perioden med stor
finansuro, se figurene 40 og 41. Aksjer utgjorde 15 prosent av kollektivportefgljen ved utgangen juni
2010, hvor av om lag halvparten bestér av unoterte aksjer, i hovedsak private equity og hedgefond.

Figur 40: Aksjer og rentepapirer i prosent av Figur 41: Kvartalsvis utvikling i investeringer som andel
forvaltningskapital av kollektivportefgljen
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*Andre eiendeler bestar bl.a. av utldn og fordringer til amortisert kost.

Samtidig har andelen obligasjoner i portefgljen blitt noe redusert det siste aret, og utgjorde 28 prosent,
hvorav 36 prosent var offentlig utstedte obligasjoner. ”Hold til forfall”-obligasjoner utgjorde 20 % av
kollektivportefgljen ved utgangen av andre kvartal 2010. Livsforsikringsselskapene har lav eksponer-
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ing mot PI1GS-landene, kun fire prosent av forvaltningskapitalen, som i hovedsak er plassert i stats-
obligasjoner. Selv om den direkte eksponeringen mot disse landene er beskjeden bidrar likevel gjelds-
situasjonen til & gke den generelle usikkerheten i verdipapirmarkedene, slik at markedsrisikoen gker.

Soliditet og stresstester

Bufferkapitalen i livsforsikringsselskaper er tilgjengelig kapital utover lovpalagte soliditets- og
sikkerhetskrav og er ment til & vare statpute for eventuelle tap selskapene padrar seg. Bufferkapitalen
bestar av overskytende kjernekapital (kjernekapitalmargin), tilleggsavsetninger begrenset oppad til
arets renteforpliktelse, deldrsresultat, kursreguleringsfond og risikoutjevningsfond. Bufferkapitalen
utgjorde 4,4 prosent av forvaltningskapitalen ved utgangen av andre kvartal 2010, mot 4,8 prosent ved
utgangen av 2009, se figurene 42 og 43. Nedgangen i aksjemarkedene farte til betydelig reduksjon i
kursreguleringsfondet og bidro til lavere bufferkapital i selskapene.

Figur 42: Bufferkapital Figur 43: Sammensetning av bufferkapital
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Livsforsikringsselskapene rapporterer stresstester kvartalsvis til Finanstilsynet. Hensikten med
stresstestene er & belyse selskapenes evne til & oppfylle gjeldende soliditetskrav. Selskapenes samlede
risiko vurderes opp mot bufferkapitalen for & evaluere selskapenes bufferkapitalutnyttelse.
Forutsetningene i stresstesten er bl.a. et parallelt skift i rentekurven pa 1,5 prosentpoeng, fall i
aksjekursene pa 20 prosent, fall i eiendomsmarkedene pa 12 prosent og valutakursendring pa 12
prosent. Stresstestene maler hvor hgy risiko selskapene taler gitt deres tilgjengelige bufferkapital. Hvis
risikoen er for hgy malt i forhold til tilgjengelig kapital, ma bufferkapitalen gkes eller risikoen
reduseres.
Figur 44: Bufferkapitalutnyttelse i livsforsikringsselskapene
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Som falge av at livsforsikringsselskapenes bufferkapital har blitt redusert viste stresstestene
gjennomfart ved utgangen av andre kvartal 2010 gkning i bufferkapitalutnyttelsen for selskapene
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totalt, og for noen selskaper var gkningen betydelig, se figur 44. Tapspotensialet for markedsrisiko
gkte ogsa noe som fglge av at spreadrisikoen har gkt etter endringene i stresstestmodulen.

Finanstilsynet har endret stresstesten for a ligge na&ermere opp til det som forventes i Solvens II.
Stressparameterne i alle undermodulene (aksjer, renter, eiendom, valuta, spread) og korrelasjoner er
endret. Det er farst og fremst endringene i beregning av spreadrisiko som utgjar den sterste endringen i
stresstesten. Spreadrisikoen er gkt sammenlignet med tidligere beregningsmetode. Norske
livsforsikringsselskaper har betydelige utfordringer knyttet til kapitalkravene under Solvens Il. Samlet
tapspotensial for selskapene overstiger stgrrelsen pa bufferkapitalen, som indikerer at de samlet sett
har underdekning i forhold til det forventet kapitalkrav under Solvens II.

Utfordringer og eventuelle endringer i regelverk

Gjennom 2008 ble det klart at det kraftige aksjeprisfallet reduserte bufferkapitalen i
livsforsikringsselskapene, og aksjebeholdningene métte reduseres betydelig for a tilpasse risikonivaet i
forhold til lavere buffere. Flere selskaper var sérbare for et sé stort aksjefall og behovet for styrking av
bufferkapitalen ble tydelig. Utviklingen i rentemarkedene har ogsa fatt gkt fokus. Mens ett kortsiktig
fall i rentene bidrar til & gke verdiene pa obligasjonene, vil et varig lavt renteniva veere en betydelig
utfordring for selskapenes evne til & mgte kundenes garanterte avkastning. Statsobligasjonsrenten har i
lengre tid veert lav og fallende, selv om renten er ventet & stige noe de neste par arene, vil rentenivaet
fremdeles veere pa et relativt lavt niva.

Solvens Il

Ved gjennomfaringen av Solvens ll-direktivet vil solvenskravene for livsforsikringsselskapene endres
betydelig. | dette regimet vil alle risikoer dekkes i solvenskapitalkravet. Eiendelene vil males til
markedsverdi samtidig som renteendringer vil gi seg utslag i endringer i verdien pa forpliktelsene. En
kartlegging Finanstilsynet gjennomfarte hasten 2009 og senere kontakt med selskapene, har vist at det
er forskjeller i graden av forberedelser. Et betydelig antall forsikringsselskaper vurderer & benytte
interne modeller til & beregne deler av solvenskravet, slik det dpnes for i Solvens I1, noe som vil vere
krevende for selskapene med hensyn til utviklingen av slike modeller. Det vil veere videre betydelig
utfordringer knyttet til verdsettelse av forpliktelsene i standardmetoden samt til de generelle kravene til
styring og kontroll som stilles i Solvens Il-regelverket.

Solvens Il og vurderinger av gjeldende norske virksomhetsregler

Solvensberegningene vil reflektere risikodelingen mellom kunde og forsikringsselskap slik at
reguleringen av denne risikodelingen blir sentralt for utfallet av beregningene. Flere selskaper har
overfor Finanstilsynet og Finansdepartementet gitt uttrykk for at det er behov for endringer i
virksomhetsreglene som falge av Solvens I1. Spesielt er det pekt pa negative effekter av regelverket for
fripoliser, siden det ikke er mulig & ta inn fortjenesteelementer i fremtidige premier og den forventede
andelen av fremtidig overskudd (20 prosent) vil veere av liten betydning i et lavrenteregime.

Selskapenes insentiver til gkt langsiktighet i kapitalforvaltningen kan styrkes ved tiltak som bidrar til
starre risikoutjevning over tid. To typer endringer i virksomhetsreglene kan synes aktuelle: @kt
fleksibilitet og anvendelsesomrade for bufferfond pa den ene siden, og endring av reglene for
overskuddstildeling (innfaring av reversible kundetildelinger) slik at fremtidig forventet
overskuddstildeling omgjares til en generell buffer pa den andre siden. Endring av reglene for
fremtidig overskuddstildeling vil ha en umiddelbar og betydelig effekt pa selskapets risikosituasjon og
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solvensposisjon under Solvens I1. Effekten vil imidlertid vere kritisk avhengig av at rentenivaet
overstiger den garanterte avkastningen slik at det faktisk vil eksistere et forventet fremtidig
avkastningsoverskudd som kan benyttes til & dekke tap i dag. Innfaring av mer fleksible bufferfond vil
ikke ha seerlig umiddelbar effekt pa kapitalsituasjonen, men det kan gi insentiver til oppbygging av
starre fond pa sikt som dermed gradvis vil bedre soliditeten. | et lavrenteregime vil det imidlertid veere
begrensede muligheter til & foreta en rask oppbygging av fond.

Finanstilsynet ser et behov for & foreta en vurdering av de norske virksomhetsreglene for
livsforsikringsselskapene i lys av Solvens ll-regelverket. Det tas sikte pé & fremme konkrete forslag til
endringer i regelverket til Finansdepartementet senest i 1. kvartal 2011.

