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Tilrdding fra Finansdepartementet 25. april 2025,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Store)

1 Hovedinnhold og sammendrag

Innledning

Regjeringen legger her frem den érlige meldingen
om finansmarkedene. Kapittel 2 omhandler utsik-
tene for finansiell stabilitet. Kapittel 3 omfatter
konkurranse i bankmarkedet og andre finansielle
markeder, samt kapitaltilgang for husholdninger
og bedrifter. I kapittel 4 redegjores det for regje-
ringens arbeid med a legge til rette for gode og
forutsigbare rammevilkar for finansnzeringen. Det
fremgar av sentralbankloven § 1-8 at departe-
mentet minst arlig skal gi melding til Stortinget
om virksomheten i Norges Bank. I trad med dette
redegjores det i kapittel 5 for virksomheten til
Norges Bank i 2024. Norges Banks arsrapport
folger som utrykt vedlegg til meldingen. En over-
sikt over virksomheten til Finanstilsynet, Folke-
trygdfondet og Det internasjonale valutafondet
(IMF) i 2024 er gitt i kapitlene 6 til 8. Hvert ar
legges det ogsa frem en egen stortingsmelding
om forvaltningen av Statens pensjonsfond.

Dette kapitlet gir oversikt over hovedinnholdet
i meldingen.

Utsiktene for finansiell stabilitet (kapittel 2)

Stabil tilgang til finansielle tjenester er viktig for at
moderne ekonomier skal fungere godt. De sam-
funnsmessige kostnadene ved uro og kriser i
finansmarkedene kan vere store og langvarige.
Regjeringen arbeider for a legge til rette for
effektive finansmarkeder og finansiell stabilitet,
og legger stor vekt pa at finansmarkedene skal
vaere robuste mot forstyrrelser og ha evne til &
opprettholde tjenestetilbudet ogsa i darligere
tider. Utsiktene for finansiell stabilitet i Norge
pavirkes av utviklingen i norsk og internasjonal
okonomi og internasjonale finansmarkeder. Etter
kraftig gjeninnhenting i arene etter pandemien
har veksten i norsk ekonomi dempet seg de siste
par arene. Den registrerte arbeidsledigheten er
fortsatt lav, og veksten i sysselsettingen har veert
hey. Prisveksten har kommet betydelig ned siden
slutten av 2022.

Risiko og lennsomhet i det norske banksystemet

Norske banker har styrket sin soliditet betydelig
siden finanskrisen i 2008, i takt med ekte kapital-
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krav. Gode resultater over mange ar har satt
norske banker i stand til & styrke sin soliditet med
tilbakeholdt overskudd, og ikke ved & redusere
utlanene, slik en har sett i enkelte andre land i
arene etter finanskrisen.

Bankenes lennsomhet var heyere i 2024 enn
de tre foregdende arene. Samlet egenkapital-
avkastning ekte fra 14 pst. i 2023 til 15,4 pst. i
2024. Forbedringen skyldes i hovedsak heyere
netto renteinntekter enn aret for, samt gevinster
for eierbankene etter fusjonen mellom Fremtind
Forsikring og Eika Forsikring. Bankenes utlans-
tap tilsvarte 0,09 pst. av gjennomsnittlig forvalt-
ningskapital i 2024. Utlanstapene er uendret fra
aret for, og er fortsatt pa et lavt niva. Egenkapital-
avkastningen i norske banker har over flere ar
veert vesentlig heyere enn i europeiske banker.

Den gjennomsnittlige rene Kkjernekapital-
dekningen for norske banker var 18,8 pst. ved
utgangen av 2024, som er noe heyere enn aret for.
Det er viktig at bankene holder tilstrekkelige kapi-
talbuffere for & motsta fremtidige tilbakeslag med
okte tap, slik at bankene kan opprettholde utléns-
tilbudet ogsa i urolige tider.

Boligprisene i Norge er stadig pa historisk
heye nivaer. Utviklingen i husholdningenes gjeld
henger tett ssmmen med boligprisutviklingen, og
de to sterrelsene kan gjensidig forsterke hver-
andre. Etter & ha falt betydelig de siste arene tok
veksten i husholdningenes gjeld seg noe opp fra
2. kvartal i fjor til arsskiftet. Gjeldsbelastningen er
pa et heyt niva, bade historisk og sammenlignet
med andre land. Norges Bank og Finanstilsynet
har i flere ar trukket frem heye eiendomspriser og
hoy gjeldsbelastning som viktige sarbarheter i det
norske finansielle systemet. IMF og OECD har
pekt pa det samme. Utlansforskriften skal bidra til
finansiell stabilitet gjennom & forebygge finansiell
sarbarhet i husholdninger og finansforetak. Regje-
ringen besluttet i desember 2024 3 viderefore for-
skriften med enkelte justeringer.

Lan med pant i neeringseiendom stér for naer
halvparten av bankenes utlan til bedrifter, og er
historisk det segmentet som har gitt de sterste
utlanstapene. Utviklingen i neeringseiendoms-
prisene utgjor derfor en betydelig sarbarhet i det
norske finanssystemet. Prisene pa neeringseien-
dom har falt med nezer én firedel siden hesten
2022. Prisnedgangen er blitt dempet av et sterkt
leiemarked og inflasjonsjusteringer av leiekon-
trakter. Samtidig har ogsi antallet omsatte eien-
dommer falt markert, og bidratt til ekt usikkerhet
om verdsettingen av nzeringseiendom

De fysiske virkningene av klimaendringene og
tap av natur, og tiltak for & redusere klima-

endringer og naturpavirkning pavirker norsk og
internasjonal ekonomi, og kan innebare risiko
som akterer i finansmarkedene ma handtere.
Overvaking og tiltak mot systemvirkningene av
risikoene er en viktig oppgave for myndighetene.

En god innskuddsgarantiordning gir bank-
kundene trygghet for sine innskudd ogsé i urolige
tider, og bidrar til at innskudd er en stabil finan-
sieringskilde for bankene. Den norske innskudds-
garantien gjelder generelt innskudd opptil 2 mill.
kroner per kunde per bank, og det er en ube-
grenset garanti i inntil 12 méneder for visse typer
innskudd.

Sikkerhet og beredskap i den finansielle infrastrukturen

Det norske finansielle systemet er blant de mest
digitaliserte i verden. Alvorlig svikt i IKT-
systemer kan i verste fall true den finansielle sta-
biliteten og pavirke samfunnssikkerheten, og den
sikkerhetspolitiske situasjonen stiller nye krav til
hvordan finansnzeringen og myndighetene for-
holder seg til beredskap.

Den finansielle infrastrukturen i Norge vurde-
res som robust, og foretakenes IKT-tjenester
synes & vaere godt beskyttet mot angrep. Fore-
takene i finanssektoren arbeider kontinuerlig med
a styrke forsvarsverket, og digitale angrep
avverges som oftest for de far konsekvenser for
foretaket og foretakets kunder.

Finansneeringen i Norge har lenge vaert under-
lagt et regelverk for handtering av digitale sarbar-
heter, der det enkelte foretak har ansvar for &
sikre akseptabel risiko i egen virksomhet og inn-
rette systemene slik at sannsynligheten for
uenskede hendelser er lav. Dette omfatter bl.a.
ansvar for sikre og stabile driftslesninger, og gode
reserve- og beredskapslesninger. Regjeringen
foreslo i mars i ar i styrke dette regelverket ytter-
ligere ved & gjennomfere av EU-regler om digital
operasjonell motstandsdyktighet i finanssektoren
(DORA-regelverket). I tillegg vurderer departe-
mentet oppfelgingen av anbefalinger fra et utvalg
og en arbeidsgruppe om tiltak som kan styrke
beredskapen i betalingssystemet.

Bekjempelse av skonomisk kriminalitet

Finansforetakene har en viktig rolle i 4 avdekke
og stanse hvitvasking av midler som stammer fra
kriminalitet. Gjennom innsatsen mot hvitvasking
og terrorfinansiering reduseres insentivene og
mulighetene for kriminelle til & misbruke legitime
aktorer til illegitime formal. Ved mangelfull inn-
sats kan transaksjoner fra Norge bli mett med
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mistenksomhet, og tilliten til det norske finans-
systemet som helhet kan svekkes. For finansfore-
tak kan mangelfull etterlevelse av hvitvaskings-
loven fore til store beter, tap av omdemme og i
ytterste konsekvens tap av konsesjon. Det er flere
eksempler pa at banker, ogsi i Norge, har fatt
store beter pa grunn av manglende etterlevelse av
antihvitvaskingsregler.

Regjeringen har trappet opp kampen mot
okonomisk kriminalitet, og har foreslitt en rekke
tiltak som er tenkt 4 bli gjennomfert over en
periode pa fire ar. Blant de viktigste temaene for
a styrke forebyggingen og bekjempelsen av gko-
nomisk kriminalitet, er informasjonsdeling og
samarbeid.

Konkurranse og kapitaltilgang (kapittel 3)

Kapitalmarkedene skal bidra til at lennsomme
prosjekter har tilgang til kapital hvor prisene gjen-
speiler risikoen, at risiko fordeles péa en hensikts-
messig mate, og at husholdninger fir tilgang til
lan og investeringsmuligheter. God konkurranse
mellom tilbyderne av finansielle tjenester bidrar
til mer kostnadseffektiv drift, lavere priser, bedre
losninger og bedre bruk av arbeidskraft og
kapital.

Konkurranse i bankmarkedet

Det norske bankmarkedet er en del av det indre
markedet i Europa, og akterer med tillatelse fra et
annet EQS-land kan fritt tilby tjenester i Norge.
Norske banker opererer i hovedsak i det norske
markedet, mens mange banker i andre land har
en betydelig internasjonal virksomhet. Den
norske banksektoren bestir av en stor norsk
bank, DNB, noen store filialer av utenlandske
banker, noen sterre regionsparebanker og flere
mindre spare- og forretningsbanker. De uten-
landske akterene i Norge er hovedsakelig store
nordiske banker, som Nordea, Handelsbanken og
Danske Bank. De utenlandske filialene har en stor
markedsandel, og den har holdt seg relativt stabil
de siste 20 arene.

Norske boliglanskunder flytter sine boliglan
relativt hyppig sammenliknet med i andre land.
Samtidig har konsentrasjonen blitt noe redusert
de siste 20 arene i innskudds- og boliglansmarke-
det. Det er likevel behov for bedre konkurranse
mellom bankene. Dette kan blant annet innebeere
tiltak for enklere bankbytte, herunder videre-
utvikling av Finansportalen og BankID, og ev.
strengere begrensninger pa bankenes muligheter
for & koble lennskonto og boliglan.

Betalingsmarkedet

De aller fleste betalinger gjennomferes med
kontopenger, og bruken av kontanter er lav i
Norge. Betalingsutvalgets utredning, NOU 2024:
21, ble lagt frem 15. november 2024. Rapporten
inneholder en omfattende oversikt over det
norske betalingssystemet. Utvalget har i rappor-
ten vurdert behovet for tiltak for & sikre trygge og
enkle betalinger for alle, og kommer med en
rekke anbefalinger.

1 Finansmarkedsmeldingen 2024 ble det vist til
at det i det norske markedet var fi nye akterer
som hadde utnyttet mulighetene i de sakalte
PSD2-reglene, som blant annet er ment & bidra til
okt konkurranse om betalingstjenester. Finanstil-
synet arbeider med oppfelging av utfordringene,
inkludert gjennom dialog med betalingsfore-
takene, bankene og hjemlandsmyndighetene til
filialer av utenlandske foretak.

Forsikringsmarkedet

Livsforsikringsmarkedet og skadeforsikrings-
markedet har noe ulik markedsstruktur. Livs-
forsikringsmarkedet preges blant annet av at en
stor del av virksomheten er knyttet til forvaltning
av private og kommunale tjenestepensjonsord-
ninger der det er arbeidsgiverforetak som er
kundene. Disse forsikringsproduktene inneholder
et betydelig spareelement, og forvaltningskapi-
talen er derfor hoy sammenlignet med hos skade-
forsikringsforetakene som i hovedsak forvalter
ettdrige risikodekninger. Det norske livsforsik-
ringsmarkedet betjenes i hovedsak av et mindre
antall livsforsikringsforetak med store markeds-
andeler. I skadeforsikringsmarkedet opererer
flere mindre foretak, bade norske og utenlandske,
men fire av akterene har til sammen en stor
markedsandel.

Tjenestepensjonsmarkedet

Arbeidsgivere i privat sektor ma ha en tjeneste-
pensjonsordning som gir alderspensjonsopp-
tjening for sine ansatte. Alderspensjon fra de
private ordningene supplerer alderspensjonen
fra folketrygden, men er ogsa fullt fonderte ord-
ninger som skal forvaltes og forsikres i et privat
marked. Markedet domineres av innskudds-
pensjonsordninger, som de senere &rene har
gjennomgatt store endringer som kan bidra til
flere akterer i markedet og ekt konkurranse,
blant annet ved innfering av egen pensjonskonto.
De overordnede malene for regelverksarbeidet
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pd omradet er trygghet for opptjente pensjoner,
en effektiv og rasjonell forvaltning av pensjons-
kapital, god oversikt og mulighet til innflytelse
over egen pensjon, og velfungerende konkur-
ranse.

Kapitaltilgang for naeringslivet

I Norge har vi et bredt finansieringstilbud for
neeringslivet. Bedrifter av alle storrelser laner hos
bankene, og sterre bedrifter benytter seg i tillegg
av obligasjonsmarkedet. Norske banker er sveert
digitaliserte, og bankenes tilbud har gode forut-
setninger for & na frem i alle deler av landet. Verdi-
papirmarkedene har ogsa en viktig rolle som en
effektiv finansieringskilde for neeringslivet, der
ulike markedsplasser tilrettelegger for effektiv
handel og kapitalfordeling.

Kapitaltilgangen til det norske neeringslivet
synes samlet sett 4 vaere god. Kredittverdige
bedrifter og lennsomme prosjekter i hele landet
har generelt god tilgang pé finansiering pa mar-
kedsmessige vilkar.

Finansiell rapportering og baerekraftsrapportering

Et sentralt formal med kravene til finansiell rap-
portering i regnskapsloven og verdipapirhandel-
loven er a bidra til at investorer og langivere har
tilgang til informasjon som er nedvendig for &
kunne prise verdipapirer og utldn. Det siste tidret
har det veert okt oppmerksomhet om hvordan
klimaendringene, tap av natur og biologisk mang-
fold og omstillingen til en mer bearekraftig
okonomi, medferer risiko for akterer i finans-
markedene. Tilgang til relevant og sammenlign-
bar informasjon om berekraftsforhold bidrar til at
akterene i finansmarkedene kan vurdere og prise
slik risiko riktig. Gjennom kvotesystemer og
klimaavgifter vil markedsprisene bidra til relevant
informasjon om hvordan selskapene pavirkes av
klimapolitikk.

Digital bokfgring og e-faktura

Offentlige virksomheter har siden 2019 méttet
tilby e-faktura nar de handler med private bedrif-
ter. Hovedregelen er at fakturering til og fra det
offentlige skal vaere elektronisk. For handel mel-
lom private akterer er det ikke slike krav. Finans-
departementet ga 16. januar 2025 Skattedirekto-
ratet 1 oppdrag a utrede et krav til pliktig digital
bokfering, krav til de elektroniske regnskaps-
systemene og krav til pliktig e-faktura mellom
private virksomheter.

Rammer for finansnaeringen (kapittel 4)
Madlene for finansmarkedsreguleringen

Finansmarkedene er en sentral del av samfunnets
infrastruktur. En velfungerende og velregulert
finansneering er avgjerende for finansiell stabilitet,
og bidrar til ekonomisk vekst, verdiskaping, pro-
duktivitetsvekst og omstilling i hele skonomien. I
motsatt fall kan finansneeringen bidra til struktu-
relle problemer, finansiell ustabilitet og store
samfunnsekonomiske utfordringer. Etter finans-
krisen i 2008 har det blitt gjort et omfattende inter-
nasjonalt arbeid for & styrke regulering av og til-
syn med finansielle markeder og finansforetak. I
EU er internasjonale anbefalinger og standarder
fulgt opp med nye og endrede reguleringer.
Norske myndigheter jobber for en regulering som
fremmer finansiell stabilitet og velfungerende
markeder, tillit til det finansielle systemet og en
velfungerende tilgang til internasjonale finans-
markeder.

Oppdatert og likest mulig regelverk

De norske finansmarkedene er dypt integrert
med markedene i nordiske EU-land. Norsk finans-
markedsregulering er i stor grad basert pid EJS-
regler, som igjen ofte bygger pa internasjonale
anbefalinger. Gode og forutsigbare rammevilkar
for norske foretak og markeder krever en vel-
fungerende tilknytning til det internasjonale og
europeiske markedet. Lange perioder der norske
akterer mé forholde seg til regler som ikke er opp-
datert i trdd med utviklingen i EU, vil kunne ha
negative konsekvenser for norske markeder. Der-
som norske foretak i en periode f.eks. er under-
lagt lempeligere regler fordi skjerpede EU-regler
ikke er tatt inn i E@S-avtalen, er det en fare for
opphopning av risiko i Norge. Motsatt kan norske
foretak fa lettelser senere enn konkurrenter i EU.
Det kan ogsa veare tilfeller der norske foretaks
markedsadgang eller andre rettigheter i EU kan
trues, f.eks. fordi europeiske akterer har begrens-
ninger pa handel med foretak som ikke er under-
lagt den seneste utgaven av et EU-regelverk.
Departementet vil i det kommende aret priori-
tere arbeid med 4 sikre at norske finansmarkeds-
akterer si langt som mulig er underlagt samme
regler som akterer i EU. Departementet sam-
arbeider med vare EFTA-partnere og EU for lep-
ende 4 tilpasse EQS-relevante rettsakter pa finans-
markedsomréadet slik at de kan innlemmes i EJS-
avtalen. Samtidig forbereder departementet nasjo-
nal gjennomfering med sikte pa vedtak i norsk
rett sé tett opp til innlemmelse i EJS-avtalen som
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mulig. I den forbindelse vurderer ogsa departe-
mentet om det er behov for & benytte et ev. hand-
lingsrom til & fastsette krav ut fra nasjonale
markedsforhold og prioriteringer.

Rammevilkar pd bankomradet

God utvikling i norsk ekonomi har bidratt til at
bankene over flere ar har hatt lave utlanstap, god
tilgang til finansiering og gode resultater. Norske
banker er blant de mest kostnadseffektive og
lennsomme i Europa. Norske banker har opprett-
holdt markedsandelene over tid i konkurransen
med utenlandske banker. Regjeringen er opptatt
av at det skal vaere god konkurranse i det norske
bankmarkedet, og at de generelle kravene skal
vaere likest mulig for banker som opererer i
Norge, enten de er norske eller utenlandske.

Rammevilkar for verdipapirfondsbransjen

Verdipapirmarkedene har en viktig rolle i 4 legge
til rette for privat sparing og som finansierings-
kilde for naeringslivet. Regjeringen er opptatt av
& sikre gode konkurransevilkar for fondsforvalt-
ningsbransjen i Norge. Fondsmarkedet kjenne-
tegnes bade av at norske investorer lett kan
plassere midler i fond etablert i andre EGS-land,
og at utenlandske investorer kan plassere midler
i fond etablert i Norge. Hensynet til et oppdatert
og likest mulig regelverk er derfor viktig ogsa
for denne delen av finansnaeringen. Finansdepar-
tementet har den senere tiden prioritert arbeidet
med nasjonale rammevilkir for norske verdi-
papirfond, bade nar det gjelder skatteregler og
finansmarkedsreguleringen. 1 regelverksarbeidet
legger departementet vekt pa at naeringen skal
ha konkurransedyktige betingelser, at fore-
takene er solide, og at forbrukernes rettigheter
ivaretas.

Virksomheten til Norges Bank i 2024 (kapittel 5)

Norges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet og
forvalter store verdier pa vegne av fellesskapet.
Det viktigste virkemiddelet i utevelsen av penge-
politikken er styringsrenten. Norges Bank har
hevet renten fra 0 til 4,5 pst. fra september 2022 til
desember 2023, for a fa prisveksten ned til malet
innen rimelig tid. Gjennom hele 2024 holdt
Norges Bank styringsrenten uendret pa 4,5 pst.,
som er det hoyeste nivaet pa styringsrenten siden
2008. Kapitlet inneholder departementets vurde-
ring av Norges Banks utevelse av pengepolitikken
i2024.

Virksomheten til Finanstilsynet i 2024
(kapittel 6)

Finanstilsynets tilsynsvirksomhet er viktig for &
forebygge kriser og avdekke problemer pé et tid-
lig tidspunkt. Finanstilsynet gjennomferer regel-
messige analyser av utviklingen i finansneeringen
og av de egkonomiske forholdene nasjonalt og
internasjonalt. Overvaking av systemrisiko utgjer
en viktig del av tilsynets virksomhet. I en tid med
geopolitiske spenninger og stor usikkerhet om
den ekonomiske utviklingen fremover ble dette
arbeidet prioritert ogsa i 2024.

Virksomheten til Folketrygdfondet i 2024
(kapittel 7)

Folketrygdfondet forvalter Statens pensjonsfond
Norge (SPN) med mal om heyest mulig avkast-
ning over tid, innenfor akseptabel risiko.
Markedsverdien av SPN var 381 mrd. kroner ved
utgangen av 2024. Folketrygdfondet fikk i 2020
oppgaven & forvalte Statens obligasjonsfond
(SOF). SOF ble avviklet i lopet av 2024. Folke-
trygdfondet fikk i 2024 ogsa oppgaven med 4 for-
valte Statens fond i Tromse.

Virksomheten til det internasjonale valuta-
fondet (IMF) (kapittel 8)

Det internasjonale valutafondet (IMF) skal
fremme samarbeid om det internasjonale mone-
teere systemet, styrke finansiell stabilitet globalt
og regionalt, og stette opp under internasjonal
handel. IMF fungerer som en Kkredittunion der
medlemslandene stiller deler av sine valuta-
reserver til disposisjon for utldn til medlems-
landene. Linene skal tilbakebetales s snart lan-
dets betalingsbalanse og valutasituasjon gjor det
mulig. I mars 2024 passerte risikoavsetningen pa
IMFs konto for ordinaere 1an mélet som styret har
satt for & sikre tilstrekkelige buffere mot finansiell
risiko. Det ga rom for justeringer i IMFs utlans-
reguleringer og for a redusere lanekostnadene for
medlemsland uten a4 redusere IMFs langsiktige
evne til 4 bistd medlemsland. IMF har fortsatt
arbeidet for 4 styrke rammeverkene for gjelds-
restrukturering, og lanserte sammen med
Verdensbanken en strategi for 4 stette land som
anses 4 ha beerekraftig gjeldsnivd, men som har
midlertidige likviditetsutfordringer. IMF fortsatte
ogsa sitt arbeid for & implementere tidligere ved-
tatte strategier innen klima, likestilling, teknologi
og handel.
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2 Utsiktene for finansiell stabilitet

2.1 Innledning

Stabil tilgang til finansielle tjenester er viktig for at
moderne gkonomier skal fungere godt. De sam-
funnsmessige kostnadene ved uro og kriser i
finansmarkedene kan veere store og langvarige.
Seerlig kan samspillet mellom banksektoren og
resten av gkonomien gi oppbygging av finansielle
ubalanser, og utlese kraftige forstyrrelser og dype
okonomiske tilbakeslag. Regjeringen arbeider for
a legge til rette for effektive finansmarkeder og
finansiell stabilitet, og legger stor vekt pa at
finansmarkedene skal vaere robuste mot forstyr-
relser og ha evne til & opprettholde tjeneste-
tilbudet ogsa i darligere tider.

Utsiktene for finansiell stabilitet i Norge
pavirkes av utviklingen i norsk og internasjonal
okonomi og i internasjonale finansmarkeder. Etter
kraftig gjeninnhenting i arene etter pandemien har
veksten i norsk ekonomi dempet seg de siste par
arene. Den registrerte arbeidsledigheten er fortsatt
lav, og veksten i sysselsettingen har veert hey. Pris-
veksten har kommet betydelig ned siden slutten av
2022. Store endringer i amerikansk politikk har den
siste tiden skapt betydelig usikkerhet for verdens-
okonomien og i finansmarkedene. Okte tollsatser
pa amerikansk import kan gi tregere nedgang i
inflasjon i USA og lavere ekonomisk vekst hos vare
handelspartnere. Hvor mye dette vil pavirke norsk
okonomi vil avhenge av bade omfang og varighet av
tollsatser samt i hvor stor grad de gjengjeldes. Okt
uro i finansmarkedene vil ogsa kunne gi endringer i
aktivapriser og kronekursen, som i sin tur kan
pavirke bade prisveksten og aktiviteten her
hjemme. Uforutsigbarhet i internasjonal politikk
oker usikkerheten om det videre forlopet i norsk
okonomi. Departementet vil legge frem sine vurde-
ringer av de skonomiske utsiktene i Norge og inter-
nasjonalt i revidert nasjonalbudsjett i mai.

I dette kapitlet omtales lennsomhet, soliditet
og kapitalkrav for norske banker. Videre droftes
risikobildet og fremtredende séarbarheter i finans-
systemet. Deretter droftes annen regulering som
har betydning for motstandskraften i finansfore-
takene, som likviditetskrav og krav til utlans-
praksis.

2.2 Risiko og lgnnsomhet i det norske
banksystemet

2.2.1 Solide og lsnnsomme banker

Norske banker har styrket sin soliditet betydelig
siden finanskrisen i 2008, i takt med okte kapital-
krav. Gode resultater over mange &r har satt
norske banker i stand til & styrke sin soliditet med
tilbakeholdt overskudd, og ikke ved & redusere
utldnene, slik en har sett i enkelte andre land i
arene etter finanskrisen.

Bankenes lennsomhet var heyere i 2024 enn
de tre foregdende érene, se figur 2.1 og 2.2.
Resultatforbedringen innebar en ekning i samlet
egenkapitalavkastning fra 14 pst. i 2023 til
15,4 pst. i 2024. Forbedringen skyldes i hovedsak
heyere netto renteinntekter enn aret for, samt
gevinster for eierbankene etter fusjonen mellom
Fremtind Forsikring og Eika Forsikring.
Bankenes utlanstap tilsvarte 0,09 pst. av gjen-
nomsnittlig forvaltningskapital i 2024. Utlans-
tapene er uendret fra aret for, og er fortsatt pa et
lavt niva. Egenkapitalavkastningen i norske banker
har over flere ar veert vesentlig hoyere enn i euro-
peiske banker.

Bankene méa oppfylle minstekrav til egen-
kapital, ogsa kalt «ren Kkjernekapital». Den rene
kjernekapitalen skal minst tilsvare en viss andel
av bankens risikovektede eiendeler, som er sum-
men av verdien av hvert utldn og andre eiendeler
justert ut fra antatt risiko. En banks rene kjerne-
kapitaldekning skal gjenspeile bankens evne til &
tale de potensielle tapene den er utsatt for. For
norske banker samlet har den rene Kjerne-
kapitaldekningen ekt med over ti prosentpoeng
de siste 15 arene, se figur 2.3. Gkningen har ikke
veert like stor mélt ved den uvektede Kkjerne-
kapitalandelen, som omtrent tilsvarer bankens
egenkapital i pst. av verdien av utlin og andre
eiendeler, se figur 2.4. Det kan gjenspeile bade at
bankene har redusert risikoen i virksomheten,
f.eks. ved 4 oke andelen pantesikrede boliglan
(som har lav tapsrisiko og dermed lav risikovekt),
og at risikovektingen har falt som folge av
endrede metoder for fastsettelse av risikovekter.
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Kilde: Finanstilsynet.

Figur 2.2 Egenkapitalavkastning i bankene. Prosent
Kilde: Norges Bank og European Banking Authority.
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Figur 2.3 Ren kjernekapital i prosent av
risikovektede eiendeler (ren kjernekapitaldekning)
i norske banker og minste- og bufferkrav til ren
kjernekapitaldekning

Kilder: Finanstilsynet og Finansdepartementet.
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Figur 2.4 Minstekrav til uvektet kjernekapitalandel
og faktisk andel i norske banker." Prosent

1 Frem til 2014 vises kjernekapital i pst. av forvaltningskapital

istedenfor uvektet kjernekapitalandel. Hovedforskjellene
mellom disse mélene er at ogsa visse poster utenfor balan-
sen inngér i beregningen av den uvektede kjernekapital-
andelen. Kjernekapital er bankens egenkapital fratrukket
visse poster og med tillegg av ev. hybridkapitalinstrumenter
(som har likhetstrekk med bade gjelds- og egenkapital-
instrumenter).

Kilde: Finanstilsynet.
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Figur 2.5 Soliditet i alle norske banker og i et utvalg
storre banker i andre europeiske land ved utgangen
av tredje kvartal 2024. Ren kjernekapitaldekning
(risikovektet)

Kilde: European Banking Authority og Finanstilsynet.

Den gjennomsnittlige rene Kkjernekapital-
dekningen for norske banker var 18,8 pst. ved
utgangen av 2024, som er noe heyere enn aret for.
Det er viktig at bankene holder tilstrekkelige
kapitalbuffere for & kunne motstid fremtidige til-
bakeslag med okte tap, slik at bankene kan opp-
rettholde utlanstilbudet ogsa i urolige tider. Nivaet
pa kravene er tilpasset risikoen i norsk ekonomi,
og gjelder ogsa for utenlandske banker i Norge,
se punkt 4.2.3. Styrkingen av norske bankers soli-
ditet de siste arene tilsier at deres evne til & hand-
tere et eventuelt tilbakeslag i norsk ekonomi har
blitt noe bedre. Norske banker er relativt solide
ogsd sammenlignet med banker i andre land i
Europa, bade nér en ser pa det risikovektede og
det uvektede kapitalmaélet, se figur 2.5 og 2.6.

Figur 2.6 Soliditet i alle norske banker ogi et utvalg
starre banker i andre europeiske land ved utgangen
av tredje kvartal 2024. Uvektet kjernekapitalandel

Kilde: European Banking Authority og Finanstilsynet.

Finansdepartementet besluttet i desember 2024
at det sakalte gulvet for gjennomsnittlig risiko-
vekting av boliglan i IRB-bankene ekes fra 20 til
25 pst. fra 1. juli 2025, i trdd med forslag fra Finans-
tilsynet. IRB-bankene bruker interne modeller og
egne data for 4 beregne risiko og fastsette risiko-
vekter for ulike typer lan. Et tilsvarende gulv for
neringseiendomslan ble viderefort uendret pa
35 pst. De norske gulvene er pd samme niva som i
Sverige. Finanstilsynet har blant annet pekt pa at
det fremover er risiko for at kombinasjonen av lav
boligbygging, utsikter til solid reallennsvekst og
renter som etter hvert settes ned, vil fore til kraftig
boligprisvekst og stor fallheyde over tid. Gulvene
for bolig- og naeringseiendomslan bidrar til forsvar-
lig risikovekting i IRB-banker i det norske markedet.



2024-2025

Meld. St. 26 13

Finansmarkedsmeldingen 2025

Mye av soliditetsreguleringen av banker er gitt
i EUs kapitalkravsforordning (CRR), som ogsa gjel-
der i Norge. Endringsforordningen CRR3 omfatter
blant annet en ny og mer risikofelsom standard-
metode for & beregne kapitalkrav for kredittrisiko
og et nytt kapitalkravsgulv for IRB-banker. Kapital-
kravsgulvet skal sikre at IRB-bankenes kapitalkrav
ikke er lavere enn 72,5 pst. av hva kravet deres ville
veert med bruk av standardmetoden. Standard-
metoden brukes av de mindre bankene, og den nye
metoden i CRR3 kan gi lavere risikovekter for en
rekke eksponeringer, herunder blant annet bolig-
og neeringseiendom med lav belianingsgrad. For
boliglan anslas gjennomsnittlig risikovekting til om
lag 27 pst. for norske standardmetodebanker, ned
fra om lag 36 pst. etter tidligere regelverk. CRR3
gjelder i EU fra 1. januar 2025, med innfasing av
kapitalkravsgulvet over syv ar frem til 2032. CRR3
tradte i kraft i Norge 1. april 2025.

25. august 2023 oppnevnte regjeringen et
utvalg som skulle vurdere Kkapitalstrukturen i
sparebankene. Utvalget har utredet kapitalstruk-
turen i sammenheng med mulighetene for &

ivareta sparebankenes egenart og samfunnsfunk-
sjon. Et av mdlene for utredningen har veert &
bidra til at sparebankene ogsd fremover har
egenkapitalinstrumenter som er av tilstrekkelig
god kvalitet til & dekke tap som kan oppstd, og
som er i trdd med det europeiske kapitalkravs-
regelverket. Regelverket for sparebankenes virk-
somhet ble sist utredet av Banklovkommisjonen i
NOU 2009: 2 Kapital- og organisasjonsformer i
sparebanksektoren mv. Det har veert en stor utvik-
ling bade i bankmarkedet og i finansmarkeds-
reguleringen siden da, og det var derfor behov for
en grundig gjennomgang. Utvalget har blant
annet vurdert behovet for og foreslatt endringer
som skal bidra til oversiktlige, enklere og mer
transparente regler for sparebankenes kapital-
struktur bade i den daglig drift og ved utstedelse
av nye kapitalinstrumenter, gjennomfering av
fusjoner mv. Utvalgets utredning ble publisert i
november 2024, se NOU 2024: 22 Norske spare-
banker — tradisjon og tilpasning. I boks 2.1 gis en
oversikt over de viktigste anbefalingene fra
utvalget. Heringsfristen var 3. februar 2025.

flere omrader:

Egenkapitalbevis

Norske sparebanker ble gitt anledning til &
hente inn ekstern kapital ved utstedelse av
sakalte grunnfondsbevis i 1988. Navnet ble
endret fra grunnfondsbevis til egenkapitalbevis
ved lovendringer i 2009. I perioden fra 1988 til
2009 ble reglene endret flere ganger, og mange
av endringene har hatt som formal at egenkapi-
talbeviset skal ligne mest mulig pa aksjer. Etter
hvert som reglene er blitt endret, er det ogsa
blitt tydeligere at egenkapitalbevisbanker har to
kapitalklasser: eierandelskapitalen og grunn-
fondskapitalen. Overskudd fordeles forholds-
messig mellom de to kapitalklassene, gitt kapi-
talklassenes andel av samlet egenkapital i
banken (eierbreken). Det samme gjelder ikke
for underskudd. Vedtektsfestet eierandelskapital
har den beste beskyttelsen ved underskudd.
Nest best beskyttelse har overkursfondet og
kompensasjonsfondet. Grunnfondskapital, her-
under gavefondet, og eierandelskapital i utjev-
ningsfondet, er postene som tar tap forst. Avhen-

Boks 2.1 Sparebankutvalgets anbefalinger

Utvalget har i NOU 2024: 22 gitt anbefalinger pA  gig av sterrelsen pa egenkapitalpostene kan
grunnfondskapitalen veere vesentlig mer taps-

utsatt enn det eierbreken tilsier.

myndigheter (Finanstilsynet) uttrykk for at
relsen pa utjevningsfondet slik at eierandels-

kapitalens andel av potensielle tap oppfyller
kravene til tapsabsorberende evne etter den

ritetsrekkefalgen kombinert med forenklinger i
regelverket
modellen». Utvalget uttaler at modellen gjor at
mindre som i dag, samtidig som egenkapitalen i

krav til ren kjernekapital. Utvalgets vurdering er

Den europeiske banktilsynsmyndigheten
(EBA) vurderte norske kapitalinstrumenter i
2022, og ga i tilbakemeldingen til norske

mange egenkapitalbevisbanker maétte oke stor-

europeiske kapitalkravsforordningen (CRR).
Sparebankutvalget foreslar endringer i prio-

og Kkapitalstrukturen. Utvalget
omtaler sin anbefalte modell som «eierandels-

egenkapitalbeviset kan beholdes mer eller
egenkapitalbevisbanker vil tilfredsstille CRRs
at de foreslitte endringene gir enklere og
mindre komplekse regler der en oppnéar lik

struktur pa de to kapitalklassene med lik taps-
absorbering og prioritet.
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Boks 2.1 (forts.)

Kundeutbytte

Overskudd tilordnet grunnfondskapitalen kan
etter gjeldende rett benyttes til utbytte pa inn-
skutt grunnfond, til gaver til allmennyttige for-
mal eller som utbytte direkte til kunder (kunde-
utbytte). Utbyttemidler tilordnet grunnfonds-
kapitalen kan betales ut som utbytte til kunder,
uavhengig av om banken har utstedt egenkapi-
talbevis.

Med lovendringer i 2009 ble tidligere
begrensninger pa gaveutdelinger opphevet. Det
ble samtidig innfert adgang til 4 anvende deler
av overskuddet til kundeutbytte. Lovendringen
medferte, sammen med gode resultater, en
betydelig okning i utbetaling av gaver. Samtidig
har flere banker de siste arene delt ut betydelige
belep i kundeutbytte. Kundeutbytte er, i mot-
setning til gaver, skattemessig fradragsberet-
tiget.

Utvalget foreslar at sparebankenes adgang
til & disponere en andel av overskuddet til
kundeutbytte oppheves. Det vises blant annet til
at kundeutbytte reduserer grunnfondskapi-
talens evne til 4 gi gaver til allmennyttige formal
og kan medfore at overskudd feres ut av
bankens hjemdistrikt. Utvalget mener ogsa at
kundeutbytte gjor vilkirene for 1an og innskudd
mindre transparente.

I banker med egenkapitalbevis mener
utvalget at kundeutbytte innebarer en fordel for

eierandelskapitalen p& bekostning av grunn-
fondskapitalen. Kundeutbytte skaper ogsa etter
utvalgets syn forventninger om utdeling til ytter-
ligere en gruppe av bankens interessenter. Der-
som bankene ensker & gi bonus eller lojalitets-
rabatt til kundene, mener utvalget dette ber
finansieres over ordiner drift som en kostnad.

Andre forslag

Etter utvalgets syn ber reglene som i dag gjelder
for sparebankers adgang til & velge allmenn-
aksjeselskap som organisasjonsform, endres
slik at det ikke er vanskeligere for sparebanker
enn andre banker & velge denne selskaps-
formen. Slik utvalget ser det, ber det i utgangs-
punktet vaere opp til beslutningsorganene i den
enkelte sparebank & velge om banken ber
omdannes til aksjesparebank.

Utvalget foreslar & viderefere reglene om
sparebankstiftelsenes formal om & ivareta spare-
banktradisjonene og veere langsiktige og stabile
eiere i sparebankene. Det foreslas ikke minste-
krav til stiftelsens eierandel i banken eller andel
av stiftelseskapitalen. Utvalget foreslar videre at
vedtak om utdelinger delegeres til daglig leder
for mer effektiv drift av stiftelser. I tillegg fore-
slar utvalget kompetansekrav til styremed-
lemmer, at generalforsamlingen omdepes til
stiftelsesrad, og at det ber gis vidt rom for
skjonn ved utdeling av gaver.

Finansdepartementet arbeider med 4 folge opp
heringen, og vil i arbeidet blant annet foreta en
grundig vurdering av EQSreglene og sikre at
egenkapitalbeviset fortsatt kan godkjennes som
ren kjernekapital i sparebankene.

2.2.2 Risikobildet
Boligmarkedet og husholdningenes gjeld

Utviklingen i husholdningenes gjeld henger tett
sammen med prisutviklingen i boligmarkedet, og
de to sterrelsene kan gjensidig forsterke hver-
andre. Okte boligpriser gir heyere panteverdier
pa boliger og kan dermed gi husholdningene
storre tilgang pé lan, som igjen kan bidra til skte
boligpriser. Erfaringer tilsier at slike vekselvirk-

ninger kan trekke boligpriser og gjeld opp pa
nivaer som ikke er baerekraftige over tid.

Til tross for en liten nedgang de siste par
arene er husholdningenes gjeld fremdeles hoy
malt i forhold til inntekt, se figur 2.7. Norges Bank
og Finanstilsynet har i flere ar trukket frem heye
eiendomspriser og hey gjeldsbelastning som vik-
tige sarbarheter i det norske finansielle systemet.
IMF og OECD har pekt pa det samme.

De siste arene har gjeldsbelastningen gradvis
avtatt. Andelen av husholdningenes inntekter som
gar til & betjene renter og avdrag, er likevel
heyere na enn under bankkrisen pé slutten av
1980-tallet og finanskrisen i 2008. En hey andel
flytende rente pd boliglin bidrar til at rente-
okninger slar raskt ut i husholdningenes oko-
nomi. Samtidig har andelen okt vesentlig mindre
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Figur 2.7 Husholdningenes gjeldsbelastning’,
gjeldsbetjeningsgrad? og rentebelastning?.
1.kv. 1983 - 3. kv. 2024

L Gjeldshelastning er lanegjeld i prosent av disponibel inntekt.
Disponibel inntekt er inntekt etter skatt og renteutgifter.

Gjeldsbetjeningsgraden er renteutgifter og anslitte avdrag
for et annuitetslan i prosent av inntekt etter skatt.

Rentebelastning er renteutgifter i prosent av inntekt etter
skatt.

Kilde: Norges Bank.

2

3

enn det rentegkningene alene skulle tilsi, etter-
som de fleste husholdninger har annuitetslan, der
avdragene reduseres nir rentene stiger. Utlans-
forskriften har ogsd satt rammer for hvor store
rentegkninger husholdningene skal kunne téle for
4 fa innvilget boliglan.

Selv om de fleste husholdninger har god
betjeningsevne og lav risiko for mislighold av
gjeld, kan den heye gjelden fore til at hushold-
ningene ma stramme kraftig inn pa forbruket i
mete med gkte utgifter. Dette kan i neste omgang
pavirke bedrifters inntjening og deres evne til &
betjene gjeld. Det kan igjen fore til okte tap pa
bankenes lan til foretak, og bidra til at bankene
strammer inn sin kredittpraksis og slik forsterker
en nedgang i skonomien. Rentegkningene de
siste arene har imidlertid ikke fort til store
endringer i husholdningenes forbruk. Det méa ses
i ssmmenheng med et sterkt arbeidsmarked og at
husholdningene har trukket pa oppsparte midler
fra pandemien.

Etter & ha falt betydelig de siste arene tok
veksten i husholdningenes gjeld seg noe opp fra
2. kvartal i fjor til arsskiftet. Utsikter til lavere
renter kan tilsi at denne utviklingen vil fortsette.

Figur 2.8 Nominelle og reelle boligpriser og
boligpriser i forhold til disponibel inntekt per
innbygger. Indeks Jan. 2007=100.

Jan. 2007 - feb. 2025

Note: Reelle boligpriser er beregnet ved & deflatere Eiendom

Norges serie for sesongjusterte bruktboligpriser med den
sesongjusterte konsumprisindeksen (KPI).

Kilder: Eiendom Norge, Statistisk sentralbyra, Norges Bank og
Finansdepartementet.

Samtidig gjer reduksjonen i kravet til egenkapital i
utlansforskriften at noen husholdninger kan ta
opp sterre lan enn tidligere. Effekten av dette
begrenses av at forskriften ogsa stiller krav til
gjeldsgrad og betjeningsevne. Selv om det kan
vaere utsikter til hoyere gjeldsvekst fremover, kan
husholdningenes séarbarhet bli redusert dersom
inntektsveksten er hoyere enn gjeldsveksten, slik
tilfellet har veert de siste par arene.

Etter en lengre periode med sterk vekst har
boligprisene vokst mer i takt med konsumprisene
og husholdningenes inntekter de siste arene, se
figur 2.8. Samtidig har markedet for brukte boliger
vist seg mer robust for rentegkninger enn mange
hadde sett for seg. Etter om lag flat utvikling i
2023 gkte de nominelle prisene med rundt 3 pst. i
fjor. Prisutviklingen var uvanlig sterk i desember i
fjor og januar og februar i ar.

Den heye boligprisveksten rundt arsskiftet ma
ses i sammenheng med mindre usikkerhet om
norsk ekonomi, og at husholdningene trolig for-
venter realinntektsvekst og lavere boliglans-
renter fremover. Utviklingen har trolig ogsd sam-
menheng med videreferingen av utlansforskriften
fra 1.januar, med redusert egenkapitalkrav for
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boliglan fra 15 til 10 pst., se narmere omtale i
punkt 2.2.4. Salget av nye boliger okte noe i fjor,
men er fremdeles lavt.

Bedriftsldn og naeringseiendom

Lan med pant i neeringseiendom stér for neer halv-
parten av bankenes utlan til bedrifter, og er histo-
risk det segmentet som har gitt de sterste utlans-
tapene. Utviklingen i naringseiendomsprisene
utgjer derfor en betydelig sarbarhet i det norske
finanssystemet.

Prisene pé naringseiendom har falt med neer
én firedel siden hesten 2022, ifelge beregninger
gjort av JLL og Norges Bank for prestisjelokaler i
Oslo. Prisnedgangen er blitt dempet av et sterkt
leiemarked og inflasjonsjusteringer av leiekon-
trakter. Samtidig har ogsi antallet omsatte eien-
dommer falt markert, og bidratt til ekt usikkerhet
om verdsettingen av naringseiendom. Norges
Bank anslar at naeringseiendomsprisene vil falle
marginalt fra dagens niva. I lepet av 2026 venter
de at lavere renter vil redusere avkastningskravet,
og at prisene begynner & ta seg opp igjen.

Foretak innen neringseiendom har gjerne
langt heyere gjeld i forhold til inntjening enn fore-
tak i andre neeringer, og ekte finansieringskostna-
der og lavere eiendomsverdier har svekket lenn-
somheten og soliditeten til naeringseiendomsfore-
tak de siste arene. Utfordringene har veert sarlig
store for foretak som har mattet refinansiere gjeld,
seerlig i obligasjonsmarkedet, hvor forfallene har
veert betydelige de siste drene. Men i 2024 falt
kredittpaslagene pa obligasjonsfinansiering mar-
kert, og ogsd marginene pd bankenes utlan til
naeringseiendom har falt noe. Det har bidratt til
lavere finansieringskostnader pa nye lan. Okt bruk
av rentesikring har ogsd dempet usikkerheten
rundt foretakenes finansieringskostnader.

Beerekraftsrisiko

De fysiske virkningene av klimaendringene og tap
av natur, og tiltak for & redusere klimaendringer
og naturpavirkning pavirker norsk og internasjo-
nal ekonomi. Finansdepartementet har i de
senere ars finansmarkedsmeldinger redegjort for
hvordan klimaendringene, tap av natur og omstil-
lingen til en mer baerekraftig ekonomi kan pavirke
lennsomheten til selskaper og innebaerer risiko
for akterer i finansmarkedene.! Utviklingen av
nye regler om berekraftsrapportering som skal

1 Qe blant annet Finansmarkedsmeldingen 2023 punkt 5.3 og

Finansmarkedsmeldingen 2024 punkt 5.3

bidra til bedre informasjon om hvordan selskaper
pavirkes av baerekraftsforhold, er neermere omtalt
i punkt 3.7.2.

Finansforetak mé& identifisere barekrafts-
risiko, herunder klima- og miljerelatert risiko de
er eksponert mot. Overvaking og tiltak mot
systemvirkningene av risikoene er en viktig opp-
gave for myndighetene. Finanstilsynet folger i til-
syn og kartlegginger opp finansforetakenes hand-
tering av klimarisiko, og vurderer ogsa héndte-
ringen av annen berekraftsrelatert risiko som
naturrisiko. Finanstilsynet kartla i 2024 for-
sikringsforetaks analyser og vurderinger av klima-
risiko, se naermere omtale i punkt 6.4.2.

Finansdepartementet har siden 2020 deltatt i
et internasjonalt nettverk for beerekraftig finans
(«International Platform on Sustainable Finance»,
IPSF). IPSFs arbeid i 2024 var fokusert pa takso-
nomier, naturmangfold og finansiering av omstil-
ling. Norges Bank og Finanstilsynet deltar i et
nettverk av sentralbanker og tilsynsmyndigheter
som arbeider for et grennere finanssystem
(«Network of Central Bank and Supervisors for
Greening the Financial System», NGFS).

2.2.3 Bankenes finansiering og likviditet

Bankenes finansiering bestir i hovedsak av
kundeinnskudd og innldn i penge- og verdipapir-
markedene (markedsfinansiering), se figur 2.9.

100 100
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80 180
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 0

2005 2010 2015 2020

[ Korteinnldn
M Innskudd
B Egenkapital

Lange innlan
B Banklan

Figur 2.9 Norske banker og kredittforetaks
finansieringskilder i prosent av total finansiering

Kilde: Finanstilsynet.
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Innskudd har vist seg som en relativt stabil
finansieringskilde ogsd i perioder med uro i
markedene, blant annet pd grunn av innskudds-
garantien. Markedsfinansiering lar bankene styre
likviditetsrisikoen pa en mate de ikke kan med
innskudd, men kan ogsa gjere dem mer sarbare
for markedsuro. Det er primaert de sterre bankene
som henter markedsfinansiering direkte, og da
oftest i utenlandske markeder, mens de mindre
bankene laner inn via de sterre bankene.

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) utgjor
om lag halvparten av bankenes markedsfinansier-
ing. Prisen pd OMF-finansiering er lav sammen-
lignet med andre finansieringskilder, siden OMF
er sikret med portefeljer av boliglan med lav
belaningsgrad og annen sikkerhet. Fremveksten
av OMF har bidratt til at den gjennomsnittlige
lopetiden pé bankenes markedsfinansiering har
okt, slik at likviditetsrisikoen har blitt lavere.

Et krav til likviditetsreserve («liquidity
coverage ratio», LCR) inneberer at bankene méa
ha en reserve av heylikvide eiendeler som er til-
strekkelig til & dekke 100 pst. av utbetalingene
gjennom en 30-dagers hypotetisk stressperiode i
finansieringsmarkedene. Ved & selge verdipapirer
fra reserven kan bankene utsette behovet for &
hente inn ny finansiering. Bankene blir dermed
bedre i stand til 4 takle en situasjon med svakere
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120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
2016 2018 2020 2022 2024
B Minstekrav
=== NSFR-dekning
=== | jkviditetsreserve

Figur 2.10 Likviditetsreserve og langsiktig
finansiering i pst. av lite likvide eiendeler (NSFR-
dekning) i norske banker'

1 Ulik LCR fra 4. kvartal 2022 sammenlignet med tilsvarende
figur i fjorarets melding skyldes korreksjoner i rapporte-
ring.

Kilder: Finanstilsynet og Finansdepartementet.

finansieringstilgang. Likviditetsreserven i norske
banker utgjorde i gjennomsnitt om lag 166 pst. ved
utgangen av 2024, se figur 2.10. Dette er om lag
13 prosentpoeng heyere enn pa samme tid i 2023.

Et krav om stabil og langsiktig finansiering av
lite likvide eiendeler («net stable funding ratio»,
NSFR) innebarer at verdien av antatt stabil finan-
siering, som egenkapital, obligasjonslan med lang
lopetid og visse kundeinnskudd, ma overstige
verdien av utldn til kunder og andre lite likvide
eiendeler. Norske banker har rapportert NSFR i
flere &r og hadde ved utgangen av 2024 en NFSR-
dekning pa 122 pst., se figur 2.10.

Kravene til likviditetsreserve og finansierings-
struktur er ogsad viktige tiltak for & redusere
systemrisiko, selv om de i forste rekke skal sikre
forsvarlig drift i den enkelte bank. Seerlig kan
bankene trekke pa likviditetsreserven i perioder
med uro i finansieringsmarkedene. Det kan mot-
virke at problemer sprer seg og forsterkes i det
finansielle systemet. Dersom likviditetsreserven
faller under kravet pa 100 pst., ma banken infor-
mere Finanstilsynet om situasjonen og utarbeide
en plan for hvordan reserven kan bygges opp
igjen.

2.2.4 Krav til utlanspraksis

Utlansforskriften skal bidra til finansiell stabilitet

gjennom & forebygge finansiell sarbarhet i hus-

holdninger og finansforetak. Forskriften setter

rammer for hvor stor gjeld forbrukere kan ha i

forhold til boligverdi (belaningsgrad) og inntekt

(gjeldsgrad). Kunden skal tale en rentegkning

(stresstest av betjeningsevne), og banken skal

kreve avdragsbetaling for boliglin med hoey

belaningsgrad og for alle forbrukslan.

Reguleringen av utlanspraksis for boliglan har
veert midlertidig siden den ble innfert i 2015, og
har veert evaluert jevnlig. Reguleringen ble utvi-
det til & gjelde forbrukslan i 2019 og 1an med annet
pant enn bolig i 2023. Da utlansforskriften ble eva-
luert hosten 2024, besluttet regjeringen a videre-
fore reguleringen med enkelte justeringer:

— Grensen for belaningsgrad for boliglan ble
hevet fra 85 til 90 pst. Det vil si at kravet til
egenkapital ble senket fra 15 til 10 pst. Bak-
grunnen for endringen er at Finansdeparte-
mentet vurderer at kostnadene for hushold-
ningene ved et krav om 15 pst. egenkapital er
for heye i forhold til gevinstene det har i form
av redusert sarbarhet i husholdningene. End-
ringen var i trdd med innspill fra Norges Bank.

— Kravet til stresstest av betjeningsevne ble
endret slik at bankene ved fastrentelan kan
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legge til grunn inntektsvekst i rentebindings-
perioden.

— For & bidra til ekt forutsigharhet skal for-
skriften gjelde pa ubestemt tid. Finansdeparte-
mentet vil likevel vurdere innrettingen av
reglene jevnlig.

I forbindelse med videreferingen av utlansforskrif-
ten presiserte departementet at forskriften ikke er
til hinder for at bankene gjor individuelle vurde-
ringer av betjeningsevne.

Bankene kan hvert kvartal innvilge en viss
andel 14n som ikke oppfyller alle kravene i utlans-
forskriften (fleksibilitetskvoter). For boliglin er
kvoten 10 pst. utenom Oslo og 8 pst. i Oslo. Med
unntak av andre og tredje kvartal 2020, da kvotene
for boliglan ble ekt til 20 pst.,, har bruken av
kvotene for boliglan veert noksa stabil, se figur 2.11.

2.2.5 Innskuddsgaranti og

bankkrisehandtering

En god innskuddsgarantiordning gir bankkun-
dene trygghet for sine innskudd ogsa i urolige
tider, og bidrar til at innskudd er en stabil finan-
sieringskilde for bankene. Den norske innskudds-
garantien gjelder generelt innskudd opptil 2 mill.
kroner per kunde per bank. Det er ogsd en ube-
grenset garanti i inntil 12 méneder for visse typer
innskudd, slik som midlertid heye innskudd i for-
bindelse med salg av bolig.

Tabell 2.1 Regulering av boliglanspraksis

15 m 15

10 A -1 10

= Hele landet —
Utenfor Oslo

Figur 2.11 Andel nye utldn med avvik fra krav til
boliglan. Prosent

Kilde: Finanstilsynet

Dersom en bank skulle bli rammet av en gko-
nomisk krise, og det ikke er utsikter til en lesning
i regi av eierne eller andre, skal Finansdeparte-
mentet bestemme om virksomheten skal avvikles
eller sokes viderefort med sakalte krisetiltak.
Intern oppkapitalisering («bail-in») er et sentralt
krisetiltak i krisehandteringsregelverket, og inne-

Retningslinjer Forskrift

03.03.2010- 01.12.2011- 01.07.2015- 01.01.2017- 01.01.2023 - Fra

30.11.2011  30.06.2015 31.12.2016 31.12.2022  30.12.2024 31.12.2024
Maksimal beléningsgrad,
nedbetalingslan 90 pst. 85 pst. 90 pst.
Maksimal belaningsgrad,
rammelan 75 pst. 70 pst. 60 pst.
Maksimal belaningsgrad, Ikke
avdragsfrihet spesifisert 70 pst. 60 pst.
Maksimal gjeldsgrad 300 pst. - 500 pst.
Stresstest av betjeningsevne Ikke Det hoyeste av 7 pst.
(renteekning) spesifisert 5 pp. rente og 3 pp.
Maksimal andel 1&n som kan
gé utover kravene per kvartal - - 10 pst. 10 pst. (8 pst. i Oslo)
Maksimal belaningsgrad,
sekundeerbolig i Oslo - 60 pst. -
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barer at deler av den kriserammede bankens
gjeld konverteres til egenkapital. Det gjor at
tapene dekkes og soliditeten styrkes nok til at
hele eller deler av virksomheten kan viderefores,
fortrinnsvis uten tilfersel av offentlige midler.
Intern oppkapitalisering krever at banken har nok
gjeld som kan konverteres til egenkapital. Finans-
tilsynet skal derfor fastsette et minstekrav til
ansvarlig kapital og konvertibel gjeld, séakalt
MREL («minimum requirement for own funds
and eligible liabilities»), for de bankene som det
vurderes som aktuelt 4 krisehdndtere med bruk
av intern oppkapitalisering.

Innskuddsgarantien og krisehdndteringen av
banker stottes opp av to fond, innskuddsgaranti-
fondet og krisetiltaksfondet, som bankene betaler
arlige bidrag til. Kapitalen i de to fondene utgjorde
henholdsvis 24,4 og 30,4 mrd. kroner ved
utgangen av 2024, se figur 2.12. Som andel av
garanterte innskudd er de norske fondene langt
sterre enn det som kreves etter EUs regler. Godt
kapitaliserte fond bidrar til tillit og til at eventuelle
problemer i banksektoren kan héindteres pa en
hensiktsmessig mate.

EU-kommisjonen la 18. april 2023 frem forslag
til revisjon av krisehdndteringsdirektivet (BRRD)
og innskuddsgarantidirektivet (DGSD), som ofte
omtales samlet som CMDI-regelverket («crisis
management and deposit insurance framework»).
Forslagene innebaerer blant annet at flere banker
skal bringes inn under krisehdndteringsregimet,
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=== Minstekrav krisetiltaksfond

Figur2.12 Kapitaliinnskudds- og krisetiltaksfondet.
Mrd. kroner

Kilde: Bankenes sikringsfond.

gjennom at flere sma og mellomstore banker vil
kunne krisehandteres i stedet for & avvikles under
offentlig administrasjon. Kommisjonen viser til at
krisehéandtering kan vaere mindre problematisk
for kundene enn avvikling, ettersom de beholder
tilgang til kontoene sine, og siden bankens kri-
tiske funksjoner bevares ved krisehandtering.

Kommisjonens forslag innebaerer ogsa storre
adgang til & bruke innskuddsgarantimidler til
forebyggende og alternative tiltak, inkludert
adgang til & bruke innskuddsgarantimidler til
intern oppkapitalisering. Dette skal oppnas blant
annet ved at alle innskudd skal ha lik prioritet,
men foran andre usikrede kreditorer. I dag har
garanterte innskudd sékalt superpreferanse, som
vil si at slike innskudd har prioritet foran banke-
nes obligasjonsgjeld og ikke-garanterte innskudd.
Fondsmidlene kan benyttes til to typer av tiltak (i
tillegg til 4 finansiere utbetaling av garanterte inn-
skudd): alternative stottetiltak for & forhindre at
en bank blir kriserammet, og tiltak for a sikre inn-
skytere fortsatt tilgang til garanterte innskudd
ved avvikling av en bank. Den sentrale forutset-
ningen er at kostnaden ikke skal overstige kost-
naden ved utbetaling av garanterte innskudd hvis
tiltaket ikke gjennomferes. De foreslitte end-
ringene i prioritetsrekkefelge vil i utgangspunktet
kunne péfere innskuddsgarantifondet heyere
endelige tap enn med dagens regelverk, slik at
fondets midler i storre grad kan benyttes til tiltak
som kan bidra til at tap unngas. Forslaget har vaert
diskutert i Radet og Parlamentet, men det er ennéa
ikke oppnadd enighet.

2.3 Soliditet innen forsikring og
pensjon

Livsforsikringsforetak og pensjonskasser forvalter
store verdier pa vegne av husholdningene gjen-
nom ulike pensjons- og livsforsikringsprodukter.
Levealderen blant de forsikrede og rentenivaet
har dermed stor betydning for disse foretakenes
risiko. Renteniviet pavirker risikoen blant annet
ved at en vesentlig andel av forpliktelsene er kon-
trakter med en arlig rentegaranti. Slike kontrakter
omfatter blant annet garanterte pensjonsproduk-
ter der den forsikrede har krav pa en gitt arlig
pensjonsytelse fra uttakstidspunktet. Gjennom-
snittlig rentegaranti for livsforsikringsforetak kan
anslas til om lag 2,1 pst. ved utgangen av 2024,
mens renten pd 10-drige norske statsobligasjoner
pa samme tidspunkt var 3,86 pst. Etter en lang
periode der rentenivaet var lavere enn den garan-
terte avkastningen, bidrar det okte rentenivaet de
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Figur 2.13 Gjennomsnittlig rentegaranti i norske
livsforsikringsforetak og rente pa 10-arige
statsobligasjoner. Prosent

Kilde: Finanstilsynet og Infront.

senere arene til 4 redusere risikoen for ikke &
oppna garantert avkastning pa Kkontraktene.
Rentegarantiene er typisk heyere i fripoliser, hvor
det ikke skjer ny opptjening, enn i aktive ytelses-
ordninger, som kommunale tjenestepensjonsord-
ninger. Risikoen knyttet til de forsikredes leve-
alder handteres ved at foretakene har beregnings-
grunnlag som tar heyde for ekende levealder
mellom arskull.

Myndighetene stiller krav til soliditeten i fore-
takene ved at norske forsikringsforetak er under-
lagt soliditetskrav som felger av EUs Solvens II-
regelverk. Regelverket innebarer blant annet at
foretakene mé ha eiendeler som er tilstrekkelig til
4 dekke verdiene av kundenes krav, og et solvens-
kapitalkrav som skal sikre at foretakene med
99,5 pst. sannsynlighet har ansvarlig kapital til &
dekke alle tap i 12 maneder. Ved utgangen av 2024
hadde livsforsikringsforetakene samlet en ansvar-
lig kapital pa 282 pst. av solvenskapitalkravet (sol-
venskapitaldekning), mot 266 pst. ved utgangen
av 2023. Pensjonskasser tar i stor grad pa seg
samme risiko som livsforsikringsforetakene, og er
derfor ogsa underlagt soliditetsregler i trad med
prinsippene i Solvens II. Pensjonskassenes sol-
venskapitaldekning har gatt noe opp, fra 176 pst.
ved utgangen av 2023 til 178 pst. ved utgangen av
2024. Siden pensjonsleveranderenes forpliktelser

Figur 2.14 Tellende ansvarlig kapital i prosent av
solvenskapitalkravet (solvenskapitaldekningen)
med overgangsregel. Norske livsforsikringsforetak
0g pensjonskasser

For 2019 var det ikke krav om dekningsprosent over 100 for
pensjonskasser.

Kilde: Finanstilsynet.

males til markedsverdi i solvensberegningen,
innebeaerer okte markedsrenter reduserte for-
pliktelser, som isolert sett bedrer leveranderenes
solvenssituasjon.

Skadeforsikringsforetakenes risiko er i hoved-
sak knyttet til ettarige forsikringer, og de seneste
arene har det blant annet veert en ekning i
naturskadeerstatninger og verrelaterte skader
som har pavirket foretakenes resultater. Fore-
takene har ogsa hatt ekning i sine kostnader og
opplyser at en kombinasjon av faste lave egen-
andeler samt okt skadefrekvens og -kostnader,
har fert til innstramming i vilkar og ekte priser og
egenandeler. Figur 2.15 viser utvikling i samlet
kombinertprosent (sum skade- og kostnadspro-
sent), det vil si forholdet mellom kostnader ved
skadeserstatninger og drift og premieinntekter.
En kombinertprosent over 100 innebaerer at sum-
men av erstatningskostnader og forsikringsrela-
terte driftskostnader er heyere enn premieinn-
tektene, og dermed at den forsikringsrelaterte
driften ikke er lennsom. Figur 2.15 viser at samlet
kombinertprosent i skadeforsikringsforetakene
har okt noe over tid, men at den ligger under
100 pst.

Skadeforsikringsforetakene er ogsd underlagt
Solvens Il-regelverket og hadde samlet en sol-
venskapitaldekning pa 227 pst. ved utgangen av



2024-2025 Meld. St. 26 21
Finansmarkedsmeldingen 2025
100 — ) 100 450 — ] 450
400 400
350 350
300 300
250 250
0~ -0 200 200
150 150
100 100
50 50
0 0
o — 0 2014 2016 2018 2020 2022 2024
2020 2021 2022 2023 2024
B Sikkerhetshendelser
B Skadeprosent B Kostnadsprosent I Operasjonelle hendelser

Figur 2.15 Kombinertprosent i norske
skadeforsikringsforetak

Assuranceforeningen Skuld har avvikende regnskapsér og er
ikke med i figuren.

Kilde: Finanstilsynet.

2024. Alle foretakene oppfylte solvenskapital-
kravet, mens 13 foretak hadde en solvenskapital-
dekning pa under 200 pst.

Forsikringsforetak og pensjonskasser har en
sentral rolle i & forvalte sparemidler og 4 avlaste
og fordele risiko. For at disse funksjonene skal
kunne loses effektivt ma kundene ha tillit til at
disse foretakene kan sti ved forpliktelsene sine.
Det er viktig at forsikringsforetak og pensjons-
kasser ogsa fremover lopende serger for at de har
god evne til & bare den risikoen de tar pa seg
gjennom virksomheten.

2.4 Sikkerhet og beredskapiden
finansielle infrastrukturen

2.4.1 Utviklingstrekk

Det norske finansielle systemet er blant de mest
digitaliserte i verden. Digitaliseringen gir store
fordeler bade for finansforetakene, kundene og
samfunnet ellers, men innebarer ogsa nye risi-
koer og sarbarheter. Alvorlig svikt i IKT-systemer
kan i verste fall true den finansielle stabiliteten og
pavirke samfunnssikkerheten.

Den sikkerhetspolitiske situasjonen stiller nye
krav til hvordan finansnaeringen og myndighetene
forholder seg til beredskap. Totalberedskaps-
kommisjonen vurderte i NOU 2023: 17 at det for
finansielle tjenester er viktig 4 planlegge for de

Figur 2.16 Antall rapporterte IKT-hendelser fra
foretakene til Finanstilsynet

Kilde: Finanstilsynet.

sjeldne krisescenarioene, som at den elektroniske
infrastrukturen blir utilgjengelig over lengre tid,
og at man ma g over til alternative lesninger.
Nasjonal sikkerhetsmyndighet (NSM) har i sin
siste trusselvurdering Risiko 2025 vist til at
norske virksomheter star overfor alvorlige sikker-
hetsutfordringer, og at bade offentlige og private
virksomheter mé iverksette nye og skjerpede til-
tak, som tar heyde for scenarioer «som for fi ar
siden virket utenkelige». NSM peker pa edeleg-
gelse av kritisk infrastruktur som et slikt scenario,
og at dette krever mer vekt pa reservelgsninger
og god reparasjonsberedskap.

Den finansielle infrastrukturen i Norge vur-
deres som robust, og foretakenes IKT-tjenester
synes & vare godt beskyttet mot angrep, se
Norges Banks rapport Finansiell infrastruktur
2024 og Finanstilsynets Risiko- og sdrbarhets-
analyse 2024. Foretakene i finanssektoren arbei-
der kontinuerlig med a styrke forsvarsverket, og
digitale angrep avverges som oftest for de far
konsekvenser for foretaket og foretakets kunder.

I 2024 rapporterte foretakene i finanssektoren
365 IKT-relaterte hendelser til Finanstilsynet, se
figur 2.16. Av disse er 20 betegnet som sikkerhets-
hendelser, mot 15 sikkerhetshendelser éret for.
Samlet var det fi operasjonelle hendelser som
medforte manglende tilgang til betalings-
tjenestene i mer enn tre til fire timer, og antallet
hendelser var noe lavere enn i 2023. Etter Finans-
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tilsynets vurdering har foretakene pa noen
omrader likevel forbedringspotensiale knyttet til
sin IKT-drift.

Finansneringen i Norge har lenge veert under-
lagt et regelverk for handtering av digitale sarbar-
heter, der det enkelte foretak har ansvar for &
sikre akseptabel risiko i egen virksomhet og inn-
rette systemene slik at sannsynligheten for
uonskede hendelser er lav. Dette omfatter blant
annet ansvar for sikre og stabile driftslesninger,
og gode reserve- og beredskapslesninger. Regje-
ringen foreslo 7. mars i ar a styrke dette regel-
verket ytterligere, jf. Prop. 54 LS (2024-2025) om

gjennomfering av EU-regler om digital operasjo-
nell motstandsdyktighet i finanssektoren (DORA-
regelverket). DORA-regelverket stiller blant annet
krav om styring av og kontroll med IKT-risiko, til-
syn med sentrale IKT-tjenesteleveranderer og rap-
portering av alvorlige IKT-hendelser, og legger i
tillegg til rette for mer omfattende myndighets-
samarbeid og informasjonsdeling pa tvers av
landegrenser. Gjennomferingen av DORA vil
bidra til ytterligere styrking av det gode samarbei-
det om IKT-sikkerhet og finansiell infrastruktur i
Norge, bade innad i finanssektoren og mellom
sektoren og myndigheter, jf. boks 2.2.

med NFCERT om de fleste sikkerhetshendelser,
og en betydelig andel av foretakene i den norske

svarsverkene i sektoren.
Finans Norge er medlem i Neringslivets

mot cyberangrep.

sikkerhetshendelser er en sentral del av NSMs
rammeverk for handtering av slike hendelser.
Finanstilsynet og NFCERT har i samarbeid
med Norges Bank, partnere i NCSC og deltar i

NSMs samarbeidsforum for IKT-sikkerhet.
Enkelte finansforetak er ogsé partnere i NCSC.

informasjonsutveksling mellom sentrale aktorer i
ogsd en arena for Finanstilsynet og Norges
legg deltar Finansdepartementet, NSM, Nkom,
NVE, Bankenes sikringsfond og Finans Norge

som observaterer.

et rammeverk for testing av cybersikkerheten i

finanssektoren er medlem av NFCERT. Sam-
arbeidet mellom deltakende foretak styrker for-

sikkerhetsrad (NSR), som fremmer samarbeid
pa tvers av sektorer for a forebygge sikkerhets-
trusler. NSR er partner i Nasjonalt cybersikker-
hetssenter (NCSC), som beskytter samfunnet

Sektorvise responsmiljg (SRM) for IKT-

denne rollen i finanssektoren. Begge er, i likhet

Beredskapsutvalget for finansiell infrastruk-
tur (BFI) ledes av Finanstilsynet, og koordi-
nerer beredskapstiltak samt legger til rette for

den finansielle infrastrukturen. BFI-metene er

Bank til 4 holde kontakt med akterene, og i til-

Norges Bank og Finanstilsynet har etablert

Boks 2.2 Samarbeid om sikkerheten i den finansielle infrastrukturen

Nordic Financial CERT (NFCERT) bistar nor-
diske finansforetak med analyse og handtering
av digitale angrep. Finanstilsynet har kontakt

finanssektoren, kalt TIBER-NO. I 2024 ble det
gjennomfort tre norske TIBER-tester av finans-
foretak, i tillegg til to internasjonale TIBER-
tester! av nordiske banker som har virksomhet i
Norge, men hovedkontor i et annet nordisk
land.

Finanstilsynet og Norges Bank deltok i 2024
pa evelser med nordiske og baltiske land om
digital motstandskraft i finanssektoren. Ovelsene
testet grensekryssende kommunikasjon, infor-
masjonsdeling og samarbeid mellom myndig-
hetene for & opprettholde virksomhetskontinui-
tet i sektoren. P4 bakgrunn av erfaringer fra
ovelsene ble det opprettet en arbeidsgruppe for
operasjonell digital motstandskraft under Den
nordisk-baltiske stabilitetsgruppen (NBSG).

Pa bakgrunn av anbefalinger fra Det euro-
peiske systemrisikoraddet (ESRB) har de felles-
europeiske tilsynsmyndighetene, ESB og nasjo-
nale myndigheter opprettet et rammeverk for
koordinering ved systemiske cyberhendelser
(«pan-European systemic cyber incident coordi-
nation framework», EU-SCICF). Malet med EU-
SCICEF er a sikre rask kommunikasjon og koor-
dinering mellom tilsyn og andre relevante
myndigheter ved sterre hendelser. Ramme-

verket er utviklet som en del av innferingen av

DORA, og det ble operativt samme dag som
DORA tradte i kraft i EU, det vil si 17. januar
2025. Finanstilsynet er meldt inn som kontakt-
punkt for Norge.

1 I tester som er grensekryssende samarbeider sentral-
bankene om testene. Det er sentralbanken i landet hvor
banken har hovedkontor som har det overordnede
ansvaret for testen.
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2.4.2 Pagaende arbeid

Betalingsutvalget ble satt ned i 2023 for & se pa
trygge og enkle betalinger for alle, og herunder
vurdere behovet for tiltak for & redusere sannsyn-
ligheten for eller styrke beredskapen for forstyr-
relser i betalingssystemet. Utredningen ble lagt
frem 15. november 2024 (NOU 2024: 21). Utvalget
slar fast at det ikke ber veere manglende mulighet
for betaling som er den begrensende faktoren i en
krisesituasjon, og peker serlig pa viktigheten av
at innbyggerne i en alvorlig krise har mulighet til
4 betale for nedvendighetsvarer, som dagligvarer,
medisiner og drivstoff. Samtidig mener utvalget
det kan veere av stor betydning at samfunnet i
sterst mulig grad evner & opprettholde innbygger-
nes dagligliv i en alvorlig krisesituasjon. Utvalget
gir flere anbefalinger som kan bidra til bedre beta-
lingsberedskap, se boks 2.3. I tillegg ga utvalget
en rekke anbefalinger om finansiell inkludering

og personvern, se omtale i boks 3.1 i punkt 3.3.
Utredningen var pa hering til 21. februar, og
departementet vurderer n& den videre opp-
folgingen.

Etter forslag fra Norges Bank fastsatte
departementet i 2023 mandat for en arbeids-
gruppe som skulle vurdere beredskapen i de
digitale betalingssystemene. Arbeidsgruppen ble
bedt om & foreta en kartlegging av betalings-
systemet og identifisere scenarioer som kunne
pavirke muligheten til & betale og ha tilgang til
kontoinformasjon samt foresla tiltak og en kon-
kret plan for videre oppfelging. Arbeidsgruppen
ferdigstilte sitt arbeid i februar 2025, og anbe-
falte en rekke tiltak for a styrke beredskapen i
betalingssystemet, se boks 2.4. Mange av til-
takene innebaerer styrking av eksisterende
reservelosninger eller etablering av nye. Til-
takene er i hovedsak i trdd med anbefalingene fra
Betalingsutvalget.

Boks 2.3 Betalingsutvalgets anbefalinger for styrket beredskap i betalingssystemet

Utvalget viser i NOU 2024: 21 til at betalings-
systemet de senere drene har blitt mer kom-
plekst, og at et skjerpet geopolitisk trusselbilde
har gitt ekt oppmerksomhet om faren for omfat-
tende og vidtrekkende cyberhendelser. Med
dette som bakteppe anbefaler utvalget blant
annet at beredskapen for kortbetalinger styrkes,
at handelsnaeringen styrker sine beredskapslos-
ninger, og at det etableres et eget regelverk for
alvorlige beredskapssituasjoner.

For korthetalinger mener utvalget at det er
hensiktsmessig & bygge videre pa og forsterke
eksisterende infrastruktur og beredskapslos-
ninger. Utvalget skriver at videreutvikling av et
nasjonalt kortsystem med stor utbredelse og
gode reservelgsninger (BankAxept!) er en
effektiv méate 4 understotte at elektroniske beta-
linger kan gjennomferes av flest mulig i en
krisesituasjon. I dag kan brukersteder som til-
byr nedvendighetsvarer (dagligvarer, medisin
og drivstoff), ta imot Kkortbetalinger med
BankAxept-kort i inntil én uke ogsé dersom den
bakenforliggende infrastrukturen er nede.
Utvalget mener at varigheten av denne reserve-
losningen ber forlenges ytterligere. Det er fri-
villig for brukersteder & ta i bruk dagens los-
ning, og utvalget mener at det ogsa er behov for
a vurdere om myndighetene ber stille krav.

Utvalget slar fast at kontanter kan ha en
beredskapsrolle, men da hovedsakelig for beta-
linger der betaler og betalingsmottaker meotes
fysisk, og belopene er ganske smd. Utvalget
viser til at «Kontanttjenester i butikk» (KiB) er
blitt en vesentlig del av bankenes kontant-
tjenestetilbud, og anbefaler at det i sveert alvor-
lige krisesituasjoner apnes for uttak og inn-
skudd av kontanter i KiB-losningen nar termi-
nalene er offline.

Utvalget viser til at langvarige kriser der det
er behov for & benytte reservelgsninger som er
frakoblet de ordinaere betalingssystemene, kan
innebare at det bygges opp kreditt- og likvidi-
tetsrisiko hos bankene og brukerstedene. Ved
omfattende og langvarig svikt i samfunnsmessig
infrastruktur mener utvalget at myndighetene
kan fa en rolle knyttet til 4 baere deler av risi-
koen. Utvalget peker pa at ev. myndighets-
ordninger i sa fall ma vaere neye utformet med
hensyn til nytte, kostnader og omfang samt gi
riktige insentiver for de involverte private akte-
rene. Rammene for en ev. myndighetsordning
knyttet til reservelesninger ber etter utvalgets
syn avklares pa forhand, fer en krise inntreffer.

1 BankAxept er den nasjonale debetkortordningen, og eies
av BankID BankAxept, som igjen er eid av norske banker
gjennom Vipps Holding.
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Arbeidsgruppen har foreslatt 18 tiltak for &
styrke beredskapen i betalingssystemet, og
mener at disse vil gjere betalingssystemet mer
motstandsdyktig ogsa mot de mer sjeldne og
ekstreme scenarioene. Arbeidsgruppen anbe-
faler ogsa at det lepende arbeidet med helhetlig
beredskap og risikostyring for betalings-
systemet styrkes, og at dette arbeidet ber ta
utgangspunkt i mer ekstreme hendelser.

De 18 tiltakene som arbeidsgruppen anbe-
faler, skal bade styrke publikums mulighet til &
betale med kort, og muligheten for gjennom-
foring av kontobetalinger, avregning og oppgjer
i ulike scenarioer. For kortbetaling har arbeids-
gruppen lagt vekt pa tiltak for & forsterke
BankAxept-reservelgsningen, fremfor a etablere

Boks 2.4 Anbefalinger fra arbeidsgruppen som har vurdert beredskapen
i de digitale betalingssystemene

reserveleosninger for alle typer kortordninger.
Arbeidsgruppen anbefaler blant annet at
BankAxepts sakalte utvidede reservelosning
ber kunne veere operativ i inntil fire uker, mot én
uke i dag, jf. ogsd boks 2.3 om betalings-
utvalgets anbefalinger.

Arbeidsgruppen har ogsd anbefalt at det
etableres uavhengig beredskap for bankenes
kundedata og for kritiske tjenester, slik at det
raskt er mulig & gjenopprette tjenestetilbudet til
kundene dersom bankens systemer blir util-
gjengelig over lengre tid, f.eks. som folge av
cyberangrep.

Flere av tiltakene arbeidsgruppen foreslar, er
av forholdsvis teknisk karakter. Et sammendrag
av tiltakene er tilgjengelig pa regjeringen.no.

Regjeringen la i januar 2025 frem Meld. St. 9
(2024-2025) Totalberedskapsmeldingen — Forberedt
ba kriser og krig, som felger opp Totalberedskaps-
kommisjonens utredning (NOU 2023: 17). Meld-
ingen redegjor for hvordan regjeringen skal serge
for at det sivile samfunnet er forberedt pa krise og
krig, og utvikle et samfunn som understostter mili-
teer innsats og som motstar sammensatte trusler.
Meldingen inneholder blant annet tiltak for &
utvikle et mer samordnet forebyggings- og
beredskapsarbeid, herunder pa departements-
niva. Dette vil ha betydning for arbeidet fremover
ogsa pa finansmarkedsomradet.

2.5 Bekjempelse av gkonomisk
kriminalitet

2.5.1

Finansforetakene har en viktig rolle i & avdekke
og stanse hvitvasking av midler som stammer fra
kriminalitet. Gjennom innsatsen mot hvitvasking
og terrorfinansiering reduseres insentivene og
mulighetene for kriminelle til & misbruke legitime
aktorer til illegitime formal. Ved mangelfull inn-
sats kan transaksjoner fra Norge bli mett med
mistenksomhet, og tilliten til det norske finans-
systemet som helhet kan svekkes. For finansfore-
tak kan mangelfull etterlevelse av hvitvaskings-
loven fore til store beter, tap av. omdemme og i
ytterste fall tap av konsesjon. Det er flere eksem-

Finansforetakenes ansvar og risiko

pler pa at banker, ogsa i Norge, har fitt store boter
pd grunn av manglende etterlevelse av antihvit-
vaskingsregler.

Finanstilsynet har i rapporten Risikovurdering
2023 Huvitvasking og terrorfinansiering vurdert
risikoen for hvitvasking og terrorfinansiering i
ulike typer foretak. Bankene anses a ha hey risiko
for hvitvasking pa grunn av blant annet deres tje-
nestetilbud, antall kunder og eksponering mot
risikobransjer. Banker med internasjonal tilstede-
vaerelse og de som tilbyr internasjonale betalings-
tjenester eller «private banking», er spesielt utsatt.
Selv om det er en gradvis bedring i etterlevelsen av
regelverket, finnes det fortsatt svakheter. Beta-
lingsforetak som driver pengeoverforingstjenester
anses 4 ha hey risiko for hvitvasking, mens andre
betalingsforetak har moderat risiko. Finansierings-
foretak har varierende risiko avhengig av deres
forretningsmodeller, med hey risiko blant valuta-
virksomheter. Vekslings- og oppbevaringstjenester
for virtuelle valutaer har hey risiko pa grunn av
tjenestenes iboende risiko og erfaring med svak-
heter i etterlevelsen i sektoren. Forsikringsforetak,
verdipapirforetak og forvaltere av investeringsfond
har moderat risiko. Terrorfinansiering er antatt &
vaere et mindre kriminalitetsomridde enn hvit-
vasking, men banker og tjenester som valuta-
veksling, e-penger og pengeoverforing har hey
risiko for misbruk til terrorfinansiering.

Digitalisering og ny teknologi representerer
bade muligheter og potensielle utfordringer for
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Hvitvasking er handlinger som bidrar til & fa
utbytte fra straffbare handlinger, som skatte-
unndragelse, narkotikakriminalitet, bedrageri
og annen ekonomisk kriminalitet, til 4 fremsta
som lovlig utbytte. Terrorfinansiering er ekono-
misk stette til, eller innsamling av penger pa
vegne av, personer eller grupper som begér eller
har til hensikt & bega terrorhandlinger.

Hvitvaskingsloven er det sentrale regel-
verket i Norge for & forebygge og avdekke at
finansmarkedsakterer misbrukes til hvitvasking
og terrorfinansiering. Hvitvaskingsloven angir
hvilket ansvar de foretakene og personene som
er underlagt loven, har i forbindelse med tiltak
mot hvitvasking og terrorfinansiering. Fore-
takene er palagt & ha en risikobasert til-
naerming, med risikovurdering og rutiner som
sikrer at de handterer risikoen og oppfyller sine
plikter. De skal gjennomfere risikobaserte kun-
detiltak, gjore undersekelser og eventuelt ogsé
rapportere forhold som gir grunnlag for mis-
tanke om hvitvasking eller terrorfinansiering.
Videre skal de serge for oppleering og en for-
svarlig internkontroll.

Boks 2.5 Forebygging og bekjempelse av hvitvasking og terrorfinansiering
- hvitvaskingsloven og annet relevant regelverk

Norske myndigheter jobber bredt for & fore-
bygge, avdekke og bekjempe hvitvasking,
terrorfinansiering og tilknyttet kriminalitet.
Finansdepartementet har ansvar for antihvit-
vaskingsregelverket, mens Utenriksdeparte-
mentet har ansvar for & iverksette internasjonale
finansielle sanksjoner vedtatt av blant annet FNs
sikkerhetsrad. Justis- og beredskapsdeparte-
mentet har ansvar for rettergangsregelverket og
politi- og patalemyndigheten, herunder Enheten
for finansiell etterretning (FIU). Nerings- og
fiskeridepartementet har ansvar for selskaps-
retten og regler for registrering av selskaps-
informasjon, som er vesentlig for & begrense
misbruk av selskaper til ulike illegitime formal.

Den internasjonale standardsetteren Finan-
cial Action Task Force (FATF) er en sentral pre-
missleverander for det internasjonale arbeidet
for & bekjempe hvitvasking og terrorfinansier-
ing og finansiering av spredning av masse-
odeleggelsesviapen. EUs hvitvaskingsregelverk
gjennomferer FATF-standardene i EU-retten.
Medlemskapet i FATF gir dermed Norge mulig-
het til indirekte & pavirke EU-rettsakter som tas
inn i EQS-avtalen.

rapporteringspliktige. Teknologi kan bistd i
rapporteringspliktiges utferelse av plikter etter
hvitvaskingsregelverket, slik at disse kan utferes
raskere og mer effektivt. Samtidig kan teknologi
skape nye trusler og sarbarheter. I Finanstilsynets
risikovurdering fra mai 2023 er det pekt pa at den
norske gkonomien er mer digitalisert enn mange
andre ekonomier, og at digitalisering og teknolo-
gisk utvikling har ekt handlingsrommet til krimi-
nelle aktorer.