Endring i maksimal beregningsrente fra januar 2011

I henhold til forsikringsvirksomhetsloven skal Finanstilsynet til enhver tid fastsette hgyeste tillatte
beregningsrente ut fra direktivbestemmelser. Som det fremgar av direktivet, skal beregningsrenten som
anvendes ved beregning av de forsikringstekniske avsetningene fastsettes med forsiktighet og ikke
overstige 60 prosent av rentesatsen for statsobligasjonslan i den valuta forsikringsavtalen er fastsatt i.
Forskriften har bl.a. til hensikt & ta hensyn til langsiktigheten i forpliktelsene i en pensjonsinnretning. |
Norge — til forskjell fra mange andre land — utstedes det imidlertid ikke statsobligasjoner med lengre
Igpetid enn 10 ar, slik at disse benyttes som referanse i vurderingen.

Utviklingen i 10-arsrenten for statsobligasjoner viser at beregningsrenten for kontrakter inngatt etter 1.
januar 2006 (2,75 prosent) og for kontrakter inngatt i arene far 1. januar 2006 (3 prosent) er betydelig
hayere enn 60 prosent av 10-ars statsobligasjonsrente, som ved utgangen av mai 2010 tilsvarte om lag
2 prosent. Beregningsrenten har i hovedsak nd ligget under forskriftens maksimumskrav siden 2006.
Forelgpige beregningsstudier viser at selskapene har behov for hgyere buffere ved overgangen til
Solvens Il som trer i kraft fra 1. januar 2013. En endring av beregningsrenten vil — sammen med andre
tiltak for & styrke soliditeten — vaere et bidrag til at selskapene vil veere i stand til & oppfylle de nye
kravene.

P& bakgrunn av renteutviklingen de siste to arene og prognosene for fremtidige renter, besluttet
Finanstilsynet i august 2010 & sette ned den maksimale beregningsrenten for nye kontrakter til 2,5
prosent. Renteendringen gjennomfares med virkning fra 1. januar 2011. Nar det gjelder renteendring
for ny opptjening i eksisterende kontrakter er fristen for gjennomfaring satt til 1. januar 2012.

Regnskapsstandard for forsikringskontrakter

I IFRS er regnskapsfaring av forsikringsforpliktelser regulert i IFRS 4 Forsikringskontrakter.

Denne standarden var ment & veere en midlertidig standard med enkelte begrensede forbedringer i (da)
gjeldende praksis i pavente av at mer fullstendige regler om innregning og maling var pa plass. IASB
publiserte 30. juli 2010 et utkast til en slik fullstendig standard med frist til 15. desember 2010 til & gi
hgringskommentarer. De nye regnskapsreglene er ikke ngdvendigvis samsvarende med Solvens |l og
vil (trolig) innebaere at forsikringsselskapene ma foreta to separate beregninger av sine
forsikringsforpliktelser — ett for regnskapsformal og ett for solvensformal.
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Finanskrisen

Det er flere forhold som sammen kan bidra til & forklare hvorfor det oppsto en global finansiell krise i
perioden 2007 — 2009, som har hatt store ettervirkninger i 2010 og ventes & ha det ogsa i 2011 og

2012. Alvorlige mangler i regulering og tilsyn ble avdekket i mange land, samtidig som det hadde
utviklet seg betydelige skonomiske ubalanser. Handelsbalansen i szrlig USA, men ogsa i Storbritannia
0g noen euroland, var sterkt negativ. Kapitalstrammen fra land med spareoverskudd, som Kina og
andre fremvoksende gkonomier, til land med spareunderskudd bidro til stor likviditet, lavt renteniva og
for lave risikopremier i USA og andre vestlige land. Ubalansene i verdensgkonomien fikk utvikle seg
uten ngdvendig korreksjon verken fra markedene eller myndighetene.

En rekke husholdninger, spesielt i USA, men ogsa i noen andre vestlige land, ble innvilget betydelig
kreditt uten & ha tilstrekkelig gjeldsbetjeningsevne. Det meste ble brukt til & finansiere boligkjap.
Boligettersparselen farte til stigning i boligprisene, som igjen ga grunnlag for enda starre gjeldsopptak.
Kredittveksten og boligprisene mistet sitt ankerfeste i underliggende gkonomiske realiteter.
Finansinstitusjonenes kredittvurderingsprosedyrer og kredittvilkar, spesielt i USA, ble svekket i arene
frem mot finanskrisen. Boligpris- og kredittboblen bygde seg opp i en periode der det generelle
rentenivaet var lavt. Etter at teknologiboblen i aksjemarkedet sprakk i 2000, fgrte mange sentralbanker
en lavrentepolitikk for & hindre nedgang i realgkonomien. Samtidig bidro billige importvarer fra Kina
og andre fremvoksende land til & dempe inflasjonen i de industrialiserte landene.

| etterkant av finanskrisen er det pekt pa svakheter i finansforetakenes overordnede
virksomhetsstyring, forretningsplaner/strategi, kompetanse og kapasitet i styrende organer og
kontrollfunksjoner, risikomalingssystemer og insentivstrukturer.

I drene far finanskrisen var det sveert sterk vekst i volumet av verdipapiriserte 1an seerlig i USA.
Insentivene til & gjennomfare grundige kredittvurderinger og overvake utviklingen i kredittverdighet
ble svekket fordi Ianene ble solgt videre i kapitalmarkedet. Kvaliteten pa de underliggende boligléanene
ble redusert uten at det fant sted en tilsvarende nedgang i kredittvurderingene fra
kredittvurderingsbyraene. Mye av kredittrisikoen ble veerende i finanssektoren, bade fordi
finansinstitusjonene selv valgte a bli sittende med slike obligasjoner og fordi finansinstitusjonene
implisitt eller eksplisitt garanterte for obligasjonene. Finansinstitusjonene hadde insitament til &
konvertere boliglan til obligasjoner med sikkerhet i boliger pa grunn av lavere kapitalkrav. Europeiske
finansinstitusjoner investerte betydelige belgp i amerikanske boliglansobligasjoner.

Ulike typer spesialforetak, laneformidlere, investeringshanker, pengemarkedsfond og spesialfond var
enten ikke eller i begrenset grad underlagt tilsyn og regulering. Veksten i denne delen av
finanssektoren var stor, og finanssektorens samlede gjeldsgrad gkte betydelig. En vesentlig del av
finansieringen var kortsiktig og markedsbasert, og likviditetsrisikoen var fglgelig hay. Tilsynsregimet
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var mindre omfattende enn for tradisjonell bankvirksomhet, og det var lite fokus pa soliditetstilsyn.
Investeringshankene og spesialfondene mv. hadde sterke direkte og indirekte koplinger mot
tradisjonelle finansinstitusjoner og markedene for verdipapirer og eiendom.

Mer komplekse instrumenter og fremvekst av store internasjonale finansielle konglomerater reduserte
gjennomsiktigheten. Dette gjorde det vanskelig & avdekke risikoen i det finansielle systemet og
spredningskanaler for finansiell ustabilitet. Ulike tilsynsorganer hadde ansvar for forskjellige deler av
det finansielle systemet i enkelte sentrale land. Koordineringen burde veert bedre organisert. Flere land
hadde fokus pa institusjonstilsyn og i mindre grad pa overvaking av systemets samlede risiko. Det er
0gsa pekt pa at kapitalkravene i den regulerte delen av finanssektoren generelt sett har vert for lave og
at prosyklikaliteten i bade regnskaps- og kapitalkravsregler kan ha medvirket til & forsterke
svingningene.