I 2022 utgjorde bedrageri 79 pst. av alle etter-
forskede saker innenfor skonomisk kriminalitet,
jf. Meld. St. 15 (2023-2024) Felles verdier — felles
ansvar punkt 3.2. Ifelge tall fra Finanstilsynet (rap-
port om svindelstatistikk fra forste halvar 2024) er
tap fra svindel med kontooverferinger og bruk av
betalingskort fortsatt ekende, men utgjer en
beskjeden andel av transaksjonsverdien. Tapene
okte fra 522 mill. kroner i andre halvar 2023 til
607 mill. kroner i ferste halvar 2024. Tapene
knyttet til svindel med sosial manipulering ekte
med om lag 50 pst. til 360 mill. kroner. Rapporten

viser ogsd at det ble forhindret tap for konto-
overforinger og kortbetalinger pa 1,3 mrd. kroner.
Finans Norge publiserte i slutten av februar 2025
en oversikt over svindelutfordringer og igangsatte
tiltak for & mete utfordringene, i tillegg til ytter-
ligere tiltak bankene mener er nedvendige for &
stoppe svindel. Bankene har blant annet etablert
en bransjenorm for hvordan forebygge, avdekke
og folge opp misbruk av BankID til & ta opp
usikret kreditt, utarbeidet en sjekkliste for & for-
hindre svindel ved samtykkebaserte lanesgkna-
der og utviklet en antisvindelhdndbok.

2.5.2 @ktinnsats fra myndighetene

Regjeringen har trappet opp kampen mot gkono-
misk kriminalitet, jf. Meld. St. 15 (2023-2024). 1
meldingen ble det foreslatt en rekke tiltak som er
tenkt & bli gjennomfert over en periode pa fire ar,
og regjeringen er ogsad i gang med & folge opp
anmodningsvedtakene som ble fattet under
behandlingen av meldingen. Blant de viktigste



26 Meld. St. 26

2024-2025

Finansmarkedsmeldingen 2025

Finanstilsynets regulatoriske sandkasse lar
virksomheter teste innovative produkter og
tjenester og avklare regelverkets mulighetsrom.

Dette skal bidra til 4 eke forstaelsen av regulato-

riske krav og kan gi myndighetene okt innsikt i

viktige problemstillinger og utfordringer for

neeringen. Prosjektene kan avdekke uklarheter i

regelverket og gi innspill til regelverks-

endringer eller veiledningsbehov.

Samarbeid og informasjonsdeling er viktig
for 4 bekjempe ekonomisk kriminalitet. Data-
tilsynet og Finanstilsynet har hatt et godt sam-
arbeid om prosjekter i etatenes regulatoriske
sandkasser, og regelverk under begge etatene
er relevante for spersmal om datadeling. I
februar 2025 gikk derfor de to etatene sammen
om & ta inn felgende fem prosjekter:

— DNB sammen med Norsk Regnesentral,
Sparebank 1, Nordea og Eika: Prosjekt om
informasjonsdeling for & forhindre bedrage-
rier og svindel.

Boks 2.6 Prosjekter om bedre informasjonsdeling for a bekjempe skonomisk kriminalitet

— BankID BankAxept: Prosjekt om utvidet inn-
samling av data for bekjempelse av svindel,
seerlig problemstillinger rundt utvidet inn-
samling og behandling av data fra bruker-
stedene.

— BN Bank og Norges milje- og biovitenskape-
lige universitet (NMBU): Bedre utnyttelse av
informasjonen som samles inn og rapporte-
res av banker til enheten for finansiell etter-
retning (FIU) i Okokrim.

— Finans Norge Forsikringsdrift: Etablering av
tipskanal for 4 redusere forsikringssvindel.

— Eika/KPMG: Felles transaksjonsover-
vakning for & hindre hvitvasking, vurdere
mulighetsrommet for mer sentralisering av
antihvitvaskingsarbeidet til bankene i Eika-

gruppen.

Nér prosjektene er ferdige, vil det offentlig-
gjores en sluttrapport.

temaene for & styrke forebyggingen og bekjempel-
sen av egkonomisk kriminalitet er informasjons-
deling og samarbeid.

Etterlevelse av hvitvaskingsregelverket er
blant szerlig prioriterte tilsynsomrader for Finans-
tilsynet i strategiperioden 2023-2026. Finans-
tilsynet har et bredt tilsynsansvar som gar ut over
finanssektoren. Dette gir et godt grunnlag for a
forebygge, avdekke og bekjempe skonomisk kri-
minalitet. For & styrke Finanstilsynets innsats ble
det i budsjettet for 2025 bevilget midler for & opp-
rette en ny enhet pd Hamar, som innen et par ar
skal ha 20 ansatte. Enheten skal bidra til & styrke
tilsynet med tilretteleggere som regnskapsforere
og revisorer, utfere hvitvaskingstilsyn i ulike typer
foretak, styrke oppfelging av ulovlig virksomhet
og styrke samarbeidet med politiet og andre
offentlige kontrolletater. Finanstilsynet fikk dess-
uten i november 2024 i oppdrag a vurdere mulige
regelverkstiltak som gjelder bedre informasjons-
deling for a forebygge og bekjempe svindel og
bedragerier. Fristen er 29. august 2025.

I november 2024 inviterte Finanstilsynet og
Datatilsynet banker til &4 soke om & delta i etatenes
regulatoriske sandkasser med prosjekter som
utforsker muligheter for bedre datadeling, med
formél & bekjempe ekonomisk kriminalitet. Det

kom fem seknader, og i februar 2025 bestemte til-
synene at alle tas inn i sandkassen. Erfaringene
fra sandkassen kan ogsd gi verdifull innsikt til
Finanstilsynets besvarelse av oppdraget om even-
tuelt behov for regelverksutvikling for 4 forbedre
informasjonsdeling for & forebygge og bekjempe
svindel og bedragerier. I boks 2.6 er informasjons-
deling og de regulatoriske sandkassene omtalt
naermere.

Register over reelle rettighetshavere skal gi
bedre tilgang til opplysninger om hvem som eier
og kontrollerer selskaper og juridiske personer,
og dermed forebygge at de misbrukes til krimina-
litet og samtidig bli et viktig verktey i fore-
byggingen og bekjempelsen av skonomisk krimi-
nalitet. Registeret ble etablert 1. oktober 2024,
med en innfasing av plikten til & registrere opplys-
ninger frem til 1. august 2025. Registeret er apnet
for tilgang for nzermere bestemte offentlige
myndigheter, rapporteringspliktige etter hvitvask-
ingsloven og media og sivilsamfunnsorganisa-
sjoner.

Finansdepartementet etablerte i november
2024 en arbeidsgruppe for & utrede norsk gjen-
nomfering av EUs nye antihvitvaskingspakke, jf.
ogsd omtale av pakken i punkt 4.4.3 i fjordrets
finansmarkedsmelding. Kjernen i pakken er opp-
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rettelsen av et nytt tilsynsbyra for antihvitvasking,
i tillegg til at plikter for privat sektor gis i en for-
ordning fremfor i et direktiv. Pakken gir uttrykk
for EUs ambisjoner i arbeidet med & forebygge og
bekjempe hvitvasking, terrorfinansiering og til-
knyttet kriminalitet samt styrke implemente-
ringen av finansielle sanksjoner. Siden denne Kkri-
minaliteten i stor grad er grensekryssende, er det
en fordel ogsé for Norge at EUs innsats skjerpes.
Arbeidsgruppen bestir av representanter fra

Finansdepartementet, Justis- og beredskapsde-
partementet, Finanstilsynet og Gkokrim. Arbeids-
gruppen har frist til & ferdigstille utredningen
innen utgangen av 2025. Arbeidsgruppen skal
likevel seerskilt vurdere om mandatets deler om
register over reelle rettighetshavere kan ferdig-
stilles tidligere, seerlig med tanke pé 4 kunne gi til-
gang til flere akterer. Det er ogsé etablert en refe-
ransegruppe for & involvere privat sektor.
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3 Konkurranse og kapitaltilgang

3.1 Innledning

Kapitalmarkedene skal bidra til at lennsomme pro-
sjekter har tilgang til kapital hvor prisene gjenspei-
ler risikoen, at risiko fordeles pa en hensiktsmessig
mate, og at husholdninger far tilgang til 1&n og
investeringsmuligheter. God konkurranse mellom
tilbyderne av finansielle tjenester bidrar til mer
kostnadseffektiv drift, lavere priser, bedre los-
ninger og bedre bruk av arbeidskraft og kapital.

Dette kapittelet gir en oversikt over strukturen
og konkurransen i bankmarkedet, betalings-
markedet, forsikringsmarkedet, og tjeneste-
pensjonsmarkedet. Videre gis en beskrivelse av
tilgangen pd ldn og annen finansiering for
neringslivet. Deretter gis en gjennomgang av
regelverksutviklingen innen finansiell rapporte-
ring og barekraftsrapportering, samt en omtale
av digital bokfering og e-faktura.

3.2 Konkurranse i bankmarkedet

3.2.1

Det norske bankmarkedet er en del av det indre
markedet i Europa, og akterer med tillatelse fra et

Markedsandeler og struktur

annet EJSland kan fritt tilby tjenester i Norge.
Norske banker opererer i hovedsak i det norske
markedet, mens banker i mange andre land har en
betydelig internasjonal virksomhet. Den norske
banksektoren bestar av en stor norsk bank, DNB,
noen store filialer av utenlandske banker, noen
sterre regionsparebanker og flere mindre spare- og
forretningsbanker. De utenlandske akterene i
Norge er i stor grad store nordiske banker, som
Nordea, Handelsbanken og Danske Bank. De uten-
landske filialene har en stor markedsandel, og den
har holdt seg relativt stabil de siste 20 arene.

Mailt som andel av samlede utldn i person-
kundemarkedet i Norge, har DNB en andel pa
27 pst., og utenlandske banker en andel pa 19 pst.,
hvor Nordea star for 14 prosentpoeng, se figur 3.1.
Mange sparebanker deltar i de to sterste spare-
bankalliansene, Sparebank 1 og Eika. De to allian-
sene har en markedsandel pa brutto utlan til per-
sonmarkedet pa henholdsvis om lag 25 og 9 pst. De
ovrige sparebankene i Norge har en markedsandel
i personmarkedet pa 15 pst., mens de ovrige forret-
ningsbankene har 5 pst. av personkundemarkedet.

Ser en pa utlan til neeringsmarkedet, har uten-
landske banker en sterre andel pa 30 pst., se
figur 3.2.

@vrige
sparebanker

Eika-
alliansen

Sparebank 1-
alliansen

Andre filialer av
utenlandske
banker

QDvrige
forretnings-
banker

DNB

\

Nordea

Figur 3.1 Markedsandeler av samlede utlan. Personmarkedet

Kilde: Norges Bank
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Figur 3.2 Markedsandeler av samlede utldn. Naeringsmarkedet

Kilde: Norges Bank

En vanlig indikator for & méale konkurranse er
Herfindahl-Hirschman-indeksen (HHI), som sier
noe om konsentrasjonen i et marked. Den bereg-
nes ved & summere de kvadrerte markedsande-
lene for akterene i markedet. En hey indeksverdi
tilsier stor grad av konsentrasjon, mens en lav
indeksverdi indikerer et lite konsentrert marked,
med mange sma akterer. Figur 3.3 viser HHI over
tid for markedet for boliglan og innskudd i person-

kundemarkedet i Norge. Konsentrasjonen i de to
markedene har falt siden en topp i 2004. Konsen-
trasjonen har fra utgangen av 2023 til utgangen av
2024 okt noe i boligmarkedet, mens den har falt i
innskuddsmarkedet.

Summen av markedsandelen til markedets
fem storste akterer er et annet vanlig mal pa mar-
kedskonsentrasjon. Fra figur 3.4 ser vi at de fem
storste akterenes andeler har holdt seg relativt

2000 — 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
S e

= Utldn med pant i bolig
=== |nnskudd

80 - 80

70 - 70

; - J\/ N

40 40
2010 2015 2020

= tldn personmarked

=== |nnskudd personmarked

=== Utladn bedriftsmarked
Innskudd bedriftsmarked

Figur 3.3 Grad av konsentrasjon i utlans- og
innskuddsmarkedet. Herfindahl-Hirschman-
indeksen.

Kilde: Finanstilsynet

Figur 3.4 Markedsandeler for de fem storste
bankene i person- og bedriftsmarkedet.

Kilde: Finanstilsynet
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Figur 3.5 Sparebankenes markedsandel for boliglan
Kilde: Finanstilsynet

stabile for boliglin og innskudd. Andelene har
okt noe fra utgangen av 2023 til utgangen av
2024.

I bedriftsmarkedet er konsentrasjonen noe
heyere, og de fem storste bankene har en samlet
andel av utlan til bedrifter p4 om lag 65 pst., og om
lag 67 pst. av bedriftenes innskudd, se figur 3.4.

I lopet av de siste 20 arene har det veert mange
sammenslainger blant mindre og regionale spare-
banker. Antall sparebanker har sunket fra 127 i
2004 til 84 i september 2024. I oktober 2024 fusjo-
nerte Sparebank 1 SR Bank ASA og Sparebank 1
Sorost-Norge til Sparebank 1 Ser-Norge ASA.
Sparebanken Vest og Sparebanken Ser har avtalt
fusjon i 2025, forutsatt godkjenning fra myndighe-
tene. Begge disse fusjonerte enhetene vil vaere
blant de steorste bankene i Norge og vil vere
storre enn de fleste norske filialene til de store
nordiske bankene. Enkelte mindre sparebanker
har ogsa avtalt & fusjonere. Dersom disse fusjo-
nene gjennomferes, vil antall sparebanker redu-
seres til 80. De fleste sparebanker i Norge har
utlan til bolig som hovedvirksomhet. Samlet sett
har sparebankenes markedsandeler for boliglan
okt de siste drene, se figur 3.5. Denne ekningen
fortsatte gjennom 2024.

3.2.2 Forbedring av kundenes
byttemuligheter

En forutsetning for god konkurranse i bank-
markedet er at kundene enkelt kan reforhandle

med eksisterende bank, bytte bank eller bruke
flere banker samtidig, og at det er enkelt & orien-
tere seg om ulike tilbud og produkter. Dette
krever at bankene har gode losninger som til-
passes utviklingen i markedet. Finansmarkeds-
meldingen 2024 inneholder en utfyllende omtale
av kundenes byttemuligheter og behovet for for-
bedringer. I dette delkapitlet gis en oppdatering av
noen sentrale prosesser pa dette omradet.

Forbrukerradet gjennomferer hvert ar en
bytteundersekelse hvor de ser pad nordmenns
byttevaner innen finansielle tjenester. I den
seneste undersekelsen svarer 27 pst. av de spurte
med boliglan at de flyttet eller reforhandlet bolig-
lanet sitt i 2024. Dette er uendret fra 2023. Samti-
dig er det 55 pst. som svarer at de ikke har flyttet
eller reforhandlet noen finansielle tjenester i 2023.
Dette er 3 prosentpoeng feerre enn i 2023.

Finansportalen

Finansportalen hjelper forbrukerne med & finne
de beste tilbudene pa ulike finansielle tjenester.
Hosten 2023 traff Stortinget to anmodningsvedtak
(vedtak 80 og 81 (2023-2024)) om & péalegge
finansforetak ytterligere rapporteringsplikter til
Finansportalen. Anmodningsvedtakene ble svart
ut i Prop. 1S (2024-2025) for Barne- og familie-
departementet. Barne- og familiedepartementet
vurderte at det ikke er hensiktsmessig & palegge
bankene ytterligere rapporteringsplikter, men ga
Forbrukerradet og Forbrukertilsynet i oppdrag a
videreutvikle og oppdatere informasjonen som
presenteres pa Finansportalen, og veiledningen til
bankene om regelverket for kredittmarkeds-
foring.

Forbrukertilsynet lanserte ny veileder om
markedsfering av kreditt i desember 2024. Vei-
lederen er hovedsakelig basert pa regler i finans-
avtaleloven og finansavtaleforskriften. Den tyde-
liggjor blant annet kravet til bankene om 4 regi-
strere prisopplysninger pa Finansportalen.

Forbrukerradet fikk i oppdrag & videreutvikle
Finansportalen Bank, slik at forbrukere kan se i
hvilke kommuner den enkelte bank tilbyr lan.
Malet er a gjore det enklere a finne relevante lane-
tilbydere i den kommunen man ensker 4 Kjope
bolig.

Forbrukerradet har ogsa satt i gang teknisk
utbedring og innrapporteringslesning knyttet til
modulen Finansportalen Forsikring. Malet er at
datakvaliteten péa tjenesten skal heves og sammen-
likningsgrunnlaget forbedres. Et godt samarbeid
med finansforetakene er en forutsetning for at
Finansportalen skal fungere etter hensikten.
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BankID og bankenes byttetjenester

BankID er en losning for elektronisk identifikasjon
(eID) og elektronisk signatur. BankID brukes av
alle banker i Norge, og benyttes ogsi til inn-
logging pa en rekke offentlige og private tjenester.
Dersom kunden avslutter sitt forhold til banken
som har utstedt BankID, vil BankID-avtalen opp-
here, og kunden ma fa utstedt ny BankID av den
nye banken. Bankneringen arbeider med & fri-
koble BankID fra kundeforholdet i den enkelte
bank, slik at BankID kan bli utstedt av en sentral
enhet. Da vil det ikke vaere nedvendig & bytte
BankID ved bytte av bank, noe som kan senke
terskelen for & bytte bank. Dette vil imidlertid
kreve en omlegging av infrastrukturen og regel-
verket for BankID. Finans Norge har opplyst at
neeringen og BankID BankAxept AS gir arbeidet
hey prioritet, og at den nye lgsningen ber veere til-
passet kommende regelverksendringer og ny
strategi for eID. BankID BankAxept AS har dialog
med Digitaliserings- og forvaltningsdeparte-
mentet og Digitaliseringsdirektoratet om dette.

Bankene er palagt & hjelpe kundene med &
bytte bank og informere om byttemulighetene.
Hovedregelen er at overfering av innskudd, full-
makter og betalingsoppdrag skal skje innen tre
virkedager etter at den gamle banken har mottatt
nedvendige opplysninger fra den nye banken.
Finans Norge arbeider med forbedringer i bank-
byttetjenestene, herunder justering av det
standardiserte bankbytteskjemaet og forbedring
av prosessen for kontobytte.

Produktpakker og koblingssalg

Produktpakker innebaerer at flere tjenester eller
produkter tilbys i samme avtale eller som del av
en pakke. Med koblingssalg menes at det er en
forutsetning for Kkjopet at det inngas en avtale om
alle elementene i pakken. Produktpakker kan opp-
leves som et hinder for & bytte bank, f.eks. nér
kunden kan fa en gunstig priset tjeneste forutsatt
at kunden ogsa benytter andre tjenester.
Finanstilsynet har pa oppdrag fra Finansdepar-
tementet foreslatt enkelte endringer i reglene om
produktpakker og koblingssalg. Finanstilsynet
foreslar for det forste at Finansdepartementet for-
skriftsfastsetter et forbud mot vilkdr om lenns-
konto for at kunden skal fi bedre lanevilkar for
boliglan. En kartlegging fra Finanstilsynet viser at
om lag to av tre banker har oppgitt at de i for-
bindelse med tilbud om boliglan stiller vilkiar om
konto med lennsinngang. Alle de store boliglans-

bankene benytter dette vilkiret, men det er ingen
som oppgir at de praktiserer koblingssalg ved at
lennskonto er en ubetinget forutsetning for lanet.
Tilsynet foreslar ogsa a presisere i finansavtale-
loven at en kontoavtale i forbindelse med bolig-
lansavtale bare kan ha som formal 4 betjene bolig-
lanet. Finanstilsynets forslag er pd hering med
svarfrist 28. april, og saken vil deretter behandles
i Finansdepartementet.

Justis- og beredskapsdepartementet arbeider
mer generelt med et heringsnotat om gjennom-
foring av regler om produktpakker og koblings-
salg i det reviderte forbrukerkredittdirektivet.
Behovet for eventuelle endringer i finansavtale-
lovens regler om koblingssalg og boliglan vil bli
vurdert i forbindelse med arbeidet med gjennom-
foring av revidert forbrukerkredittdirektiv.

3.3 Betalingsmarkedet

Betalinger gjennomfores i hovedsak ved bruk av
enten fordringer pa sentralbanken (kontanter)
eller fordringer pa banker i privat sektor (konto-
penger). De aller fleste betalinger gjennomferes
med kontopenger, og bruken av kontanter er lav i
Norge (ca. 2 pst. av antall betalinger ved utsalgs-
steder). Nye regler med presiseringer av naerings-
drivendes plikt til & ta imot kontanter ved salg til
forbrukere tradte i kraft 1. oktober 2024.

Kontopenger disponeres med kort eller ved
konto til konto-overferinger. Hovedgruppene av
betalingskort er debetkort, der brukerstedet
belaster kortinnehavers konto umiddelbart, og
kredittkort, der kortinnehaver far en regning fra
kortutsteder i etterkant, som normalt gjeres opp
med en konto til konto-overforing. Betalinger via
mobiltelefon bygger i hovedsak videre pa bruk av
betalingskort. Norges Bank utarbeider éarlig en
rapport om finansiell infrastruktur, og har de
senere drene ogsa publisert et arlig Norges Bank
Memo om «Kunderetta betalingsformidling».

Betalingsutvalgets utredning, NOU 2024: 21,
ble lagt frem 15. november 2024. Rapporten inne-
holder en omfattende oversikt over det norske
betalingssystemet. Utvalget har i rapporten vur-
dert behovet for tiltak for & sikre trygge og enkle
betalinger for alle, og kommer med en rekke
anbefalinger. Utvalgets vurderinger og anbe-
falinger for & sikre tilstrekkelig beredskap for
betalinger er omtalt i boks 2.3 i punkt 2.4.2. I til-
legg har utvalget gitt anbefalinger for & forbedre
finansiell inkludering og personvern i betalings-
markedet, se boks 3.1.
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I NOU 2024: 21 skriver Betalingsutvalget at
bedre tilgang til de digitale betalingslesningene
vil gi storst effekt for 4 eke finansiell inklu-
dering, og foreslar flere tiltak som skal bidra til
dette:

—  Rammeverk for basisbanktjenester: Utvalget
foreslar at myndighetene og naeringen lager
et rammeverk for sakalte basisbanktjenester,
som skal sikre at alle kan fa tilgang til et
minstenivi av banktjenester som man trenger
for & fungere i samfunnet, ogsa dersom man
mangler tilgang til gyldig ID. Tjenestene ber
utstyres med grenser slik at konsekvensen
ved ev. hvitvasking er sveert lav.

— Veiledere om finansiell inkludering: Utvalget
anbefaler at myndighetene og naeringen sam-
arbeider om & lage tydeligere veiledere som
Klargjor hva som er akseptabel risiko etter
hvitvaskingsregelverket, for 4 bista bankene
med & oppfylle kontraheringsplikten.

— Elektronisk ID: Utvalget mener at arbeidet
med & etablere en offentlig eID pa heyt sikker-
hetsnivi ma prioriteres. Utvalget anbefaler
ogsa at bankene utarbeider felles standarder
for oppfelging og informasjon overfor kunder
som ikke oppfyller kravene til 4 f4 BankID.

— Differensierte ID-krav: Utvalget oppfordrer
finansneeringen til 4 vurdere enklere ID-krav
for ulike betalingstjenester og utforske
muligheten for 4 lage en enklere BankID.
Vipps ber etter utvalgets syn akseptere andre
digitale ID-er i tillegg til BankID.

—  Universell utforming av IKT: Utvalget mener
at arbeidet med & oppdatere og tydeliggjore
regelverket for universell utforming av IKT
ber prioriteres heyt, og brukersteder ber ta
valg for betalingslosninger som sikrer til-
gjengelighet og inkludering.

— Bransjenorm  for finansiell inkludering:
Utvalget mener at bankene beor folge og opp-

Boks 3.1 Betalingsutvalgets anbefalinger om finansiell inkludering og personvern

datere bransjenormen for finansiell inklude-
ring, og gi god informasjon til ikke-digitale
kunder.

— Hjelp til betalinger. Utvalget mener at perso-
ner som ikke kan héandtere betalinger, ma
sikres god hjelp gjennom fullmaktslgsninger
eller vergeordninger. Myndighetene bor se
pa muligheten for & forbedre losningen med
fremtidsfullmakt.

—  Smapengekort: Utvalget foreslar at naeringen
kan tilby et enkelt digitalt betalingskort som
alternativ til kontanter for de som ikke kan
héndtere vanlige kort, og at myndighetene
ber tilrettelegge for dette.

Utvalget har ogsd sett pad mulige personvern-
utfordringer ved betalinger. Utvalget peker pa at
dersom personvernet systematisk mé vike for
andre hensyn, vil det forvitre gradvis over tid,
og mener derfor det er behov for grenser som
verner og ivaretar personvernet pa en god mate.
Utvalget understreker at inngrep i personvernet
kun ber skje dersom det er nedvendig ut fra
andre viktige hensyn og det ikke er mulig &
finne andre losninger. I sa fall ber inngrepet all-
tid veere sd minimalt som mulig. Utvalget mener
at det ut fra personvernhensyn er behov for et
tilstrekkelig innslag av anonymitet i betalings-
miksen, og peker pa at kontanter, som i utgangs-
punktet gir mulighet til 4 betale anonymt, er lite
i bruk. Utvalget mener at et digitalt alternativ til
kontanter som gir mindre sporbarhet, ber veere
pa plass for bruken av kontanter eventuelt syn-
ker til et for lavt nivd, men understreker at et
digitalt alternativ ma utstyres med belops-
grenser og andre restriksjoner som kan sikre en
god avveiing mellom behovet for anonymitet for
a sikre personvernet, og behovet for bekjemp-
else av skonomisk kriminalitet.

Regulering av betalingstjenester

Betalingstjenester omfatter blant annet innskudd
pa og uttak fra en konto, betalingstransaksjoner,
utstedelse av betalingsinstrumenter, betalingsfull-
makttjenester og kontoinformasjontjenester. Beta-
lingstjenester kan bare utferes av banker, kreditt-
foretak, betalingsforetak, e-pengeforetak, opplys-

ningsfullmektiger samt finansieringsforetak med
tillatelse. Ved utgangen av 2024 var det i Norge 20
foretak med tillatelse som betalingsforetak, ni
foretak med tillatelse som e-pengeforetak, og to
foretak med tillatelse som opplysningsfullmektig.

Regler for tjenestetilbydertypene opplysnings-
fullmektig og betalingsfullmektig (samlet kalt tred-
jepartsakterer) ble etablert gjennom EUs andre
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betalingstjenestedirektiv (PSD2) fra 2015. Beta-
lingsfullmektig er en undergruppe av betalings-
foretak. Formalet med direktivet var & legge til
rette for nyskapning og konkurranse pa betalings-
tjenesteomradet, kalt «open banking» samt for
sikrere betalingstjenestelosninger. Norske regler
tradte i kraft i april 2019. Innlemmelsen av direk-
tivet i EQS-avtalen tradte i kraft i mai 2022.

Opplysningsfullmektiger og betalingsfull-
mektiger kan etter avtale med en kunde tre inn i
forholdet mellom kunden og kundens bank, slik at
hhv. kontoinformasjon og betalingsinstruksjoner
kan g& mellom kunden og banken via full-
mektigen. Andre tilbydere av betalingstjenester,
f.eks. andre banker, kan ogsi opptre som opplys-
ningsfullmektig eller betalingsfullmektig. Reglene
innebaerer at bankene fir konkurranse om sitt
grensesnitt mot kunden, og i mindre grad kan
pavirke hvilke Ilgsninger kundene velger for
betalinger. Formaélet er 4 legge til rette for utvik-
ling av mer effektive og kundevennlige losninger.
Dette forutsetter at banken der kunden har konto,
gir fullmektigen tilgang til sine datasystemer via
sakalte APl-er («application programming inter-
face»).

1 Finansmarkedsmeldingen 2024 ble det vist til
at det i det norske markedet var fa nye akterer som
hadde utnyttet mulighetene i PSD2-reglene, og at
Finans Norge mente dette skyldtes at prisene i det
norske betalingsmarkedet er lave. Det ble ogsa
opplyst at flere banker hadde begynt 4 tilby kun-
dene oversikt over andre bankforbindelser, og at
noen banker tilbed & gjennomfore betalinger fra
kontoer i andre banker. Ifolge Finanstilsynet meoter
tredjepartstilbydere som yter betalingsfullmakt-
tjenester, flere utfordringer, bade pga. forskjeller
mellom API-ene til de forskjellige bankene, og pga.
forskjeller mellom bankenes og betalingsfull-
mektigenes tilgang til datasystemer, som f.eks. til-
gang til konto og tilgang til fellesregistre for beta-
lingsinformasjon. Finanstilsynet arbeider med opp-
folging av dette, inkludert gjennom dialog med
betalingsforetakene, bankene og hjemlandsmyn-
dighetene til filialer av utenlandske foretak.

EU-kommisjonen la i juni 2023 frem forslag til
oppdatering av regelverket for betalingstjenester i
form av et nytt direktiv (PSD3) og en forordning
(PSR). Formaélet med forslagene er blant annet a fa
likere konkurranseforhold mellom banker og beta-
lingstjenesteytere som ikke er banker, og & fa mer
ensartet regulering og tilsyn. Forslaget til PSD3
inneholder regulering av autorisasjon av og tilsyn
med betalingsforetak, inkludert e-pengeforetak,
som ihht. forslaget skal bli en undergruppe av
betalingsforetak. Forslaget til PSR inneholder

regler for hvordan betalingstjenestene skal uteves,
herunder forhold knyttet til kontotilbyderes APl-er,
krav om tilgang til betalingssystemer, og regler om
kundeautentisering og overviking av transak-
sjoner. Forslagene er (pr. 20. mars 2025) enné ikke
vedtatt av Europaparlamentet og Radet.

Kommisjonen la parallelt med forslagene til
PSD3 og PSR frem forslag til en forordning om
«Financial Data Access» (FIDA) som skal utvide
«open banking» til «open finance». Forslaget inne-
holder regler for tilgang, deling og bruk av visse
kategorier kundeopplysninger innenfor finansielle
tjenester samt regulering av «ytere av finansinfor-
masjonstjenester» («financial information service
providers»), se omtale i Finansmarkedsmeldingen
2024 boks 3.3. Radet og Europaparlamentet ved-
tok sine posisjoner hhv. 4. og 18. desember 2024.
Det er forelopig usikkert om det blir enighet om
forordningen i lopet av varen 2025.

Valg av betalingsvaremerke ved bruk av betalingskort

De aller fleste bankkunder bruker betalingskort
utstedt av banken der de har lennskonto/bruks-
konto eller tilsvarende. Den vanligste korttypen er
debetkort som kombinerer det norske BankAxept
med et internasjonalt kort (Visa eller Master-
card). Nar en kunde bruker et kombinert Kkort,
enten ved et fysisk brukersted eller via en digital
lommebok, vil det bli spersmél om hvilket beta-
lingsnettverk/-varemerke som skal brukes. Som
opplyst i Finansmarkedsmeldingen 2024 var det
uenighet mellom BankAxept og Visa om det var
brukerstedet eller bruker av kortet som hadde
adgang til 4 bestemme dette. Rettigheter og
plikter for brukersteder, kortbrukere og kort-
utstedere er regulert i EUs forordning 2015/751
om formidlingsgebyrer for kortbaserte betalings-
transaksjoner («Interchange Fees Regulation»,
IFR), som ogsa gjelder i Norge. Finanstilsynet har
i en uttalelse 24. oktober 2024 redegjort for regel-
verket. Finanstilsynet opplyser at brukerstedet
maé ha adgang til & presentere sitt prioriterte valg,
men at det endelige valget skal kunne treffes av
kortbruker. Tilsynet péapeker ogsd at Kkort-
utstedere, innlesere, handelsstanden, betalings-
kortordninger og tekniske leveranderer alle har
et ansvar for & utvikle effektive, velfungerende og
brukervennlige losninger som ivaretar rettig-
hetene til bade betaleren og betalingsmottakeren.

Straksbetalinger i euro

EU vedtok i februar 2024 en forordning (2024/886)
om straksbetalinger i euro. Ytere av betalings-
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tienester utenfor euro-omradet far etter forord-
ningen plikt til 4 tilby sine kunder mottak av straks-
betalinger i euro fra 9. januar 2027 og sending av
straksbetalinger i euro fra 9. juli 2027. Forordnin-
gen anses som E@Srelevant, og er (pr. 21. februar
2025) til vurdering i EFTA.

Digital lommebok

EU vedtok 11. april 2024 omfattende endringer i
forordning 2014/910 om elektronisk identifikasjon
og tillitstjenester for elektroniske transaksjoner i
det indre marked, se forordning 2024/1183 om et
rammeverk for en europeisk digital identitet
(«eIDAS 2.0»). Endringene innebarer blant annet
at EUs medlemsstater innen utlepet av 2026 méa
tilby alle innbyggere en «digital lommebok». Det er
sannsynlig at mange vil legge betalingskort inn i en
slik digital lommebok. Forordning 2014/910 ble
tatt inn i EJS-avtalen med virking fra 1. juni 2019.
Endringsforordningen 2024/1183 anses som EQS-
relevant, og er (pr. 21. februar 2025) til vurdering i
EFTA. EU-kommisjonen har ogsd vedtatt utfyl-
lende rettsakter. Nordisk ministerrad har etablert
et nordisk-baltisk eID-prosjekt, NOBID. Som del av
NOBID leder na Digitaliseringsdirektoratet et stor-
skala pilotprosjekt for digital lommebok, med
spesielt fokus pa betaling (NOBID Digital Wallet
project). Representanter for myndigheter, organisa-
sjoner og foretak i seks europeiske land deltar i
prosjektet. I Norge folges dette regelverket opp av
Digitaliserings- og forvaltningsdepartementet.

3.4 Forsikringsmarkedet

Livsforsikringsmarkedet og skadeforsikrings-
markedet er noe ulike med tanke pa markeds-
struktur og konkurranse.
Livsforsikringsmarkedet preges blant annet av
at en stor del av virksomheten i disse foretakene
er knyttet til forvaltning av private og kommunale
tjenestepensjonsordninger der det er arbeids-
giverforetak som er kundene. Disse forsikrings-
produktene inneholder et betydelig spareelement,
og forvaltningskapitalen er derfor hey sammenlig-
net med hos skadeforsikringsforetakene. Se naer-
mere omtale av det private tjenestepensjons-
markedet i punkt 3.5. Det norske livsforsikrings-
markedet betjenes i hovedsak av et mindre antall
livsforsikringsforetak med store markedsandeler,
se figur 3.6, og er blant de mer konsentrerte i
Europa. Det var 10 norske livsforsikringsforetak
og 6 filialer i markedet i 2024. De tre storste fore-
takene hadde en samlet markedsandel pa 74 pst.
malt som andel av samlet forvaltningskapital.
Skadeforsikringsmarkedet kjennetegnes ved
ettdrige risikodekninger, der brannforsikring,
som ogsa inkluderer naturskadeforsikring og
motorvognforsikring utgjer de to sterste andelene
av premieinntektene. Markedet bestar av totalt 77
foretak, hvorav to store norske akterer og to store
filialer av utenlandske foretak med store mar-
kedsandeler, og flere mindre norske og uten-
landske akterer. De fire storste skadeforsikrings-
foretakene har gkt sin markedsandel noe fra 2023

@vrige

OPF

Nordea Liv. ———__

DNB Liv

KLP

Storebrand Liv

Figur 3.6 Markedsandeler livsforsikring. Prosent av forvaltningskapital

Kilde: Finanstilsynet.
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Sjeforsikringsforetak

@vrige foretak som kun
opererer i én bransje

Fremtind

Tryg

Egenforsikringsforetak

Brannkasser

@vrige ordinaere norske foretak

@vrige utenlandske filialer

Gjensidige

Figur 3.7 Andeler av samlede opptjente bruttopremier innen skadeforsikring

Kilder: Finanstilsynet og Statistisk sentralbyra.

og har né til sammen en markedsandel pa to tre-
deler malt som andel av bruttopremier, se
figur 3.7.

Forbrukerradet gjennomferer en arlig under-
sekelse som kartlegger forbrukernes bytteaktivi-
teter innen blant annet bank, forsikring, pensjon
og fond. Bytteundersekelsen 2025 viste at 25 pst.
av respondentene byttet eller reforhandlet for-
sikringstjenester i 2024. Av disse oppga 67 pst.
bedre pris som hovedéarsak til 4 bytte eller refor-
handle forsikringstjenester, og 18 pst. ensket &
samle flere forsikringer pa ett sted. Blant de som
ikke har flyttet eller reforhandlet noen forsikrings-
tjenester i lopet av 2024, svarte 42 pst. at de var
forneyde og har gode betingelser.

3.5 Tjenestepensjonsmarkedet

3.5.1 Generelt

Arbeidsgivere i privat sektor ma ha en tjeneste-
pensjonsordning som gir alderspensjonsopp-
tjening for sine ansatte. Sparing i disse pensjons-
ordningene har en annen skattemessig behand-
ling enn annen sparing, og det stilles derfor en del
krav til hvordan ordningene kan utformes og hvor
mye sparing som kan gi grunnlag for slik skatte-
favorisering. Alderspensjon fra de private ord-
ningene supplerer videre alderspensjonen fra
folketrygden, og hensynene bak reguleringen er
derfor mange av de samme som for folketrygden.
Videre er de private tjenestepensjonsordningene

fullt fonderte ordninger som skal forvaltes og for-
sikres i et privat marked. De overordnede malene
for regelverksarbeidet pa det private pensjons-
omrédet er trygghet for opptjente pensjoner, en
effektiv og rasjonell forvaltning av pensjonskapi-
tal, god oversikt og mulighet til innflytelse over
egen pensjon og velfungerende konkurranse i
pensjonsmarkedet.

De private pensjonsordningene kan veare en
ytelsesordning der arbeidsgiver betaler inn pre-
mier for & finansiere en gitt arlig og normal livs-
varig pensjonsutbetaling, en innskuddsordning
der arbeidsgiver betaler inn faste innskudd og
pensjonsutbetalingene bestemmes av summen av
innskudd og oppnédd avkastning pa forvaltningen,
eller en «hybridordning» som kombinerer egen-
skaper fra ytelses- og innskuddsordninger.
Arbeidstakere som fratrer ytelsesordninger for
uttak av pensjon har startet, far utstedt fripoliser
som bevis pa sine opptjente rettigheter. Arbeids-
takere som fratrer innskudds- eller hybrid-
ordninger, far utstedt hhv. pensjonskapitalbevis
og pensjonsbevis. Hybrid- og ytelsesordninger,
herunder pensjonsbevis og fripoliser, kan for-
valtes av pensjonskasser og livsforsikringsforetak.
Innskuddspensjonsordninger kan forvaltes av
flere ulike typer institusjoner, blant annet banker,
livsforsikringsforetak, pensjonskasser, innskudds-
pensjonsforetak eller forvaltningsselskap for
verdipapirfond.

Livselskapene hadde samlet forpliktelser over-
for kundene pa 2 216 mrd. kroner ved utgangen
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Figur 3.8 Medlemmer i private
tjenestepensjonsordninger

Kilde: Finans Norge.

av 2024. Av dette var 48 pst. til privat tjeneste-
pensjon. Pensjonskassene forvaltet ved utgangen
av 2024 i tillegg om lag 524 mrd. kroner hvorav
85 pst. er i kollektivportefoljen, det vil si midler
knyttet til blant annet fripoliser og aktive private
og kommunale ytelsesordninger.

Etter 2000 har private ytelsesordninger i stor
grad blitt lukket og faset ut, men pensjonsleveran-
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Figur 3.9 Innskudd og premie til private
tjenestepensjonsordninger. Mrd. kroner

Kilde: Finans Norge.

Figur 3.10 Forvaltningskapital i private
tjenestepensjonsordninger. Mrd. kroner

Kilde: Finans Norge.

derene vil likevel i en lang periode ha betydelige
forpliktelser i form av garanterte ytelser gjennom
fripolisene. Effektiv forvaltning av disse midlene
er derfor viktig. Mesteparten av ny pensjonsopp-
tjening skjer na i innskuddsordningene, jf. figur
3.8 0g 3.9.

Obligatorisk tjenestepensjon palegger arbeids-
giver 4 spare minst 2 pst. av medlemmenes lonn
inntil 12 G til alderspensjon. Maksimalt kan det
spares inntil 7 pst. av lennen inntil 12 G og even-
tuelt med et tilleggsinnskudd péa 18,1 pst. av den
delen av lennen som overstiger 7,1 G. I praksis er
det store variasjoner i spareniviene i markedet. I
2024 var gjennomsnittlig sparesats for alle med-
lemmer pa 4 pst. av lennen, mens gjennomsnittlig
tilleggssats for de 47 pst. av medlemmene som
har slik tilleggssparing, var 9 pst.

3.5.2

For innskuddsordninger og pensjonskapitalbevis
er det gjennomfert store endringer som blant
annet kan bidra til okt konkurranse mellom akto-
rene. Egen pensjonskonto ble innfert fra 1. januar
2021, og innebeerer at pensjonskapitalbevis kan
samles og forvaltes sammen med pensjonskapi-
talen arbeidstakeren tjener opp i sitt naveerende
arbeidsforhold. Arbeidstakeren kan velge & ha
pensjonskontoen hos arbeidsgivers leverander
eller flytte kontoen til en annen leverander. Pen-
sjonskontoen folger arbeidstakeren gjennom de

Innskuddspensjon



2024-2025

Meld. St. 26 37

Finansmarkedsmeldingen 2025

arbeidsforholdene der arbeidstakeren har
innskuddspensjonsordning, og kan nar som helst
flyttes til en leverander med bedre betingelser.
Etter innferingen av egen pensjonskonto har det
veert en fremvekst av nye akterer og utfordrere
som konkurrerer pa pris og andre betingelser.
Egen pensjonskonto bidrar ogsé til enklere og
bedre oversikt over pensjonssparingen for den
enkelte, i tillegg til at lavere kostnader kan gi mer
pensjon for hver sparte krone. Siden det ofte beta-
les et administrasjonsgebyr per avtale, innebarer
samling av avtaler en besparelse for kundene, i til-
legg til at det kan gi grunnlag for a utnytte ev. stor-
driftsfordeler i kapitalforvaltningen.

Ved oppstart 1. januar 2021 fikk rundt 1,5 mill.
arbeidstakere i privat sektor samlet sin pensjons-
opptjening pa en egen pensjonskonto, og tall fra
Pensjonskontoregisteret og Finans Norge viser at
ved utgangen av 2024 var det til over 2,1 mill.
pensjonskontoer. Summen av midlene pa egen pen-
sjonskonto var om lag 550 mrd. kroner hvorav
72 pst. er fra aktiv pensjonsopptjening, det vil si spa-
ring fra ndveerende arbeidsgiver. Noe over 6 pst. av
arbeidstakerne har benyttet adgangen til 4 flytte sin
pensjonskonto til en selvvalgt leverander.

I innskuddsordninger kan den enkelte selv
bestemme hvordan pensjonsmidlene skal for-
valtes, ofte innenfor et utvalg standardiserte
investeringsprofiler. Arbeidstakere som har selv-
valgt leverander for sin pensjonskonto, velger i
sterre grad a plassere midlene i indeksfond heller
enn i aktive fond, og i mindre grad 4 ha en alders-
tilpasset investeringsprofil. Alderstilpasset inves-
teringsprofil innebaerer at aksjeandelen trappes
ned med ekende alder. Aktive fond utgjer 71 pst.
av midler pad pensjonskontoer forvaltet av den
leveranderen arbeidsgiver har valgt, mot 46 pst.
av midlene hos selvvalgt leverander. Hos arbeids-
givers leveranderer er 87 pst. av midlene forvaltet
med en alderstilpasset profil, mot 58 pst. av
midlene hos selvvalgt leverandeor.

Visse pensjonskapitalbevis kan ikke inngé pa
egen pensjonskonto, f.eks. som felge av garantier,
seeraldersgrenser eller at arbeidstakeren ikke er
medlem av en innskuddspensjonsordning. I over-
kant av 100 mrd. kroner er plassert i pensjons-
kapitalbevis utenfor egen pensjonskonto. Hos
noen pensjonsleveranderer er det stor forskjell i
arlige totale kostnader pa midler pd egen pen-
sjonskonto og pensjonskapitalbevis utenfor egen
pensjonskonto, men det finnes ogsa akterer som
tilbyr forvaltning av pensjonskapitalbevis til priser
som er mer pa linje med prisene for egen pen-
sjonskonto. Alt annet likt, vil lavere gebyrer gi
mer i pensjon. Den enkelte kan selv flytte pen-

sjonskapitalbevisene sine til en ny leverander. Ved
hjelp av Finansportalen.no kan forbrukere enkelt
sammenlikne gebyrer og kostnader ved pensjons-
kapitalbevis.

Finansdepartementet vurderer om det ber inn-
fores en ordning med egen pensjonskonto ogsa
for hybridordninger.

3.5.3 Garanterte pensjonsprodukter

Garanterte pensjonsprodukter er kontrakter der
den forsikrede har krav pa en gitt arlig pensjons-
ytelse fra uttakstidspunktet. Dette innebzerer at
pensjonsmidlene forvaltes med en avkastnings-
garanti i perioden fra opptjening og til uttak av pen-
sjon. Avkastning utover garantiene kan samles opp
i bufferfond og benyttes til & dekke opp for man-
glende avkastning i darlige ar. Fra 2024 gjelder nye
regler om bufferfond for garanterte pensjonspro-
dukter. Det nye bufferfondet er en sammenslaing
av det som tidligere var tilleggsavsetninger og
kursreguleringsfond. Reglene for oppbygging og
bruk av bufferfondet gir mer fleksibilitet til leve-
randerene enn tidligere. Hver kunde har na sitt
eget bufferfond hos den enkelte pensjonsinnret-
ning, som felger med ved flytting til ny pensjons-
innretning. De nye reglene er ment  legge til rette
for et velfungerende flyttemarked, som kan stimu-
lere til okt konkurranse og lavere priser, og gi okt
fleksibilitet i forvaltningen av pensjonsmidlene.
Dette vil kunne ha positive effekter for kundene
ved at innretningene far bedre insentiver til & for-
valte pensjonsmidlene med sikte pd heyere for-
ventet avkastning, samtidig som kundene beholder
tryggheten for sin garanterte avkastning.

For at kundene skal fa okt forventet avkast-
ning, ma forvaltningen av midlene endres slik at
en sterre andel plasseres i aksjer og andre aktiva
med heyere risiko. Figur 3.11 viser avkastningen
pa kollektivportefeljen hos ulike pensjonsleveran-
derer siden 2024 og pa investeringsvalgsporte-
foljen hos livsforsikringsforetakene. Til sammen-
ligning var avkastningsgarantiene i 2023 for livs-
forsikringsforetakene pa hhv. 2,5 pst. og 3,2 pst.
for aktive ytelsesordninger og fripoliser ifelge
arbeidsgrupperapporten Fripoliser og annen privat
Yenestepensjon. For pensjonskassene var tilsva-
rende tall 2,3 pst. og 2,5 pst.

Avkastningen avhenger som nevnt av hvordan
midlene er plassert. For garanterte produkter
henger dette blant annet sammen med niviet pa
avkastningsgarantiene, rentenivaet og sterrelsen
pa avkastningsbufferene hos leveranderene. Alt
annet likt, gir lavere garantier, hoyere renter og
en storre buffer grunnlag for 4 kunne ta noe mer
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Figur3.11 Avkastning hos pensjonsleverandgrer.
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Kilde: Finanstilsynet.

risiko i forvaltningen av midlene. For investe-
ringsvalgsportefoljen er det innehaverene selv
som bestemmer hvordan midlene plasseres ut ifra
egne risikopreferanser og som barer investe-
ringsrisikoen.

Innehavere av fripoliser har mulighet til &
velge 4 si fra seg avkastningsgarantien og dermed
den garanterte ytelsen i bytte mot selv &
bestemme hvordan pensjonsmidlene skal for-
valtes. Innehaveren er imidlertid avhengig av at
leveranderen som forvalter fripolisen, tilbyr slik
fripolise med investeringsvalg. Bare to foretak
hadde et slikt tilbud hesten 2024. Av totalt nesten
350 mrd. kroner i fripolisekapital hos livsfor-
sikringsforetakene i 2023 var om lag 20 mrd. kro-
ner knyttet til fripolise med investeringsvalg.

Den nevnte arbeidsgruppen har utredet mulig-
heten for regelendringer for «ytterligere & sikre
verdiene i og reguleringene av fripoliser», som
oppfelging av Stortingets anmodningsvedtak
nr. 719 (2022-2023). Arbeidsgrupperapporten tar
blant annet for seg sporsméil om hvordan
pensjonsmidlene ber forvaltes frem mot pensjons-
uttak, hvordan avkastningsbuffere ber benyttes
nar pensjonen utbetales, og om det ber gjeres
endringer for 4 legge til rette for at flere far mulig-
het til & velge fripoliser med investeringsvalg. Rap-
porten har veert pa hering med frist i desember
2024, og departementet arbeider nd med opp-
folging av heringen med sikte pa & legge frem en
lovproposisjon for Stortinget.

3.6 Kapitaltilgang for naeringslivet

3.6.1 Generelt

Regjeringen arbeider for god kapitaltilgang til det
norske neeringslivet gjennom regulering som skal
legge til rette for finansiell stabilitet og velfunge-
rende markeder. Gjennom E@JS-avtalen har Norge
stort sett samme regler for & regulere kapital-
markedene som EU-landene, og det norske og
europeiske kapitalmarkedet er neert integrert, med
betydelig kapitalflyt pad tvers av landegrensene.
Arbeidet med rammevilkarene for finansnaeringen
og kapitalmarkedet er naermere omtalt i kapittel 4.

I Norge har vi et bredt finansieringstilbud for
naeringslivet. Bedrifter av alle storrelser laner
hos bankene, og sterre bedrifter benytter seg i
tillegg av obligasjonsmarkedet. Norske banker
er sveert digitaliserte, og bankenes tilbud har
gode forutsetninger for 4 na frem i alle deler av
landet. Verdipapirmarkedene har ogsa en viktig
rolle som en effektiv finansieringskilde for
naringslivet, der ulike markedsplasser tilrette-
legger for effektiv handel og kapitalfordeling.

For at det norske verdipapirmarkedet skal
fungere godt, er det viktig at akterene har tiltro til
at markedet er velregulert og gjennomsiktig, at
relevant informasjon er allment tilgjengelig, og at
overtredelser av regelverket blir forebygget,
avdekket og fulgt opp. Et godt og oppdatert regel-
verk er det viktigste bidraget til dette, samtidig
som Finanstilsynet har en viktig rolle gjennom til-
syn med verdipapirforetak og handelsplasser og
oppfelging av mistanker om markedsmisbruk.

Offentlige virkemidler bidrar i tillegg til &
utfylle det private finansieringstilbudet. Staten er
en betydelig akter i kapitalmarkedet bade gjen-
nom direkte eierskap, og ulike virkemidler som
sdkornfond, ldne- og garantiordninger samt
Statens pensjonsfond Norge.

EU-kommisjonen benytter andel markeds-
finansiering hos ikke-finansielle foretak som en av
flere indikatorer pad hvordan kapitalmarkedene
fungerer. Markedsfinansieringsandelen for norske
ikke-finansielle foretak kan anslas til & veere i
omrédet 55-60 pst. de siste drene. Gjennomsnittet
blant de 27 EU-landene i indikatorsettet til EU-
kommisjonen var om lag 50 pst. i 2022. Danmark
hadde en slik andel pa 35 pst., mens Sverige og
Finland hadde en andel pa 61-62 pst.

I NHOs medlemsundersgkelse for fierde kvar-
tal 2024 svarte bare 10,7 pst. av bedriftene at
manglende tilgang pa kreditt og finansiering var
en stor utfordring for ekspansjon og nye investe-
ringer.
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Boks 3.2 Hovedpunkter i Draghi- og Letta-rapportene

Rapport fra Enrico Letta

Enrico Letta la i april 2024 frem en rapport
skrevet pa oppdrag fra Det europeiske Rad om
visjoner for EUs indre marked, Much more than
a market. Letta peker blant annet pa behov for &
styrke det indre markedet for finansielle tjenes-
ter, energi og elektronisk kommunikasjon. I rap-
porten tar Letta blant annet til orde for en femte
frihet som omhandler forskning, innovasjon,
kompetanse, kunnskap og utdanning, & mobili-
sere privat kapital gjennom & opprette en spare-
og investeringsunion for & utfylle kapital-
markedsunionen og et mer integrert tilsyn med
finansmarkedene ved & styrke ESMAs rolle.

Rapport fra Mario Draghi

Mario Draghi overleverte 9. september 2024 en
rapport om Europas konkunrranseevne, The
Sfuture of European Competitiveness. Utgangs-
punktet for rapporten er at produktiviteten i
Europa ma eke. Rapporten peker pa behov for
a tette innovasjonsgapet til USA og Kina,
avkarbonisering og reduksjon i energipriser
samt styrket sikkerhet og reduserte avhengig-
heter.

Rapporten beskriver et behov for gkte arlige
investeringer pa mellom 750-800 mrd. euro og
en ekning i EUs investeringsandel fra 22 pst. av
BNP til 27 pst. For 4 oppné dette foreslas det a
intensivere arbeidet med en kapitalmarkeds-
union, blant annet ved a4 styrke ESMAs rolle
som «felles tilsynsmyndighet», harmonisering
av insolvenslovgivning, sentralisering av verdi-
papiroppgjer og clearing og bidra til at hus-
holdningenes sparemidler kanaliseres til lenn-
somme investeringer via langsiktige sparepro-
dukter, herunder pensjonsprodukter.

Videre peker rapporten pa behovet for 4 eke
banksektorens evne til 4 finansiere investe-
ringer gjennom en bankunion, ved a legge til
rette for verdipapirisering og sterre grad av
felles regulering, tilsyn og krisehdndtering for
europeiske banker med stor grad av grense-
kryssende aktivitet.

Rapporten har ogsd andre anbefalinger med
betydning for finansmarkedsomradet, blant annet
a gjennomga soliditetsreguleringen for banker og
forsikringsforetak, om reguleringen av energi-
derivatmarkedet, om sterkere insentiver for
engleinvestorer og sakorninvestorer og om
behovet for 4 redusere den regulatoriske byrden,
spesielt for smé og mellomstore bedrifter.

Boks 3.3 Spare- og investeringsunion

EU-kommisjonen lanserte 19. mars 2025 sin

strategi for en s.k. spare- og investeringsunion i

EU med mal om 4 & bidra til at sparing mer effek-

tivt kan kanaliseres til lonnsomme investeringer.

Kommisjonen uttaler at det er behov for tett sam-

arbeid mellom EU-institusjoner, medlemsland og

andre sentrale akterer for & nd mélene. Kommi-

sjonen ensker & legge til rette for

— at forbrukere som ensker det, skal fa bedre
muligheter til & investere i instrumenter med
hoyere forventet avkastning enn bankinn-
skudd.

— okt tilgang pa kapital for bedrifter, og seerlig
for smé og mellomstore bedrifter.

— pktintegrasjon av markeder gjennom a fjerne
regulatoriske og tilsynsmessige hindre for til-

gang til markedsinfrastruktur og plassering
av midler pa tvers av landegrenser.

— et effektivt tilsyn som sikrer enhetlig behand-
ling av markedsakterer uavhengig av hvor i
EU de er etablert.

Kommisjonen uttaler at gjennomferingen av en
spare- og investeringsuion kan kreve bade regu-
latoriske tiltak og tiltak hos de enkelte medlems-
landene. Kommisjonen tar sikte pa a publisere
en forelopig vurdering av fremdriften i arbeidet i
andre kvartal 2027.

Departementet folger med pa arbeidet i EU
og vurderer konsekvenser for norsk regelverk
og norske markeder.
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Kapitaltilgangen til det norske neeringslivet
synes samlet sett 4 veere god. Kredittverdige
bedrifter og lennsomme prosjekter i hele landet
har generelt god tilgang péa finansiering pa
markedsmessige vilkér. Det kan likevel ikke ute-
lukkes at det finnes enkelte lennsomme pro-
sjekter som ikke finner finansiering til rett pris.
Det kan ogsa veere hey usikkerhet om forventet
lennsombhet, f.eks. i nyoppstartede selskaper, som
kan gi heyere finansieringskostnader sammenlik-
net med finansiering av virksomheter med lavere
risiko, uten at dette representerer en markeds-
svikt som tilsier offentlig inngripen.

3.6.2 Egenkapitalfinansiering

Norske bedrifter er finansiert med ulike kombina-
sjoner av egenkapital og fremmedkapital. Egen-
kapitalandelen for ikke-finansielle aksjeselskaper i
Norge samlet sett var pa nesten 48 pst. i 2023.
Siden 2007 har egenkapitalandelen variert i omra-
det fra den laveste andelen pa 37,5 pst. 1 2008 til
den hoyeste andelen pa 48 pst. i 2019.

Tilgang pa egenkapital er avgjerende for &
opprettholde vekst, sysselsetting og nyskaping i
naeringslivet. Selskaper kan utstede noterte eller
unoterte aksjer, men kun en liten andel av norske
selskaper er bersnoterte. Aksjer kan noteres pa
de regulerte markedene Euronext Expand og
Oslo Bers eller pa den multilaterale handelsfasili-
teten Euronext Growth. Sistnevnte har noe lavere
krav ved notering og rapportering enn det som

stilles ved notering pd de regulerte markedene,
og er mer tilpasset behovene for sma og mellom-
store bedrifter. 1 forstehandsmarkedet var emi-
sjonsvolumet pd Euronext Growth, Euronext
Expand og Oslo Bers pé til ssammen 21,4 mrd. kro-
ner. Dette er en reduksjon fra 32,6 mrd. kroner i
2023 og 68 mrd. kroner i 2022, og emisjons-
volumet er det laveste siden 2013.

Rettede emisjoner, som er emisjoner der bare
et utvalg investorer, eller de storste aksjonzerene,
er invitert til & investere i nye aksjer, star frem-
deles for hoveddelen av emisjonsvolumet som
ikke er knyttet til bersnoteringer, men andelen
har falt noe de siste arene. Finanstilsynet har
vurdert at den omfattende bruken av rettede emi-
sjoner gker risikoen for at aksjonaerer blir gjen-
stand for usaklig forskjellsbehandling, og at dette
kan bidra til & svekke tilliten til det norske kapital-
markedet. Finanstilsynet foreslo i brev 8. mars
2024 til Finansdepartementet at det nedsettes et
offentlig utvalg for & gjennomga praksisen knyttet
til rettede emisjoner og vurdere om regelverket
ber endres for a styrke likebehandlingen av aksjo-
narer og bidra til ordnede forhold i verdipapir-
markedet. Finanstilsynets forslag er til vurdering i
Finansdepartementet.

Figur 3.12 viser hvem som eide egenkapital i
form av noterte aksjer i ikke-finansielle foretak
registrert hos Oslo Bers og Euronext Securities
Oslo i 2024. De storste eiergruppene er offentlig
forvaltning og utenlandske eiere, som stod for
over hhv. 30,2 og 40,6 pst. av eierskapet i 2024.

Ufordelt sektor

Ideelle organisasjoner

Husholdninger
Finansielle foretak

/

Ikke-finansielle foretak

Offentlig forvaltning

Utlandet

Figur 3.12 Eiere av noterte aksjer utstedt av ikke-finansielle foretak registrert i Euronext Securities Osloved

utgangen av 2024. Andel av samlet markedsverdi
Kilde: Statistisk Sentralbyra.
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Finansielle foretak og verdipapirfond eide til
sammen om lag 9 pst. Om lag 4,8 pst. av markeds-
verdien av bersnoterte aksjer er direkte eid av
husholdningene, i tillegg er husholdningene
eksponert mot egenkapitalmarkedet gjennom
andeler i verdipapirfond og investeringer av pen-
sjonsmidler hos livsforsikringsforetak og pen-
sjonskasser. Ifolge AksjeNorge er det om lag
600 000 personer som eier aksjer og egenkapital-
bevis til en samlet verdi av 192 mrd. kroner.
Investeringsselskaper og aktive eierfond samt
norske private eiere, spiller ogsé en rolle for egen-
kapitalfinansieringen, og da serlig finansieringen
av oppstartsbedrifter og omstilling i neeringslivet.

3.6.3 Gjeldsfinanisering

Norske selskaper henter hovedsakelig fremmed-
kapital fra banker og andre finansforetak, og ved
utgangen av 2024 var omtrent 87,5 pst. av norske
ikke-finansielle foretaks innenlandsgjeld tatt opp
hos banker og andre finansforetak, en liten
okning fra 84 pst. i 2023.

Gjeldsveksten for ikke-finansielle foretak til
norske langivere har gatt merkbart ned siden
2022. Tolvmanedersveksten var pa 1,3 pst. ved
utgangen av 2024 sammenliknet med 3 pst. ved
utgangen av 2023 og 8,1 pst. ved utgangen av
2022. Siden banker er den viktigste finansierings-
kilden for neeringslivet i Norge, er det spesielt
viktig at bankene er solide og motstandsdyktige
slik at de har evne til & opprette tjenestetilbudet og

tilby kapital ogsa i darligere tider, se ogsa
kapittel 2.

Sterre bedrifter kombinerer ofte banklan med
utstedelse av obligasjoner. Slik markedsfinansier-
ing krever relativt store belep og har typisk heye
faste kostnader, og er derfor mest utbredt blant
storre virksomheter. Norske obligasjoner er i
hovedsak notert pa Oslo Bers eller registrert pa
den alternative obligasjonsmarkedsplassen Nordic
ABM. Utenom statsobligasjoner ble det i 2024
utstedt obligasjoner for 668,9 mrd. kroner. Finan-
sielle foretak stod for 58 pst. av dette volumet. Det
norske obligasjonsmarkedet kjennetegnes blant
annet av at en hey andel av foretaksobligasjonene
er utstedt av bedrifter med hey kredittrisiko,
sakalte heyrenteobligasjoner. Obligasjonsmarke-
det er dermed ikke bare forbeholdt de storste
foretakene eller de mest stabile sektorene.

Den storste eiergruppen i det norske obliga-
sjonsmarkedet er finansielle foretak, herunder liv-
forsikringsforetak og pensjonskasser, og uten-
landske eiere utgjor ogsé en betydelig eiergruppe,
se figur 3.13.

3.7 Finansiell rapportering og
beerekraftsrapportering

3.7.1 Generelt

En forutsetning for velfungerende kapitalmarke-
der og en effektiv kapitalallokering er at markeds-
prisene reflekterer tilgjengelig og relevant infor-

Husholdninger

Ikke-finansielle foretak

Offentlig forvaltning

Finansielle foretak

——  Utlandet

Figur 3.13 Eiere av obligasjoner og sertifikater utstedt av ikke-finansielle foretak registrert i Euronext
Securities Oslo ved utgangen av 2024. Andel av samlet markedsverdi

Kilde: Statistisk Sentralbyra.
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masjon. Et sentralt formal med kravene til finan-
siell rapportering i regnskapsloven og verdipapir-
handelloven er & bidra til at investorer og lan-
givere har tilgang til informasjon som er
nedvendig for 4 kunne prise verdipapirer og utlan.
Det siste tiaret har det vaert ekt oppmerksomhet
om hvordan klimaendringene og tap av natur og
biologisk mangfold, og omstillingen til en mer
baerekraftig skonomi, medferer risiko for akterer
i finansmarkedene. Tilgang til relevant og sam-
menlignbar informasjon om barekraftsforhold er
nedvendig for at akterene i finansmarkedene skal
kunne vurdere og prise slik risiko riktig. Gjennom
kvotesystemer og klimaavgifter vil markeds-
prisene bidra til relevant informasjon om hvordan
selskapene péavirkes av Kklimapolitikk. Finans-
departementet har i de senere ars finansmarkeds-
meldinger redegjort for utviklingen av felles-
europeisk regelverk som skal bidra til bedre infor-
masjon om hvordan selskaper generelt pavirker
og pavirkes av baerekraftsforhold.!

3.7.2 Nyeregler om baerekraftsrapportering

Nye regler i regnskapsloven og verdipapirhandel-

loven om bearekraftsrapportering tradte i kraft

1. november 2024. Malet med de nye reglene er at

det skal finnes sammenlignbar, pélitelig og lett til-

gjengelig beslutningsrelevant informasjon om
ulike typer beerekraftsrisiko selskaper er ekspo-
nert for, og hvordan selskapene pévirker men-
nesker og milje. Lovreglene gjennomferer EQJS-
regler i direktivet om selskapers barekrafts-
rapportering og utfylles av detaljerte rapporte-
ringskrav i europeiske standarder for baerekrafts-
rapportering (ESRS) som i Norge er gjennomfert

i forskrift. Finansdepartementet har fastsatt over-

gangsregler om trinnvis innfering av de nye

reglene:

— De storste noterte foretakene skal rapportere
fra og med regnskapsaret 2024.

— Andre foretak som regnes som store foretak
etter regnskapsloven skal rapportere fra og
med regnskapséaret 2025.

— Noterte sma og mellomstore foretak skal som
hovedregel rapportere fra og med regnskaps-
aret 2026.2

Se blant annet Finansmarkedsmeldingen 2024 punkt 5.2.

Frem til regnskapsar som starter for 1. januar 2028 kan
noterte sma og mellomstore foretak velge & ikke ta inn
berekraftsrapportering i arsberetningen. Foretaket skal i
s fall gi en kort erklering i arsberetningen om hvorfor
beerekraftsrapporteringen ikke ble gitt.

Departementet har anslatt at om lag 1 200 norske
foretak omfattes av de nye reglene.® Reglene er
omfattende og mange foretak som omfattes har
begrenset erfaring med barekraftsrapportering.
Miljedirektoratet har pa oppdrag fra Klima- og
miljedepartementet utarbeidet en nettside med
informasjon som er relevant for selskapers bare-
kraftsrapportering. En oppdatert versjon av nett-
siden ble lansert i februar 2025, og gir veiledning
til norske foretak om rapportering etter rapporte-
ringsstandardene som ligger innenfor Miljedirek-
toratets forvaltningsomrade. Etterlevelse av de
nye reglene vil kunne vaere ressurskrevende for
foretakene, sarlig det forste regnskapséaret med
rapporteringsplikt, og det vil kunne ta noe tid for
det etableres en enhetlig rapporteringspraksis.
Departementet forventer derfor at revisorer og
Finanstilsynet har en proporsjonal og pragmatisk
tilneerming til attestasjon og kontroll av beere-
kraftsrapportering de forste drene med rapporte-
ringsplikt.

Unoterte sma og mellomstore foretak er ikke
underlagt lov- eller forskriftskrav om baerekrafts-
rapportering. Foretakene vil likevel kunne bli
bedt om 4 utarbeide baerekraftsrapportering,
enten fordi de er i verdikjeden til rapporterings-
pliktige foretak eller fordi langivere og investorer
har behov for slik informasjon. Regjeringen har
ogsa oppfordret mindre foretak til & rapportere
klima- og miljerelevant informasjon pa frivillig
basis, siden ogsé disse foretakene vil ha en viktig
rolle i omstillingen til en mer beerekraftig oko-
nomi. I EU er det utviklet rapporteringsstandar-
der som foretak skal kunne benytte for frivillig
barekraftsrapportering («Voluntary standard for
non-listed micro-, small- and medium-sized under-
takings», VSME). Et sentralt formal med standar-
dene er a hjelpe mindre foretak med a utarbeide
barekraftsinformasjonen som ettersporres av
storre foretak i verdikjeden, og av banker og
investorer. Etter Finansdepartementets vurde-
ring vil det vaere fordelaktig, bade for foretakene
som rapporterer og for brukerne av rapporte-
ringen, dersom smé og mellomstore norske fore-
tak utarbeider frivillig baerekraftsrapportering pa
en enhetlig mate. Finansdepartementet vil over-
sette VSME-standarden til norsk i lepet av viren
2025.

Med gjennomferingen CSRD ble det innfert
krav om at revisor skal attestere pliktig baere-
kraftsrapportering. Revisorloven apner for at det
kan fastsettes forskriftsregler som apner for at

3 Reglene om barekraftsrapportering gjelder ikke for alle

regnskapspliktige foretaksformer, jf. regnskapsloven 1-2a.
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andre enn revisorer, sakalte uavhengige tilbydere
av attestasjonstjenester, ogsa skal kunne attestere.
Departementet pekte i Prop. 57 L (2023-2024)
Endringer i regnskapsloven mv. (beervekrafisrappor-
tering) pa hensynet til best mulig kapasitets-
utnyttelse, konkurranse og valgfrihet for fore-
takene som argumenter for & dpne for andre enn
revisorer. De foreslatte endringene i virkeomradet
for krav om berekraftsrapportering, se punkt
3.7.3, gjor at hensynet til kapasitetsutnyttelse og
konkurranse ikke gjor seg like gjeldende som ved
fremleggelsen av Prop. 57 L (2023-2024). Departe-
mentet vil vurdere behovet for regler som apner
for uavhengige tilbydere av attestasjonstjenester
etter at endringer i reglene om beerekraftsrappor-
tering eventuelt vedtas i EU.

3.7.3 Forenklingsforslag i EU

Gevinstene ved at investorer, langivere og andre
interessenter far tilgang til finansiell informasjon
og baerekraftsinformasjon ma veies opp mot kost-
nadene for foretakene ved & utarbeide rapporte-
ringen. EU-kommisjonen la 26. februar 2025 frem
en pakke med forslag om forenklinger for
naeringslivet, omtalt som Omnibus I. Blant for-
slagene er et direktiv som blant annet forenkler
reglene om barekraftsrapportering. Kommisjonen
foreslar at plikten til & utarbeide baerekrafts-
rapportering bare skal gjelde for store foretak
med over 1000 ansatte, noe som ifelge Kommi-
sjonen vil redusere antall rapporteringspliktige
foretak i EU med 80 pst. Direktivforslaget inne-
baerer videre at rapporteringskravene etter takso-
nomien blir mer fleksible for store foretak med
over 1000 ansatte og en arlig omsetning under
450 mill. euro.* Direktivforslaget ligger na til
behandling i Parlamentet og Radet.

For 4 unngé en situasjon der foretak kun er
rapporteringspliktige for noen fa regnskapsar, la
EU-kommisjonen som del av Omnibus I ogsa frem
et forslag til direktiv som endrer reglene om trinn-
vis innfering av reglene om baerekraftsrapporte-
ring i CSRD. Etter forslaget utsettes innferingen
av rapporteringskravene for foretakene som etter
gjeldende regler skal rapportere for forste gang
for regnskapsarene 2025 og 2026 til henholdsvis
regnskapsarene 2027 og 2028.

Radet og Parlamentet har gitt sin tilslutning til
4 utsette innferingen av rapporteringskravene i
trdd med Kommisjonens forslag. Det er viktig at
norske foretak kan forholde seg til samme regel-

4 Taksonomien for beerekraftic skonomisk aktivitet er nzer-
mere omtalt i Finansmarkedsmeldingen 2024 punkt 5.2.3.

verk som foretak i EU. Finansdepartementet
sendte 11. april 2025 pad hering et forslag om &
endre de norske overgangsreglene slik at norske
foretak far samme utsettelser som foretak i EU.
Horingsfristen er 23. mai. Mange foretak kan like-
vel onske & gi relevante opplysninger om baere-
kraftsforhold i arsberetningen for regnskapsaret
2025. Oversettelsen av EU-standarden for frivillig
barekraftsrapportering (VSME) til norsk vil
legge til rette for sammenlignbar og frivillig
baerekraftsrapportering fra norske foretak.

Det er usikkert nir Kommisjonens forslag om
forenklinger vil bli behandlet og eventuelt vedtatt i
EU, og hvilke endringer Ridet og Parlamentet vil
gjore. Regjeringen vil vurdere hvordan eventuelle
endringer i virkeomradet for krav til beerekrafts-
rapportering ber gjennomferes i Norge etter at
det er oppnadd enighet i EU, men som utgangs-
punkt ber norske foretak til enhver tid sta overfor
de samme Kkravene til baerekraftsrapportering
som foretak i EU.

I forbindelse med at forenklingsforslagene ble
lagt frem, varslet EU-kommisjonen at den ville
revidere de europeiske standardene for baere-
kraftsrapportering, med mal om & redusere antall
datapunkter betydelig og a Kklargjere rapporte-
ringskrav. Kommisjonen varslet ogsd at den vil
fastsette en kommisjonsforordning om frivillige
rapporteringsstandarder for foretak uten rappor-
teringsplikt, med utgangspunkt i VSME-standar-
den. De frivillige standardene skal etter forslaget
sette rammer for hvilken barekraftsinformasjon
rapporteringspliktige foretak kan be om fra
mindre foretak i verdikjeden.

3.7.4 Sentralisert digital tilgang til
selskapsinformasjon

I EU ble det i mai 2023 vedtatt & etablere et felles-
europeisk system for tilgjengeliggjoring av finan-
siell og ikkefinansiell selskapsinformasjon
(«European Single Access Point», ESAP). ESAP
er et forenklingstiltak og inneberer ikke nye rap-
porteringsplikter for selskapene. Systemet skal gi
allmenheten sentralisert digital tilgang til informa-
sjon som allerede skal offentliggjores etter EQS-
regelverk pa finansmarkedsomradet. Den euro-
peiske verdipapirtilsynsmyndigheten ESMA skal
sette ESAP i drift innen 10. juli 2027. Finans-
departementet har gitt Finanstilsynet i oppdrag a
utarbeide utkast til lov- og forskriftsendringer som
er nedvendige for 4 gjennomfere forventede EQS-
regler om ESAP i norsk rett, med frist 3. novem-
ber 2025.
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3.7.5 Organisering av arbeid med
regnskapsstandarder for privat sektor

Regnskapsloven édpner for flere alternative stan-
darder for rapportering av finansiell informasjon.
De aller fleste regnskapspliktige i privat sektor
avlegger regnskap etter reglene i regnskapsloven,
kombinert med regnskapsstandarder fastsatt av
Norsk Regnskapsstiftelse (NRS). Standardene
fastsatt av NRS anses & utfylle regnskapslovens
generelle regler, men er ikke i seg selv rettslig
bindende. Regnskapspliktige som har utstedt
bersnoterte verdipapirer, har plikt til & felge inter-
nasjonale regnskapsstandarder (IFRS). Bade
IFRS-standardene og plikten til 4 folge dem folger
av EU-forordninger gjennomfert i norsk rett.
Ogsa andre regnskapspliktige kan velge & folge
IFRS. Finansdepartementet har i forskrift fastsatt
egne regnskapsregler som ma folges av for-
skjellige typer finansforetak mv. Et mulig alterna-
tiv for regnskapspliktige som ikke har plikt til &
folge IFRS eller egne forskriftfastsatte regnskaps-
regler for finansforetak mv., er & bruke forskriften
«forenklet IFRS», som fastsettes av Finanstilsynet.

NRS ble etablert i 1989 av sentrale organisa-
sjoner i det norske regnskapsmiljget. Den ble
raskt den sentrale produsenten av regnskapsstan-
darder, med hey aktivitet frem til ca. 2012-2014,
da arbeidet med & utvikle og vedlikeholde regn-
skapsstandarder i stor grad stoppet opp pga. bort-
fall av stiftelsens inntekter. NRS fastsetter ogsa
standarder for bokfering.

Hvordan arbeid med norske regnskaps-
standarder ber organiseres, har veaert utredet flere
ganger, blant annet av regnskapslovutvalg satt ned
i 1990, 2002 og 2014. Regnskapslovutvalget 1990
foreslo i en delutredning i 1993 at standardsetteren
skulle vaere et statlig oppnevnt organ finansiert av
det offentlige med hjemmel i regnskapsloven til &
fastsette bindende regnskapsstandarder. Regn-
skapslovutvalget 2002 anbefalte en viderefering av
NRS uten serlige endringer, men med tilskudd til
driften fra staten. Regnskapslovutvalget 2014 anbe-
falte 4 erstatte NRS med et offentlig oppnevnt
organ. I Prop. 66 LS (2020-2021) pekte Finansde-
partementet i punkt 3.2.1 blant annet pa at kvali-
teten pa foretakenes arsberetninger og arsregn-
skaper er viktig for et velfungerende naeringsliv og
for samfunnet for ovrig, og at utviklingen av regn-
skapsstandarder derfor er av stor betydning.
Departementet varslet at det ville vurdere hvordan
arbeidet med standardsetting kan organiseres og
videreutvikles.

Finansdepartementet ba i mai 2022 NRS om &
nedsette en arbeidsgruppe for & utrede hvordan

arbeidet med regnskapsstandarder kan organise-
res og videreutvikles. Utredningen ble avgitt i
januar 2023, og hadde, kort oppsummert, forslag
om at standardsettingen viderefores i privat regi,
men med bredere representasjon og sterre med-
virkning fra offentlige myndigheter, og statlig
bidrag til finansieringen. Standardene burde,
ifolge arbeidsgruppen, ikke vaere rettslig bind-
ende. Finansdepartementet hadde utredningen pa
hering til januar 2024. Det var generelt bred til-
slutning til arbeidsgruppens anbefalinger fra de
26 heringsinstansene som ga merknader. Finans-
departementet vurderer na videre oppfelging.

3.8 Digital bokfaring og e-faktura

Offentlige virksomheter har siden 2019 mattet tilby
effaktura nar de handler med private bedrifter.
Hovedregelen er at fakturering til og fra det
offentlige skal veere elektronisk. For handel
mellom private akterer er det ikke slike krav.

Finansdepartementet ga 16. januar 2025
Skattedirektoratet i oppdrag 4 utrede et krav til
pliktig digital bokfering, krav til de elektroniske
regnskapssystemene og krav til pliktig e-faktura
mellom private virksomheter. En mulig lesning er
a stille krav til elektroniske regnskapssystem, her-
under at de stotter e-fakturering. Det vil da veere
systemleveranderen som er ansvarlig for pabudt
funksjonalitet i systemet, som er en lgsning som
er valgt i Danmark.

Maélet med utredningen er a forenkle hver-
dagen til bedriftene og & eke kvaliteten i rapporte-
ringen til myndighetene. Regnskap Norge anslar
at pliktig e-faktura kan spare norske bedrifter
5,5 mrd. kroner i aret. Anslaget er usikkert, men
potensialet er uansett stort. Bedre digital dataflyt
gjor det ogsa enklere  lage barekraftsrapporter,
og kan bidra til & bekjempe ekonomisk krimina-
litet.

Skattedirektoratets utredning skal foreligge
innen medio juni 2025. Skattedirektoratet er bedt
om & legge til rette for at de mulige endringene
kan gjennomferes til ulikt tidspunkt, slik at even-
tuell pliktig e-fakturering kan innferes for even-
tuelle krav om digital bokfering. Skattedirekto-
ratet skal ogsa involvere de som bergres av de
mulige regelendringene, herunder aktuelle bran-
sje- og interesseorganisasjoner, i utrednings-
arbeidet.

Under behandlingen av Meld. St. 15 (2023-
2024), if. Innst. 412 S (2023-2024), traff Stortinget
12. juni 2024 anmodningsvedtak 752 om en fak-
turaordning med QR-kode:
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«Stortinget ber regjeringen utvede en faktura-
ordning med QR-kode etter inspirasjon fra andre
europeiske land, og komme tilbake til Stortinget
senest innen revidert nasjonalbudsjett for 2025.»

I innstillingen ble det blant annet vist til en ord-
ning i Spania, der det ved skanning av QR-kode
skal bli sendt informasjon om fakturaen til skatte-

myndighetene, slik at «koden sikrer fakturaens
sporbarhet, hindrer falske fakturaer og forenkler
etterfolgende kontroll dersom skattemyndig-
hetene oppdager uregelmessigheter». Anmod-
ningsvedtaket vil bli vurdert som et ledd i
Skattedirektoratets utredning av krav til digital
bokfering og bruk av e-faktura.
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4 Rammer for finansnaeringen

4.1 Malene for
finansmarkedsreguleringen

Finansmarkedene er en sentral del av samfunnets
infrastruktur. En velfungerende finansnaering er
avgjorende for finansiell stabilitet, og bidrar til
okonomisk vekst, verdiskaping, produktivitets-
vekst og omstilling i hele ekonomien. P& den
annen side har vi internasjonale eksempler pa at
finansneeringen kan bidra til strukturelle proble-
mer, finansiell ustabilitet og store samfunnsekono-
miske utfordringer.

Historien har vist at finans- og bankkriser ofte
gir dypere og mer langvarige tilbakeslag enn
andre gkonomiske kriser, blant annet fordi svikt i
finanssystemet kan fore til at tilbudet av kreditt
torker inn og den ekonomiske aktiviteten blir
redusert. Etter finanskrisen i 2008 har det blitt
gjort et omfattende internasjonalt arbeid for &
styrke regulering av, og tilsyn med, finansielle
markeder og finansforetak. I EU er internasjonale
anbefalinger og standarder fulgt opp med nye og
endrede reguleringer. Det har gitt vesentlige for-
bedringer pa viktige omrader, blant annet ved at
finansforetak har blitt bedre i stand til 4 handtere
okonomiske svingninger. Samtidig har omfanget
og kompleksiteten i regelverkene okt vesentlig.

Norske myndigheters bidrag til en konkurran-
sedyktig finanssektor som stetter opp om ekono-
misk vekst og omstilling, er forst og fremst regule-
ring som fremmer finansiell stabilitet og vel-
fungerende markeder, og innbyr til at akterene i
markedet har tillit til det finansielle systemet. Det
vil blant annet si at finansforetakene er solide og
motstandsdyktige slik at de har evne til & opprette
tjenestetilbudet og tilby kapital ogsa i darlige tider,
at forutsetningene for velfungerende konkurranse
er til stede, at relevant informasjon er tilgjengelig
for akterene pé like vilkér, og at en har et tilstrekke-
lig forbrukervern. Videre er det viktig at regel-
verket bygger opp under velfungerende tilgang til
internasjonale finansmarkeder, jf. punkt 4.2.

Det er myndighetenes oppgave a4 serge for at
reguleringen av finansmarkedene balanserer disse
hensynene pa en god maéte, bade generelt og i mete
med ulike akterers initiativ til regelverksendringer.

Reguleringen av finansmarkedet er omfattende,
men myndighetene bor si langt som mulig mal-
rette reguleringen slik at den ikke svekker naerin-
gens lennsomhet og demper omstillingsevnen.
Norsk finansneering har i hovedsak meget god
lennsomhet og foretakene har klart & utvikle neerin-
gen gjennom blant annet bruk av ny teknologi.

4.2 Oppdatert og likest mulig
regelverk

4.2.1 Generelt

De norske finansmarkedene er dypt integrert
med markedene i nordiske EU-land. Norsk finans-
markedsregulering er i stor grad basert pad EQS-
regler, som igjen ofte bygger pa internasjonale
anbefalinger. Noe av det viktigste myndighetene
gjor for & gi norske akterer gode og forutsighare
rammevilkér er derfor § sikre at norske foretak og
markeder kan fortsette &4 ha en velfungerende til-
knytning til det internasjonale og europeiske
markedet. Norske myndigheter vurderer ogsa
lepende om det er behov for & benytte et ev. hand-
lingsrom til & fastsette krav ut fra nasjonale mar-
kedsforhold og prioriteringer.

Den formelle prosessen for & innlemme rele-
vant EU-regelverk i E@QS-avtalen starter normalt
etter at EU har vedtatt et regelverk, og EU-retts-
akten er publisert. Dette betyr at det alltid vil veere
en viss forsinkelse mellom regelverksutviklingen i
EU og EOS/EFTA-andene. Mer av EU-regel-
verket gis na i forordninger, som gjelder direkte i
EU-landene uten nasjonale tilpasninger eller
andre nasjonale gjennomferingsregler. Selv om
det oftest gis en overgangsperiode for akterene til
a tilpasse seg nye krav, er det liten tid til nedven-
dige nasjonale regelverksprosesser i Norge og de
andre EOS/EFTA-andene dersom nasjonalt
regelverk som gjennomferer rettsaktene, skal tre i
kraft samtidig som i EU. E@S-forsinkelsen kan
derfor vaere mer utfordrende nar reglene kommer
i forordninger enn i direktiver. E@S-forsinkelsen
kan ogsd vare en serlig utfordring nar viktig
regelverk for norske akterer vedtas med rask
ikrafttredelse eller korte overgangsregler i EU.
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Lange perioder der norske akterer mé for-
holde seg til regler som ikke er oppdatert med
utviklingen i EU, vil kunne ha negative konse-
kvenser for norske markeder. Dersom norske
foretak en periode f.eks. er underlagt lempeligere
regler fordi skjerpede EU-regler ikke er tatt inn i
EOQS-avtalen, er det en fare for opphopning av
risiko i Norge. Motsatt kan norske foretak fa
lettelser senere enn konkurrenter i EU. Det kan
ogsé veere tilfeller der norske foretaks markeds-
adgang eller andre rettigheter i EU kan trues,
f.eks. fordi europeiske akterer har begrensninger
pa handel med foretak som ikke er underlagt den
seneste utgaven av et EU-regelverk.

Regjeringen folger regelverksutviklingen i EU
tett, og medvirker aktivt for & ivareta norske
interesser. Norske myndigheter deltar i ekspert-
grupper under Kommisjonen, svarer pa offentlige
heringer publisert av Kommisjonen, gir skriftlige
innspill i samarbeid med de andre EQS/EFTA-lan-
dene og har annen kontakt med Kommisjonen,
Radet og Parlamentet. I kontakten med EU frem-
heves blant annet prinsippet om at lik risiko ber
reguleres likt, at nasjonale tilsynsmyndigheter har
den beste kunnskapen om nasjonale markeder, og
at det er viktig & finne losninger som ogsa funge-
rer i to-pilarstrukturen i ES-avtalen.