Ikke alle land ble rammet like sterkt av finanskrisen. Norge, Australia og Canada er eksempler pa land
som kun i mindre grad ble rammet. Tilsynene i de tre landene er integrerte og dekker alle typer
finansieringsvirksomhet. Kombinasjonen av en forsiktig og konservativ innstilling hos bade
finansinstitusjoner og myndigheter bidro til at alvorlige soliditetsproblemer ikke fikk utvikle seg. Den
gunstige gkonomiske utviklingen forut for krisen sikret tilfredsstillende inntjening i finansneringen
slik at det ikke var behov for & investere i risikofylte produkter. Landenes naringsstruktur, kombinert
med endringene i det internasjonale handels- og vekstmgnsteret i arene far krisen inntraff, bidro til &
skjerme landene nar krisen inntraff. En sunn makrogkonomi virket stabiliserende. Kollapsen i
pengemarkedene og bortfallet av tillit ga imidlertid ogsa institusjoner i disse landene
likviditetsproblemer.
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Regulering

Finanskrisen viste at kapitaldekningsreglene var for darlige og at reguleringen av likviditetsrisiko ikke
har veert tilfredsstillende. Videre har det kommet kritikk mot insentivsystemene i finanssektoren, og
det er pekt pa at regnskapsreglene kan ha bidratt til & forsterke svingningene i finansinstitusjonenes
resultater. Det er ogsa enighet om at koordineringen av tilsynsvirksomhet bade nasjonalt og
internasjonalt kan og skal forbedres, og at det har veert for lite oppmerksomhet rundt oppbyggingen av
systemrisiko i det finansielle systemet.

P& G20-mgtet i november 2010 draftes Baselkomiteens (the Basel Committee on Banking
Supervision) forslag til endrede kapital- og likviditetsregler for banker som gradvis skal innfares i
perioden 2013-19. Forslagene ble varslet i to konsultative dokumenter publisert i desember 2009° og
har siden veert ute pa hgring og veert gjenstand for omfattende beregningsstudier. En revidert versjon
av forslagene ble lagt frem i juli* og i september kom komiteen til enighet om kvantitative krav knyttet
til de ulike kapital- og bufferstarrelsene og overgangsregler”.

Baselkomiteens anbefalinger fglges normalt opp i EU-direktiver, som gjennomfares i norsk regelverk i
henhold til E@S-avtalen.

Soliditet

For & styrke sektorens evne til & absorbere tap og téle finansielle og realgkonomiske sjokk foreslas
strengere krav til bankenes kjernekapital (Tier 1), som skal vare tapsabsorberende pa ”’going concern”
basis, generelt og den rene Kjernekapitalen (common equity — aksjekapital og tilbakeholdt overskudd)
spesielt. Blant annet foresls en harmonisering av fradrag® og at disse i starre grad skal gjeres i den
rene kjernekapitalen, og innstramminger knyttet til behandlingen av minoritetsinteresser. Den rene
kjernekapitalen og kjernekapitalen skal utgjare henholdsvis 4,5 og 6 prosent av beregningsgrunnlaget
(risk weighted assets), som innebaerer en klar skjerpelse fra dagens minimumskrav pé 2 og 4 prosent.
Baselkomiteen foreslar ogsa a skjerpe kapitalkravene pa motpartseksponeringer knyttet til derivater,
gjenkjgpsavtaler og andre finansieringsaktiviteter knyttet til verdipapirer. Kombinert med de skjerpede
kravene til verdipapirisering generelt og reverdipapirisering spesielt og til markedsrisiko beregnet med
interne modeller (VaR-modeller) som er foreslatt tidligere, vil dette innebeere betydelig skjerpede
kapitalkrav for de store internasjonalt aktive bankene.

% Jf. “Strengthening the resilience of the banking sector” og “International framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring”.

* http://www.bis.ora/press/p100726.htm

® http://www.bis.org/press/p100912.htm

® Knyttet til eierskap i andre finansinstitusjoner, goodwill, utsatt skattefordel osv.
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Komiteen foreslar ogsé minstekrav til uvektet egenkapitalandel (leverage ratio), definert som forholdet
mellom institusjonenes egenkapital og et eksponeringsmal, som i tillegg til forvaltningskapitalen ogsa
omfatter utenom-balanseposter. Dette kravet er tenkt som et ikke-risikobasert supplement til de
risikobaserte kravene som kan begrense oppbyggingen av gjeldsgraden (leverage) i banksystemet.
Dette kravet skal utformes endelig i 2017 og gjeres gjeldende i 2018. I mellomtiden vil komiteen teste
et 3 prosent krav knyttet til uvektet egenkapitalandel. Bankene skal fra 2015 offentliggjare tallene.

For & dempe virkningen av skonomiske og finansielle sjokk foreslas krav om to kapitalbuffere: En
kapitalbevaringsbuffer som skal kunne dekke tap og sikre at kapitalen ikke faller under
minimumskravet i kraftige nedgangsperioder og en motsyklisk buffer som skal beskytte bankene mot
ekstra store tap som kan oppsta nar slike perioder falger perioder med sterk kredittvekst.
Kapitalbevaringsbufferen skal besta av ren kjernekapital og tilsvare 2,5 prosent av
beregningsgrunnlaget. Banker som opererer med mindre ren Kjernekapital enn summen av
minimumskravet og bufferkravet vil mgte restriksjoner pa sin utbyttepolitikk, bonusutbetalinger og
tilbakekjap av aksjer. Disse restriksjonene gker desto mindre forskjellen er mellom kapitalen og
minimumskravet. Den motsykliske bufferen er tenkt som et tillegg til bevaringsbufferen, og vil veere
virksom i perioder der kredittveksten overstiger trendveksten eller andre indikatorer tyder pa for sterk
kredittvekst. Den skal besta av ren kjernekapital og annen tapsabsorberende kapital og veere pa 0-2,5
prosent av beregningsgrunnlaget, avhengig av kredittveksten i de enkelte landene. Den endelige
utforming av disse bufferkravene skal skje i lgpet av 2010.

Arbeidet med kapitalbevarings- og motsykliske buffere ma sees i sammenheng med det arbeidet som
gjeres i forhold til regnskapsreglene. Allerede i den tidlige fasen av krisen ble det satt sgkelys pa
regnskapsreglene. Anvendelse av markedsverdiprinsippet bidro til betydelige svingninger og verdifall i
bankenes aktiva. Det ble reist spgrsmal om dette var konsistent med en fornuftig og forsvarlig
vurdering av institusjonenes eiendeler. International Accounting Standards Boards (IASB) har satt i
gang flere prosjekter for & vurdere endringer i de internasjonale regnskapsreglene (International
Financial Reporting Standards, IFRS). Det vurderes endringer i regnskapsfgringen av finansielle
instrumenter, sarlig for utlan. Gjeldende hendelsesbaserte nedskrivningsmodell (incurred loss model) i
IAS 39 har vert gjenstand for kritikk. Det er blant annet papekt at modellen forsinker
regnskapsfaringen av forventet tap siden den krever objektive bevis for at en tapshendelse har
inntruffet fgr nedskrivning tillates. IASBs forslag om & innfare en "forventet tap”-modell (expected
loss model), synes & ha bred statte, men betydelige innvendinger er reist mot modellens kompleksitet.
En endelig standard planlegges ferdigstilt innen utlgpet av ferste halvar 2011, men ventes ikke
gjennomfart i bankene far for 2014. Den nye standarden vil veere gjenstand for egen vurdering fra EU i
forhold til om reglene skal gjelde ogsa for europeiske selskaper, samt hvilket tidspunkt de eventuelt
skal gjelde fra. EU-kommisjonen har signalisert at den vil vurdere behovet for eventuelle serskilte
regler om dynamiske tapsavsetninger i kapitaldekningsregelverket som falge av eventuelle endringer i
regnskapsreglene

Likviditet
Hasten 2008 sluttet penge- og obligasjonsmarkedene a fungere, og prisen pa likviditet og finansiering
steg dramatisk. Det gjares na betydelige endringer i regelverket pa dette omradet. Omfattende

L
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kvalitative krav er allerede innfart. Disse legger klare faringer pa foretakenes styring av
likviditetsrisiko og tilsynsmyndighetenes oppfalging. Det legges et tydelig ansvar pa styret og
toppledelsen. Videre krever retningslinjene at institusjonene etablerer prinsipper for likviditetsstyring
og avklarer institusjonens risikotoleranse, tar i bruk verktay for styring av risikoen, utarbeider planer
for handtering av uforutsette hendelser og opererer med likviditetsbuffere.

Det legges opp til & innfare kvantitative likviditetskrav. Kravet til Liquidity Coverage Ratio’ (LCR) —
som skal innfares i 2015 — skal sikre at institusjonene har tilstrekkelig likvide midler av hgy kvalitet til
a tale en stressperiode med varighet pa en maned. Kravet til Net Stable Funding Ratio (NSFR) skal
sikre at institusjonene har en stabil underliggende finansieringsstruktur og vil fgrst bli innfart i 2018.

Beregningsstudie

Baselkomiteen (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) og Committee of European
Banking Supervisors (CEBS) har gjennomfart en beregningsstudie (Comprehensive Quantitative
Impact Study, C-QIS) for & vurdere virkninger av foreslatte endringer i kapitaldekningsreglene og
kvantitative likviditetskrav, se omtale av regulering foran i rapporten.

C-QIS-resultatene er benyttet til & fastsette kvantitative krav til ren kjernekapital, kjernekapital,
ansvarlig kapital og kapitalbuffere samt overgangsregler og vil bli benyttet i videre arbeid med
utforming av likviditetsindikatorer og maltall for uvektet egenkapitalandel (leverage ratio).

Noen forelgpige hovedkonklusjoner er:
1. De kvantitative og kvalitative kravene til ren kjernekapital vil ha store utslag, spesielt for de
starre bankene, men med betydelige variasjoner land og banker imellom.
2. Mange banker, herunder de starste bankene, tilfredsstiller ikke det mest aktuelle kvantitative
likviditetskravet (Liquidity Coverage Ratio - LCR) slik det ble foreslatt.
3. For norske institusjoner er utslagene pa kapital relativt beskjedne og ligger i det laveste sjiktet
i Europa, men LCR- kravet slik det er utformet, kan bli den sterste utfordringen.

Forelgpige resultater viser at endringer i kapitaldefinisjonen har store utslag pa kjernekapitalnivaene
internasjonalt, sarlig for de starre bankene. Det er hovedsakelig harmoniseringen av fradragsposter og
at fradragene skal gjares fullt ut i ren kjernekapital (mot dagens fordeling pa fradrag i kjernekapital og
tilleggskapital) som driver resultatene. Sammen med hgyere krav til ren kjernekapitaldekning og
kjernekapitaldekning medfarer dette et betydelig kapitaliseringsbehov for mange banker.

Nivaet pa ren kjernekapital i deltakende norske banker viser seg i gjennomsnitt & veere omtrent som
etter dagens norske regler. Dette skyldes at mange av de nye innstrammingene i kapitaldefinisjonen
lenge har veert gjeldende praksis i Norge. Ettersom norsk regelverk og tilsynspraksis allerede
innebzrer et kjernekapitalkrav pa minst 6 prosent, ser ikke minimumskravene ut til & gi noe
umiddelbart kapitaliseringsbehov for de norske bankene. De romslige overgangsreglene innebeerer at
bufferkravene neppe vil begrense norske bankers handlefrihet. Imidlertid vil blant annet kravet til

" LCR: “Stock of high quality liquid assets” i prosent av “net cash outflow over a 30-days period”. Denne stgrrelsen
forventes a veere sterre eller lik 100 prosent.
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kapitalbevaringsbuffer kreve at en vesentlig del av overskuddene fortsatt ma benyttes til styrking av
egenkapitalen.

Forelgpige analyser i C-QIS tyder pa at en modifisering av de farst foreslatte endringene gir litt hgyere
ren kjernekapitaldekning serlig i de starste europeiske bankene, men at forslaget fremdeles innebeerer
en betydelig reduksjon i den rene kjernekapitalen i denne gruppen banker.

De farste beregningene av uvektet egenkapitalandel tyder pa at mange av de starre europeiske bankene
ligger under den foreslatte grensen pa 3 prosent. Anslagene er svert falsomme for béde eksponerings-
og kapitalmal, som vil vaere gjenstand for ytterligere vurderinger frem til kravet innfares i 2018. De
mindre bankene ser gjennomgaende ut til & kunne oppfylle et slikt krav. Beregningene viser store
forskjeller i resultater for banker fra ulike land. C-QIS resultatene tilsier at norske spare- og
forretningsbanker i utgangspunktet ikke mé begrense sine utlan eller gke sin kapital som falge av et 3
prosent krav. Norske spesialinstitusjoner som i dag har Klart lavere forholdstall, kan bli bergrt av
komiteens utsagn om at den skal vurdere om utforming og kalibreringen er passende for alle
forretningsmodeller.

De farste beregningene av likviditetsdekningsforholdet (”Liquidity coverage ratio”, LCR) og det
strukturelle likviditetsforholdet (Net stable funding ratio”, NSFR) viste verdier pa under 100 prosent
for en stor andel av bankene. | et revidert scenario, som reflekterer enkelte moderasjoner i kravene, er
anslagene gjennomgaende betydelig hayere, men fortsatt under 100 prosent for de fleste starre
bankene. De mindre bankene later til & komme noe bedre ut. Det er stor spredning i resultater bade
mellom banker og land. Aggregert indikerer beregningene behov for et betydelig tilskudd av likvide
midler. Det er imidlertid ngdvendig med ytterligere analyser pa dette omradet.

Systemviktige banker

Financial Stability Board (FSB) har hovedansvaret for & utarbeide forslag for & unnga moralsk hasard
knyttet til systemviktige banker, Systemically Important Financial Institutions (SIFI). FSB publiserte
18. juni 2010 en forelapig rapport med seks overordnede prinsipper som skal bearbeides til konkrete
anbefalinger far G20-mgtet i Seoul i november 2010. | FSBs statusrapport til G20, fremgar det at man
tar sikte pa visse felles internasjonale krav til SIFI, men at diskusjonen hittil tilsier at man ma tillate
enkelte tilpasninger til ulike nasjonale forhold. Det er forelgpig ikke noe som tyder pa at
retningslinjene vil ha betydning for institusjoner i mindre land, som Norge.

Basel-komiteen viser til at systemrisiko er sgkt begrenset gjennom noen elementer i
desemberforslagene fra 2009 og har i august 2010 sendt pa hgring et forslag om at all hybridkapital og
ansvarlig lanekapital skal kunne nedskrives/konverteres dersom myndighetene vurderer at dette er
ngdvendig for & sikre tilstrekkelig gkonomisk grunnlag for fortsatt drift. VVidere arbeides det med
spgrsmalet om hvordan betinget kapital eventuelt skal kunne inngd i kapitalbuffere og til dekning av
eventuelle tilleggskrav for systemviktige banker.
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Insentivsystemer

Finanskrisen har vist behovet for & fastsette retningslinjer for godtgjering og godtgjaringsstrukturer i
finansinstitusjoner og verdipapirforetak. Det er dokumentert at godtgjaring til ledende ansatte og
enkelte medarbeidere eller grupper av medarbeidere med arbeidsoppgaver som har vesentlig betydning
for foretakenes risikoprofil, ofte har veert strukturert pa en mate som har gitt sterke insentiver til for
hay risikotaking i foretaket. Det er bred enighet blant tilsynsmyndigheter og sentralbanker om at stor
risikotaking, drevet frem av uheldig utformede insentivsystemer, var en viktig &rsak til krisen.
Tilsynsmyndigheter ser det derfor som ngdvendig at det etableres ordninger for godtgjarelser og
bonuser som fremmer finansiell stabilitet og som ikke oppmuntrer til kortsiktig profitt og langsiktig
hay risiko.

Det er pekt pa flere svakheter i utformingen av insentivsystemer i finanshransjen. Mange systemer er
slik at i ar der resultatmalene nas, utbetales bonus, mens det ikke gjgres fratrekk i inntekt i ar der
malene ikke nas. Dermed kan det Ignne seg for deltakerne i insentivprogrammet & gke institusjonens
og kundenes risikoeksponering. Videre har det ikke veert vanlig a risikojustere oppnadde resultater. Det
innebzrer at bonusmottaker far kompensasjon ogsa i de tilfeller resultatmalet ns fordi plasseringene
er eksponert mot systematiske risikofaktorer med positiv forventet avkastning i markedet. Det har ogsa
veert slik at bonussystemer ofte har en kortsiktig horisont i den forstand at bonus utbetales pa arlig
basis selv nar investeringshorisonten og typen risiko som tas tilsier en flerérig vurderingshorisont.
Dette kan fgre til at det blir tatt starre risiko enn gnskelig.

G-20 og Financial Stability Board har gatt inn for nasjonal regulering av godtgjgrelse i foretak i
finanssektoren, og EU-kommisjonen vedtok 30. april 2009 to anbefalinger for insentivsystemer: 1)
avlgnning av ledelsen i barsnoterte selskaper og 2) avlgnningspraksis i finansielle foretak. Deler av
anbefalingene er foreslatt innarbeidet i kapitaldekningsdirektivene. | etterkant av dette er det utarbeidet
forslag til ytterligere endringer i tilknytning til regulering av insentivsystemer i
kapitaldekningsdirektivene.