De europeiske finanstilsynsmyndighetene
EBA, EIOPA og ESMA skal bidra til likere tilsyns-
praksis, blant annet ved a legge til rette for sam-
arbeid og felles metodikk for de nasjonale tilsy-
nene. I tillegg har de selv myndighet til & gripe inn
mot ulovlig markedsatferd som bererer kunder i
flere land, og avgjere uenigheter mellom nasjonale
tilsyn om saker av betydning for flere land. For
EOS/EFTA-landene er det EFTAs overviknings-
organ som har slik myndighet. Det norske Finans-
tilsynet er uavhengig og har ansvar for tilsyn i
Norge, og serger for at tilsynsvirksomheten uteves
i trdd med nasjonale interesser. Finanstilsynet del-
tar i de europeiske finanstilsynsmyndighetenes
ulike fora, noe som gir en viktig mulighet til med-
virkning i en tidlig fase nar utkast til regelverk, ret-
ningslinjer og anbefalinger utarbeides.

Ved slutten av mars 2025 var det 93 EQS-rele-
vante finansmarkedsrettsakter som var vedtatt og
i kraft i EU, men som enna ikke var tatt inn i EQS-
avtalen. Dette er i hovedsak nye rettsakter, og
antall utestiende rettsakter gjenspeiler derfor tak-
ten i EUs regelverksutforming. Departementet vil
i det kommende é&ret fortsette arbeidet med &
sikre at norske finansmarkedsakterer si langt
som mulig star overfor samme regler som akterer
i EU. Departementet prioriterer arbeidet med inn-
lemming og gjennomfering av EQS-relevant regel-

verk heyt. Arbeidet innebarer for det forste at
departementet deltar aktivt i arbeidet med & bidra
til at EJS-relevante rettsakter pa finansmarkeds-
omradet fortlepende kan tilpasses og deretter inn-
lemmes i E@QS-avtalen. Arbeidet gjeres sammen
med vare EFTA-partnere og i forhandlinger med

EU. For det andre forbereder departementet

nasjonal gjennomfering med sikte pa vedtak i

norsk rett si tett opp til innlemmelse i EQS-

avtalen som mulig.

I 2025 vil departementet arbeide med inn-
lemmelse og gjennomfering i norsk rett av blant
annet:

— Revisjon av kapitalkravsdirektivet for banker
(CRD6), som blant annet inneholder endringer
i tilsyns- og rapporteringskrav som gjelder
handtering av ESG-risiko, regler som styrker
mulighetene for tilsyn og inngripen, og krav til
egnethetsvurderinger av daglig ledelse i
banker, herunder antihvitvaskingsvurderinger.
Finansdepartementet hadde en utredning av
norsk gjennomfering av direktivet, utarbeidet
av Finanstilsynet, pa hering til 31. mars 2025.

— Et regelverk som etablerer en felleseuropeisk
standard for grenne obligasjoner. Forord-
ningen ble vedtatt i EU 22. november 2023, og
reglene tradte i kraft i EU 21. desember 2024.
Nasjonal gjennomfering av reglene er utredet
av Finanstilsynet og har veert pa hering.

— Endringsdirektiv til verdipapirmarkedsdirek-
tivet (MiFID II) og endringsforordning til
verdipapirmarkedsforordningen (MiFIR), som
har som mal & forbedre transparens og tilgang
til markedsdata, forbedre konkurransevilka-
rene for handelsplattformer, samt sikre at EUs
markedsinfrastruktur forblir konkurranse-
dyktig internasjonalt. Nasjonal gjennomfering
av rettsaktene er utredet av verdipapirlov-
utvalget 1 NOU 2024: 16. Utredningen er pa
hering med frist 26. mai 2025.

— Folkefinansieringsforordningen, som fastsetter
et rammeverk for lanebasert og egenkapital-
basert folkefinansiering til naeringsvirksom-
het. Nasjonal gjennomfering er utredet av
verdipapirlovutvalget i NOU 2021: 10. Utred-
ningen har vert pa hering.

— Forordning som endrer de tre forordningene
som opprettet de europeiske finanstilsynsmyn-
dighetene (EUs finanstilsyn). Forordningen
gjor ogsa endringer i verdipapirmarkedsforord-
ningen (MiFIR) og referanseverdiforordningen
(BMR). Nasjonal gjennomfering av regelverket
er utredet av Finanstilsynet. Departementet har
sendt heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet
pa hering med frist 26. mai 2025.
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Nytt kapitaldekningsregelverk for verdipapir-
foretak, som er bedre tilpasset aktivitetene og
risikoene som er forbundet med slike foretak.
Nasjonal gjennomfering er utredet av Finans-
tilsynet og har veert pa hering.

Forordninger som angar derivatmarkedet
(tilherende EMIR-regelverket), med endrings-
rettsakter som i seerlig grad angér sentrale
motparter (institusjoner som er spesialisert pa
risikohandtering fra en derivathandel er avtalt
til den er gjennomfert). Rettsaktene skal blant
annet bidra til & sikre de kritiske funksjonene
til slike sentrale motparter i krisesituasjoner,
og bedre identifisere, overvike og redusere
risikoer knyttet til sentrale motparter fra
tredjeland som tilbyr sine tjenester i EGS.
Regelverkspakken «Listing Act» med formal
om 4 lette pa administrative byrder for foretak
og bidra til lettere tilgang til finansiering gjen-
nom notering pa handelsplasser. Et herings-
notat utarbeidet av Finanstilsynet om gjennom-
foring av deler av denne regelverkspakken i
norsk rett har veert pa hering med heringsfrist
31. mars 2025.

Revisjon av solvensregelverket for forsikrings-
foretak (Solvens II) og direktiv om krisehandte-
ring av forsikringsforetak («<IRRD») som paleg-
ger 4 etablere et rammeverk for krisehéndtering
av forsikrings- og gjenforsikringsforetak.
Forordning som endrer verdipapirsentralfor-
ordnigen («CSDR Refit») med sikte pa a foren-
kle regelverket. Departementet har sendt pa
hering et heringsnotat utarbeidet av Finans-
tilsynet om nasjonal gjennomfering av forord-
ningen med heringsfrist 25. juni 2025.

Nytt antihvitvaskingsregelverk, bestiende av
en forordning om et nytt tilsynsbyra (Anti-
Money Laundering Authoritiy — AMLA), en for-
ordning om pliktene for privat sektor (AMLR)
og et nytt direktiv om statenes mekanismer mv.
for 4 forebygge og bekjempe hvitvasking og
terrorfinansiering (AMLD6). Samlet Kkalles
dette EUs nye antihvitvaskingspakke eller
AMJL-pakken. Det er nedsatt en arbeidsgruppe
som skal utrede norsk gjennomfering av
pakken, som skal arbeide ut 2025. Se ogsa
omtale i punkt 2.5.

Direktivet om selskapers barekraftsrapporte-
ring (CSRD) er gjennomfert i norsk rett, se
omtale i punkt 3.7.2, men enné ikke innlemmet i
EQS-avtalen. EU-kommisjonen la 26. februar
2025 frem en pakke med forslag til forenklinger
i blant annet CSRD, regnskapsdirektivet og rap-
porteringsdirektivet, omtalt som «Omnibus I»,
se punkt 3.7.3 og 4.2.2. Finansdepartementet vil

utrede norsk gjennomfering av ev. endringer i
CSRD, regnskapsdirektivet og revisjonsdirek-
tivet.

— ESAP-regelverket om etablering av et system
for tilgjengeliggjoring av finansiell og ikke-
finansiell selskapsinformasjon bestar av to for-
ordninger og ett direktiv, se omtale i punkt
3.7.4. Finanstilsynet utreder norsk gjennom-
foring av forventede EQSregler om ESAP i
norsk rett, med frist 3. november 2025.

4.2.2 Forenklinger

Den nye EU-kommisjonen har samtidig med at den
la frem sitt arbeidsprogram publisert en egen med-
delelse om forenklingl. Forenklingen skal iht. med-
delelsen skje bade ved at regelverk skal bli enklere
4 gjennomfore og etterleve og ved at den totale
administrative byrden (og ikke bare rapporterings-
forpliktelsene) som pélegges neeringslivet skal
lettes. Tiltakene skal gagne sma og mellomstore
bedrifter spesielt. Kommisjonen vil drive gjennom
forenklingsagendaen ved etter hvert 4 fremme en
hel serie med sakalte omnibus-forslag. Det er lagt
opp til at det ila. 2025 vil komme tre slike. Kommi-
sjonen la 26. februar 2025 frem den forste pakken
om forenkling av regelverket («Omnibus I»). For-
slagene gjelder blant annet forenklinger i EU-regler
om barekraftsrapportering og aktsomhetsvurde-
ringer samt i taksonomien for baerekraftig ekono-
misk aktivitet. Forslagene er naermere omtalt i
punkt 3.7.3.

Departementet viser ogsé til at de nordiske
finanstilsynsmyndighetene i et felles brev til EUs
tre finanstilsynsbyrder i juli i 2024 fremhevet
behovet for enklere regelverk pa finansomradet.

4.2.3 Nzermere om rammevilkar pa
bankomradet

God utvikling i norsk ekonomi har bidratt til at
bankene over flere ar har hatt lave utlanstap, god
tilgang til finansiering og gode resultater. Norske
banker er blant de mest kostnadseffektive og
lennsomme i Europa. Norske banker har opprett-
holdt markedsandelene over tid i konkurransen
med utenlandske banker. Regjeringen er opptatt
av at det skal veere god konkurranse i det norske
bankmarkedet, og at de generelle kravene skal
vaere likest mulig for banker som opererer i
Norge, enten de er norske eller utenlandske. Sam-
tidig ma bankenes individuelle tilleggskrav sam-

1 https://commission.europa.eu/law/law-making-process/

better-regulation/simplification-and-implementation_en
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svare med risikoen den enkelte bank stir overfor,
slik at banker med risikable utlan fir heyere kapi-
talkrav. Norsk finansmarkedsregulering er i stor
grad basert pd EU/EQS-regler, og det er viktig at
regelverket er mest mulig oppdatert, slik at
norske og utenlandske akterer kan konkurrere
med samme utgangspunkt. Norske myndigheter
har i flere ar arbeidet for likere krav for norske og
utenlandske banker i Norge.

Anerkjennelse av norske kapitalkrav

Det norske systemrisikobufferkravet og inn-
foringen av gulv for risikovekting av eiendomslan,
bidrar til stabilitet og jevnbyrdig konkurranse i
det norske bankmarkedet, se punkt 2.2.1. I trad
med anbefalinger fra Det europeiske system-
risikorddet (ESRB) har en rekke E@S-land aner-
kjent bade det norske systemrisikobufferkravet
og de norske risikovektgulvene for eiendomslan.
Sverige, Danmark og Finland er blant landene
som har anerkjent kravene, og i dagens markeds-
situasjon er det bare banker fra disse landene
kravene er relevante for. Anerkjennelse av kravene
er viktig for at tiltakene skal virke etter hensikten.

Beregning av bidrag til innskuddsgarantiordningen

Den norske innskuddsgarantien gjelder generelt
innskudd opptil 2 mill. kroner per kunde per bank,
se omtalen i punkt 2.2.5. I EU er garantibelopet
100 000 euro, men dersom banken ogsa har valgt
4 bli medlem av den norske innskuddsgaranti-
ordningen, er norske kunder av EU-banker dekket

opptil 2 mill. kroner. Den norske ordningen
dekker da differansen mellom 100 000 euro og
2 mill. kroner. Med utgangspunkt blant annet i
nye retningslinjer fra EBA, har Bankenes
sikringsfond foreslatt en ny modell for hvordan
norske filialer av utenlandske banker skal betale
bidrag til det norske innskuddsgarantifondet, som
i sterre grad tar hensyn til hvilken risiko bankene
utgjor. Forslaget innebeerer at bidragene for
norske og utenlandske banker blir beregnet pa en
likere mate. Horingsfristen var 14. februar.

4.2.4 Nazermere om rammevilkar for
verdipapirfondsbransjen

Verdipapirmarkedene har som det fremgir av
kapittel 3 en viktig rolle i 4 legge til rette for privat
sparing og som finansieringskilde for naeringslivet.
Fondsneeringen bidrar blant annet med & kanali-
sere sparemidler til lonnsemme investeringer og er
i seg selv en lennsom nzering som bidrar til vekst,
sysselsetting og kompetanse péd Kkapitalforvalt-
ningsomradet.

Et verdipapirfond er en kollektiv investerings-
ordning der mange andelseiere sammen har plas-
sert midler i verdipapirmarkedet. De vanligste
typene av verdipapirfond er aksjefond, rentefond
og kombinasjonsfond.

Et forvaltningsselskap administrerer og for-
valter midlene i portefeljen, og forvaltnings-
selskapet kan vare eid av banker, forsikrings-
selskaper eller andre. Det er mange fondsforvaltere
som er aktive i det norske markedet. Figur 4.1 viser
markedsandelene til de sterste forvaltningssel-

Qvrige
Eika Kapitalforvaltning
Equinor Kapitalforvaltning
Handelsbanken Kapitalforvaltning
Pareto Asset Management
Danske Invest Asset Management /
ODIN Forvaltning

Alfred Berg Kapitalforvaltning

Storebrand Asset Management

KLP Kapitalforvaltning

Nordea Funds

Figur 4.1 Markedsandeler. Forvaltningskapital. Forvaltningsselskap for verdipapirfond. Prosent
Kilde: Verdipapirfondenes forening.
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skapene som er etablert i Norge. I tillegg er det et
stort antall verdipapirfond (UCITS) etablert i andre
E@Sland som markedsfores grensekryssende inn
i Norge. Hvert forvaltningsselskap forvalter som
regel et stort antall fond med ulike investerings-
profiler.

Oversiktlige priser og prisstrukturer som gir
akterene i markedet riktige insentiver er viktig for
et velfungerende marked. Finanstilsynet har
undersekt prisene péd verdipapirfond, herunder
aktivt forvaltede aksjefond, indeksfond, kombina-
sjonsfond og rentefond, og publisert resultatene
fra to undersekelser i 2024. Undersekelsene viser
at fondstilbydernes prising av fond varierer
betydelig. Det er flere eksempler pé at prisen pa
ett og samme verdipapirfond er dobbelt si heyt
hos en tilbyder sammenlignet med en annen. Ved
langsiktig sparing kan effekten av forskjellen i
pris utgjere store summer, og kunden kan sitte
igjen med mindre sparemidler.

Ifolge statistikk fra Verdipapirfondenes fore-
ning (VFF) var den totale forvaltningskapitalen i
norske forvaltningsselskapers verdipapirfond ved
utgangen av 2024 pa 2 452 mrd. kroner, en gkning
pa 465 mrd. kroner fra starten av dret. Nettoteg-
ning i norske forvaltningsselskapers verdipapir-
fond utgjorde 137,5 mrd. kroner i 2024. Av dette
utgjorde nettotegning fra personkunder 49,4 mrd.
kroner, noe over 5 mrd. kroner mer enn i det for-
rige topparet 2019. Forvaltningskapital for norske
privatpersoner var pa 648 mrd. kroner i tillegg til
at pensjonsmidler med fondsvalg utgjorde
544 mrd. kroner. Utenlandske kunder hadde en
forvaltningskapital pa 135 mrd. kroner pad samme
tidspunkt.

Regjeringen er opptatt av a sikre gode konkur-
ransevilkar for fondsforvaltningsbransjen i Norge.
Fondsmarkedet kjennetegnes bide av at norske
investorer lett kan plassere midler i fond etablert i
andre E@S-land, og at utenlandske investorer kan
plassere midler i fond etablert i Norge. Hensynet
til et oppdatert og likest mulig regelverk er derfor
viktige ogsa for denne delen av finansnaeringen.

Finansdepartementet har den senere tiden
ogsé prioritert arbeidet med nasjonale rammevil-
kéar for norske verdipapirfond. Som nevnt i punkt
4.1 ma ogsa regelverket for fondsbransjen ta hen-
syn til at neeringen ber ha konkurransedyktige
betingelser, at foretakene er solide og at for-
brukernes rettigheter ivaretas.

Skatt

Finansdepartementet sendte 30. januar 2025 et
forslag til endringer i skattereglene for verdipapir-

fond pad hering. Forslaget vil motvirke dobbel
skattlegging og gi norske fond bedre ramme-
vilkdr, samtidig som mulighetene for utilsiktede
tilpasninger vil bli redusert. Etter 4 ha mottatt
ulike innspill til forslaget, sendte departementet
24. mars et brev til Finans Norge hvor departe-
mentet varsler at det vil bli vurdert endringer i for-
slaget om at selskapers investering i fondskonto
ikke skal veere omfattet av fritaksmetoden. Av
brevet fremgar det at bade ikrafttredelsen og
selve lgsningen vil bli vurdert naeermere.

Valutasikring av andelsklasser

Verdipapirfond kan deles i andelsklasser etter
sterrelsen pa andelseiernes innskutte kapital. Et
fond kan ha andelsklasser med ulik utstedelses-
valuta slik at forvaltningsselskapet kan tilby inves-
torer 4 handle andeler i en annen valuta enn den
som er grunnlag for beregningen av fondets verdi.
Finansdepartementet fastsatte 6. november 2024
forskriftsregler om adgang til valutasikring av
andelsklasser. Endringen &pner for at forvalt-
ningsselskapet kan tilby valutasikring innenfor en
andelsklasse slik at investorer kan gis sikring mot
svingninger i valutakursen mellom investors
handelsvaluta og fondets valuta. Tidligere matte
slik valutasikring gjelde for hele fondet samlet,
mens det na er pnet for at det kan gjeres for den
enkelte andelsklasse.

Inntektsdelingsavtaler

Finansdepartementet ba 18. desember 2024 Finans-
tilsynet om & revurdere forvaltningsselskapers
adgang til & inngéd sakalte inntektsdelingsavtaler
overfor profesjonelle investorer. Slike avtaler inne-
beerer en form for «rabattavtale» med enkelte
kunder ved at fondene kan fastsette differensiert
forvaltningsgodtgjerelse for profesjonelle investo-
rer uten 4 g veien om 4 opprette egne andels-
klasser for disse investorene. Inntektsdelings-
avtaler er tillatt (innenfor naermere rammer) i
mange EU-land. Departementet sendte 27. mars
2025 et heringsnotat utarbeidet av Finanstilsynet
om & dpne for inntektsdelingsavtaler mellom for-
valtningsselskap og andelseiere pa hering. Horings-
fristen er 23. mai. Et hovedformal med endringen
er a styrke norske forvaltningsselskapers konkur-
ranseevne.

Tilgang til opplysninger fra folkeregisteret.

FIN ba 17. januar 2024 Finanstilsynet om & lage
utkast til heringsnotat som gir utvidet tilgang til
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opplysninger (bade taushetsbelagte og ikke-taus-
hetsbelagte) i Folkeregisteret, i trdd med innspill
fra bransjen. Hensikten med en slik ev. endring vil
veere & forenkle blant annet etablering av kunde-
forhold og oppfyllelse av plikter etter hvit-
vaskingsloven. Finanstilsynet vil komme tilbake til
departementet med utkast til heringsnotat innen
1. oktober 2025.

4.2.5 Neermere om regulering av markedet
for kryptoeiendeler

Finansdepartementet la 7. mars 2025 frem et for-
slag om gjennomfering av EUs forordning om mar-
keder for kryptoeiendeler (MiCA-forordningen) i
en ny lov om kryptoeiendeler, jf. Prop. 55 LS (2024-
2025). Gjennomfering av forordningen i norsk rett
gir et nytt rammeverk for kryptoeiendeler og til-
bydere av kryptoeiendelstjenester. Reglene skal
bidra til & fremme innovasjon samtidig som hensyn
til investorbeskyttelse, markedsintegritet og finan-
siell stabilitet ivaretas. Forordningen inneholder
felleseuropeiske regler om utstedelse, offentlig til-
bud og opptak til handel av kryptoeiendeler og
regler for ytere av tjenester knyttet til krypto-
eiendeler. Forordningen inneholder videre regler
om forebygging av, og forbud mot, markedsmis-
bruk, herunder misbruk av innsideinformasjon og
markedsmanipulasjon i kryptoeiendelsmarkedet.

Hvitvaskingsregelverket inneholder bestem-
melser om betalingstjenesteyteres plikt til 4 serge
for at nermere bestemte opplysninger skal folge
med overforinger av penger. Reglene gjennom-
forer EUs TFR I{forordning. Finansdepartementet
la 7. mars 2025 ogsa frem et forslag om gjennom-
foring av EUs TFR II-forordning i hvitvaskings-
regelverket. Den oppdaterte forordningen utvider
virkeomradet til reglene om hvilke opplysninger
som skal foelge med overferinger av penger, til &
gjelde ogséa for overferinger av kryptoeiendeler. I
tillegg underlegges tjenesteytere som overforer
kryptoeiendeler hvitvaskingsregelverket, slik at
kryptoeiendelstjenesteyterne blir rapporterings-
pliktige pa lik linje med banker og andre beta-
lingstjenesteytere. TFR Il-forordningen er del av
det storre arbeidet i EU med & regulere markedet
for kryptoeiendeler, blant annet for & forebygge
og bekjempe risiko for hvitvasking og terrorfinan-
siering i kryptomarkedet.

4.2.6 Neermere om regulering av
kredittjenestevirksomheter
og kredittkjopere

Direktiv (EU) 2021/2167 om kredittjenestevirk-
somheter og kredittkjopere (ogsd kalt «non-per-
forming loans»-/NPL-direktivet) ble vedtatt i EU i
november 2021, med gjennomferingsfrist for EU-
landene 29. desember 2023. Det er forelopig ikke
tatt inn i E@S-avtalen. Formalet med NPL-direkti-
vet er 4 styrke/forbedre annenhandsmarkedet for
lan som er ytt av kredittinstitusjoner (banker og
kredittforetak) og som er misligholdt. Dette skal
gjore det lettere for kredittinstitusjoner a fa mislig-
holdte 1an ut av sine balanser, for & skape mer rom
for nye utlan. Foretak som driver sikalt kredittje-
nestevirksomhet («credit servicers»), skal etter
direktivet underlegges krav om konsesjon og til-
syn, mens det ikke skal veere krav om konsesjon
for foretak som Kjeper misligholdte fordringer
(«credit purchasers»/»kredittkjopere»), samtidig
som direktivet setter visse krav til nasjonal regule-
ring ogsé av denne type virksomhet.

Justis- og beredskapsdepartementet har, i for-
bindelse med et storre arbeid for & forberede for-
slag til ny inkassolov, hatt utkast til norsk gjen-
nomfering av deler av NPL-direktivet pad hering
til 10. februar 2025. Direktivets krav til regler om
inndriving av de fordringstypene som er omfattet
av direktivet og om konsesjon, tilsyn mv. for fore-
tak som skal drive kredittjenestevirksomhet,
foreslds gjennomfert ved generelle regler om
inkassovirksomhet og ved at slike foretak skal ha
konsesjon som inkassoforetak. Det er i
heringsnotatet vist til at virkeomradet for NPL-
direktivet er forskjellig fra, og mye mindre enn,
virkeomradet for gjeldende inkassolovgivning, jf.
at direktivet bare gjelder kredittinstitusjoners
fordringer som etter mislighold er kjept opp av
en ikkekredittinstitusjon, mens inkassolovgiv-
ningen gjelder utenrettslig inndriving av alle
typer forfalte pengekrav.

Finansdepartementet har i samrad med Justis-
og beredskapsdepartementet bedt Finanstilsynet
om bade & avklare hvilke deler av direktivet som
beor gjennomferes gjennom regelverk pa hhv.
Justis- og beredskapsdepartementets og Finans-
departementets omrade, og & utarbeide et
heringsnotat med utkast til nedvendige lov- og for-
skriftsregler for & gjennomfere direktivbestem-
melser innenfor Finansdepartementets omrade.
Frist for arbeidet er satt til 20. juni 2025.



o2 Meld. St. 26

2024-2025

Finansmarkedsmeldingen 2025

5 Virksomheten til Norges Banki 2024

5.1 Innledning

Norges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet og
forvalte store verdier pa vegne av fellesskapet.
Banken har utevende og radgivende oppgaver i
pengepolitikken og skal bidra til robuste og effek-
tive betalingssystem og finansmarkeder. Norges
Bank forvalter egne valutareserver og Statens
pensjonsfond utland (SPU) pé vegne av staten.

Virksomheten til Norges Bank er regulert i
sentralbankloven. Retningslinjene for pengepoli-
tikken er fastsatt av regjeringen i en egen bestem-
melse fra 13. desember 2019 om pengepolitikken.
Oppgaven med & forvalte Statens pensjonsfond
utland er delegert til Norges Bank i mandat fast-
satt av Finansdepartementet, med hjemmel i lov
om Statens pensjonsfond. Oppgaven med & for-
valte statsgjelden er gitt Norges Bank i et mandat
fastsatt med hjemmel i sentralbankloven.

5.2 Ledelse og administrasjon

De overste organene i Norges Bank er hoved-
styret, komiteen for pengepolitikk og finansiell
stabilitet og representantskapet. Loven fastsetter
at sentralbanksjefen skal veere daglig leder for
Norges Bank, men at hovedstyret skal ansette en
egen daglig leder av Norges Banks forvaltning av
Statens pensjonsfond utland.

Hovedstyret bestar av sentralbanksjefen, vise-
sentralbanksjefene og seks eksterne styremed-
lemmer. De oppnevnes alle av Kongen i statsrad.
To styremedlemmer velges i tillegg av og blant de
ansatte for 4 delta i behandlingen av administra-
tive saker. Hovedstyret ledes av sentralbanksjefen
og skal serge for en forsvarlig og effektiv organi-
sering av bankens virksomhet. Hovedstyret fast-
setter strategi for virksomheten og behandler
hvert ar forslag til budsjett for kommende driftsar,
samt godkjenner arsberetning og arsregnskap for
fastsettelse i representantskapet.

Hovedstyret har det everste ansvaret for
Norges Banks forvaltning av Statens pensjons-
fond utland og for fagsaker i sentralbankvirksom-
heten som ikke herer under komiteen for penge-

politikk og finansiell stabilitet. Hovedstyret har
videre ansvar for 4 pase at virksomheten er under-
lagt god styring og kontroll og benytter internrevi-
sjonen til uavhengig vurdering av risikostyring og
internkontroll.

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabili-
tet bestdr av sentralbanksjefen, visesentralbank-
sjefene og to eksterne medlemmer. De oppnevnes
alle av Kongen i statsrad. Sentralbanksjefen leder
komiteen. Komiteen har ansvaret for Norges
Banks utevende og radgivende myndighet i penge-
politikken og i arbeidet for finansiell stabilitet.

Representantskapet er Norges Banks tilsyns-
og kontrollorgan og har et overordnet ansvar for 4
fore tilsyn med virksomhetens drift og etter-
levelse av lover og regler. Representantskapet er
valgt av Stortinget og bestar av 15 medlemmer.
Representantskapet vedtar éarlig budsjettet for
Norges Bank, fastsetter arsregnskap og velger
revisor. Representantskapet har sitt eget tilsyns-
sekretariat som utferer sekretariats- og tilsyns-
oppgaver pa vegne av representantskapet.

5.3 Arbeidet med finansiell stabilitet

Norges Bank overviker kilder til sarbarhet og
risiko i det finansielle systemet og vurderer tiltak
som kan forebygge finansiell ustabilitet. Norges
Bank har beslutningsmyndighet for motsyklisk
kapitalbuffer og et formalisert radgiveransvar for
systemrisikobufferen i bankene. De to buffer-
kravene utgjer en vesentlig del av bankenes
samlede Kkapitalkrav. Komiteen beslutter mot-
syklisk kapitalbuffer hvert kvartal og gir rad om
systemrisikobuffer minst hvert annet ar.

Den motsykliske kapitalbufferen skal gjore
bankene mer solide og motvirke at bankenes
kredittpraksis forsterker et tilbakeslag i ekono-
mien. Kravet til motsyklisk kapitalbuffer har veert
pa 2,5 pst. siden forste kvartal 2023.

Systemrisikobufferen skal bidra til at bankene
holder tilstrekkelig kapital for 4 motsta fremtidige
tilbakeslag. Komiteen besluttet i mai 2024 & gi
Finansdepartementet rdd om & opprettholde
kravet til systemrisikobuffer pa 4,5 pst. I vurde-
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ringen vektla komiteen seerlig at mange hushold-
ninger har hey gjeld, og at bankene har hoy
eksponering mot neeringseiendom. I tillegg la
komiteen vekt pa at bankene har store utlan til
kunder utsatt for klimaomstilling, og at en banks
finansiering er en annen banks likviditetsreserve.
Finansdepartementet besluttet i august 4 holde
kravet uendret pa 4,5 pst., i trdd med radet fra
Norges Bank.

Norges Bank vurderer at det norske finan-
sielle systemet er robust. De aller fleste hushold-
ninger og foretak har Kklart 4 betjene gjelden i
mete med hey prisvekst og okte renter. Samtidig
er det viktig at motstandskraften i det finansielle
systemet opprettholdes, slik at sarbarheter ikke
forsterker et skonomisk tilbakeslag.

Boligprisene steg 6,4 pst. gjennom fjoraret.
Kredittveksten ekte noe gjennom hesten 2024,
men var fortsatt pa et lavt nivd ved utgangen av
aret, etter 4 ha falt over lengre tid. De siste arene
har husholdningenes gjeld vokst mindre enn inn-
tektene. Hoy prisvekst og okte renter har fort til at
de fleste husholdninger har fatt en strammere
okonomi. Mislighold av gjeld har imidlertid holdt
seg pa et lavt nivd. Det ma blant annet ses i sam-
menheng med at mange er i jobb, og at de fleste
husholdningene har hatt et godt utgangspunkt
med finansielle buffere.

Okte renter har svekket lennsomheten i
neeringseiendomsforetakene. De beregnede salgs-
prisene pa neeringseiendom var uendret i 2024,
etter 4 ha falt kraftig gjennom 2023. Hey syssel-
setting og vekst i leieinntekter gjor at de fleste
naeringseiendomsforetak klarer & dekke de okte
rentekostnadene med lopende inntjening. Gjen-
nom 2024 falt kredittpislagene pd naeringseien-
domsforetakenes bank- og obligasjonsfinansiering.
Det har trolig redusert refinansieringsrisikoen for
gjelden som forfaller de neste arene. Norges Bank
vurderer at utsiktene for naeringseiendom er noe
bedret i 2024 sammenliknet med aret for.

Andelen konkurser i norske foretak har ekt de
siste drene. I 2024 har det veert en serlig sterk
okning i andelen konkurser blant eiendomsutvik-
lere. For de fleste andre neeringer har det ogsa
veert noe gkning i konkurser, men for disse var
andelen ved utgangen av aret fortsatt lavere enn
for pandemien.

Norske banker oppfyller kapital- og likviditets-
krav med god margin og er godt rustet til & tale
okte tap. I 2024 har bankene hatt hey lennsomhet
og god tilgang til bade innskudds- og markeds-
finansiering. Bade kredittverdige foretak og hus-
holdninger har hatt god tilgang pa kreditt
gjennom aret.

5.4 Betalingssystemer, sedler og
mynter

Norges Bank skal fremme et effektivt og sikkert
betalingssystem. Norges Bank opererer overste
oppgjerssystem for betalinger mellom bankene i
Norge og utsteder sedler og mynter. Norges Bank
overviker betalingssystemet og annen finansiell
infrastruktur, bidrar til beredskapslesninger og er
tilsynsmyndighet for interbanksystemer. Den
finansielle infrastrukturen vurderes som sikker
og effektiv. Driften har veert stabil, og betalinger
kan gjennomferes raskt og til lave samfunnseko-
nomiske kostnader.

5.4.1

Norges Banks oppgjerssystem (NBO) utgjer
kjernen i betalingssystemet. I NBO foretas opp-
gjor av betalinger mellom banker og andre foretak
i finansiell sektor som har konto i Norges Bank.
De fleste betalinger i norske kroner blir derfor i
siste instans gjort opp i NBO.

Driften av oppgjerssystemet har veert stabil
gjennom aret, og det ble i gjennomsnitt gjort opp
betalinger for 350 mrd. kroner hver dag. Ved
utgangen av aret hadde bankene folio- og reserve-
innskudd i Norges Bank péa i alt 38 mrd. kroner.

Vi utreder fremtidens Dbetalingssystem. I
november signerte Norges Bank en avtale om &
delta i eurosystemets samarbeid om TARGET
Instant Payment Settlement (TIPS) for realtids-
betalinger. TIPS-losningen legger til rette for en
god utvikling av norske realtidsbetalinger, og vil
medfere at Norges Bank fir en tydeligere rolle i
realtidsoppgjerene. TIPS for realtidsbetalinger i
norske kroner planlegges innfort i 2028.

Norges Bank har i 2024 utredet hvorvidt neste
generasjon av NBO skal bygge videre pa dagens
modell med eget system for Norges Bank, eller
om vi skal delta i eurosystemets samarbeid om
TARGET T2. Hovedstyret besluttet i begynnelsen
av 2025 & innlede formell dialog med Den euro-
peiske sentralbanken (ECB) om deltakelse i opp-
gjorssystemet T2.

Uavhengig av dette retningsvalget er det
vedtatt tiltak for 4 gjere oppgjerssystemet mer
komponentbasert, i trdd med prinsipper for IT-
arkitektur i sentralbankvirksomheten. Tiltakene
omfatter 4 skille ut funksjoner for gjennomfering
av pengepolitikk og likviditetsstyring og & eta-
blere en nasjonal beredskapslesning for NBO. Til-
takene vil styrke beredskapen og ogsa forenkle
overgang til nytt oppgjerssystem.

Norges Banks oppgjgrssystem
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5.4.2 Kontanter

Norges Bank har ansvar for 4 dekke samfunnets
ettersporsel etter kontanter bade i normale tider
og i beredskaps- og Kkrisesituasjoner gjennom &
forsyne bankene med kontanter.

Mengden kontanter i omlep var i snitt i over-
kant av 38,5 mrd. kroner i 2024, som er noe lavere
enn de foregdende arene.

Selv om kontantbruken er svert lav i interna-
sjonal sammenheng, bidrar kontanter til finansiell
inkludering og har en viktig beredskapsrolle.

De siste drene har det kommet pé plass flere
reguleringer for a oke kontantenes tilgjengelighet
ved & tydeliggjore bankenes plikt til & tilby
kundene kontanttjenester. I 2024 ble ogsa for-
brukeres rett til 4 betale med kontanter tydelig-
gjort i finansavtaleloven. I sum bidrar dette til at
publikum har en reell mulighet til & skaffe til veie
og bruke kontanter, og at kontanter dermed kan
fylle sine funksjoner i betalingssystemet.

5.4.3 Digitale sentralbankpenger

Norges Bank vurderer om innfering av digitale
sentralbankpenger (DSP) er et egnet virkemiddel
for at det skal veere attraktivt, effektivt og sikkert
4 betale i norske kroner ogsa i fremtiden.

Norges Bank har utredet ulike sider ved DSP
siden 2016. Malsettingen med en eventuell innfo-
ring av DSP er at det skal bidra til innovasjon i beta-
lingssystemet ved bruk av ny teknologi samt skal
styrke betalingsberedskapen. Det kan ogsa veere
andre gevinster ved DSP, for eksempel dersom
DSP far status som tvungent betalingsmiddel.

I utredningen analyseres aktuelle bruksomra-
der og egenskaper ved DSP, og det utfores ekspe-
rimentell testing av betalinger med DSP i et test-
milje. Private banker og andre foretak i finansiell
sektor har vaert invitert til & delta i testingen. Nor-
ges Bank samarbeider ogsd med andre sentral-
banker og internasjonale organisasjoner i utred-
ningsarbeidet.

I utredningen skilles det mellom kunderettede
DSP og DSP for oppgjer. Kunderettede DSP vil
vaere allment tilgjengelige for publikum pa linje
med kontanter og bankinnskudd.

DSP for oppgjor vil kun veere tilgjengelige for
banker og andre foretak i finansiell sektor med
konto i sentralbanken. Denne typen DSP vil kunne
benyttes til oppgjer pa tilsvarende mate som
sentralbankreserver i dagens oppgjerssystem, men
i en annen teknologisk form. DSP for oppgjer far
okende oppmerksomhet internasjonalt.

Utredningen vil bli ferdigstilt i lopet av 2025.

5.4.4 Sikkerhet og beredskap i
betalingssystemet

Den geopolitiske utviklingen de siste arene gjor
arbeidet med sikkerhet og beredskap i betalings-
systemet bade viktigere og mer krevende enn tid-
ligere. Rask teknologisk utvikling, ekt internasjo-
nalisering og et mer komplekst betalingssystem
har forsterket dette.

Forstelinjeforsvaret vil alltid ligge hos den
enkelte virksomhet. Norges Bank ferer tilsyn med
og overvaker betalingssystemet for & bidra til et
sikkert og effektivt betalingssystem. Videre sam-
arbeider Norges Bank med akterene i betalings-
systemet og andre nasjonale myndighetsorganer
om ulike tiltak for & styrke beredskapen. Blant
annet bidrar banken i arbeidet med testing av
cybersikkerhet for kritiske funksjoner og utfor-
ming av rammeverk for vurdering av IKT-relatert
risiko.

5.5 Utovelse av pengepolitikken

Norges Bank er den utevende og radgivende
myndigheten i pengepolitikken. Formalet for sen-
tralbankvirksomheten er, i henhold til sentral-
bankloven § 1-2, & opprettholde en stabil penge-
verdi og fremme stabilitet i det finansielle
systemet og et effektivt og sikkert betalings-
system. I tillegg skal sentralbanken bidra til hey
og stabil produksjon og sysselsetting.

I trdd med sentralbankloven rapporter
departementet i arlig melding til Stortinget om
komiteen for pengepolitikk og finansiell stabilitets
utevelse av skjennsmyndighet og gir en vurdering
av komiteens maloppnéelse. I sine vurderinger
bygger Finansdepartementet blant annet pa uav-
hengige eksperter, som Norges Bank Watch,
OECD og IMF. Punkt 5.5.1 beskriver Norges
Banks skjennsutevelse i pengepolitikken i 2024,
punkt 5.5.2 inneholder vurderingene fra Norges
Bank Watch og punkt 5.5.3 departementets vurde-
ringer av Norges Banks skjennsutevelse i penge-
politikken og fastsettelse av krav til motsyklisk
kapitalbuffer i 2024.

5.5.1 Norges Banks skjgnnsutgvelse i

pengepolitikken i 2024

Det avholdes normalt atte rentemeter i éret i
Norges Banks komite for pengepolitikk og finan-
siell stabilitet. Fire av metene etterfolges av
pressekonferanse og publisering av Pengepolitisk
rapport (PPR). P4 de ovrige fire metene publi-
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seres en pressemelding med offentliggjering av
rentebeslutningen og en kort omtale av pengepoli-
tiske vurderinger som ligger til grunn. I 2024 ble
det avholdt pressekonferanse ogsa for de mellom-
liggende rentemeotene.

Ved inngangen til 2024 var styringsrenten pa
4,5 pst., og rentebanen fra desember 2023 indi-
kerte en styringsrente som ville bli liggende pa
dette nivaet frem til hesten 2024, for den gradvis
ville settes ned. Ved utgangen av 2026 var sty-
ringsrenten anslatt & vaere 3 pst. Styringsrenten
ble holdt fast pa 4,5 pst. gjennom hele 2024, mens
rentebanen ble loftet gjennom é&ret. I Penge-
politisk rapport fra desember 2024 signaliserte
Norges Bank at renten ville settes ned i mars
2025, og at den vil veere 3 pst. ved utgangen av
2027.

Pa rentemetet i januar 2024 var konsumpris-
veksten kommet godt ned fra toppen, men den var
fortsatt klart over malet. Den underliggende pris-
veksten viste en tolvménedersvekst pa 5,5 pst. i
desember. Ogsa hos vire handelspartnere hadde
prisveksten avtatt mye gjennom fjoraret, men
fraktpriser hadde steget noe den siste tiden som
folge av uroligheter i Rodehavet. Nedgangen i
prisvekst hadde bidratt til forventninger om at
sentralbankene i mange land ville sette ned renten
i lopet av varen. Her hjemme indikerte fremtids-
rentene i finansmarkedet forventninger om rente-
kutt til sommeren. Bade prisveksten og den eko-
nomiske aktiviteten hadde vert om lag som
banken hadde anslatt i desember, mens kronen
var noe sterkere. Etter bankens vurdering var
renten na tilstrekkelig hey for & fa prisveksten til-
bake til mélet innen rimelig tid. Samtidig viste
banken til at hey lennsvekst og svakere krone
trolig ville bremse den videre nedgangen i pris-
veksten, og at det derfor trolig ville vaere behov
for 4 holde renten oppe en god stund fremover.

I mars hadde sterke makroskonomiske
nokkeltall, serlig i USA, bidratt til & skyve for-
ventingene til tidspunktet for forste rentened-
settelse ut i tid, bade ute og her hjemme. Aktivi-
teten i norsk ekonomi hadde vert heyere enn
banken hadde anslatt, som sarlig ble knyttet til
hoyere konsum i husholdningene og heyere
offentlig etterspersel. Prisveksten hadde veert litt
lavere enn anslatt, men var fortsatt klart over
malet. Etter en periode med avtakende press i
okonomien vurderte banken na kapasitetsutnyt-
tingen 4 veere naer et normalt niva. I vurderingen
av renteutsiktene bemerket banken at dersom
renten settes ned for tidlig, kan prisene fortsette a
stige raskt, blant annet fordi kronen kan svekke
seg. P4 den annen side kan en for hey rente

bremse skonomien mer enn nedvendig. Banken
mente at en renteutvikling om lag som prognosen
i Pengepolitisk rapport fra desember, ville gi en
god avveiing mellom maélene i pengepolitikken.
Rentebanen viste en styringsrente som ble lig-
gende pa 4,5 pst. frem til hesten 2024, for den
gradvis ville avta.

Pa rentemeotet i mai hadde sentralbankene ute
holdt styringsrentene i ro, og det var forvent-
ninger om at rentene ville holdes oppe lenger.
Ogsa i Norge pekte forventningene mot at sty-
ringsrenten ville holdes oppe lenger og forst bli
satt ned i desember. Bade aktiviteten og syssel-
settingen hadde veert litt heyere enn anslatt av
banken, og det var utsikter til hoyere lonnsvekst.
Pa den annen side hadde prisveksten veert litt
lavere enn ventet. Arbeidsledigheten holdt seg lav,
men hadde gkt noe over tid, blant annet som folge
av at mange ukrainske flyktninger hadde meldt
seg som ledige hos NAV. I sine pengepolitiske
vurderinger la banken vekt pd at lennsveksten
kunne se ut til 4 bli heyere enn ventet, det var for-
ventninger om heyere renter ute og kronen var
noe svakere enn anslatt. Banken besluttet 4 holde
styringsrenten uendret, og vurderte at ny infor-
masjon pekte mot behovet for 4 holde renten oppe
noe lenger enn de tidligere hadde sett for seg.