Fristen for & gjennomfare direktivet er ifglge direktivforslaget 31. oktober 2010, og nasjonale regler
skal ha virkning fra 1. januar 2011. Finansdepartementet legger til grunn at et vedtatt CRD IlI-direktiv
vil bli tatt inn i E@S-avtalen pé vanlig mate®. Finansdepartementet sendte 25. juni 2010 sitt forslag til
nye regler om godtgjerelse i finanssektoren pa hgring.

Regler om godtgjarelse skal etter forslaget gjelde for alle norske banker, finansieringsforetak,
forsikringsselskaper, pensjonsforetak, verdipapirforetak, forvaltningsselskaper for verdipapirfond og
holdingsselskaper i finanskonsern. Dette er i trdd med at norske myndigheter generelt legger stor vekt
pé & ha en finansmarkedsregulering som dekker hele finanssektoren, og som regulerer ulike deler av
finansmarkedet pa en konsistent og helhetlig mate. Utkastet til forskrift bygger pa EU-kommisjonens
anbefalinger om godtgjerelsesordninger i finanssektoren 30. april 2009, CEBS (’Committee of
European Banking Supervisors”) sine retningslinjer om godtgjerelse 20. april 2010, CRD III-direktivet
og et utkast til forskrift og rundskriv utarbeidet av Finanstilsynet 2. mars 2010. Forslaget til norske
regler avviker pa noen punkter fra forslaget i kapitaldekningsdirektivene fra EU.

8 CRD Il (Capital Requirements Directive Ill) er en samlebetegnelse pa et sett endringer til de nevnte
kapitaldekningsdirektivene.
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Etter forslaget til forskrift skal institusjonene ha godtgjgringsordninger for hele institusjonen som
bidrar til & fremme god styring og kontroll med institusjonens risiko og som motvirker hgy risikotaking
og bidrar til & unngé interessekonflikter. Det er styret som skal fastsette og sgrge for at institusjonen til
enhver tid har og praktiserer retningslinjer pa dette omradet. Ordningene skal veere i samsvar med
institusjonens overordnede mal, toleranse for risiko og langsiktige interesser. Praktiseringen av
ordningene skal minst en gang hvert &r gjennomgas av en uavhengig kontrollfunksjon, og det skal
utarbeides en skriftlig rapport om gjennomgangen, som etter foresparsel skal oversendes
Finanstilsynet. Forskriften palegger foretaket a offentliggjere relativt detaljert informasjon om
godtgjerelsesordningen, og institusjoner med mer enn 50 ansatte skal ha et eget godtgjarelsesutvalg.
Det kreves at sammensetningen av fast og variabel godtgjgerelse skal vere balansert. Videre at minst
halvparten av arlig variabel godtgjarelse enten skal gis i form av aksjer eller andre
egenkapitalinstrumenter utstedt av foretaket, og at det skal fastsettes en frist for nar disse
instrumentene tidligst kan disponeres. Nar foretaket ikke har utstedt egenkapitalinstrumenter, skal
minst halvparten av godtgjerelsen utbetales jevnt fordelt over en periode pa minst tre ar. Disse
utbetalingene skal reduseres dersom foretakets resultater i denne perioden tilsier det. Ved fastsettelse
av godtgjarelsen skal det tas hensyn til risiko for foretaket og til kapital- og likviditetskostnader.
Foretakets resultater over en periode pa minst to ar skal legges til grunn for fastsettelsen av
godtgjarelsen, og utbetalingen skal fordeles over en periode som tar hensyn til institusjonens
underliggende forretningssyklus og risiko. Finanstilsynet kan etter forskriften gi palegg om utforming
av insentivsystemet, sette kvantitative grenser og palegge daglig lepende mulkt dersom palegg fra
tilsynet ikke etterkommes.

Finanstilsynet vil vurdere insentivstrukturene i foretak under stedlige tilsyn. Prinsipper og metoder for
tilsynsvirksomhet knyttet til oppfalging av reglene for godtgjering vil baseres pa internasjonale
anbefalinger og etablert tilsynsmetodikk; herunder Finanstilsynets risikobaserte tilnarming til tilsyn.
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Organisering av tilsynet med
finanssektoren | EU

I kjglvannet av finanskrisen ble det besluttet & styrke tilsynsstrukturen i Europa, og i oktober 2008
nedsatte EU-kommisjonen en gruppe som fikk i oppgave a legge frem anbefalinger om reorganisering
av tilsynet med finanssektoren. Rapporten ble avlevert i februar 2009 og inneholdt forslag til
omorganisering av tilsynet med finansinstitusjonene og markedene i EU, styrking av det europeiske
samarbeidet om overvaking av finansiell stabilitet, tidligvarsling (early warning) og krisehandtering
samt effektivisering av det globale tilsynssamarbeidet. Det er vedtatt at det nye systemet skal veere pa
plass fra 1. januar 2011.

Det nye systemet for finanstilsyn i EU (European System of Financial Supervision, ESFS) vil best av
European Systemic Risk Board (ESRB), som far et overordnet ansvar for makrogkonomisk overvéking
av systemrisiko (macro-prudential oversight), europeiske tilsynsorganer (European Supervisory
Authorities) som skal ha det overordnete ansvaret for & koordinere finanstilsynet i EU ("micro-
prudential supervision") og de nasjonale tilsynsmyndigheter, se figur 45. De viktigste formalene for
ESFS er & bidra til finansiell stabilitet, sikre tillit il finanssystemet og sgrge for tilstrekkelig
beskyttelse av forbrukerne av finansielle tjenester.

Figur 45: Den nye tilsynsstrukturen i EU
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European Systemic Risk Board

European Systemic Risk Board (ESRB) skal ha overordnet ansvar for den makrogkonomiske
overvakingen av finanssystemet i EU ("macro-prudential oversight") og bidra til at
risikooppbyggingen i det finansielle systemet ikke truer den finansielle stabiliteten. For & na dette
malet skal ESRB analysere den makrogkonomiske utviklingen, identifisere systemrisiko, utstede
varsler nar risikoen vurderes & vere stor og om ngdvendig offentliggjare slike varsler, utstede
anbefalinger for tiltak og offentliggjare disse anbefalingene hvis det er hensiktsmessig samt utstede
konfidensielle varsler til Radet.

ESRB skal besta av et styre (General Board), en styringskomite (Steering Committe), et sekretariat, en
radgivende teknisk komite og en radgivende vitenskapelig komite. | styret deltar de nasjonale
sentralbankene, den europeiske sentralbanken (ECB), formennene i de nye tilsynsorganene og
representanter for Kommisjonen. Tilsynsrepresentanter fra de enkelte land deltar som observatarer.
ECB skal fungere som sekretariat for ESRB.

ESRB skal informere ESAene om utviklingstrekk som pavirker systemets risiko. ESAene,
sentralbankene, Kommisjonen, nasjonale tilsynsmyndigheter og statistiske byraer skal samarbeide med
ESRB og bidra til at ESRB far tilgang til ngdvendig informasjon.

Advarslene og anbefalingene fra ESRB skal i prinsippet adresseres til EU i sin helhet, til en eller flere
medlemsstater, ESAene eller til en eller flere nasjonale tilsynsmyndigheter. Et medlemsland skal
informeres dersom et varsel eller anbefaling rettes mot en bestemt nasjonal tilsynsmyndighet.
Anbefalingene skal inneholde en svarfrist. ESRB og ESAene skal i fellesskap utarbeide et fargekodet
system for & illustrere ulike grader av risiko. Varsler og anbefalinger skal klassifiseres etter dette
systemet. ESRB kan 0gsa gi rad til EU Kommisjonen der de mener det er behov for nytt regelverk eller
regelverksendringer. Den som mottar anbefalinger eller varsel fra ESRB skal gjennomfgre ngdvendige
tiltak og informere ESRB om dette. Anbefalinger eller varsler som ikke falges opp, skal begrunnes.
Varsler og svar skal vare unntatt offentlighet, men ESRB kan beslutte offentliggjering. Dette vurderes
fra sak til sak og partene skal varsles pa forhand. ESRB skal presentere en arlig rapport til Parlamentet
0g Radet.

En representant fra sentralbanken og fra tilsynet fra EGS/EFTA-landene skal kunne delta som
observatgrer pa ad hoc-basis i styremgter i ESRB nar saker av serskilt relevans behandles. Det vil bli
utarbeidet et opplegg for deres deltakelse, som spesifiserer omfanget og prosedyrene for deltakelse. De
vil ikke kunne delta i diskusjoner der situasjonen i enkeltinstitusjoner eller enkeltland draftes.

European Supervisory Authorities (ESA)
De nye tilsynsorganene, EBA, EIOPA og ESMA?, overtar for CEBS, CEIOPS og CESR', med
sekretariater i henholdsvis London, Frankfurt og Paris. Tilsynsstyret (Board of Supervisors) i det

° European Banking Authority, European Insurance and Occupational Pensions Authority, European Securities
Markets Authority.

1 Committee of European Banking Supervisors, Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors, Committee of European Securities Regulators.
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enkelte ESA skal besta av en formann (som ikke har stemmerett), gverste tilsynssjef, en
kommisjonsrepresentant, en representant fra den europeiske sentralbanken, en fra ESRB og en fra hver
av de andre ESAene. | direksjonen (Management Board) sitter blant annet formannen og 6 andre
medlemmer fra tilsynsstyret. Tilsynsstyret og direksjonen skal mgtes minst 5 ganger i &ret. Formann
og Executive Director skal veere fulltidsansatte uavhengige fagpersoner og utnevnes for 5 ar.

ESAene skal vedta retningslinjer og anbefalinger som vil gjelde nasjonale tilsynsmyndigheter eller
finansinstitusjoner, og vil fA myndighet til & fatte enkeltvedtak overfor nasjonale tilsynsmyndigheter
eller finansinstitusjoner. Hovedansvaret for det daglige tilsynet vil fortsatt ligge hos de nasjonale
tilsynsmyndighetene.

ESAene skal beskytte allmennhetens interesser ved & bidra til stabilitet og effektivitet i finanssystemet
og sikre velfungerende finansmarkeder. ESAene skal foreta gkonomiske analyser av markedene og
sammen med ESRB utvikle kriterier og felles kvantitative og kvalitative indikatorer for & identifisere
og male systemrisiko.

ESAene skal kontrollere at nasjonale myndigheter gjennomfarer rettsakter, retningslinjer og
anbefalinger, identifisere beste tilsynspraksis og sarge for koordinering av tilsynsarbeidet. De skal
megle ved uenighet mellom tilsynsmyndigheter og arbeide for & hindre regelverksarbitrasje. | tillegg
skal ESAene arbeide for & fremme beskyttelse av innskytere og investorer og likeverdige
konkurranseforhold. ESAene skal vere i farersetet nar det gjelder & sikre apenhet, enkelhet og
rettferdighet ("transparency, simplicity and fairness") i markedet for forbrukerrettede finansielle
produkter og tjenester i EU. ESAene skal opprette en Committee on Financial Innovation, for & sikre
konsekvent tilnaerming til regulering og tilsyn med nye produkter og tjenester. ESAene kan midlertidig
forby en finansiell aktivitet som truer velfungerende og stabile finansmarkeder.

ESAene skal utarbeide utkast til tekniske standarder som vedtas av Kommisjonen, og skal utstede
retningslinjer og anbefalinger som vil gjelde for tilsynsmyndigheter og tilsynsenheter. Der det er
hensiktsmessig skal det foretas hgringer. Medlemmene skal bekrefte om de overholder eller har til
hensikt & overholde disse anbefalingene og retningslinjene, og ESAen kan offentliggjere hvem som
ikke falger dem.

Ved brudd, eller mistanke om brudd pa rettsakter, herunder tekniske standarder, skal ESAene
gjennomfare ngdvendige undersgkelser og foresla ngdvendige tiltak. Med hjemmel i rettsakter kan
ESAene fatte enkeltvedtak rettet mot en finansinstitusjon nar nasjonale myndigheter ikke overholder
sine plikter.

Tilsynskollegier (Colleges of Supervisors) skal opprettes for hver grensekryssende finansinstitusjon,
og ESAene har rett til & delta i tilsynskollegiene. ESAene kan ta initiativ til stress-tester og serge for
konsistent gjennomfaring av stresstestmetoder. De kan utstede anbefalinger for tilsynsmyndighetene i
et kollegium, utarbeide standarder for kollegiene, kreve at hjemlandstilsynet kaller inn til mgte i
kollegiet og ivareta meglerrollen.

Ved uenigheter mellom tilsynsmyndigheter i grensekryssende situasjoner kan ESAene bista disse med
4 komme til enighet. Dersom enighet ikke oppnés, kan ESAene kreve tiltak som vil vere bindende for
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de bergrte myndighetene. Etterleves ikke palegget, kan ESAene fatte enkeltvedtak overfor
finansinstitusjonen det gjelder.

I krisesituasjoner skal ESAene tilrettelegge for og koordinere tiltak fra de enkelte nasjonale
myndigheter. ESAene kan ogsa inviteres til & delta i relevante mgter hos den enkelte tilsynsmyndighet.
Dersom ESRB og ESAene mener at en krise er i ferd med & utvikle seg, skal de informere Radet som
vil informere Parlamentet og Kommisjonen. ESAene kan fatte enkeltvedtak overfor relevante
tilsynsmyndigheter eller finansinstitusjoner.

Finanstilsynet vil fortsatt delta som observater i de nye Europeiske tilsynsorganene. EJS EFTA
landene skal i prinsippet ikke kunne delta i diskusjoner omkring enkeltinstitusjoner, med mindre det er
direkte relevant for dem. I praksis vil dette innebere at Finanstilsynet fortsatt kan delta i alle mgter og
relevante tilsynskollegier.

Detaljene omkring Finanstilsynets deltakelse skal avtales neermere, inkludert arlig medlemskontingent
(finansielt bidrag) og mulighet for ansettelse i tilsynsorganene.
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Forbrukerhensyn og
Investorbeskyttelse

Finanstilsynet har to hovedmal; sikre finansiell stabilitet og velfungerende markeder. For at disse
malene skal nas ma finansinstitusjonene ha tilstrekkelig egenkapital (soliditet) og kunne innfri sine
forpliktelser etter hver som de forfaller (likviditet). Videre ma investorer, innskytere, lane- og
forsikringstakere kunne spare, ta opp lan og forsikre seg i trygg forvissning om at beslutningene er
basert pa riktig og rettidig informasjon og pa uavhengig radgivning, bygd pa blant annet den enkeltes
navaerende og fremtidige inntekts- og formuesposisjon, risikotoleranse, alder og familiesituasjon eller
foretakets finansielle stilling og fremtidsutsikter.

Finansdepartementet understreket i brev fra 30. juli 2010 til Finanstilsynet at tilsynets mandat i forhold
til forbrukerbeskyttelse og -informasjon ligger fast. Departementet pekte pa at en forutgaende
hgringsrunde viste at den gjeldende ansvarsfordelingen mellom departementer og institusjoner funger
godt og at forbrukerhensyn i hovedsak ivaretas pa en god mate. Finansdepartementet sluttet seg til
denne vurderingen, og viste til at tilsynets mandat pa forbrukeromradet fglger direkte av
finanstilsynsloven § 3, Stortingets arlige budsjettvedtak for Finanstilsynet og Finansdepartementets
arlige tildelingsbrev. Departementet legger vekt pé at forbrukerhensyn ivaretas pa en god mate
fremover, og at kompleksitet og nye produkter tilsier fokus pa forbrukerrelaterte sparsmal.