I forkant av rentemetet i juni hadde enkelte
sentralbanker Kkuttet styringsrenten for forste
gang, blant annet i Sverige og euroomrédet. Pris-
veksten hos vare handelspartnere hadde avtatt og
var i flere land kommet under 3 pst. Det var sarlig
prisveksten pa varer som hadde avtatt, mens tje-
nesteinflasjonen holdt seg oppe. Lonnsveksten var
samtidig pd vei ned hos vare handelspartnere.
Den okonomiske aktiviteten hadde vart noe
heyere enn lagt til grunn av banken, bade hos
véare handelspartnere og her hjemme. Bedriftene i
bankens regionale nettverk meldte om okt opti-
misme, men med store naringsvise forskjeller.
Bygge- og anleggsnaeringen skilte seg seerlig ut,
med en ventet videre nedgang i aktiviteten. Kon-
sumet i husholdningene hadde derimot vist tegn
til & ta seg opp, og sysselsettingen hadde steget
mer enn banken ventet. Kapasitetsutnyttingen ble
na vurdert av banken til 4 vaere heyere enn tid-
ligere anslatt. Banken viste til at hey lennsvekst,
svak produktivitetsvekst og en svakere krone
kunne holde prisveksten oppe fremover. Etter
bankens vurdering var renten fortsatt hey nok til
4 fa prisveksten ned til malet innen rimelig tid,
men at det ville bli behov for & holde renten oppe
noe lenger enn tidligere anslatt. Prognosen for
styringsrenten indikerte nd at renten ville bli
liggende pa 4,5 pst. ut aret, for den gradvis ville
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settes ned. Banken uttalte at dersom kapasitets-
utnyttingen oker eller kronen svekker seg, slik at
lenns- og prisveksten holder seg oppe lenger,
kunne det bli behov for & sette renten opp. Pa den
annen side ville en sterre okning i arbeidsledig-
heten enn ventet, eller en prisvekst som avtok
raskere, kunne fore til at renten ble satt ned tid-
ligere enn ventet.

Tidlig i august var det store svingninger i inter-
nasjonale finansmarkeder. Bakteppet var svakere
amerikanske arbeidsmarkedstall enn ventet, som
forte til at renter og aksjeindekser falt kraftig.
Bevegelsene var spesielt store i japanske finans-
markeder, der en overraskende renteheving fra
sentralbanken i Japan bidro til avvikling av hand-
ler som var inngétt for i tjene pa rentedifferan-
senl. Kronen, som hadde svekket seg gjennom
sommeren, svekket seg ytterligere i forbindelse
med markedsuroen. Uroen avtok relativt raskt,
men forventningene til styringsrentene falt og det
var ventet at sentralbankene skulle kutte renten i
flere omganger i lopet av hesten. Sentralbanken i
Storbritannia hadde nd ogsd kuttet renten for
forste gang. Her hjemme hadde prisveksten avtatt
mer enn banken ventet, mens arbeidsledigheten
var litt heyere enn ventet. Samtidig hadde kronen
svekket seg, og veert svakere enn banken la til
grunn. Banken var pé den ene siden opptatt av at
dersom renten settes ned for tidlig, kan pris-
veksten bli liggende over malet for lenge. P4 den
annen side kan en for hey rente bremse ekono-
mien mer enn nedvendig. Banken holdt styrings-
renten uendret, og deres vurdering var at det tro-
lig ville veere behov for a4 holde renten oppe en
god stund fremover. I omtalen av risikobildet var
banken searlig opptatt av utviklingen i kronekur-
sen og hvilken virkning den kan ha pa pris-
veksten.

I september hadde prisveksten falt videre og
nzermet seg inflasjonsmaélene i flere land. Mange
sentralbanker kommuniserte at de na var tryg-
gere pa at prisveksten ville ligge neer inflasjons-
maélet fremover, og at det ikke lenger var behov
for en like innstrammende pengepolitikk. Flere
sentralbanker hadde ogsa begynt & sette ned
renten. Prisveksten i Norge hadde ogsd avtatt
videre, og underliggende prisvekst var i august

1 P3 grunn av et vedvarende lavt renteniv4 i Japan har inves-

torer tatt opp billige 1an i japanske yen og investert dette i
andre aktiva med heyere avkastning, i stor grad i USA.
Dette omtales gjerne som carry trades. Rentehevingen fra
Bank of Japan gjorde at yen styrket seg, og da svake ameri-
kanske arbeidsmarkedstall senere tikket inn bidro det til
ytterligere forventninger om redusert rentedifferanse, og
til at mange investorer matte avvikle posisjonene sine
raskt.

kommet ned pa 3,2 pst., delvis hjulpet av reduk-
sjonen i barnehagesatsene. Den ekonomiske
veksten var noe lavere enn ventet av banken, og
ble serlig dempet av fall i bolig- og foretaks-
investeringer. Samtidig ventet bedriftene i regio-
nalt nettverk heyere vekst i aktiviteten i andre
halvar. Banken viste til at hey lennsvekst og svak
produktivitetsvekst trolig ville holde bedriftenes
kostnader heye fremover. Etter bankens vurde-
ring var det fortsatt behov for 4 holde renten
oppe en stund til, men tidspunktet for 4 sette
renten ned narmet seg. Prognosen for styrings-
renten tydet pa at den ville bli liggende pa 4,5 pst.
ut aret, med en litt raskere nedgang i renten
gjennom 2025 enn i prognosen fra juni. Banken
bemerket at prisveksten over tid hadde veert
lavere enn anslétt, og at det underliggende infla-
sjonspresset kunne vare svakere enn banken la
til grunn. Dersom det ble utsikter til at pris-
veksten kom raskere ned til malet, eller norsk
okonomi fikk en kraftigere oppbremsing, kunne
renten bli satt raskere ned. P4 en annen side
hadde kronen igjen svekket seg. Dersom kronen
svekket seg videre eller kapasitetsutnyttingen
okte mente banken at det kunne bli behov for en
heyere rente.

Pa rentemetet i november hadde prisveksten i
flere land kommet ned péd nivier neer inflasjons-
maélene, og den amerikanske sentralbanken hadde
ogsa satt ned styringsrenten. Forventninger ute
var at styringsrentene skulle settes videre ned,
men renteforventingene hadde okt. I Norge pekte
forventningene i pengemarkedet mot at renten
skulle settes ned i lepet av forste kvartal 2025.
Prisveksten hadde kommet ned, og viste i septem-
ber en tolvmanedersvekst pa 3,0 pst., som var litt
lavere enn banken ventet. Kronen hadde svekket
seg noe, og serlig mot dollaren som styrket seg i
forbindelse med valget i USA. Banken bemerket
igjen at prisveksten hadde avtatt raskere enn
ventet det siste aret og at den ogsa i september
var lavere enn anslatt. P4 den annen side papekte
banken at renteforventningene ute hadde okt, og
kronen hadde veert litt svakere enn lagt til grunn.
Etter bankens vurdering var det fremdeles behov
for en innstrammende pengepolitikk, og banken
viste til at utsiktene for norsk ekonomi var lite
endret fra forrige rentemote. Prognosene for sty-
ringsrenten viste da en gradvis nedgang i renten
fra forste kvartal 2025.

Pi rentemotet i desember hadde det blitt klart
at et administrasjonsskifte i USA narmet seg, og
med det okt risiko for internasjonale handels-
konflikter. I sine pengepolitiske vurderinger skrev
banken at usikkerhet om handelspolitikken trolig



2024-2025

Meld. St. 26 o7

Finansmarkedsmeldingen 2025

vil dempe veksten i euroomradet, men at denne
likevel var ventet & tilta litt fremover. Veksten i
USA ble pa sin side anslatt & avta, men fra heye
nivaer. Markedsakterer ventet na feerre rentekutt
i USA, mens den europeiske sentralbanken var
ventet 4 sette ned renten litt raskere. Veksten i
norsk gkonomi hadde vert noe hoyere enn banken
la til grunn, og de anslo et heyere aktivitetsniva i
fastlandsekonomien ogsé fremover. Det skyldtes
blant annet mer ekspansiv finanspolitikk, heyere
konsum i husholdningene og heyere petroleums-
investeringer enn tidligere lagt til grunn. Samtidig
ble det pekt pa at mulige handelshindre utgjer en
risiko, seerlig for norsk eksport og bedrifters
investeringsvilje. Banken pekte ogsi pa at
utslagene i finansmarkedene kan bli store ved
betydelige endringer i handelspolitikken. Pris-
veksten hadde avtatt videre og naermet seg malet
pa 2 pst. Selv om aktiviteten hadde veert heyere
enn ventet, bemerket ogsa banken at inflasjons-
presset sa ut til & ha veert svakere enn tidligere
ventet. Banken ensket ikke & bremse aktiviteten i
oskonomien mer enn nedvendig for at prisveksten
skulle komme ned til malet innen rimelig tid, og
signaliserte at styringsrenten mest sannsynlig
ville settes ned i mars 2025.

5.5.2 Vurderinger fra andre

Hvert ar oppnevner Center for Monetary Econo-
mics (CME) ved Handelsheyskolen BI en ekspert-
gruppe som skal evaluere utevelsen av penge-
politikken det foregdende é&ret. Ekspertgruppen
legger frem en rapport, kalt Norges Bank Watch
(NBW), delfinansiert av Finansdepartementet.
Rapporten benyttes blant annet som bakgrunn for
omtalen i finansmarkedsmeldingen.

I rapporten fra 2025 viser gruppen til at
Norges Banks kommunikasjon var effektiv og at
reaksjonsmensteret var godt forstatt av markeds-
akterene. Ifelge gruppen ble ikke markedet over-
rasket ved noen av de atte kunngjeringene i
2024.

For 4 kunne vurdere Norges Banks beslut-
ninger basert pa informasjonen som var tilgjenge-
lig pa det aktuelle tidspunktet, har gruppen
utviklet en enkel empirisk modell. Basert pa
denne finner gruppen at det hadde veert mulig &
treffe bedre enn Norges Banks inflasjonsanslag,
som gjennomgaende var for heye i 2024. En kon-
trafaktisk analyse indikerer at renten kunne veert
heyere inn i 2024, og at prosessen med & sette ned
renten kunne ha startet allerede i midten av 2024.
For heye inflasjonsanslag trekker ogsa isolert sett
i retning av en lavere rente.

Gruppen mener likevel at rentenivaet i 2024
kan forsvares ut fra risikohensyn. Norges Banks
indikatorer for usikkerhet har over en lengre tid
vist betydelig oppsiderisiko for inflasjonen, og lite
nedsiderisiko for vekstutsiktene, noe som gruppen
mener stotter den valgte politikken:

« ... selv om kontrafaktiske estimater antyder at
en mer duete pengepolitikk kunne veert fulgt i
2024, finner vi at risikovurderinger og bankens
avveiing mellom inflasjon og okonomisk vekst til-
sier at Norges Bank utviste godt skjonn og forte
en godt tilpasset pengepolitikk.»

Videre roser gruppen Norges Bank for 4 inklu-
dere kvantitative mal pa usikkerhet i sine analyser
og ser gjerne at banken fortsetter arbeidet med &
innlemme mer formelle risiko- og scenariovurde-
ringer i sin pengepolitiske kommunikasjon.

Gruppen anbefaler samtidig at banken ser
nermere pa rollen som internasjonale impulser
spiller. Gruppen finner at Norges Bank respon-
derer pé utenlandske sjokk med en forsinkelse, og
mener at banken ber utvikle systematiske meto-
der for kunne vurdere nar internasjonale forhold
ber fa sterre vekt i pengepolitikken.

I sin arlige gjennomgang av norsk skonomi
anbefalte styret i Det internasjonale pengefondet
(IMF) at den stramme pengepolitikken burde
viderefores for & sikre at inflasjonen fortsetter &
avta ned mot malet og unngé at inflasjonsforvent-
ningene tiltar. IMF la vekt pé at inflasjonen bare
gradvis har avtatt og at lavere inflasjon er den
fremste utfordringen i den ekonomiske politikken.
De anbefalte at renten holdes hey frem til inflasjo-
nen er kommet ned pd mer varig basis. Ogséa
OECD vurderte norsk ekonomi i juni 2024
(OECD Economic Surveys: Norway 2024). OECD
mente at en styringsrente pa 4,5 pst. var riktig og
anbefalte at pengepolitikken ble holdt tilstrekkelig
stram til Norges Bank er trygge pa at inflasjonen
er pa vei ned mot malet.

5.5.3 Departementets vurderinger av
Norges Banks skjgnnsutgvelse i
pengepolitikken og fastsettelse av
krav til motsyklisk kapitalbuffer i 2024

Det operative maélet for pengepolitikken er en
arsvekst i konsumprisene som over tid er neer
2 pst. Inflasjonsstyringen skal vaere fremover-
skuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hey
og stabil produksjon og sysselsetting samt til &
motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.
Ordet «hey» innebeerer en tydelig markering av
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hensynet til produksjon og sysselsetting. I uttryk-
ket «bidra» ligger det at Norges Bank ikke kan ha
et hovedansvar for 4 skape en hey produksjon og
sysselsetting, men at dette hensynet skal innga i
de avveiinger banken foretar, se Prop. 97 L (2018-
2019) Lov om Norges Bank og pengevesenet muo.
(sentralbankloven), kapittel 13. Renten er det vik-
tigste virkemiddelet i pengepolitikken. Mandatet
for pengepolitikken ble modernisert i 2018. Hen-
synet til produksjon og sysselsetting fikk da en
mer fremtredende rolle enn tidligere, og hensynet
til & motvirke oppbygging av finansielle ubalanser
ble tatt inn.

Gjennom 2024 ble styringsrenten holdt uen-
dret pa et nivd som etter bankens syn har virket
innstrammende, for & bringe prisveksten tilbake
mot maélet. Konsumprisveksten er kommet
betydelig ned fra de heye nivaene for ett og to ar
siden. Norges Bank har etter departementets vur-
dering ogsa tatt betydelig hensyn til produksjonen
og sysselsettingen i rentesettingen. Den regis-
trerte arbeidsledigheten har holdt seg lav. Avvei-
ingen mellom & fa inflasjonen ned og holde pro-
duksjonen og sysselsettingen hey kommer blant
annet til syne ved at prisveksten i bankens prog-
noser ikke kommer tilbake til malet for etter
utgangen av prognoseperioden, mens arbeids-
ledigheten holder seg under det historiske gjen-
nomsnittet for de siste tjue arene.

Inflasjonen kom betydelig ned i lopet av 2024.
Tolvmanedersveksten 1 konsumprisindeksen
(KPI) gikk ned fra 4,7 pst. i januar til 2,2 pst. i
desember, mens tilsvarende nedgang i konsum-
prisindeksen justert for avgifter og energivarer
(KPI-JAE) gikk ned fra 5,3 pst. til 2,7 pst. i samme
periode. Prisstigningen tiltok noe i starten av
2025. Arbeidsledigheten gikk litt opp i 2024, men
var fortsatt lav sammenlignet med sitt gjennom-
snitt for de siste tjue arene, og sysselsettingen
steg. Norges Bank presiserer ogsa i sin oppdate-
ring av den pengepolitiske strategien, publisert i
mai 2024, at de tolker mandatet slik at de skal
legge stor vekt pa sysselsettingen ogsa i situa-
sjoner der inflasjonen avviker mye fra malet.

Som Norges Bank Watch peker p4, sank infla-
sjonen mer enn anslétt, samtidig som renten ble
holdt uendret pa et hoyt nivd. Norges Bank Watch
stotter dette utfra risikohensyn. IMF pekte i sin
vurdering av norsk ekonomi fra september 2024
pa at pengepolitikken var passe restriktiv og
burde forbli uendret i en periode. En innstram-
mende pengepolitikk var ifelge IMF nedvendig
for & sikre at inflasjonen varig vendte tilbake til
maélet og for 4 sikre ankrede inflasjonsforvent-
ninger. OECD peker i likhet med IMF pa nedven-

digheten av & holde en tilstrekkelig innstram-
mende pengepolitikk for 4 bringe inflasjonen ned i
sin gkonomiske gjennomgang av norsk skonomi
fra juni 2024.

Departementets vurdering er at Norges Bank
har foretatt gode avveiinger mellom hensynet til &
fa prisveksten tilbake til malet og hensynet til &
bidra til hey sysselsetting i 2024 og redegjort godt
for sine beslutninger i pengepolitikken.

Departementet anser at dagens mandat gir et
godt grunnlag for at Norges Bank kan fore en
pengepolitikk som er i trdd med de overordnede
malene for den skonomiske politikken, med god
mulighet til 4 uteve skjonn for & avveie hensynet
til inflasjonen mot hensynet til hey produksjon og
sysselsetting. I sin utredning av ny sentralbanklov
mente Gjedrem-utvalget (NOU 2017: 13) det ville
veere hensiktsmessig at regjeringen jevnlig vur-
derer mélene for Norges Banks virksomhet og at
eventuelle endringer forankres i Stortinget.
Utvalget skrev blant annet:

«Departementet ma da ta utgangspunkt i for-
mdlet for bankens virksomhet og soke d fange opp
nye utviklingstrekk og innsikt som kan gi grunn
for a justere det mandatet banken skal folge.»

I forarbeidene til dagens sentralbanklov (Prop.
97 L (2018-2019)) sa departementet seg enig med
utvalget i at det vil veere hensiktsmessig at regje-
ringen vurderer maélene for bankens virksomhet
fra tid til annen.

I sin arstale 13. februar 2025 understreket
sentralbanksjefen at det har veert viktig at
Stortinget og regjeringen har holdt fast ved man-
datet i perioden vi har bak oss. Hun uttrykte
videre:

«For at vi skal lykkes med a fa prisveksten helt til-
bake til mdlet, bor det ikke oppstd tvil om hva
som er oppdraget vart. (..) Kanskje kan det veere
Jornuftig ogsd her hjemme med mer regelmessige
gjennomganger av mandatet for pengepoli-
tikken, (...) At slike giennomganger skjer pad
tidspunkter som er bestemt pad forhdnd, bidrar til
Sorutsigbarhet, og til at det ikke oppstdr tvil om
sentralbankens uavhengighet i rentesettingen.»

N4 som inflasjonen kommer ned og narmer seg
malet, vil det veere hensiktsmessig & heste erfa-
ringer med det operative mandatet for pengepoli-
tikken etter en periode med sarlig hey inflasjon.
Forrige evaluering ble gjennomfert forut for
bestemmelsen som kom i 2018. Departementet
legger opp til & gjennomfere en evaluering av
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bestemmelsen for pengepolitikken pa samme
maéte som sist. Finansdepartementet vil be Norges
Bank innen utgangen av forste kvartal 2026 legge
frem en vurdering av erfaringen med det navee-
rende mandatet for pengepolitikken, samt gi en
vurdering av internasjonale erfaringer og nyere
relevant forskning om pengepolitikk. Departe-
mentet vil videre be Norges Bank arrangere en
vitenskapelig konferanse om temaet med bred
deltakelse fra norske og internasjonale fagmiljoer.
Det tas sikte pa & sluttfere evalueringen av den
pengepolitiske bestemmelsen og annonsere even-
tuelle endringer hesten 2026. Departementet
anser at hvert attende ar kan vaere en passende
hyppighet for slike gjennomganger.

Siden hesten 2021 har Norges Bank fastsatt
kravet til motsyklisk kapitalbuffer i bankene.
Gjennom 2024 har bufferkravet blitt opprettholdt
pa 2,5 pst. Det er sveert viktig at tapstdleevnen i
bankene opprettholdes, og bufferkravet bidrar til
det. Norges Bank har over flere ar utarbeidet et
grundig beslutningsgrunnlag for fastsettelse av
bufferkravet, og beslutningene er godt kommuni-
sert og begrunnet. Departementet har ikke
bemerkninger til fastsettelsen av kravet til mot-
syklisk kapitalbuffer i 2024.

5.6 Kapitalforvaltningen

5.6.1

Norges Bank forvalter Statens pensjonsfond
utland (SPU) pa vegne av Finansdepartementet.
Banken skal forvalte fondet med sikte pa heyest
mulig avkastning over tid, innenfor de rammene
som mandatet fra Finansdepartementet setter.

Ved utgangen av 2024 var fondets verdi 19 742
mrd. kroner. Fondets verdi pavirkes av avkast-
ningen pa investeringene, kapitaltilfersel og uttak
fra staten og endringer i valutakurser.

Investeringene i SPU hadde en avkastning pa
13,1 pst. i 2024 for fradrag for forvaltningskost-
nader. Avkastningen var 0,45 prosentpoeng lavere
enn avkastningen pé referanseindeksen som for-
valtningen males mot. Aksjeavkastningen var
18,2 pst. og avkastningen pa rentebaerende instru-
menter var 1,3 pst. Avkastningen péd investe-
ringene i unotert eiendom var -0,6 pst., og i
unotert infrastruktur for fornybar energi var
avkastningen -9,8 pst. Forvaltningskostnadene
utgjorde 0,04 pst. av forvaltet kapital.

Ved utgangen av 2024 var investeringene i
fondet fordelt med 71,4 pst. i aksjer, 26,6 pst. i
rentepapirer, 1.8 pst. i unotert eiendom og 0,1 pst.
i unotert infrastruktur for fornybar energi.

Statens pensjonsfond utland

Finansdepartementet redegjor for Norges
Banks forvaltning av Statens pensjonsfond utland,
herunder resultatene i forvaltningen og vurde-
ringer av disse, i stortingsmeldingen om Statens
pensjonsfond. Norges Bank rapporterer offentlig
om forvaltningen av Statens pensjonsfond utland
blant annet gjennom halvérs- og arsrapporter og
tilleggspublikasjoner

5.6.2 Valutareservene

Norges Bank har valutareserver i internasjonal
valuta for beredskapsformaél. Valutareservene skal
kunne benyttes til transaksjoner i valutamarkedet
som ledd i gjennomferingen av pengepolitikken
eller ut fra hensynet til finansiell stabilitet og for &
mete Norges Banks internasjonale forpliktelser.
Valutareservene er delt inn i en aksjeportefolje, en
renteportefolje og en petrobufferportefolje. For-
valtningen av valutareservene rettes inn mot 4
oppna heyest mulig avkastning innenfor gjeld-
ende rammer.

Norges Banks hovedstyre har fastsatt prin-
sipper for forvaltningen av valutareservene og
mottar arlig en vurdering (fra avdelingen Marke-
der i Norges Bank) om strategien og ramme-
verket for forvaltningen. Vurdering for 2024 var at
storrelsen, likviditeten, valutasammensetningen
og risikoprofilen til valutareservene er godt til-
passet formalet. Forvaltningen av valutareservene
vurderes som effektiv og forsvarlig.

Markedsverdien av den samlede aksje- og
renteportefoljen var 7582 mrd. kroner ved
utgangen av 2024. Det er 103,8 mrd. kroner mer
enn i 2023. Ved utgangen av aret var verdien av
aksjeportefoljen 157,1 mrd. kroner, mens verdien
av renteportefgljen var 601,1 mrd. kroner.

Malt i internasjonal valuta var avkastningen til
den samlede aksje- og renteportefeljen 49,1 mrd.
kroner i 2024. Det tilsvarer en avkastning pa
6,2 pst. Aksjeportefeljens avkastning var 39,6 mrd.
kroner, mens renteportefoljens avkastning var
9,5 mrd. kroner, tilsvarende henholdsvis 22,2 og
2,0 pst.

Malt i kroner var aksje- og renteportefaljens
avkastning 15,4 pst. Bakgrunnen for resultatene
var heyere aksjekurser og loepende renteinntekter.
Kronekurssvekkelse bidro til avkastningen malt i
norske kroner.

Formélet med petrobufferportefeljen er a
sorge for hensiktsmessig héndtering av statens
behov for veksling mellom utenlandsk valuta og
norske kroner samt foreta overferinger til og fra
SPU. Portefoljens storrelse svinger som folge av
kjop og salg av valuta i markedet, kjop av valuta
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fra Statens direkte okonomiske engasjement
(SDOUE), manedlige overforinger til og fra SPU og
valutakursendringer. Hoye olje- og gasspriser har
de siste arene fort til store kapitalstremmer og
store svingninger i petrobufferportefoljen. Slik var
det ogsa i 2024.

Petrobufferportefoljens markedsverdi var 30,8
mrd. kroner ved utgangen av aret. Det er 4,6 mrd.
kroner mindre enn i 2023. Avkastningen pa porte-
foljen var 7,5 mrd. kroner, som folge av krone-
svekkelsen og renteinntekter.

5.7 Oppgaver som statens bank

5.7.1 Kronetransaksjoner pa vegne av staten

I 2024 kjopte Norges Bank valuta tilsvarende
90,4 mrd. kroner. Volumet i valutavekslingene vi
utferer pa vegne av staten var vesentlig lavere enn
i 2023. Dette skyldes i hovedsak et sterre olje-
korrigert underskudd pa statsbudsjettet og en
reduksjon i innbetalte skatter fra oljeselskapene.
Lavere skatter gjenspeiler at petroleumsprisene
var lavere i 2023 og 2024 sammenlignet med 2022,
ettersom oljeselskapene betaler skatt pa deler av
inntekter fra det foregédende aret og pé deler av de
forventede inntektene for innevaerende ar.

Norges Banks oppgave er a veksle statens inn-
tekter fra petroleumsvirksomheten pd norsk
sokkel, slik at staten fir riktig mengde kroner til
bruk over statsbudsjettet og riktig mengde valuta
til sparing i SPU. Vekslingene er en oppgave vi
utferer pd vegne av staten, helt adskilt fra penge-
politikken. Kronesalgene ma ses i sammenheng
med oljeselskapene sine kronekjop.

5.7.2 Statsgjeld

Ved utgangen av 2024 var statsgjelden 615 mrd.
kroner, fordelt pad 566 mrd. kroner i stats-
obligasjoner og 49 mrd. kroner i statskasse-
veksler. Av dette var statens egenbeholdning pa
52 mrd. kroner i obligasjoner og 16 mrd. kroner i
veksler.

I 2024 ble det tatt opp obligasjonslan for
102 mrd. kroner i markedet. I februar ble det lagt
ut et nytt 10-ars obligasjonslan pa 20 mrd. kroner
ved syndikering. I mai ble det gjennomfert en syn-
dikering pa 12 mrd. kroner i et nytt 15-ars obliga-
sjonslan. Det var forste gang det ble lagt ut et
norsk statsobligasjonslan med 15-drs lepetid.

Eksisterende obligasjonslan ble utvidet med
70 mrd. kroner ved auksjoner fordelt pa 25 dager.
Pa de fleste dagene ble det auksjonert to 1an med
ulik lepetid pd samme tid.

Det ble emittert statskasseveksler for 51 mrd.
kroner til markedet gjennom 18 auksjoner.
Statens lanebehov ble dekket i trdd med Strategi
og laneprogram 2024.

5.7.3 Deponeringi gjeldsforhold

Det har gjennom 2024 vert en betydelig ekning i
deponerte midler til Norges Bank. Deponering i
gjeldsforhold er en ordning der debitorer som
ikke far gjennomfert betaling av gjelden sin, kan
fri seg fra gjelden ved & overfere penger eller
verdipapirer til Norges Bank. Ved utgangen av
2024 var utestdende deponert belep om lag
769 mill. kroner, fordelt pa over 19 000 saker. Ute-
stdende deponert belop er en dobling fra
utgangen av 2023. Okningen i 2024 er primeert en
konsekvens av ekt fokus fra Finanstilsynet pa
finansinstitusjoners oppfelging av hvitvaskings-
loven.

5.8 Balanse og regnskap

5.8.1

Norges Banks balanse bestir av flere poster
direkte knyttet til bankens samfunnsoppdrag.
Balansesummen ved utgangen av 2024 var 20 722
mrd. kroner, mot 16 629 mrd. kroner ved utgangen
av 2023.

Finansdepartementet har i trdd med forvalt-
ningsmandatet for SPU plassert en bestemt del av
statens formue pd en egen konto (SPU-krone-
konto) i Norges Bank. Denne blir i balansen pre-
sentert som en gjeld til Finansdepartementet.
Banken plasserer innskuddet videre, i eget navn,
og presenterer dette i balansen som Nettoverdi
SPU.

Ved utgangen av 2024 var markedsverdien pa
fondets investeringer 19 742 mrd. kroner, mot
15 757 mrd. kroner ved utgangen av 2023.

Foruten SPU utgjer valutareservene major-
iteten av eiendelene. Nettoverdien av valuta-
reservene var 789 mrd. kroner ved utgangen av
2024, mot 690 mrd. kroner ved utgangen av 2023.

Gjennom statens konsernkontoordning sam-
les alle statlige midler daglig pa konto i Norges
Bank. Ved utgangen av 2024 var innskuddet
274 mrd. kroner, mot 282 mrd. kroner ved utgan-
gen av 2023. Innskuddet vil imidlertid variere mye
gjennom dret som folge av store inn- og utbeta-
linger pa statens driftskontoer og tilfersel og uttak
fra SPU.

Sedler og mynt i omlep er en gjeldspost for
Norges Bank. Norges Bank garanterer for penge-

Balanse
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nes verdi. Ved arsslutt 2024 var 38 mrd. kroner i
omlep, mot 40 mrd. kroner ved utgangen av 2023.

Innskudd fra banker, bestdende av folio- og
reserveinnskudd samt F-innskudd, styres gjen-
nom likviditetspolitikken. Per 31. desember 2024
utgjorde innskuddene 91 mrd. kroner, mot
58 mrd. kroner ved utgangen av 2023.

Norges Bank forvalter Norges finansielle
rettigheter og forpliktelser overfor IMF. Netto-
posisjon mot IMF ved utgangen av éret er en for-
dring pa 28 mrd. kroner, mot 27 mrd. kroner i
2023.

Egenkapitalen var pd 387 mrd. kroner per
31. desember 2024, mot 322 mrd. kroner per
31. desember 2023.

Bankens eiendeler er hovedsakelig plassert i
valuta, mens gjelden primeert er i norske kroner.
Gitt bankens balansesammensetning vil resultatet
i stor grad péavirkes av utvikling i globale rente-,
aksje- og valutamarkeder. Det ma forventes at
resultatet vil kunne svinge betydelig fra ar til ar.
For SPU vil i tillegg fremtidig verdiutvikling blant
annet pavirkes av uttak og tilfersler til fondet.

5.8.2 Resultatregnskap

Netto inntekt fra finansielle instrumenter ble pa
95,3 mrd. kroner i 2024. Aksjeinvesteringene ga
en gevinst pd 39,7 mrd. kroner, mens rente-
investeringene ga en gevinst pa 9,1 mrd. kroner.
Netto inntekt fra finansielle instrumenter inklu-
derer ogsa en gevinst pa 58,9 mrd. kroner som
folge av valutaeffekter.

Totalresultatet i SPU for 2024 ble et overskudd
pa 35759 mrd. kroner, bestdende av et porte-
foljeresultat pa 3 583,3 mrd. kroner fratrukket for-
valtningsgodtgjeringen pa 7,4 mrd. kroner.

Totalresultatet for 2024 er tilfert SPU-krone-
konto per 31. desember 2024. Avkastningen fra
forvaltningen, etter fradrag for godtgjerelse til
Norges Bank, fores mot kronekontoen direkte og
pavirker derfor ikke totalresultatet eller egenkapi-
talen til Norges Bank.

I samsvar med forvaltningsmandatet mottar
Norges Bank godtgjorelse for kostnadene ved
forvaltningen av fondet innenfor en gvre grense.
Forvaltningsgodtgjering fra Finansdepartementet
var 7,4 mrd. kroner i 2024, mot 6,6 mrd. kroner i
2023. Norges Bank har ogsa inntekter fra andre
tienester levert til banker og husleie fra eksterne
leietakere. Inntekter fra disse aktivitetene var
totalt 183 mill. kroner i 2024, mot 161 mill. kroner
i2023.

Driftskostnadene utgjorde 8,8 mrd. kroner i
2024, 74 mrd. kroner av driftskostnadene er

knyttet til forvaltningen av SPU. Tilsvarende for-
valtningskostnader utgjorde 6,6 mrd. kroner i
2023. Kostnadsekningen sammenlignet med 2023
er i hovedsak relatert til ekstern forvaltning av
SPU, valutaeffekter, personalkostnader og IT-
tjenester, systemer og data. Honorarer til
eksterne forvaltere har ekt som felge av heyere
kapital forvaltet eksternt i 2024, valutaeffekter og
heyere meravkastning for enkelte eksterne for-
valtere. Hoyere personalkostnader skyldes i stor
grad generell lennsvekst, valutaeffekter og en
styrking av organisasjonen i form av flere ansatte.

Endring i aktuarmessige gevinster og tap ga
en gevinst pa 1,0 mrd. kroner i 2024, mot et tap pa
35 mill. kroner i 2023. Totalresultatet for 2024 ble
et overskudd pa 95,1 mrd. kroner.

Disponeringen av totalresultatet er regulert av
egne retningslinjer for avsetning og disponering
av Norges Banks overskudd, fastsatt ved kongelig
resolusjon 13. desember 2019 med hjemmel i
sentralbankloven §3-11 annet ledd. Totalresul-
tatet skal disponeres til egenkapitalens kursregu-
leringsfond inntil dette har nadd 40 pst. av netto
valutareserver. Overskytende belep disponeres til
egenkapitalens overferingsfond. Hvert ar over-
fores en tredjedel av overferingsfondet til stats-
kassen.

Totalresultatet pad 95,1 mrd. kroner er dispo-
nert med en avsetning til kursreguleringsfondet
pa 40,0 mrd. kroner og en avsetning til over-
foringsfondet pa 55,1 mrd. kroner. Fra over-
foringsfondet blir det videre overfert 30,1 mrd.
kroner til statskassen. Arets overforinger og
disponeringer er utfert i trad med retningslinjene.

5.8.3 Finansiering av overfgringer til staten

Det er besluttet 4 kjope kroner ved & selge valuta
fra valutareservene for & finansiere overferingen
av utbytte fra overforingsfondet for regnskapséret
2024. Overfeoring av overskudd av Norges Banks
drift og renter pa statens innskudd er en inntekt
for staten og brukes over statsbudsjettet. Néar
staten bruker overferingene, eker bankenes inn-
skudd i Norges Bank. Til og med 2024 har staten
motvirket denne ekningen ved & utstede statsobli-
gasjoner tilsvarende overferingene fra Norges
Bank. Finansdepartementet har besluttet at staten
ikke vil utstede statsgjeld for dette formalet fra og
med 2025 pd bakgrunn av anbefalinger fra en
arbeidsgruppe som sé pa statens transaksjoner og
pengemarkedet.

Nar Norges Bank finansierer overforingene til
staten ved & kjope kronene i markedet, istedenfor
4 godskrive statens konto med nye kroner, redu-
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seres bankenes innskudd i Norges Bank tilsva-
rende kronekjopene. Det motvirker ekningen i
bankenes innskudd som felge av statens bruk av
overforingene. Dermed videreforer hovedstyrets
beslutning praksisen med at effekten over-
foringene har pa banksystemet neytraliseres.

Norges Bank vil legge vekt pa apenhet og for-
utsigbarhet i gjennomferingen av kronekjopene,
for 4 minimere pavirkningen pé valutamarkedet.
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6 Virksomheten til Finanstilsyneti 2024

6.1 Innledning

6.2 Ledelse og organisasjon

Finanstilsynet skal bidra til finansiell stabilitet og
velfungerende markeder gjennom & fore tilsyn
med og veilede akterene i finanssektoren, gjore
analyser og utredninger, samt utvikle og hénd-
heve regelverk. Gjennom sitt virke skal Finanstil-
synet ogsa bidra til at investorer og forbrukere
kan ha tillit til at finansielle avtaler og tjenester blir
fulgt opp slik de skal, og til & bekjempe kriminali-
tet og forebygge ulovlig virksomhet.

Finanstilsynet forer tilsyn med banker, finansi-
eringsforetak, betalingsforetak, e-pengeforetak,
forsikringsforetak, pensjonsforetak, verdipapir-
foretak, forvaltningsselskaper, verdipapirfond,
AIF- forvaltere, berser og andre regulerte marke-
der, oppgjerssentraler og verdipapirregister,
administratorer av referanseverdier, eiendoms-
meglingsforetak, inkassoforetak, regnskapsforer-
og revisjonsselskaper og gjeldsinformasjonsfore-
tak. I tillegg har Finanstilsynet kontroll med pro-
spekter og den finansielle rapporteringen til bors-
noterte foretak og med markedsatferden pa verdi-
papirmarkedet. Finanstilsynet autoriserer til-
bydere av virksomhetstjenester, registrerer lane-
formidlere, opplysningsfullmektiger og de som
tilbyr vekslings- og oppbevaringstjenester i vir-
tuell valuta, og ferer tilsyn med foretakenes etter-
levelse av hvitvaskingslovgivningen. Finans-
tilsynet skal etter finanstilsynsloven se til at de
foretak det har tilsyn med, virker pa en hensikts-
messig og betryggende maéte i samsvar med
regelverket, og etter den hensikt som ligger til
grunn for foretakenes opprettelse, formal og ved-
tekter. Finanstilsynet skal se til at foretakene
ivaretar forbrukernes interesser og rettigheter.

Ny finanstilsynslov tradte i kraft 1. april 2025.
Loven videreforer bestemmelser om hvem
Finanstilsynet forer tilsyn med, og lovfester at for-
malet med Finanstilsynets virksomhet etter
finanstilsynsloven er & bidra til finansiell stabilitet
og velfungerende markeder.

Styret har etter finanstilsynsloven det overord-
nede ansvaret for virksomheten i Finanstilsynet.
Styret har fem medlemmer som er oppnevnt av
Finansdepartementet. 1 tillegg er to represen-
tanter valgt av og blant de ansatte, og de deltar i
styrebehandlingen av administrative saker. I
styret deltar ogséa en observater fra Norges Bank.
Finanstilsynet hadde 340 faste stillinger ved
utgangen av 2024, mot 329 ett ar tidligere. Tallet
pa utferte arsverk var 310 i 2024, mot 300 i 2023.
Av de fast ansatte var 51 pst. kvinner. I leder-
gruppen var det fem kvinner og tre menn ved
utgangen av 2024. Blant seksjonslederne var
50 pst. menn og 50 pst. kvinner, inkludert funge-
rende seksjonsledere per 31. desember 2024.

6.3 Finansiell stabilitet

Overvéking av systemrisiko utgjer en viktig del av
tilsynets virksomhet. I en tid med geopolitiske
spenninger og stor usikkerhet om den ekono-
miske utviklingen framover ble dette arbeidet
prioritert ogsa i 2024.

Finanstilsynet gjennomferer regelmessige
analyser av utviklingen i finansnaeringen og de
okonomiske rammebetingelsene nasjonalt og
internasjonalt. I makrotilsynet legges det vekt pa
bade den risikoen som finansforetakene star over-
for som folge av den makroskonomiske utvik-
lingen, og risikoen finansforetakenes tilpasning
kan péfere det finansielle systemet og ekonomien.
Finanstilsynet utgir rapporten Finansielt utsyn to
ganger i aret. Rapportene inkluderer analyser av
utviklingen i realekonomi, finansmarkeder og
-foretak og vurderinger av risikoen for finansiell
ustabilitet. I 2024 ble rapportene utgitt i juni og
desember.

Finanstilsynet gjennomferer arlige stress-
tester for & belyse bankenes sarbarhet for, og evne
til, & opprettholde normal utlansvirksomhet ved et
alvorlig ekonomisk sjokk. I ferste halvar 2024 ble
det gjennomfert stresstester av samtlige norske
banker, herunder 17 norske bankkonsern, se
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Finansielt utsyn juni 2024. Analysen viser at kapi-
taldekningen i mange norske banker kan falle
under kravet til ren Kkjernekapital i et kraftig
stress, selv om motsyklisk kapitalbuffer skulle
settes ned til null. For 4 fange opp utviklingstrekk
i bankenes utldnspraksis gjennomferer Finans-
tilsynet en arlig boliglinsundersokelse. Under-
sekelsen i 2024 viste at samlet gjeldsgrad er noe
lavere enn éret for, men fortsatt pa et heyt niva.
Belaningsgraden var gkt marginalt, og en heyere
andel av lanene 14 naer grensen i utlansforskriften.

Robuste betalings- og oppgjerssystemer og til-
lit mellom akterene er avgjerende for finans-
markedenes virkemate. I 2024 bidro endringer i
det digitale trusselbildet og digital kriminalitet til
okt oppmerksomhet om digital sarbarhet og faren
for systemiske cyberhendelser. Finanstilsynet
folger med péa utviklingen og overvéker den finan-
sielle infrastrukturen.

6.4 Tilsyn

Tilsynsvirksomheten er viktig for & forebygge
kriser og avdekke problemer pa et tidlig tids-
punkt. Innrapporteringen fra foretak under tilsyn
og overvdking av den generelle gkonomiske
utviklingen og utviklingen i markeder bidrar til en
risikobasert utvelgelse av foretak der det ber
gjennomferes tilsyn. Tilsyn har forst og fremst en
forebyggende effekt. Det gir mulighet til &
komme i tett dialog med ledelsen og styret s tid-
lig som mulig, slik at nedvendige tiltak kan iverk-
settes pa en effektiv méte.

Det er tett europeisk samarbeid om & utvikle
regelverk og tilsynspraksis i regi av de europeiske
finanstilsynsmyndighetene, hvor ogsd Finans-
tilsynet deltar. Samarbeidet omfatter ogsa det a
identifisere risikoer og handtere hendelser i fore-
tak og markeder. Finanstilsynet og norske foretak
rapporterer inn store datamengder til EUs finans-
tilsynsmyndigheter, slik at man skal kunne analy-
sere og sammenligne pé et europeisk niva.

De europeiske finanstilsynsmyndighetene leg-
ger til rette for at nasjonale finanstilsyn innenfor
EQS samordner tilsynspraksis og utvikler en
«beste praksis», blant annet ved & fastsette veiled-
ninger og anbefalinger pd europeisk nivd. De
europeiske finanstilsynsmyndighetene gjennom-
forer ogsa felles tilsynsaktiviteter. For foretak
under tilsyn som har virksomhet i flere EQJS-land,
er tilsynssamarbeidet organisert i tilsynskollegier.
Kollegiene bestar av de nasjonale tilsynsmyndig-
hetene i de landene der foretakene har virksom-
het, og det relevante EU-tilsynet. Finanstilsynet

leder tilsynskollegier for norske foretak og deltar i
naermere 40 andre Kkollegier, kriseutvalg og
hvitvaskingskollegier.

Finanstilsynet skal vaere apen om sine vurde-
ringer, tilsynspraksis og beslutninger. Tilsyns-
rapporter og tilsynsmessige vedtak blir derfor
publisert pa Finanstilsynets nettsted. I 2024 ble
det publisert 143 tilsynsrapporter og tilsyns-
messige vedtak.

6.4.1 Tilsyn med bank og annen
finansieringsvirksomhet
Banker, kredittforetak, finansieringsforetak,

betalingsforetak og e-pengeforetak er sentrale
akterer i det finansielle systemet som tilbydere av
finansiering, betalingstjenester og spareproduk-
ter. Finanstilsynets virksomhetsregister gir en
oversikt over hvilke banker og andre lignende
foretak som har tillatelse til a yte ulike tjenester i
Norge.

Tilsyn

Finanstilsynets tilsyn med banker og finansier-
ingsforetak er risikobasert. Grunnlaget for priori-
teringer av tilsynsaktiviteter i 2024 var innrappor-
tering fra foretakene, analyser av risikoer og sir-
barheter og mottatte signaler om foretak og
markeder.

Finanstilsynet legger stor vekt pa at fore-
takene er solide og likvide, og at styret og ledel-
sen har god styring og kontroll med sin virksom-
het og de risikoer foretakene eksponeres for.
Gjennom tilsyn kan Finanstilsynet avdekke heye
risikonivaer i foretakene samt eventuelle mangler
ved foretakenes styring, kontroll og etterlevelse
av regelverk. I 2024 gjennomferte Finanstilsynet
43 tilsyn i banker, kredittforetak og finansierings-
foretak. Tilsynene omfattet blant annet kreditt-
risiko, virksomhetsstyring, forbrukervern, IKT-
risiko og hvitvaskingsregelverket. Finanstilsynet
hadde i tillegg et tematilsyn hos betalings- og
e-pengeforetak hvor tema var handtering av kli-
entmidler Finanstilsynet fulgte opp sak om flytting
av aksjesparekontoer som rammet investorene
ved at det tok lengre tid enn fristen pa ti virke-
dager, og fulgte ogsd opp sak hvor flere foretak
rettet feil i inndrivelsesprosessen av utestiende
inkassokrav.

I arbeidet mot hvitvasking og terrorfinansier-
ing samarbeidet Finanstilsynet med @kokrim og
Politiets sikkerhetstjeneste (PST).

Finanstilsynet leder det generelle tilsynskolle-
giet (samarbeid mellom nasjonale finanstilsyn) for
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DNB. I 2024 ble det ogsa etablert et eget tilsyns-
kollegium pa antihvitvaskingsomradet for DNB.

Oppfelging av soliditet

Kapitalkravene skal sikre at bankene kan tile tap
og opprettholde utldnsvirksomheten i nedgangs-
tider. Kapitalkravene i pilar 1 stiller minimums-
krav og bufferkrav til ansvarlig kapital mélt i pst.
av et beregningsgrunnlag (risikovektet balanse).

Systemviktige foretak har ytterligere buffer-
krav pa 1 eller 2 pst., avhengig av sterrelse og
markedsandel av utlin i Norge. Systemviktige
banker i Norge er DNB Bank ASA, Kommunal-
banken AS, Nordea Eiendomskreditt AS og
Sparebank 1 Ser-Norge ASA.

Atte norske banker med tilknyttede kreditt-
foretak og fire datterforetak av internasjonale
banker har tillatelse fra Finanstilsynet til 4 benytte
interne modeller for & fastsette beregningsgrunn-
laget for kredittrisiko i pilar 1 (IRB-modeller).
Banker med IRB-illatelse har generelt lavere
risikovekter enn banker som benytter standard-
metoden. IRB-tillatelse krever at foretakene doku-
menterer at modellene er egnet til & méile lang-
siktig risiko, at de brukes i bankenes risikosty-
ring, kredittinnvilgelse og rapportering av risiko,
og at de etterproves (valideres) regelmessig.

Finanstilsynet gjennomferer arlig en vurde-
ring av den samlede risikoen i hver bank. Risiko-
vurderingene danner grunnlaget for 4 prioritere
tilsynsaktiviteter og vurdere bankenes kapital-
behov (SREP). Basert pa risikovurderingen fast-
setter Finanstilsynet individuelle tilleggskrav til
kapital for foretakene, sakalte pilar 2-krav. Pilar 2-
kravene dekker risikoer som ikke, eller bare del-
vis, er dekket av minimums- og bufferkravene i
pilar 1. I 2024 fastsatte Finanstilsynet 46 pilar 2-
krav for norske foretak. Beslutningene var basert
pa en metodikk for vurdering av risiko og kapital-
behov som er beskrevet i rundskriv 3/2022. Ved-
takene er publisert pa Finanstilsynets nettsted.

Finanstilsynet deltar i tilsynskollegier med
andre nasjonale finanstilsyn i EQS og bidro der i
vurderingen av pilar 2-krav for seks utenlandske
foretak.

Tillatelser og andre forvaltningssaker

Finanstilsynet ga i 2024 seks tillatelser til at spare-
banker kan sl seg sammen og én tillatelse til &
opprette en sparebankstiftelse. Tilsynet ga to til-
latelser til fusjon mellom en norsk bank og en
utenlandsk bank, med de utenlandske som over-
takende banker. Finanstilsynet ga i 2024 én ny til-

latelse til & drive bankvirksomhet og én ny til-
latelse til 4 drive finansieringsforetak.

Kriseberedskap og -hdndtering

Finanstilsynet er krisehindteringsmyndighet etter
de felleseuropeiske reglene om krisehdndtering
av banker. Ti banker er identifisert med kritiske
funksjoner, noe som betyr at en avvikling av
banken kan true finansiell stabilitet. I 2024 fast-
satte Finanstilsynet vedtak om samlet krav til
ansvarlig kapital og konvertibel gjeld (MREL) for
hver enkelt bank og utarbeidet krisetiltaksplaner
for flere av bankene. I 2024 ble det besluttet &
utvide kretsen av banker som far krav til MREL,
og i 2025 vil flere mellomstore banker fa slike
krav. Disse bankene vil fa feerre og enklere krav.

Som ledd i beredskapsarbeidet deltok Finans-
tilsynet i 2024 flere gvelser. Ovelsene har omfattet
kriser pa nordisk og nordisk-baltisk niva, og i
noen av ovelsene deltok ogsd Finansdeparte-
mentet og Norges Bank.

Finanstilsynet og Norges Bank samarbeider
om & utvikle et rammeverk og en prosess for a
kunne vurdere systemisk IKT-risiko for det norske
finansielle systemet. Rammeverket ble i 2024
videreutviklet i dialog med representanter fra
neeringen.

Norges Bank, Finansdepartementet og Finans
Norge vurderer sammen med Finanstilsynet
beredskapen i det elektroniske betalingssystemet
i Norge og kartla i 2024 dagens betalingssystem
og behov for tiltak. Arbeidet videreferes i 2025.

Sektorvist responsmiljg (SRM) for handtering
av IKT-sikkerhetshendelser er et sentralt element
i Nasjonal sikkerhetsmyndighets (NSM) ramme-
verk for handtering av slike hendelser. Finans-
tilsynet har rollen som sektorvist responsmiljo pé
finansomradet sammen med Nordic Financial
CERT (NFCERT). I 2024 ga tilsynet innspill til
NSMs forslag om et revidert nasjonalt rammeverk
for handtering av IKT-sikkerhetshendelser.

Beredskapsutvalget for finansiell infrastruk-
tur (BFI) koordinerer tiltak for & forebygge og
lose krisesituasjoner og andre situasjoner som
kan resultere i store forstyrrelser i den finansielle
infrastrukturen. Finanstilsynet er ansvarlig leder
og sekretariat for BFI.

Regelverksarbeid

I 2025 utarbeidet Finanstilsynet heringsnotat med
forslag til ny utlansforskrift og heringsnotat om
hvordan 4 gjennomfere kommende kapitalkravs-
regler (CRR3 og CRD6) i norsk rett. Finans-
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tilsynet deltok i felleseuropeiske forberedelser for
& innfere nye regler om digital operasjonell mot-
standsdyktighet i finanssektoren (DORA). Pa opp-
drag fra Finansdepartementet utredet Finans-
tilsynet i 2024 forbrukervernet pa finansmarkeds-
omradet. Finanstilsynet har ogsa avgitt en rekke
heringsuttalelser, blant annet knyttet til hvit-
vaskingsregelverket og sanksjonsloven. Pa opp-
drag fra Finansdepartementet utarbeidet Finans-
tilsynet rapport om konkurransen i det norske
bankmarkedet. Rapporten inneholder en oversikt
over og vurdering av konkurransesituasjonen i
det norske bankmarkedet, samt forslag til tiltak
som kan styrke kundemobiliteten og konkur-
ransen.

6.4.2 Tilsyn med forsikring og pensjon

Regulering og tilsyn skal bidra til at forsikringsfore-
tak, pensjonskasser og forsikringsformidlings-
foretak er solide, slik at de er i stand til & oppfylle
forpliktelsene sine, at de har god styring og
kontroll, og at de ivaretar kundenes interesser og
rettigheter. Viktige temaer i tilsynsarbeidet i 2024
var markedsrisiko, forsikringsrisiko, forbrukervern
og foretakenes bruk av kunstig intelligens.

Finanstilsynets virksomhetsregister gir en
oversikt over hvilke forsikringsforetak, pensjons-
kasser og forsikringsformidlere som har tillatelse
til & yte ulike tjenester i Norge.

Tilsyn

Finanstilsynets tilsyn pa forsikrings- og pensjons-
omradet er risikobasert. Prioriteringene baseres
pa rapportering, analyser av risikoer og sarbar-
heter samt signaler og annen informasjon Finans-
tilsynet mottar om foretak og markeder. Under et
tilsyn gar Finanstilsynet gjennom foretakets sys-
tem for styring og kontroll, inkludert strategier og
retningslinjer, organisering, overvaking og rap-
portering. I tillegg vurderes foretakets risikoniva
og kapitalisering.

Finanstilsynet gjennomferte tilsyn i ett livsfor-
sikringsforetak, to pensjonskasser og seks skade-
forsikringsforetak i 2024. Finanstilsynet gjennom-
forte ogsa to IKT-tilsyn i forsikringsforetak i 2024
hvor hovedtemaene var IKT-risiko og -sikkerhet
samt beredskap.

Finanstilsynet gjennomferte hesten 2024 et
dokumentbasert tematilsyn i é&tte forsikrings-
formidlingsforetak. Temaet for tilsynet var & vur-
dere foretakenes klientmiddelhandtering, blant
annet hvordan foretakene behandler renter pa
klientmiddelkontoene.

Finanstilsynet samarbeider med andre nasjo-
nale finanstilsyn om tilsyn med internasjonale for-
sikringskonsern. Finanstilsynet leder slike tilsyns-
kollegier for Storebrand og Gjensidige og deltar i
tillegg i fire andre tilsynskollegier. Det er i tillegg
lopende samarbeid med andre lands tilsyns-
myndigheter om utenlandske filialer og virksom-
het utenfor EQS-omradet.

Finanstilsynet gjennomferer ad hoc-analyser
av risikoer i foretak og markeder nér det vurderes
som relevant. Tilsynet kartla sommeren 2024
bruk av avansert teknologi, for eksempel basert
pa kunstig intelligens, i forsikringsforetak. Kart-
leggingen viste at slik teknologi blir brukt i sveert
ulik grad i foretakene. Rapporten er publisert pa
Finanstilsynets nettsted.

Hosten 2023 utarbeidet Finanstilsynet en
analyse av uferetariffer benyttet i kommunale
tjenestepensjonsordninger. Finanstilsynet har
bedt enkelte pensjonsinnretninger om & redegjore
for hvordan de sikrer at pristariffene er tilstrekke-
lige. Noen pensjonsinnretninger har i etterkant
valgt 4 justere sine ufere- og reaktiveringstariffer,
og de fleste av disse har okt tariffene.

Finanstilsynet kartla analyser og vurderinger
av klimarisiko i 31 forsikringsforetak. Kart-
leggingen omfattet i hvilken grad klima er tatt inn
i scenarioanalyser og hvilke tiltak som blir vurdert
som relevante i slike scenarioer. Finanstilsynet
folger utviklingen og tar opp problemstillingene
knyttet til behandling av klimarisiko som et ledd i
den lepende tilsynsvirksomheten.

Kriseberedskap og -hdandtering

Finanstilsynet har beredskap for 4 handtere kriser
i bade enkeltforetak og markeder. Tilsynsvirk-
somheten skal forebygge slike kriser. Finans-
tilsynet hadde i 2024 tett oppfelging og skjerpet
beredskap overfor enkelte forsikringsforetak som
har hatt svak solvens og mangelfull styring og
kontroll med virksomheten. Finanstilsynet er
sekretariat for Garantiordningen for skadefor-
sikring. Stortinget besluttet i 2023 & forskuttere
krav fra skadelidte som var dekket av forsikrings-
avtaler inngétt pad grensekryssende basis i det
danske forsikringsselskapet Alpha Insurance A/S.
Garantiordningen administrerer disse utbeta-
lingene. Ordningen mottok i 2024 ca. 120 saker fra
Alphas konkursbo og har betalt ut over 70 mill.
kroner i erstatning til skadelidte sa langt. Arbeidet
fortsetter i 2025, men det er ventet langt ferre
saker fremover.
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Regelverk

Finanstilsynet deltok i 2024, sammen med flere
andre virksomheter, i arbeidet med & vurdere
regelverket for garanterte pensjonsprodukter.
Rapport ble sendt pd hering av Finansdeparte-
mentet hosten 2024.

Finanstilsynet har i 2024 deltatt i arbeid med a
utrede nedvendige endringer i regelverket for de
private tjenestepensjonsordningene. Utredningen
skal legges frem tidlig i 2025. Dette er oppfelging
av stortingsmeldingen om Et forbedret pensjons-
system med en styrket sosial profil.

6.4.3 Tilsyn med verdipapirmarkedet
Verdipapirforetakene

Lovens krav til investorbeskyttelse og hindtering
av interessekonflikter star sentralt i tilsynet med
verdipapirforetakene. Foretakene skal opptre
erlig, redelig og profesjonelt i trad med kundenes
beste interesse og pase at markedets integritet
blir ivaretatt pd beste méte. Foretakene skal ogsa
ha tilstrekkelig internkontroll og et bevisst for-
hold til risiko.

Med grunnlag i Finanstilsynets risikobaserte
tilneerming ble det i 2024 startet tilsyn i ett verdi-
papirforetak og tre temabaserte tilsyn som
omfattet til sammen 23 verdipapirforetak. Temaene
dekket radgivning og informasjon til ikke-profe-
sjonelle kunder, hindtering av innsideinformasjon
og verdsettelse av unoterte verdipapirer. Finans-
tilsynet undersokte ogsd hvordan verdipapirfore-
tak etterlever krav til offentliggjoring av baere-
kraftsinformasjon (SFDR) i lov om offentlig-
gjering av baerekraftsinformasjon i finanssektoren
mv.

To verdipapirforetak fikk i 2024 overtredelses-
gebyr pa henholdsvis 17 og 25 mill. kroner for
ulovlig spredning av innsideinformasjon. Begge
foretakene formidlet innsideinformasjon til inves-
torer uten at de hadde foretatt en tilfredsstillende
vurdering av om det dreide seg om innsideinfor-
masjon. Spredning av innsideinformasjon er seer-
lig egnet til 4 undergrave tilliten til markedet, og
foretakene hadde ved sin mangelfulle handtering
av plasseringene muliggjort og tilrettelagt for mis-
bruk av innsideinformasjon.

I 2024 undersokte Finanstilsynet flere sel-
skaper for mulig ulovlig ytelse av investerings-
tienester uten nedvendig tillatelse. Finanstilsynet
kan i slike saker fatte vedtak om & stanse ulovlig
virksomhet eller publisere en markedsadvarsel.
Tilsynet fattet i 2024 ett vedtak om stans og ett

vedtak om pélegg om retting og publiserte fire
advarsler som presiserte at det aktuelle selskapet
ikke hadde tillatelse til & yte investeringstjenester
i Norge. I tillegg publiserte Finanstilsynet ca. 900
advarsler fra utenlandske tilsynsmyndigheter mot
selskaper som yter tjenester i EOS-omradet uten
tillatelse. P4 nettstedet til Finanstilsynet publise-
res informasjon om investeringsbedragerier og
rad om hvordan investorer kan beskytte seg mot
bedrageri.

Forvaltningsselskap for verdipapirfond og forvaltere
av alternative investeringsfond (AIF)

Tilsynet pa fondsomradet er risikobasert og spe-
sielt rettet mot forvalteres oppfelging av regler
som skal bidra til forbrukervern. I tilsynet blir det
lagt vekt pa at verdipapirfond skal opprettholdes
som et regulert spareprodukt med hey grad av
investorbeskyttelse. I tilsynet med AlF-forvaltere
prioriterer Finanstilsynet omrader av betydning
for ikke-profesjonelle investorer.

I lopet av 2024 pabegynte Finanstilsynet atte
tilsyn, inkludert tematilsyn som dekker en rekke
foretak. Omréader som ble dekket pé tilsynene, var
blant annet informasjon til kunder, handtering av
interessekonflikter, kapitalkrav, verdsettelse, krav
til beerekraftsinformasjon, markedsfering og IT-
risiko.

Prisen pé ett og samme verdipapirfond varie-
rer mellom tilbyderne. Kunnskap om prisfor-
skjellene mellom fond er viktig for at forbrukerne
skal kunne ta informerte investeringsvalg. For &
oke oppmerksomheten p& de store prisfor-
skjellene undersokte Finanstilsynet i 2024 prisene
til 17 fondstilbydere og 73 verdipapirfond. Resul-
tatene fra undersekelsene ble publisert i februar
og oktober.

Finanstilsynet utarbeidet en veiledning om
formidling av prisopplysninger ved markeds-
foring og salg av verdipapirfond til forbrukere og
andre ikke-profesjonelle kunder. Tilsynet har
ogsa presisert enkelte krav til distribusjon av
verdipapirfond, blant annet om returprovisjon,
nominee-forhold og plikter i forbindelse med
andelseiermoter.

Forvaltere av eiendomsfond matte ogsa i 2024
gjennomfere ekstraordinaere kapitalinnhentinger
som folge av refinansieringsbehov. I behand-
lingen av enkeltsaker om restruktureringer
avdekket Finanstilsynet svakheter i foretakenes
risikostyring og verdsettelsesrutiner. Finans-
tilsynet undersokte hvordan 15 AlF-forvaltere
arbeider med risikostyring, verdsettelse av eien-
deler og giring i eiendomsfond.
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Tilsynet utarbeidet forslag til forskrifter til
PRIIPs-loven, som tradte i kraft i Norge i oktober
2024. Finanstilsynet utarbeidet i 2024 herings-
notat med forslag til regler om & gjennomfere de
endringene som er gjort i det felleseuropeiske
regelverket om forvaltning av langsiktige investe-
ringsfond (ELTIF II). Tilsynet utarbeidet ogsa for-
slag til forskrifter til PRIIPs-loven (lov og nekkel-
informasjon om sammensatte og forsikrings-
baserte investeringsprodukter), som tradte i kraft
i Norge i oktober 2024.

Infrastrukturen i verdipapirmarkedet

Infrastrukturen pa verdipapiromradet omfatter
handelsplasser, sentrale motparter, verdipapir-
sentraler og administratorer av finansielle refe-
ranseverdier. Dette er fellesfunksjoner som er vik-
tige for at verdipapirmarkedet skal fungere som
kapitalkilde for neeringslivet og som grunnlag for
investeringsvirksomhet og sparing.

I Norge er det fem regulerte markeder og én
multilateral handelsfasilitet. Oslo Bers ASA, som
er eid av Euronext N.V., drifter de to regulerte
markedene Oslo Bers og Euronext Expand og
den multilaterale handelsfasiliteten Euronext
Growth Oslo. I tillegg kommer de to regulerte
markedene Nasdaq Oslo ASA og Norexeco ASA.

Verdipapirsentralen ASA driver et verdipapir-
register og er operater av verdipapiroppgjors-
systemet VPO NOK. Verdipapirsentralen ASA er
ogsé eid av Euronext N.V. og benytter merkevare-
navnet Euronext Securities Oslo.

Sentrale motparter tilbyr clearing av ulike
finansielle instrumenter. I det norske markedet er
de relevante sentrale motpartene: SIX x-clear AG,
LCH Itd, Cboe Clear Europe N.V, LCH S.A,
Nasdaq Clearing AB og European Commodity
Clearing AG.

Finanstilsynet har ogsa tilsyn med administra-
torer av finansielle referanseverdier. Referanse-
verdier er indekser som brukes som referanse i
finansielle instrumenter og kontrakter, eller for a
male resultatene til investeringsfond.

Finanstilsynet avsluttet viren 2024 et tilsyn
med Oslo Bers’ oppfelging av likebehandling av
aksjeeiere ved utstederes bruk av rettede emisjo-
ner. Tilsynet var en del av et sterre tematilsyn
som ogsa omfattet flere verdipapirforetak og hvor-
dan de etterlever verdipapirhandellovens krav ved
radgivning, tilrettelegging og plassering av emi-
sjoner. Tilsynet papekte at bersen ikke har hatt en
tilstrekkelig effektiv kontroll av utstederes etter-
levelse av likebehandlingsreglene. Bersen opp-
daterte derfor sin prosedyre pa omradet.

Varen 2024 sendte Finanstilsynet brev til
Finansdepartementet med forslag om & oppnevne
et offentlig utvalg for a4 gjennomga praksisen ved
rettede emisjoner og vurdere om det er behov for
4 endre regelverket.

Hosten 2024 innvilget Finanstilsynet Oslo
Bors’ seknad om 4 fa registrert Euronext Growth
Oslo som et vekstmarked for sma og mellomstore
bedrifter.

Finanstilsynet deltar i et tilsynskollegium
sammen med de nasjonale tilsynsmyndighetene
til de andre bersene i Euronext-gruppen. I 2024
ledet Finanstilsynet et felles tematilsyn som var
knyttet til etterlevelsesfunksjonen i konsernet.

Som en del av tilsynet med sentrale motparter
som clearer handelen pd norske markedsplasser,
deltok Finanstilsynet ogsa i 2024 i tilsynssamarbeid
med andre nasjonale tilsynsmyndigheter i tilsyns-
kollegier og krisehandteringskollegier.

Fish Pool var et regulert marked for lakse-
derivater der akterene kunne sikre deler av pro-
duksjonen sin. Markedet ble lagt ned med virk-
ning fra 13. januar 2025, og Finanstilsynet har der-
for slettet registreringen av foretakets virksomhet
som administrator av referanseverdier.

Viktige endringer i de felleseuropeiske regel-
verkene EMIR og SFTR (verdipapirfinansier-
ingstransaksjoner) tradte i kraft i verdipapir-
handelloven i 2024. Finanstilsynet vedtok end-
ringer i verdipapirforskriften slik at en rekke
utfyllende regler (kommisjonsforordninger) ble
gjennomfort i norsk rett.

Finanstilsynet utarbeidet heringsnotater om
gjennomfering i norsk rett av felleseuropeiske
regler, inkludert om gjenoppretting og Kkrise-
héndtering av sentrale motparter (CCPRRR),
endringer i verdipapirsentralforordningen (CSDR
Refit) og regler om tilbydere av ESG-rangeringer.
Finanstilsynet bisto Verdipapirlovutvalget i deres
arbeid med forslag til endringer i verdipapir-
handelloven som folge av «MiFID II/MiFIR-
review».

Markedsatferd i verdipapirmarkedet

Atferdsreglene skal bidra til & beskytte investorer
og legge til rette for en sikker, ordnet og effektiv
handel med finansielle instrumenter. Reglene om
ulovlig innsidehandel, markedsmanipulasjon og
forsvarlig informasjonshandtering er sentrale.
Finanstilsynet folger ogsd opp reglene om liste-
foring, meldeplikt og flaggeplikt ved verdipapir-
handel samt reglene om shortsalg.

De fleste sakene som Finanstilsynet fulgte opp
i 2024 om atferdsregler i verdipapirmarkedet, ble
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rapportert fra verdipapirforetak, utenlandske
myndigheter og investorer. Oslo Bers oversendte
ogsa mange saker, eller de ble initiert av tilsynet
selv pd bakgrunn av hendelser i markedet. Finans-
tilsynets egne overvikingssystemer utloste et
stort antall alarmer som forte til videre under-
sekelser.

Finanstilsynet ga i 2024 to overtredelsesgebyr
for brudd péa flaggereglene og seks overtredelses-
gebyr for brudd pa reglene om meldeplikt for
primaerinnsidere m.m. Regelverket om shortsalg
krever at investorer som har shortposisjoner i
aksjer eller statsgjeld som overskrider fastsatte
terskelverdier, rapporterer disse til tilsynsmyndig-
heten. Finanstilsynet ga to administrative gebyrer
for overtredelse av shortsalgreglene. Utover de
administrative gebyrene, fikk flere foretak advars-
ler for mindre overtredelser.

I 2024 sendte Finanstilsynet 14 anmeldelser til
patalemyndigheten der det foreld mistanke om
innsidehandel eller brudd pa forbudet mot ulovlig
spredning av innsideinformasjon.

For forste gang etter at det felleseuropeiske
regelverket om markedsmisbruk (MAR) ble gjen-
nomfert i norsk rett, besluttet Finanstilsynet i
2024 4 inndra gevinsten som et selskap hadde
oppnadd da de overtradte forbudet mot innside-
handel (administrativ inndragning).

Finanstilsynet ga i 2024 for forste gang ogsa
overtredelsesgebyrer for sikalt sméhandel. Atte
privatpersoner ble ilagt overtredelsesgebyr for
brudd pa forbudet mot markedsmanipulasjon.
Finanstilsynet ga ogsd overtredelsesgebyr for
markedsmanipulasjon til en person som hadde
publisert en artikkel som inneholdt en Kjops-
anbefaling pa en aksje. Finanstilsynet la til grunn
at artikkelen, som ble publisert pd et nettsted,
medferte en markant ekning i aksjekursen. For
publisering av artikkelen hadde personen handlet
i den samme aksjen, og etter publisering solgte
personen aksjene med en betydelig gevinst.
Finanstilsynet mente at deler av innholdet i anbe-
falingen var ubalansert.

Finanstilsynet laget i 2024 et heringsnotat om
innfering av de felleseuropeiske reglene i EUs
regelverkspakke, «Listing Act», i norsk rett.
Reglene medferer blant annet forenklinger og
lettelser i markedsmisbruksregelverket (MAR)
om lepende informasjonsplikt og utsatt offentlig-
gjering, innsidelister og primeerinnsiders melde-
plikt. Hovedformaélet med reglene er & gjore verdi-
papirmarkedet i EU mer attraktivt og lette til-
gangen til kapital for sma og mellomstore foretak.

1 2024 foreslo Finanstilsynet 4 utrede om over-
tredelse av reglene om innsidehandel kan sank-

sjoneres med administrative overtredelsesgebyr
pd samme maéate som andre regler om markeds-
misbruk. Initiativet ble stottet av Okokrim.
Finansdepartementet har pd bakgrunn av for-
slaget gitt Finanstilsynet i oppdrag & utrede bruk
av administrative sanksjoner ved brudd pa for-
budet mot innsidehandel.

Prospektkontroll

Finanstilsynet kontrollerer og godkjenner EQJS-
prospekter som gjelder offentlige tilbud av omset-
telige verdipapirer rettet mot det norske markedet
og notering av omsettelige verdipapirer pa norsk
regulert marked. Et prospekt skal gi relevant
informasjon om det aktuelle foretaket i for-
bindelse med et offentlig tilbud eller opptak til
notering pa et regulert marked. I 2024 godkjente
Finanstilsynet totalt 108 prospekter, mot 91 i 2023.
I Finanstilsynets heringsnotat om gjennom-
foringen av «Listing Act» i norsk rett, omtales
blant annet endringer i prospektforordningen.

Den finansielle rapporteringen fra noterte foretak

Finanstilsynet forer kontroll med den finansielle
rapporteringen til utstedere av omsettelige verdi-
papirer som er eller sekes tatt opp til handel pé et
regulert marked i EGS, og som har Norge som
hjemstat. Kontrollen omfatter regnskapsrapporte-
ring og baerekraftsrapportering. I 2024 prioriterte
Finanstilsynet 4 kontrollere hvordan foretakene
rapporterer om Kklimarelaterte og makrogkono-
miske forhold i arsregnskapet. For kontroll av
beerekraftsrapporteringen var taksonomirapporte-
ringen et sentralt omrade. Finanstilsynets kontroll
avdekket flere svakheter i rapporteringen.

I 2024 gikk Finanstilsynet gjennom hele eller
deler av ars- eller delarsregnskapet til 25 foretak.
Kontrollen rettet seg seerlig mot utstedere av aksjer
og egenkapitalbevis, men ogsi mot enkelte
utstedere av obligasjoner. Tilsynet hadde tettere
oppfelging av 11 foretak. Finanstilsynet kontrol-
lerte 15 ikke-finansielle foretaks taksonomirappor-
tering for 2023 og gjorde en overordnet gjennom-
gang av samtlige ikke-finansielle foretak som var
omfattet av regelverket per 31. desember 2023.
Finanstilsynet ga overtredelsesgebyr til fire foretak
i 2024 for forsinket offentliggjering av arsrapporter.

I desember 2024 vedtok Finanstilsynet noen
endringer i forskriften om forenklet IFRS. Finans-
tilsynet utarbeidet ogsd forslag til forskrifts-
endringer som felge av endringer i regnskaps-
loven om barekraftsrapportering. Finansdeparte-
mentet sendte forslaget pa hering.
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MiCA

Forordning om markeder for kryptoeiendeler
(MiCA) inneholder felleseuropeiske regler om
utstedelse, offentlig tilbud og opptak til handel av
kryptoeiendeler, ytelse av tjenester knyttet til
kryptoeiendeler og om markedsmisbruk i krypto-
eiendelsmarkedet. Reglene skal blant annet bidra
til & fremme innovasjon, investorbeskyttelse og
markedsintegritet samt sikre finansiell stabilitet.
Finanstilsynet fikk i oppdrag av Finansdeparte-
mentet & utrede hvordan MiCA ber gjennomferes
i norsk rett. Finanstilsynet sendte et utkast til
heringsnotat og forslag til lov- og forskrifts-
endringer til Finansdepartementet i februar 2024.

6.4.4 Tilsyn med revisjon

Et velfungerende marked krever at akterene har
tillit til den finansielle rapporteringen fra neerings-
livet. God kvalitet pa revisjonen bidrar til 4 styrke
denne tilliten. Finanstilsynet gjennomferte i 2024
tilsyn hos tre revisjonsforetak som reviderer fore-
tak av allmenn interesse, hvorav ett tilsyn ble gjen-
nomfert sammen med den amerikanske revisor-
tilsynsmyndigheten PCAOB. Alle tre foretakene
fikk overtredelsesgebyr for & bryte bade revisor-
loven og hvitvaskingsloven. Alle revisjonsforetak
som reviderer foretak av allmenn interesse, rap-
porterer til Finanstilsynet om revisjonsutferelsen
for hvert enkelt oppdrag. Opplysningene blir
brukt til & felge opp revisjonsforetakene og i stati-
stikk og informasjon om revisjonsmarkedet.
Finanstilsynet gjennomferte tilsyn ogsd med 27
andre revisjonsforetak. Brudd pa regler har i
enkelte tilfeller resultert i vedtak om over-
tredelsesgebyr eller tilbakekall av godkjenning.

I 2024 gjennomferte Finanstilsynet et doku-
mentbasert tilsyn med alle revisjonsforetak, der
disse matte rapportere om overholdelse av lov- og
forskriftskrav om virksomhetsstyring. Dette gir
en god oversikt over bransjen og er relevant som
grunnlag for annen tilsynsmessig oppfelging.

1 2024 1a Finanstilsynet til rette for en seknads-
og godkjenningsprosess for barekraftsrevisorer. I
2024 fikk 83 statsautoriserte revisorer god-
kjenning som barekraftsrevisor.

Finanstilsynet utarbeidet i 2024 et heringsnotat
til regler om utdanningskrav, praktisk oppleering og
overgangsordning for baerekraftsrevisorer.

Finanstilsynet avga i 2024 heringsuttalelser til
forslag til endringer i revisorforskriften om
gjennomfering av det felleseuropeiske regel-
verket om barekraftsrapportering (CSRD) og til
Revisorforeningens forslag om & innfere en

standard for revisjon av mindre komplekse enheter
i Norge.

6.4.5 Tilsyn med regnskapsfering

Finanstilsynets tilsyn med regnskapsforere omfat-
ter godkjenning av enkeltpersoner og foretak samt
registerforing og tilsyn med virksomheten. Tilsy-
net kontrollerer at regnskapsforere utferer arbeidet
pa en tilfredsstillende mate, i samsvar med lovgiv-
ningen og etter god regnskapsforingsskikk. Regn-
skapsbransjen i Norge er preget av en todeling. Det
er 10 til 20 sterre selskap og grupperinger, men
ogsd mange mindre virksomheter. Det har veert en
betydelig nedgang i statsautoriserte regnskaps-
forere som driver regnskapsferingsvirksomhet i
enkeltpersonforetak. Regnskapsforetak som er eid
av banker, er i vekst og er aktive i markedet for
regnskapstjenester, i tillegg til at flere andre sterre
akterer ekspanderer. Regnskapsforetak tilbyr ogsa
i sterre grad skonomi- og radgivningstjenester i til-
legg til den ordinzere regnskapsferingen som inklu-
derer 4 utarbeide arsregnskap og skattemeldinger.

Finanstilsynet har samarbeidsavtaler med
bransjeorganisasjonene Regnskap Norge og Den
norske Revisorforening om kontroll av regnskaps-
forere. 1 tilfeller der bransjeorganisasjonene
avdekker alvorlig svikt i yrkesutevelsen til med-
lemmene, oversender de sakene til tilsynet, som
folger opp disse videre.

I 2024 gjennomferte Finanstilsynet 39 tilsyn
med regnskapsforetak. Brudd péa regler har resul-
tert i vedtak om overtredelsesgebyr eller tilbake-
kall av godkjenning i enkelte tilfeller. Tilsynsarbei-
det resulterte i ti vedtak om 4 tilbakekalle god-
kjenningen som regnskapsselskap, seks vedtak
om & tilbakekalle godkjenningen som statsautori-
sert regnskapsforer og ett vedtak om suspensjon.
Tre foretak fikk overtredelsesgebyr for a bryte
hvitvaskingsloven.

Finanstilsynet gjennomferte dokumentbasert
tilsyn med alle regnskapsforetak der foretakene
rapporterte om overholdelse av lov- og for-
skriftskrav. Dette gir en god oversikt over bran-
sjen og er relevant som grunnlag for annen til-
synsmessig oppfelging. Finanstilsynet ga i 2024
en heringsuttalelse til forslag om endringer i regn-
skapsfererloven og -forskriften.

6.4.6 Tilsyn med eiendomsmegling

Tilsynet med eiendomsmegling omfatter foretak
og personer som har tillatelse til 4 drive eien-
domsmegling, samt rettshjelpere og advokater
som har stilt sikkerhet for eiendomsmegling.
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Finanstilsynet prioriterer den delen av eien-
domsmeglingsbransjen som driver med boligfor-
midling. Forbrukerne i boligmarkedet skal kunne
ha tillit til eiendomsmegleren som formidler
boligen og gjennomferer oppgjoret. Finanstilsynet
gjennomferte 11 tilsyn i 2024. Forvaltning og kon-
troll med Kklientmidler, etterlevelse av hvit-
vaskingsregelverket samt risikostyring og intern-
kontroll, var sentrale kontrollomrader.

Finanstilsynet kalte tilbake tillatelsen til ett eien-
domsmeglingsforetak. Grunnlaget for vedtaket var
grove og gjentatte brudd pa blant annet regler om
gjennomfering av oppgjer og klientmiddelbehand-
ling, kontroll med Kklientmiddelavstemminger,
internkontroll og hvitvasking. Foretaket har klaget
pa vedtaket. Finanstilsynet kalte tilbake et eien-
domsmeglerbrev etter at megleren hadde utarbei-
det uriktige e-takster i flere saker. Tre eiendoms-
meglingsforetak fikk overtredelsesgebyr for brudd
pa pliktene etter hvitvaskingsregelverket.

Pa slutten av aret orienterte Finanstilsynet
eiendomsmeglingsforetakene om ny forvaltnings-
praksis ved seknader om foretakstillatelser og
melding om skifte av styremedlemmer i eien-
domsmeglingsforetak. Hensikten med end-
ringene er & sikre nedvendig kompetanse og erfa-
ring slik at styrene er best mulig egnet til 4 lede
foretakene pa en forsvarlig og effektiv méte.

6.4.7 Tilsyn med inkassovirksomhet

Tilsynet med inkassovirksomhet omfatter foretak
med tillatelse til 4 inndrive forfalte pengekrav for
andre (fremmedinkasso) og foretak som Kkjoper
opp forfalte pengekrav og selv driver inn disse
(oppkjops- og egeninkasso). Det skjer betydelige
omstruktureringer i bransjen, og i lepet av de
siste drene har det blitt stadig ferre inkasso-
foretak i Norge. Antall arsverk gar ogsé ned. Ved
utgangen av 2024 var det 70 foretak med inkasso-
bevilling. Seks av foretakene er oppkjopsforetak.

Sentrale deler av tilsynet pa inkassoomradet i
2024 var kontroll av klientmiddelbehandlingen,
gjennomgang av foretakenes risikostyring og
internkontroll og hvordan de etterlever IKT- for-
skriften. Inkassoforetakenes opptreden overfor
forbrukere skal skje i trad med god inkassoskikk.
Finanstilsynet kontrollerte blant annet at fore-
takene fulgte regelverket for hvordan krav skal
fremsettes, og at saleer som ble avkrevd skyldner,
var korrekte. Finanstilsynet gjennomferte sju til-
syn i 2024. Ett av tilsynene medferte tilbakekall av
foretakets bevilling.

Forbrukertilsynet og Finanstilsynet har fulgt
opp bruk av fakturagebyr. Finanstilsynet har klar-

gjort for inkassoforetakene hvilke plikter de har
nar kravet de har overfor forbrukere inneholder
slikt gebyr, og Forbrukertilsynet kom i mai 2024
med en veiledning om begrensning i lovlig ster-
relse pé fakturagebyr og andre gebyrer.

Finanstilsynet avsluttet tidlig i 2024 et tema-
tilsyn i banker og kredittforetak om handtering av
kunder med betalingsproblemer og for tvangsinn-
drivelse av krav. Det er viktig at banker og kreditt-
foretak ivaretar kunder med betalingsvansker og
misligholdte boliglin pad en god mate og i trad
med gjeldende regelverk. Foretakene hadde
mangler i forhold til gjeldende krav.

Pa slutten av aret orienterte Finanstilsynet
inkassoforetakene om ny forvaltningspraksis ved
sepknader om foretakstillatelser og melding om
skifte av styremedlemmer. Hensikten med
endringene er & sikre nedvendig kompetanse og
erfaring slik at styrene er best mulig egnet til &
lede foretakene pa en forsvarlig og effektiv mate.

6.4.8 Arbeid mot hvitvasking

Kriminalitetsbekjempelse er et av malene i
Finanstilsynets strategi, og tilsyn med hvordan
foretak under tilsyn etterlever reglene som skal
forhindre hvitvasking og terrorfinansiering, er en
sentral del av dette. Finanstilsynet folger opp dette
i sin tilsynsvirksomhet, gir veiledning til virksom-
heter som er rapporteringspliktige etter hvit-
vaskingsloven, og kan gi overtredelsesgebyr ved
brudd péa reglene. Det er gitt naermere omtale av
dette under de ulike tilsynsomradene.

Om tilsyn med tilbydere av virtuelle valutatjenester

Finanstilsynets virksomhetsregister gir en over-
sikt over hvilke foretak som har tillatelse til & tilby
veksling og oppbevaring av virtuell valuta i Norge.
I 2024 var det 13 slike tilbydere. Finanstilsynets
tilsynsoppgave overfor disse begrenser seg per i
dag til tilsyn med at regelverket om hvitvasking
etterleves. Finanstilsynet ga i 2024 overtredelses-
gebyr til en av de storste tilbyderne av virtuelle
valutatjenester i Norge (Norwegian Block
Exchange — NBX) for alvorlige mangler i etter-
levelsen av hvitvaskingsregelverket. Tilbyderne
forventes a bli underlagt kommende regelverk om
markeder for kryptoeiendeler (MICA).

6.5 Regnskap og budsjett

Finanstilsynets budsjett fastsettes av Stortinget.
Finanstilsynet innferte i 2024 periodisert regn-
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skap for virksomheten etter de statlige regnskaps-
standardene (SRS).

For 2024 var budsjettet til driftsutgifter opp-
rinnelig pad 518,9 mill. kroner. Budsjettet ble
senere okt med 9,9 mill. kroner som kompensa-
sjon for lennsoppgjeret. Inkludert overforte
midler pad 6,9 mill. kroner fra 2023 var den
samlede disponible utgiftsrammen til drift 535,7
mill. kroner. Deler av budsjettet er eremerket
IKT-utviklingsprosjekter, og ubrukte midler kan
overfores til senere budsjettir. I budsjettet for
2024 ble det bevilget 36,1 mill. kroner, og
sammen med overferte midler fra 2023 pa
11,6 mill. kroner var den disponible utgifts-
rammen 47,7 mill. kroner. I dette inngér en
styrking av budsjettet med 16,2 mill. kroner til
satsing pa digitalisering. I 2024 ble det tildelt
90 mill. kroner til utbetaling av erstatning sikret i
konkursboet til Alpha Insurance A/S. Det ble
utbetalt 85 mill. kroner av disse til Garanti-
ordningen for skadeforsikring i 2024, som vide-
reformidlet utbetaling til de rammede parter.

Bevilgningsrapporteringen viser at drifts-
utgiftene i 2024 summerte seg til 514,4 mill
kroner, en ekning pa 4 pst. fra 2023. De samlede
lennsutgiftene var pa 388,6 mill. kroner, som er
3,9 pst. heyere enn i 2023. Utbetalinger til lonn
utgjor 69,9 pst. av sum utbetalinger til drift i 2024.
Antallet utferte arsverk er beregnet til 310 i 2024,
mot 300 i 2023.

Finanstilsynet betaler bidrag til deltakelse i
internasjonale organisasjoner, og bidraget er okt

vesentlig de senere arene. I 2024 ble det utbetalt
25,7 mill. kroner, mot 22,6 mill. kroner i 2023.

Utgiftene til Finanstilsynet utover behand-
lingsgebyr, blir dekket av foretak som er under til-
syn i budsjettaret. Utgiftene skal fordeles pa de
ulike foretaksgruppene etter omfanget av tilsyns-
arbeidet, se figur 6.1. Samlet krav utgjorde
589,3 mill. kroner. Tilsynsavgiften blir fordelt pa
det enkelte foretaket i trad med reglene i forskrift
om utlikning av utgifter ved tilsyn.