Et sveert viktig element i forbruker- og investorbeskyttelsen er tilsynets arbeid for a sikre solide og
likvide finansinstitusjoner. Det gir trygghet for oppsparte midler og forsikringer. I tillegg er
innskuddsgarantiordningen viktig her. Finansinstitusjoner som yter 1an er palagt a opplyse lantaker om
Ianevilkar og forpliktelser som falger av laneavtalene og skal frardde lantakere & ta opp lan dersom
dette vurderes som lite forsvarlig (finansavtaleloven). Finanstilsynet har utarbeidet egne retningslinjer
for boliglan, som definerer forsvarlig utlanspraksis. Disse er gitt for & beskytte den enkelte lantaker og
det finansielle systemet. Det er en egen forsikringsavtalelov som regulerer forholdet mellom
forsikringsselskap og forsikringstaker. Profesjonelle og ikke-profesjonelle investorer i
verdipapirmarkedene er beskyttet av et omfattende lovverk som dekker selskapenes produksjon av
finansiell informasjon (regnskaper og prospekter). Tilsynets regnskaps- og prospektkontroll bidrar til
at informasjon fra utstederne er presis slik at den kan danne et godt grunnlag for radgivning overfor
forbrukerne. Markedsaktgrene er underlagt atferdsregler som for eksempel forbudene mot
innsidehandel og markedsmanipulasjon. Tilsynet overvaker markedsaktarenes atferd og handhever
regelverket pa systematisk basis. P4 eiendomsmeglings- og inkassoomradet ligger det tungtveiende
forbrukerbeskyttelseshensyn bak regulering og virksomhetsutgvelse. Bransjens etterlevelse av dette
regelverket star sentralt i den Igpende tilsynsmessige oppfalgingen.
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PRIPs

Under opptakten til og etter finanskrisen har det vaert rettet spesiell oppmerksomhet mot pakkede eller
sammensatte produkter som har veert tilbudt bade institusjonelle og ikke-institusjonelle investorer.
Enkelte av disse produktene, szrlig strukturerte kredittprodukter, viste seg & veere sveert risikable og
vanskelig & verdsette. | Norge var det ikke minst lanefinansiering av slike produkter som hadde
uheldige virkninger. Finanskrisen understreket viktigheten av transparens i finansielle produkter og
hvor store kostnader som kan vare forbundet med uheldige investeringsbeslutninger.

Den 29. april 2009 publiserte EU-kommisjonen en meddelelse vedrerende “Packaged Retail
Investment Products” ("PRIPs”) hvor de forplikter seg til & utarbeide et felles sett av regler for
forbrukerbeskyttelse for alle spareprodukter som har en indirekte eksponering mot underliggende
finansielle aktiva. Denne typen produkter forvaltes og struktureres av fondsforvaltere,
forsikringsselskaper og forretnings- og investeringsbanker. En forutsetning for at produktene skal
komme inn under definisjonen, er at produktene primart skal ha som formal & sikre kapitaloppsparing
eller beskyttelse av oppsparte midler, og at de selges direkte til “’retail” kunder.

Med indirekte eksponering menes for eksempel andeler i verdipapirfond og investeringer gjennom
pensjonssparing, som begge gir eksponering mot aksjer og obligasjoner, opsjoner, terminer og ulike
bytteavtaler. Videre omfattes strukturerte produkter solgt til private investorer. Strukturerte produkter
kan besta av kombinasjoner av primarinstrumenter og derivater og kombinasjoner av derivater. Ofte
inngar en finansieringslgsning i pakken. Pakkede produkter kan ha komplekse
investeringskarakteristika og en lite gjennomsiktig kostnadsstruktur. Uklare og ufullstendige
opplysninger gker sannsynligheten for at investorene ikke kan beregne forventet avkastning for og
etter kostnader eller risikoen knyttet til investeringen, og dermed velger produkter som ikke passer
godt til egen formues- og inntektsposisjon og toleranse for risiko.

Det finnes allerede en omfattende lovgivning innenfor E@S-omradet som beskytter investorene, men
de lovmessige kravene til produktgjennomsiktighet, handel og radgivning varierer etter produktets
rettslige form og distribusjonskanaler. Formalet med PRIPs er & etablere et ensartet grunnlag for
obligatorisk investorinformasjon og salgspraksis pa europeisk plan, som er uavhengig av maten
produktene er satt sammen pé og selges. Ensartede regler vil ogsa bidra til & begrense
regelverksarbitrasje.

Obligatorisk informasjon til investorene skal baseres pa reglene i UCITS-direktivene (Undertakings for
Collective Investments in Transferable Securities). EU sitt MiFID-direktiv (Markets in Financial
Instruments Directive) er utgangspunkt for krav til salg og radgivning og handtering av
interessekonflikter, og vil utgjgre basisen for et felles PRIPs regelverk med hensyn til salgsprosesser.

Finanstilsynet igangsatte varen 2009 prosjektet investeringsradgivning / finansiell radgivning basert péa
erfaring med at enkelte institusjoner har gitt utilstrekkelig informasjon i forbindelse med salg og
radgivning i tilknytning til finansielle produkter og lgsninger. Hovedhensikten med prosjektet var &
fremskaffe tilstrekkelig informasjon som beslutningsunderlag for eventuelle endringer i
regelverk/praksis knyttet til hvilke institusjoner som kan gi rad om hvilke produkter. Parallelt med
Finanstilsynets arbeid igangsatte EU-kommisjonen arbeidet med PRIPS. Finanstilsynet samordner sitt
arbeid med fremdriften i PRIPS og legger na vekt pa a sikre at det utarbeides nye lover og forskrifter i
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Norge som ivaretar EU-kommisjonens mélsetting om lik regulering av salg og radgiving, og om
informasjon om produkter som vil omfattes av det kommende PRIPS-direktivet.

Tilsyn med radgiving i verdipapirforetak og banker

Finanstilsynet samarbeider med forbrukerorganene for & fremme bedre informasjon om finansielle
markeder og produkter. Finanstilsynets egen innsats er i fgrste rekke rettet inn mot utvikling av et godt
regelverk og et aktivt tilsyn med at foretakene falger reglene. Forbrukerbeskyttelse er en integrert del
av Finanstilsynets tilsyn med foretakene.

Finanstilsynet har veert opptatt av at finansielle produkter, bade finansieringslgsninger og
spareprodukter, ma gis en utforming og en tilhgrende informasjon som gir brukerne reelle muligheter
til & treffe begrunnede valg. | 2006 utarbeidet tilsynet bl.a. en forskrift og et rundskriv om
opplysningsplikt ved tilbud om kjgp av sammensatte produkter. Forskriften og rundskrivet tradte i
kraft 1. januar 2007.

Pa oppdrag fra Finansdepartementet undersgkte Finanstilsynet hgsten 2007 ulike forhold knyttet til
sammensatte produkter som Forbrukerombudet og Forbrukerradet gnsket belyst. Undersgkelsen viste
historisk lav avkastning ved lanefinansiering og risiko for betydelige tap for kundene ved denne
finansieringsformen. Pa bakgrunn av dette fraradet Finanstilsynet finansinstitusjoner & tilby
lanefinansiering av disse produktene. Regelverket for salg av sammensatte produkter ble strammet
ytterligere inn fra 1. mars 2008 og betad i praksis full stopp for lanefinansiering av sammensatte
produkter.

Tilsynets virksomhet med hensyn til & verne om andelseiernes interesser i forhold til
forvaltningsselskapene har veert en sentral del av tilsynets arbeid for & beskytte forbrukernes
sparemidler. UCITS-fond er antakelig det mest reinskarne forbrukerproduktet pa finansomrédet. A
verne andelseiernes interesser er en sveert viktig forbrukerrelatert aktivitet pa verdipapiromradet. Dette
produktet klarte seg godt gjennom finanskrisen, og det kan for en stor del tilskrives en
stramlinjeformet regulering med vekt pa diversifisering av risiko og dpenhet om kostnader.

Finanstilsynet publiserer markedsadvarsler for & advare forbrukere mot foretak som henvender seg til
norske investorer med tilbud om & yte investeringstjenester uten at de har de nedvendige tillatelser til
dette.

1 2007 gjennomfarte Finanstilsynet dokumentbasert tilsyn knyttet til salg og markedsfering av
spesialfond ("hedgefond”). I tillegg var Finanstilsynet pa 16 stedlige tilsyn i verdipapirforetak,
herunder verdipapirforetak eid av banker. Dette ledet til at det i 2007 ble tilbakekalt to konsesjoner for
verdipapirforetak, hvorav Terra Securities ASA var den saken som var starst bade med hensyn til
gkonomiske konsekvenser og oppmerksomhet i markedet og media. Siden investorene var norske
kommuner var saken ikke direkte forbrukerrelatert. Saken er likevel relevant fordi den ga signaler om
lovforstelse og hva som ikke er akseptert atferd for alle ikke-profesjonelle investorer, herunder
forbrukere.
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1. november 2007 tradte ny lov om verdipapirhandel i kraft. Investeringsradgivning ble gjort til en
konsesjonspliktig tjeneste og underlagt detaljerte regler. Regelverket ga dermed et mer adekvat uttrykk
for forbrukerbeskyttelse enn den mer generelle investorbeskyttelsen som tidligere verdipapirhandellov
representerte. | tiden etter ikrafttredelsen av loven ble kontroll og oppfelging av de nye foretakene
innenfor radgivningssegmentet prioritert, og i lgpet av 2008 ble det gjennomfart 14 stedlige tilsyn i
verdipapirforetak som primaert ytte investeringsradgivningstjenester. Det viste seg at
radgivningssegmentet bar preg av medarbeidere med bakgrunn fra salg, som hadde liten eller ingen
erfaring med konsesjonspliktig virksomhet og kunnskap om det nye rammeverket. Det ble avdekket en
rekke overtredelser av de bestemmelsene i verdipapirhandelloven som palegger verdipapirforetakene
plikter overfor kundene. For tre foretak fant Finanstilsynet lovovertredelsene som sé systematiske og
alvorlige at tillatelsene matte trekkes tilbake (Glitnir Privatgkonomi ASA, Caveo ASA og Totalvekst
ASA). Disse foretakene rettet seg primart mot sméa og mellomstore investorer. Sakene hadde derfor
sterke forbrukerbeskyttende elementer. Lovforstaelsen som her ble lagt til grunn, ga klare signaler til
gvrige aktarer som tilbgd spareprodukter til forbrukersegmentet, om at radgivere ikke sto fritt med
hensyn til fastsettelse av pris og risiko. Det er tilsynets erfaring at sanksjoneringen bidro til & dempe
verdipapirforetakenes og bankenes salg til forbrukere av produkter med hgy risiko og hgye kostnader.
1 2008 ble det vedtatt forskrifter der virksomheten til tilknyttede agenter ble regulert, og Finanstilsynet
opprettet et register for pliktig registrering av verdipapirforetaks tilknyttede agenter.

I september 2008 igangsatte Finanstilsynet et omfattende tilsyn hos Acta Kapitalforvaltning ASA, som
den gang var en av de stgrre distributgrene av spareprodukter. Finanstilsynets endelige rapport ble
ferdigstilt i mai 2009, og innebar sterk kritikk for brudd pa reglene om god forretningsskikk knyttet til
foretakets investeringsradgivning.

I juni 2009 ble Finanstilsynets rapport fra stedlig tilsyn hos DnB NOR Bank ASA ferdigstilt. |
rapporten fikk banken kritikk for mangelfull oppfyllelse av dokumentasjonskrav i forbindelse med
investeringsradgivning.

Det er Finanstilsynets vurdering at gjennom tilsyn og tilhgrende reaksjoner og sanksjoner som fulgte i
kjglvannet av disse, ble det sendt tydelige signaler til bransjen bade med hensyn til lovforstaelse og
reaksjonsmanster. Finanstilsynets oppfatning er at store deler av bransjen sgkte & innrette seg lojalt i
samsvar med dette, og det ble i 2009 ikke tilbakekalt noen konsesjoner som falge av brudd pa reglene
om god forretningsskikk knyttet til investeringsradgivning.

Finanstilsynet utarbeidet i 2009 endringer i forskriftene om lydopptak, som vil tre i kraft 1. januar
2011. Endringene innebzerer en utvidelse av verdipapirforetaks plikt til & foreta lydopptak av
investeringstjenester gitt over telefon og en utvidelse av plikten til & dokumentere investeringstjenester
som ytes gjennom andre kommunikasjonskanaler. Finanstilsynet legger til grunn at forskriftsendringen
béade kan virke preventivt, samt effektivisere Finanstilsynets kontroll med blant annet foretakenes
telefonbaserte investeringsradgivning.

Oslo tingrett avsa i mai og juni 2010 dom i to prinsipielt viktige saker knyttet til bankenes
produkttilbud og investeringsradgivning; avgjerelse av 25. mai 2010 i den sikalte Fokus-dommen”
(sak 09-071335TVI-OTIR/02) og dom av 15. juni 2010 i den sakalte "Reoeggen-saken” (sak 09-
088470TVI-OTIR/04). Begge dommene er anket, og det er for tidlig & trekke endelige rettslige
konklusjoner fra de omtalte sakene.
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Avgjarelsene skriver seg fra produkter fra 2000 og radgivning i 2007, og har skapt fornyet debatt om
forbrukerbeskyttelse i verdipapirmarkedet. Finanstilsynet har ogsa i 2010 forbrukerbeskyttelse som en
del av sitt fokus ved tilsyn av verdipapirforetak.

Finanstilsynet har i farste halvar 2010 gjennomfart syv stedlige tilsyn hos verdipapirforetak, herunder
bankeide. I tillegg har Finanstilsynet utgitt ytterligere fire merknader knyttet til stedlig tilsyn hvor
fokus var “tradisjonell” forbrukerbeskyttelse i form av gjennomgang av sé vel produkter som
foretakets markedsfaring, informasjon og radgivning. | flere av de stedlige tilsynene for 2010 har ogsa
foretakenes internkontroll knyttet til eksempelvis ordredokumentasjon og informasjonshandtering veert
gjenstand for Finanstilsynets undersgkelser. Foretakenes internkontroll pa dette omradet skal veere med
pa a sikre like og korrekte vilkar for ogsa forbrukere i verdipapirmarkedet. Samtlige stedlige tilsyn i
2010 ma regnes med i totalbildet av Finanstilsynets arbeid med forbrukerbeskyttelse. Finanstilsynets
merknader er offentlige og tilgjengelige pa vart nettsted:
(http://www.finanstilsynet.no/no/Verdipapiromradet/Verdipapirforetak/Informasjon/Offentlige-brev/).

Finanstilsynet har i 2010 fire pagaende prosjekter knyttet til verdipapirforetak og banker og
forbrukerbeskyttelse:

» Kartlegging av virksomhet som i dag utgves av personer som har veert involvert i foretak som
har mistet / fatt tilbakekalt sin verdipapirkonsesjon.

» Kartlegging av omfanget og utevelsen av virksomhet gjennom tilknyttede agenter.

« Vurdering av om enkelte forvaltningsselskaper for fond tar seg for godt betalt for sine
tjenester ved at honorar er basert pa aktiv forvaltning, mens det man egentlig tilbyr er
indeksforvaltning.

»  Kartlegging av omfanget av bankenes investeringsradgivning for 2009 og 2010, bade i
forhold til type produkter og volum. Basert pa resultatet av den innledende kartleggingen, vil
Finanstilsynet gjennomfare et mer detaljert stedlig tilsyn hos 6-8 banker for & se neermere pa
deres radgivningsprosess og produkttilbud, sett opp mot verdipapirhandellovens
bestemmelser.

Med den kompleksitet som na er i finansmarkedet, og med de stadig nye produktlgsninger som
markedsfgres, er det enda viktigere enn tidligere at Finanstilsynet har stor oppmerksomhet pa
forbrukerrelaterte spgrsmal, og utgver effektivt tilsyn ogsa pa dette omradet. Finanstilsynet vil i den
naermeste tiden kontrollere at foretakene vektlegger forbrukerbeskyttelse i sin virksomhet og avtaler, at
foretakene kan dokumentere at de produkter de har solgt til kundene er egnet for dem og at kundene i
samsvar med reglene i verdipapirhandelloven med forskrifter har fétt tilstrekkelig individualisert,
balansert og korrekt informasjon om risiko ved investeringene.
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TILSTANDEN | FINANSMARKEDET OG UTSIKTENE FRAMOVER

Finansielle utviklingstrekk (oktober 2010) er en oppdatering av rapporten om tilstanden i finansmarkedet som ble presentert i mars 2010.

Tilstandsrapporten har veert presentert hvert ar siden 2003.

Finansielle utviklingstrekk inneholder en oppdatering av situasjonen i bankene og livsforsikringsselskapene. Hovedvekten er lagt pa
utviklingen sa langt i 2010 og utsiktene framover. Rapporten inneholder ogsa en kort gjennomgang av finanskrisen som bakgrunn for en

presentasjon av det nye regelverket og tilsynssystemet i Europa. | tillegg gir rapporten en grundig gjennomgang av Finanstilsynets arbeid

knyttet til forbruker- og investorbeskyttelse.
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