Behandlingsgebyr innen enkelte omrader for
foretak som vil drive virksomhet i Norge med
konsesjon fra andre lands tilsynsmyndigheter
(grensekryssende virksombhet), bidro i 2024 med
5,4 mill. kroner. Finanstilsynet krever ogsa gebyr
for 4 kontrollere prospekt etter verdipapirhandel-
loven og for 4 behandle seknader om tillatelse til &
drive virksomhet som betalingsforetak, e-penge-
foretak og opplysningsfullmektig og inkassovirk-
somhet. Den samlede innbetalingen var 18,2 mill.
kroner i 2024.

Vinningsavstaelse og gebyr for regelbrudd
blir regnskapsfert under Finanstilsynets inntekts-
kapittel. Disse inntektene er ikke en del av grunn-
laget for 4 beregne tilsynsavgiften, og tilfaller
statskassen. Til sammen ble det betalt 41,1 mill.
kroner i gebyr i 2024, mot 192,4 mill. kroner i
2023.

Riksrevisjonen reviderer Finanstilsynets virk-
somhet. Revisjonsmeldingen for 2024 skal fore-
ligge innen 1. mai 2025 og vil bli publisert pa
Finanstilsynets nettsted.

Bl 2024

B 2023

B 2022 2021

40

30

20

10

B 2020

Figur 6.1 Utligning av Finanstilsynets utgifter pa tilsynsgrupper. Prosent av samlet innbetaling fra foretakene

under tilsyn
Kilde: Finanstilsynet.
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7 Virksomheten til Folketrygdfondeti 2024

7.1 Innledning

Folketrygdfondet er et statlig saerlovselskap som i
2024 har hatt ansvar for oppgaven med den opera-
tive gjennomferingen av forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge (SPN) og Statens obliga-
sjonsfond (SOF). Videre startet Folketrygdfondet
opp arbeidet med & etablere Statens fond i
Tromse. Forvaltningen av fondene utferes etter
narmere bestemmelser fastsatt av Finansdeparte-
mentet.

Statens begrunnelse for & eie sarlovselskapet
Folketrygdfondet er at det skal forvalte SPN og
ellers utfere andre forvalteroppgaver som
departementet maétte pélegge selskapet. Statens
mal som eier er at Folketrygdfondet i forvalt-
ningen av SPN skal seke & oppnéd heyest mulig
avkastning av fondsmidlene over tid, malt i norske
kroner og etter kostnader. Det er ogsa et mal at
staten skal kunne benytte Folketrygdfondet til &
ivareta andre forvalteroppgaver. Departementet
folger opp sitt eierskap og Folketrygdfondets
gjennomfering av forvaltningen, blant annet
gjennom kvartalsmeter.

Folketrygdfondet fikk i mars 2020 oppgaven
med & forvalte SOF. Fondet fikk en ramme for
kjop av obligasjoner pé inntil 50 mrd. kroner, og
skulle bidra til ekt likviditet og kapital til kreditt-
obligasjonsmarkedet som svar pd koronavirus-
utbruddet. Finansdepartementet godkjente hesten
2022 en avviklingsplan for SOF som tilsa at fondet
skulle avvikles innen utgangen av 2025. Avvik-
lingen kunne gjores raskere en planen tilsa, slik at
fondets investeringer i obligasjonsmarkedet var
avviklet ved utgangen av 2024. Avviklingen
skjedde som en kombinasjon av at obligasjoner
gikk til forfall og ved salg.

Statens fond i Tromse (SFT) ble opprettet ved
lov av 25. juni 2024. Folketrygdfondet skal forvalte
fondet etter et mandat gitt av Finansdeparte-
mentet og innenfor en ramme for forvaltnings-
kapitalen pa 15 mrd. kroner. Fondet skal plasseres
i mindre nordiske bersnoterte selskaper som ikke
inngar i SPNs aksjeindeks. Per april 2025 var det
ansatt tre personer som skal forvalte fondet fra

Tromse. Antall ansatte forventes a gke etter hvert
som fondet investeres i markedet.

Finansdepartementet gjor rede for Folke-
trygdfondets forvaltning av SPN, herunder resul-
tatene i forvaltningen og departementets vurde-
ringer av disse, i de arlige stortingsmeldingene
om Statens pensjonsfond.

Folketrygdfondet har rapportert offentlig om
forvaltningen av SPN, SOF og SFT i 2024
gjennom kvartalsrapporter og en arsrapport som
ogsd omhandler eierskapsutevelsen, samt i en
egen rapport om risikojustert avkastning.

Riksrevisjonen skal folge opp og fere tilsyn
med Finansdepartementets forvaltning av SPN,
SFT og SOF samt eierskapet av Folketrygdfondet,
jf. riksrevisjonsloven § 9.

7.2 Seerlovselskapet Folketrygdfondet

Folketrygdfondet har et styre bestiende av syv
medlemmer, jf. lov om Folketrygdfondet § 8, se
nedenfor. Medlemmene oppnevnes av Finans-
departementet for fire &r om gangen. Styreleder
oppnevnes av departementet, og styret velger selv
sin nestleder. Ved behandling av administrative
saker suppleres styret med to medlemmer som
velges av og blant de ansatte i Folketrygdfondet.

Folketrygdfondets styre per 1. januar 2025

Eiervalgte styremedlemmer
Siri Teigum (leder)

Bjorn Ustbo (nestleder)
Morten Borge

Frances Eaton

Liselott Kilaas

Elisabeth Marék Stele
Torres Trovik

Styremedlemmer valgt av og blant de ansatte

Joakim Kvamvold
Rolf Brudvik
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Finansdepartementet har oppnevnt Siri Teigum til
styreleder i Folketrygdfondet, mens Bjorn Ostheo
er valgt som nestleder. Folketrygdfondets styre-
leder og nestleder utgjer styrets arbeidsutvalg.
Styret har ogsa nedsatt saksforberedende revi-
sjonsutvalg, risikoutvalg og godtgjeringsutvalg.
Revisjonsutvalget ledes av Morten Borge, med
Liselott Kilaas og Elisabeth Marak Stele som
ovrige medlemmer. Risikoutvalget har veert ledet
av Toerres Trovik, med Frances Eaton og Bjern
Ostbe som evrige medlemmer. Godtgjorelses-
utvalget besto i 2024 av Siri Teigum (leder),
Elisabeth Marék Stele og Bjern Jsthe.

Ved utgangen av 2024 hadde Folketrygdfondet
57 ansatte. Av disse var 40 pst. kvinner. Det var ni
personer i ledergruppen, hvorav tre kvinner.

Styret i Folketrygdfondet har i sin arsberet-
ning datert 12. februar 2025 redegjort for styrets
arbeid i 2024. Det ble avholdt syv styremeter i
2024, med et gjennomsnittlig oppmete pd 94 pst.
blant styrets faste medlemmer. Styret har i lopet
av aret behandlet et bredt spekter av saker. I rs-
beretningen vises det blant annet til at styret fast-
setter virksomhetsstrategi og érlige virksomhets-
planer for Folketrygdfondet, strategisk plan for
forvaltningen av SPN og overordnede prinsipper
for eierskaps- og kreditorutevelse.

Styret bekrefter i arsbheretningen at forutset-
ningen for fortsatt drift er til stede.

Finansdepartementet velger ekstern revisor
for Folketrygdfondet, jf. lov om Folketrygdfondet
§ 13. I forskrift 8. desember 2011 nr. 1217 om ars-
regnskap m.m. for Folketrygdfondet, har departe-
mentet fastsatt neermere bestemmelser for hvor-
dan Folketrygdfondets regnskap skal fores.
Departementet har valgt Deloitte som ekstern
revisor for Folketrygdfondet for en periode pa fire
ar fra regnskapséaret 2024.

Ifolge revisors uttalelse oppfyller arsregn-
skapet for 2024 gjeldende lovkrav, og gir et rett-
visende bilde av selskapets finansielle stilling per
31. desember 2024 og av dets resultater og
kontantstremmer for regnskapsaret avsluttet per
denne datoen i samsvar med Bestemmelser om
arsregnskap mv. for Folketrygdfondet. Etter lov
om Folketrygdfondet § 12 skal arsregnskap og
-beretning for Folketrygdfondet godkjennes av
Finansdepartementet og meddeles Stortinget.
Departementet godkjente Folketrygdfondets ars-
regnskap og beretning 27. februar 2025.

Folketrygdfondet far dekket kostnadene ved &
forvalte SPN, SOF og SFT innenfor en ramme
fastsatt av Finansdepartementet. Godtgjorelsen til
Folketrygdfondet for forvaltningen av SPN i 2024

var 243 mill. kroner. Godtgjerelsen for forvalt-
ningen av SOF var seks mill. kroner, og Folke-
trygdfondet fikk dekket kostnader pa tre mill. ved
etableringen av SFT. Forvaltningskostnadene var
godt innenfor rammen fastsatt av departementet
for 2024 pa til sammen 276 mill. kroner for for-
valtningen av de tre fondene. Mélt som andel av
gjennomsnittlig kapital i SPN utgjorde forvalt-
ningskostnadene for SPN 0,065 pst. i 2024, mens
tallet for 2023 var 0,06 pst.

Arsregnskapet for Folketrygdfondet viser et
resultat pa 2,6 mill. kroner for 2024. Av resultatet
utgjer driftsresultatet i Folketrygdfondet etter fra-
drag av netto finansposter 1,6 mill. kroner, mens
gevinst grunnet endringer i avsetninger til ytelses-
baserte pensjonsplaner utgjorde 0,7 mill. kroner.
Dette er avsetninger som svinger fra ar til ar, blant
annet som folge av endringer i rentenivaet. Som
folge av overgangen fra en ytelsesbasert til en inn-
skuddsbasert pensjonsordning fra 1. januar 2016,
er svingningene i avsetninger na betydelig lavere
enn de har veert historisk.

I trdd med Stortingets behandling av Prop. 1 S
(2024-2025) utbetales utbytte pd den innskutte
egenkapitalen i Folketrygdfondet. For 2024 er det
avsatt 1,9 mill. kroner i utbytte til staten, mens
0,7 mill. kroner overferes til annen egenkapital.
Egenkapitalen i Folketrygdfondet er 57,3 mill.
kroner etter disponering av resultatet for 2024.
Statens innskutte egenkapital i Folketrygdfondet
per 31. desember 2024 var 60,0 mill. kroner.

7.3 Statens pensjonsfond Norge

Markedsverdien av SPN ved utgangen av 2024 var
381 mrd. kroner. Avkastningen av fondet var i fjor
7,6 pst.,, som er 1,2 prosentpoeng heyere enn
avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet. Verdien av aksjeinveste-
ringene utgjorde 239 mrd. kroner, mens verdien
av obligasjonsinvesteringene var pa 143 mrd.
kroner.

Resultatregnskapet viser et portefeljeresultat
pa 26,9 mrd. kroner i SPN i 2024. Renteinntekter
og aksjeutbytter utgjorde henholdsvis 4,4 mrd.
kroner og 15,4 mrd. kroner, mens kursendringer
pa aksjer, obligasjoner og finansielle derivater ga
en gevinst pa 7,6 mrd. kroner. Forvaltningskost-
nadene for 2024 pa 243 mill. kroner trekkes
direkte fra bruttoavkastningen av SPN. Markeds-
verdien av SPN gkte med 26,9 mrd. kroner i 2024
etter at kostnadene for forvaltningen er trukket
fra.
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7.4 Statens obligasjonsfond

7.5 StatensfondiTromso

SOFs obligasjonsportefolje ble avviklet i lopet av
2024, slik at alle obligasjoner enten var solgt eller
forfalt ved utgangen av aret. Folketrygdfondets
forvaltningsoppdrag er dermed avsluttet. Avkast-
ningen i 2024 pa de investerte midlene var 7,1 pst.,
tilsvarende et portefoljeresultat pa 109 mill.
kroner etter forvaltningskostnader. Forvaltnings-
kostnadene for SOF i fjor var seks mill. kroner.

Fondet ble opprettet i 2024, og de forste ansatte
starter varen 2025. Det er ventet at de forste
investeringene blir gjennomfert tidligst i forste
halvar 2025.
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8 Virksomheten til det internasjonale valutafondet (IMF)

8.1 Innledning

Det internasjonale valutafondet (IMF) ble opp-
rettet i 1944 og har i dag 191 medlemsland. IMF
skal fremme samarbeid om det internasjonale
monetare systemet, styrke finansiell stabilitet glo-
balt og regionalt samt stette opp under internasjo-
nal handel. Dette gjor institusjonen gjennom eko-
nomisk overvaking, som skal forebygge ekono-
miske ubalanser og kriser, gjennom & gi faglig
assistanse og rad til medlemslandene og ved & gi
lan til medlemsland som har problemer med
betalingsbalansen.

Det overste organet i IMF er guvernerradet,
der alle medlemslandene er representert. Norges
guvernegr til IMF er sentralbanksjefen, med
departementsraden i Finansdepartementet som
varamedlem.

Det daglige arbeidet i IMF ledes av et styre med
25 medlemmer. Norge deler en styreplass med de
ovrige nordiske og de baltiske landene. Landene i
valgkretsen samarbeider tett om hvilke synspunk-
ter som skal fremmes i styret, og posisjoner og verv
gér pa rundgang. Litauen har fra januar 2023 repre-
sentert valgkretsen i IMFs styre. I innevaerende
halvar representerer Norge valgkretsen i IMFs
radgivende komité av finansministre og sentral-
banksjefer (International Monetary and Financial
Committee — IMFC), en rolle Norge ogsi hadde
hesten 2024.

Dette kapittelet redegjor for virksomheten til
IMF med vekt pa de siste tolv til atten manedene.

8.2 Sentrale politikkomrader for
IMFs arbeid

IMF har i sine analyser vektlagt at vekstutsiktene
globalt pa litt lengre sikt er under sitt historiske
gjennomsnitt. Gjeldsniviene er ogsé heye i mange
medlemsland, og kostnadene ved & betjene gjelden
har gkt. Pa bakgrunn av dette oppfordrer IMF med-
lemsland til & gjennomfore strukturelle reformer
for & mobilisere ressurser og eke produktiviteten.
IMF pekte videre pa at internasjonal handel
blir mer fragmentert og understreket betyd-

ningen av internasjonal handel for vedvarende
okonomisk vekst.

I mars 2024 passerte risikoavsetningen péa
IMFs konto for ordinzere 1an det maélet styret har
satt for & sikre tilstrekkelige buffere mot finansiell
risiko. Dette ga rom for justeringer i IMFs utlans-
reguleringer for & avlaste lantakerland i en
periode med heye lanekostnader. Det ble ogsa
vedtatt & benytte deler av reservebalansen utover
malet til & midlertidig finansiere IMFs laneord-
ninger med subsidiert rente.

IMF fortsatte arbeidet for & styrke ramme-
verkene for gjeldsrestrukturering, med vekt pa a
fa til bedre informasjonsflyt, likebehandling av
land og & utarbeide klarere tidslinjer for land som
mottar gjeldsrestrukturering. Sammen med
Verdensbanken lanserte IMF i 2024 ogsa en stra-
tegi for & stette land som anses & ha barekraftig
gjeldsnivd, men som har midlertidige likviditets-
utfordringer. Strategien bestar av tre pilarer, der
den forste fokuserer pa strukturelle reformer og
mobilisering av innenlandske ressurser, den
andre pa ekstern finansiering, og den tredje pa a
redusere gjeldskostnader. Malet med strategien
er blant annet 4 forhindre at likviditetsutford-
ringer skal utvikle seg til en gjeldskrise.

IMF fortsatte ogsa sitt arbeid for 4 implemen-
tere tidligere vedtatte strategier innen klima, like-
stilling, teknologi og handel. Dette skal de gjore
ved & integrere temaene i analyser, overvaking og
utforming av laneprogrammer, nar de er viktige
for makrogkonomisk utvikling og der IMFs
kompetanse gir merverdi.

I 2024 var det 80 ar siden IMF og Verdens-
banken ble grunnlagt. De to organisasjonene
benyttet jubileet til & starte et storre arbeid for a
vurdere sine roller i verdensekonomien, blant
annet ble det satt ned et ekspertpanel som skal
diskutere fremtidens globale skonomi og ekono-
misk samarbeid, og IMFs og Verdensbankens
roller i dette.

IMFs styre ble i 2024 utvidet med en 25. styre-
plass. Formaélet er 4 styrke stemmen og represen-
tasjonen til land i Afrika ser for Sahara. Regionens
representasjon ble med dette okt fra to til tre
styreplasser. IMF har oppfordret medlemsland til
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4 godkjenne den vedtatte 16. kvotereform, men
flere medlemsland har ikke kommet i mal med &
sikre nedvendige nasjonale godkjenningsprose-
dyrer, og fristen ble derfor flyttet fra november
2024 til mai 2025. Den 16. kvotereform skal oke de
pliktige kvotenes andel av IMFs finansiering.

I IMFs styre har den nordisk-baltiske kretsen
viderefort den sterke stotten til multilateralt sam-
arbeid, et regelstyrt internasjonalt handelssystem
og til IMFs arbeid pa disse omradene. Kretsen har
lagt stor vekt pa at IMF i laneprogrammene skal
fremme en ansvarlig ekonomisk politikk som kan
legge grunnlag for en beerekraftig gjeldsutvikling.
Den nordisk-baltiske kretsen har understreket at
IMFs overvaking av verdensgkonomien og med-
lemslandenes ekonomier har stor betydning, og
stetter at IMF i overvakingsaktiviteten legger vekt
pa klima, handel, styresett, digitalisering og like-
stilling der dette er viktig for den skonomiske
utviklingen. Kretsen har serlig oppfordret til at
programmene inneholder tiltak som fremmer et
apent styresett og reduserer risikoen for korrup-
sjon. Kretsen egnsket ogsd utvidelsen av antall
styreplasser for 4 gi okt stemme til afrikanske
land, velkommen.

8.2.1

En bred nedgang i inflasjonen internasjonalt, med
relativt begrensede kostnader i form av lavere
produksjon og sysselsetting, dannet bakteppet for
IMFs arsmeote i oktober 2024. Samtidig var det
fokus pa at vekstutsiktene pa lengre sikt er svake
og at forskjellene mellom land er store, med
sterkere utvikling i USA og Kina og svakere utvik-
ling i Europa og i mange lavinntektsland. Det ble
fremhevet at usikkerheten rundt utviklingen er
betydelig, og at risikobildet er dominert av ned-
siderisikoer, inkludert effektene av mer langvarig
inflasjonspress og proteksjonisme. Offentlig gjeld
har nadd rekordheye nivier og geoskonomisk
fragmentering truer gevinster fra skonomisk inte-
grasjon opparbeidet over flere tidr. Finansmarke-
dene har veert lite pavirket av den store usikker-
heten, men det ble advart mot risikoen for ekt
volatilitet fremover.

I hestens strateginotat rettet IMF-direktoren
sekelyset mot behovet for & sikre en myk landing
for verdensekonomien, der inflasjonen kommer
ned til mélet og land bryter en trend med lav vekst
og stadig ekende gjeld. I mange land er det behov
for strammere finanspolitikk for & gjenoppbygge
buffere og sikre gjeldsbaerekraft. Innstrammingen
ber innrettes slik at den ekonomiske veksten ram-
mes minst mulig, og det ble advart mot store kutt i

Hovedbudskap fra IMFs arsmgte

offentlige investeringer. Strukturelle reformer er
viktig for a lefte vekstutsiktene ved & eke investe-
ringer, jobbskaping og produktivitet.

Store endringer som det gronne skiftet, demo-
grafiske endringer og digitalisering skaper bade
muligheter og utfordringer, og IMF-direktoren la
vekt pa behovet for internasjonalt samarbeid for &
mete disse endringene. Hun la sarlig vekt pa
behovet for ekt multilateral innsats for & stette
gjeldsutsatte land, beskytte gevinster fra ekono-
misk integrasjon, og fremskynde klimatiltak. For-
delene ved ny teknologi, inkludert KI, digitale
penger og kryptovaluta, ma utnyttes samtidig som
man serger for a begrense risikoer. IMF vil fort-
sette 4 tilpasse seg for & kunne bistd medlems-
landene pé en bedre mate med landtilpasset over-
vaking, utlan og Kkapasitetsutvikling. Fondet vil
fortsatt argumentere for at multilateralisme og
okonomisk integrasjon er viktig grunnlag for &
bygge en sterk og inkluderende global skonomi.

8.2.2 MgateneiIMFs radgivende komité
(IMFC)

IMFC metes hvert halvar i forbindelse med IMFs
var- og hestmeter. IMFC-medlemmene ble ikke
enige om et felles kommuniké hverken under var-
eller hestmeotet. Bakgrunnen var uenighet om
omtalen av Russlands krig mot Ukraina. Den
nordisk-baltiske valgkretsen stod sammen med et
mindretall som ikke kunne godta et kommunike
som ikke tydelig pekte pa Russland som aggres-
sor i fullskalainvasjon av Ukraina. Kommunikéene
ble derfor erstattet av en erkleering fra lederen av
komitéen (Chair’s statement) som oppsummerte
flertallets synspunkter.

8.3 Utlansvirksomhet

IMF har flere laneordninger som kan benyttes av
medlemsland som har problemer med betalings-
balansen. Nar et land seker om lian setter IMF,
sammen med landets myndigheter, opp et pro-
gram for & redusere den gkonomiske sarbarheten
og legge grunnlaget for balansert vekst péa
mellomlang sikt. IMFs styre vedtar sd om, og pa
hvilke vilkér, landet skal fa lan.

IMFs uavhengige evalueringsorgan fant i 2021
at land med laneprogram i stor grad klarte & opp-
rettholde verdiskapingen samtidig som den eko-
nomiske politikken ble justert for a gjenopprette
betalingsbalansen. Evalueringen viser at land som
har hatt laneprogram med IMF, har heyere vekst
enn andre land. De fant ogsé indikasjon péa at
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IMFs laneprogram bidrar til vedvarende heyere
vekst.!

IMFs generelle laneordninger (General
Resource Account — GRA) kan brukes av alle med-
lemsland og har markedsbasert rente. Ordningene
omfatter bade 1an som utbetales over en periode og
«fore-var-avtaler»2 om tilgang pa kreditt ved behov.

I 2024 ble det gjort flere endringer i laneord-
ningene, som en del av en bred gjennomgang for
a sikre at IMFs utlanspolitikk mest mulig effektivt
meter medlemslandenes skiftende behov. Samlet
arlig laneramme for de generelle lidneordningene
ble satt opp fra 145 til 200 pst. av et lands kvote i
IMF, mens den kumulative ldnerammen ble okt
fra 435 til 600 pst. Dette gjores for & motvirke at
lanerammene gér ned sammenlignet med andre
relevante sterrelser, som for eksempel landets
BNP. Nar den 16. kvotegkningen trer i kraft, og
kvotene okes, vil lanerammene reduseres slik at
den nominelle verdien forblir uendret.

IMFs avgifter og tilleggsavgifter (charges and
surcharges) ble ogsa gjennomgétt. Avgifter og til-
leggsavgifter er viktige elementer i IMFs utlins-
og risikostyringsrammeverk. Disse avgiftene
dekker utlanskostnader, bidrar til & bygge opp
reserver for & beskytte mot finansielle risikoer, og
gir medlemslandene insentiver til forsiktig og
midlertidig 1aneopptak.

I lys av en usikker global ekonomi og heye
globale renter, ble styret enige om en reform-
pakke som reduserer lanekostnadene for medlem-
mene, samtidig som IMFs langsiktige evne til &
stotte land med betalingsbalanseproblemer opp-
rettholdes. Endringene innebzrer blant annet at
rentepéslaget, som betales utover SDR3-renten,
reduseres fra 1 prosentpoeng til 0,6 prosentpoeng.
I tillegg okes nivaet for nar tilleggsavgifter for
seerlig store 1an slar inn, mens tilleggsavgifter som
palegges sarlig langvarige 1an reduseres.

IMFs laneordninger for lavinntektsland har
subsidiert rente. Linemidlene kommer fra med-
lemsland som frivillig stiller midler til disposisjon.
Subsidiene i ordningen finansieres gjennom
avkastningen péa et eget fond som er opprettet for

1 Independent Evaluation Office of the International Mone-

tary Fund: Growth and Adjustment in IMF-Supported Pro-
grams

En fore-var-avtale er en trekkrettighet som kan gis til land
som har en sterk skonomisk stilling, men som likevel tren-
ger 4 styrke tilliten til at de vil kunne innfri sine internasjo-
nale betalingsforpliktelser. I utgangspunktet skal land som
inngar en fore-var-avtale ikke ha behov for a trekke pa
avtalen.

Spesielle trekkrettigheter (SDR) er en internasjonal
reservefordring, skapt av IMF. Per 31. desember 2024 var
SDR-renten pé 3,2 prosent.

formaélet (Poverty Reduction and Growth Trust -
PRGT). Fondet er finansiert ved frivillige bidrag
fra medlemsland med god skonomi. Norge har
bidratt til PRGT i flere runder.

I 2024 ble det vedtatt en ny finansieringsplan
og reformer av laneordningene for lavinntekts-
land. Styret godkjente en langsiktig arlig utlins-
ramme pé 2,7 mrd. SDR?* og godkjente en pakke
med reformer og ressursmobilisering for a stotte
denne utldnskapasiteten. Det ble blant annet inn-
fort en trinnvis rentemekanisme der de fattigste
lavinntektslandene fortsatt vil dra nytte av rente-
frie 1an. Bedre stilte lavinntektsland vil bli belastet
med en beskjeden, men fortsatt subsidiert, rente.
Endringene reflekterer den ekende skonomiske
heterogeniteten blant lavinntektslandene.

Den betydelige veksten i kriseldn uten pro-
gramforpliktelser under koronapandemien har
isolert sett bidratt til 4 eke kredittrisikoen IMF
star overfor noe. I tillegg kan den geografiske
konsentrasjonen pa lantakersiden eke risikoen for
at flere lantakere far problemer med gjelds-
betjeningen samtidig. Samlet sett er likevel IMFs
utlansrisiko ansett som liten. En overveiende del
av utldnene er gitt med krav om tiltak som skal
stabilisere skonomien, og det er bredt anerkjent
at IMF har forrang foran alle andre kreditorer.

8.3.1

Boks 8.2 gir oversikt over IMFs laneordninger.
Under de generelle laneordningene som betinger
et okonomisk-politisk reformprogram, innvilget
IMF i 2024 tre nye lan pa til sammen om lag 9 mrd.
SDR, hvorav det sterste nye laneprogrammet som
ble avtalt var med Pakistan (5,3 mrd. SDR).

Lanetilsagnene under IMFs fore-var-ordninger
er pa rundt 47,8 mrd. SDR, se figur 8.1. Fem land
har lanetilsagn under disse ordningene: Chile,
Columbia, Mexico, Marokko, og Jamaica. Ved
utgangen av 2024 er det ingen av landene som har
trukket pa sin fore-var-ordning.

Ettersporselen etter nye lan under de subsi-
dierte ordningene for lavinntektsland har veert
hoy de seneste fem érene. Utbetaling av kortsik-
tige kriselan var hey i 2020 under koronapande-
mien, mens de siste fire drene har utlan under de
tradisjonelle ldneordningene stétt for mesteparten
av gkningen. I alt 32 land hadde ved utgangen av
2024 et program under de subsidierte ordningene

IMFs laneordninger

4 Per 31.12 2024 var en SDR verdt 14,7853 kroner. Verdien
blir regnet ut fra en valutakurv bestadende av amerikanske
dollar, euro, renminbi, yen og britiske pund.
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Figur 8.1 IMFs utlansforpliktelser fordelt pa ulike
ordninger. Mrd. SDR. 31. desember 2024

Kilde: IMF.

for lavinntektsland, med samlet utlansramme pa
13,9 mrd. SDR, der syv var nye lan i 2024°.

1 2024 fikk fem nye land innvilget 1&n under fon-
det Resilience and Sustainability Trust (RST) som
gir langsiktige 1an til lavinntektsland og sarbare
mellominntektsland. Dermed har til sammen 21
land fatt 1an under denne ordningen pé til sammen

5 Etiopia, Gambia, Liberia, Madagaskar, Sao Tome,og Prin-

cipe, Sierra Leone, Togo.

Figur 8.2 Utestdende lan ved arets slutt. Mill. SDR
Kilde: IMF.

rundt 7,3 mrd. SDR. For alle landene er malet a
bygge opp motstandskraft mot naturkatastrofer og
klimaendringer og & redusere klimagassutslipp.

Totalt utestaende utlan fra IMF okte kraftig rett
etter at pandemien bret ut i mars 2020, se figur 8.2,
men siden har veksten avtatt. Ved utgangen av 2024
var IMFs samlede utldn pa 112,5 mrd. SDR. Dette
omfatter bare utbetalte midler.

De generelle utlanene er konsentrert om fem
land, se figur 8.3. Argentina er den Kklart storste

Andre

Pakistan

Equador

Ukraina

Argentina

Egypt

Figur 8.3 IMFs utldn fordelt pad de fem starste ldntakerne og andre. Prosent av utldn under de ordinaere

ordningene per desember 2024
Kilde: IMF.
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lantakeren, deretter folger Ukraina og Egypt.
Léanene til lavinntektslandene er mer jevnt for-
delt. De fire storste mottakerne er Ghana, Den
demokratiske republikken Kongo, Kenya og
Etiopia.

Argentinas ldneprogram er krevende og fol-
ges tett av IMF. Det nidvaerende ldneprogrammet
ble inngétt i mars 2022 og er pa 31,9 mrd. SDR,
dvs. ti ganger landets kvote i IMF. Torke og let-
telser i finanspolitikken i forkant av valget hosten
2023 forsterket de skonomiske problemene til
Argentina. Den nye politiske ledelsen har sam-
arbeidet med fondet for 4 f programmet pa rett
kjel igjen. Tiltak for & forbedre budsjettbalansen
og bremse inflasjonen er iverksatt, men det er
fortsatt betydelige utfordringer knyttet til a
oppna en varig lesning pa betalingsbalansepro-
blemet.

IMF har veert en aktiv stettespiller for Ukraina
etter Russlands fullskala invasjon i februar 2022.
I mars 2023 godkjente IMFs styre et lanepro-
gram til Ukraina pa 11,6 mrd. SDR, som tar sikte
pa & forankre politikk som opprettholder skono-
misk stabilitet. Programmet skal ogsa bidra til &
styrke institusjoner for 4 fremme langsiktig vekst
og legge grunnlag for gjenoppbyggingen etter
krigen og Ukrainas vei til EU medlemskap.
Gjennomganger av programmet gjennom 2024
viser god fremdrift og alle maltall er mott, men
usikkerheten er sveert stor og utviklingen i
krigen er den viktigste usikkerhetsfaktoren for
okonomien.

8.4 IMFs ressurssituasjon og styresett

8.4.1 IMFs finansielle ressurser

IMF fungerer som en kredittunion der medlems-
landene stiller deler av sine valutareserver til dis-
posisjon for 4 finansiere utlan til medlemsland.
IMFs finansiering bestar av kvoter som medlems-
landene betaler inn, og trekkfasiliteter i form av
den multilaterale ordningen «New Arrangements
to Borrow» (NAB) og bilaterale laneavtaler. Der-
som et land som har gitt 1an til IMF selv far pro-
blemer med betalingsbalansen, kan landet be om
at IMF straks betaler tilbake de trukne midlene.
Det sikrer at midlene som IMF har trukket pa et
land, fortsatt regnes som del av landets internasjo-
nale reserver.

Minst hvert femte ar vurderer IMF nivaet pa
og fordelingen av kvotene. Kvotene bestemmer
hvor mye midler hvert medlemsland skal stille til
radighet for IMF og hvert lands stemmevekt i
IMF. Kvotene bestemmer ogsi medlems-

landenes lanemuligheter i IMF og deres andel i
generelle tildelinger av SDR. De fleste land vil
derfor enske 4 ha en hey kvoteandel. Kvotene
skal gjenspeile medlemslandenes betydning i
den globale skonomien, men hva som ber vare
den riktige fordelingsnekkelen er gjenstand for
diskusjon.

Den 16. kvoteokningen, godkjent i IMFs
guvernerrad i desember 2023, skulle etter
planen vaere gjennomfert innen november 2024,
men fristen er utsatt til mai 2025. Kvotegkningen
blir effektiv nar medlemsland som representerer
minst 85 pst. av kvotene, har gjennomfert sine
nasjonale godkjenningsprosesser. Kvoteeoknin-
gen innebeerer at kvotene gker med 50 pst. til
715,7 mrd. SDR. @kningen fordeles proporsjo-
nalt med medlemslandenes naverende kvoter,
slik at de relative stemmevektene ikke endres.
IMFs samlede utlinskapasitet holdes neer
uendret ved at ekningen i kvotene vil kombi-
neres med reduksjon av frivillige innldn fra
medlemslandene. De frivillige bilaterale lane-
avtalene, som blant annet Norge har med IMF,
forfalt opprinnelig ved utgangen av 2024, men er
forlenget i pavente av at den 16. kvotegkningen
trer i kraft.

Den 16. kvotegkningen innebarer ingen
omfordeling mellom medlemsland. Lesningen
kom i mal etter at det viste seg umulig 4 fa kon-
sensus om en lgsning som inkluderte omfordeling
av kvoteandeler. Guvernerradet ba derfor IMFs
styre om a utarbeide lesninger som kan gi enighet
om omfordeling av kvoter innen juni 2025, som
del av den 17. kvotereformen

Ressursbehovet for IMFs ordinaere Idneordninger

IMFs totale finansielle ressurser er pa om lag
1000 mrd. SDR®. IMF avsetter 20 pst. som likvidi-
tetsreserve. Bare midler fra medlemsland som
etter IMFs vurdering har en sterk nok utenriks-
okonomisk posisjon, kan brukes til & finansiere
utlan. Dette innebarer at IMF disponerer om lag
696 mrd. SDR til utlan. Av dette utgjer kvote-
midlene knapt 309 mrd. SDR. Ved utgangen av
desember 2024 hadde IMF trukket 107 mrd. SDR
pa kvotemidlene.

6 IMFs samlede finansielle ressurser malt i SDR vil kunne

variere noe over tid med endringer i kursen pa SDR, da de
bilaterale lanene er denominert i valuta.
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Figur 8.4 IMFs finansielle ressurser (utldnskapasitet)
og utlan under de generelle laneordningene,
inklusive fare-var ordninger. Mrd. SDR

Kilde: IMF.

Frivillige avtaler om ldn til IMF

De frivillige avtalene om innldn til IMF utgjer en
betydelig andel av IMFs finansiering. NAB og de
bilaterale ldneavtalene har for tiden en utlanskapa-
sitet pd henholdsvis 278 og 109 mrd. SDR. Ved
utgangen av 2024 var det knapt trukket pd NAB-
midlene, og det var ikke trukket pa de bilaterale
lanene.

Ressursbehovet for Idneordningene for
lavinntektsland (PRGT)

Ettersporselen etter 1an fra IMFs spesielle lane-
ordninger for lavinntektsland (PRGT) er fortsatt
hoy. IMF fastsatte i juli 2021 en to-stegs strategi
for 4 oke finansieringen av PRGT. Det forste
steget var & sikre finansieringen for perioden frem
til og med 2024 med 12,6 mrd. SDR i nye lan-
emidler og 2,3mrd. SDR i nye subsidiemidler.
Bade lane- og subsidemaélet ble nadd i juli 2023.
Etter det har PRGT fatt tilsagn om ytterligere
lanemidler slik at samlede nye lanemidler har
kommet opp i 14,7 mrd. SDR. Det andre steget er
4 sikre finansieringen fra 2025.

I oktober 2024 vedtok IMFs styre en finansier-
ingsstrategi for & bidra til 4 lukke finansierings-
gapet 1 subsidiemidlene. Kravene til reserve-

balanser for IMFs konto for generelle utlan (GRA)
ble nadd i mars 2023. Styret besluttet derfor a
overfere noe av reservene, og fremtidige netto-
inntekter over de neste fem arene, til en midler-
tidig konto. Renteinntektene opptjent pd den
midlertidige kontoen vil bli overfert til PRGT-
subsidiereservene for 4 redusere subsidiegapet i
de kommende édrene. Malet er at medlemmene
skal overfore sin andel av GRA-distribusjonene til
subsidier til PRGT.

Ressursbehovet for Resilience and Sustainability Trust
(RST)

IMF etablerte i 2021 fondet Resilience and Sustai-
nability Trust — RST. RST er et lanebasert fond
som administreres av IMF og finansieres med fri-
villige bidrag fra IMF-medlemmer med en sterk
utenriksekonomi. Trekk pa lan til RST regnes
som internasjonale reserver, pd samme mate som
for kvotemidler og lan til PRGT. Malet er 4 eta-
blere et fond pa 33 mrd. SDR. Sa langt har 21 med-
lemsland undertegnet avtaler med en samlet
ramme pd 31 mrd. SDR, med Kina, Japan og
Tyskland som de klart sterste bidragsytere.

8.4.2 Norges bidrag til finansieringen av IMF

Samlet stiller Norge neer 10,3 mrd. SDR, til-
svarende om lag 152 mrd. kroner, til disposisjon
for IMFs generelle ldneordninger i form av kvote-
midler, deltakelse i den frivillige multilaterale ord-
ningen (NAB) og ved et bilateralt 1an fra Norges
Bank. IMFs samlede trekk pa Norge var ved
utgangen av desember 2024 pa 1 mrd. SDR. Nar
den 16. kvotereformen er gjennomfert, vil Norges
kvote gke fra 3754,7 mill. SDR til 5632,1 mill. SDR.
Norges samlede forpliktelse overfor IMF blir like-
vel noe lavere da forpliktelsen i NAB ordningen
gar ned og det bilaterale ldnet fra Norges Bank
faller bort.

Norge har inngétt flere laneavtaler med IMF
for & bidra til finansieringen av subsidierte 1an for
lavinntektsland, under ordningen PRGT. Ved
utgangen av 2024 var potensialet for nye trekk pa
disse avtalene pa 246 mill. SDR og Norges ute-
stdende 1an pa 588 mill. SDR. Norge har ogsa gitt
130 mill. kroner i nye subsidemidler til PRGT over
bistandsbudsjettet over trearsperioden fra 2023 til
2025.

Tabell 3.1 gir en samlet oversikt over Norges
bidrag til 4 finansiere utldn fra IMF. Forpliktel-
sene i norske kroner okte i 2024 som folge av at
kursen pa SDR eokte med 8 pst. overfor norske
kroner.
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Tabell 8.1 Norges finansielle forpliktelser overfor IMF. Mrd. NOK (desember 2024)

Utnyttet Uutnyttet
Lanetilsagn trekkmulighet trekkmulighet
Kvoter 55,5 14,3 41,3
NAB 58,2 0 58,2
Bilateral ldneavtale mellom IMF og Norges Bank 38,2 0 38,2
Lan til PRGT 12,6 8,9 3,61
— Utestdende lan 8,72
— Avdrag betalt av IMF 0,2
Totalt 164,5 23,2 141,3

Omregnet fra SDR med valutakurs per 31.12 2024 (14,7853)
1 Omfatter gjenveerende mulighet for trekk fra IMF pa avtalene fra 2020 og 2022. 2016-avtalen er trukket fullt ut.
2 Omifatter utestiende lan pé avtalene fra 2016, 2020 og 2022

Boks 8.1 Boks om SDR og SDR-tildelingen i 2021

Gjennom pandemien gjennomferte IMF en
rekke tiltak for & hjelpe medlemslandene. IMF
la seerlig vekt pa raskt 4 mete behovet for ekstra-
ordinaer finansiering, bade via kriselan og en
generell tildeling av «Special Drawing Rights»
(SDR) i august 2021. Tildelingen av SDR til en
verdi av 650 mrd. amerikanske dollar (SDR
456 mrd.) er den storste noen gang.

SDR er en internasjonal reservefordring,
skapt av IMF. Verdien av SDR blir regnet ut fra
en valutakurv bestdende av amerikanske dollar,
euro, renminbi, yen og britiske pund. SDR er
ikke en valuta i vanlig forstand og heller ikke en
fordring pa IMF. SDR er en potensiell fordring
pa andre sentralbanker om & kunne veksle SDR
mot de valutaer som inngér i SDR-kurven.

Nar medlemslandenes SDR-beholdninger
okes, kan behovet for a ta opp lan i utenlandsk
valuta reduseres. Jkte internasjonale reserver i
form av ekt SDR-beholdning kan dessuten oke
tilliten til landets finansielle stilling og dermed
bidra til bedre lanebetingelser. Sarbare land far
dermed mulighet til 4 finansiere viktig import pa
en rimeligere mate.

Ved en generell tildeling av SDR ekes den
totale beholdningen av SDR i medlemslandene.

Hvert medlemsland far tildelt en andel av
okningen tilsvarende landets kvote i IMF.! Hvis
et land trekker pa den tildelte SDR-behold-
ningen, betaler det SDR-renten. Det betales ikke
rente si lenge medlemslandet ikke tar i bruk
sine tildelte SDR.

Medlemslandene kan bruke sine SDR til 4
betale ned gjeld til IMF eller ldne dem ut til
IMFs fond. Dersom midlene lanes ut til IMFs
fond, vil dette vaere en omplassering av interna-
sjonale reserver. Medlemslandene kan ogsa
veksle de om til valutaer som inngér i valuta-
kurven nevnt ovenfor, for enten 4 eke valuta-
reservebeholdningen, kjope varer eller tjenes-
ter, eller nedbetale gjeld. Veksling skjer mot en
sentralbank som har valgt & delta i IMFs veks-
lingsordning for SDR. Norges Bank deltar i
denne vekslingsordningen.

IMF gjorde en samlet vurdering av SDR-til-
delingen i 2021.2 Den overordnede vurderingen
var at SDR-allokeringen bidro til en bedre global
pokonomisk utvikling. Den bidro til & dekke
mange lands behov for ekte internasjonale
reserver, og markedsforholdene ble bedret ved
nedgang i risikopremiene pé statsrenter i frem-
voksende gkonomier og lavinntektsland.
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Boks 8.1 (forts.)

Gjennomgangen viste at SDR-allokeringen i
hovedsak ble benyttet til 4 oke de internasjonale
reservene og finansiere utgifter pd budsjettet.
Avanserte gkonomier benyttet tildelingen til &
oke sine internasjonale reserver. De fleste frem-
voksende gkonomier brukte ogsa tildelingen til
a4 oke de internasjonale reservene, men flere
brukte ogsa SDR til & dekke offentlige utgifter
og behov for ekstern finansiering eller ned-
betale gjeld. Lavinntektslandene brukte midlene
mer variert. Et stort antall brukte SDR-midlene
til & dekke fiskale behov, herunder gkte utgifter
knyttet til héndtering av pandemien. Flere
bygget opp sine internasjonale reserver, og
noen har brukt de tildelte SDR til & dekke behov
for ekstern finansiering eller nedbetale gjeld.
Med noen unntak ferte ikke allokeringen til at
fremvoksende ekonomier og lavinntektsland
utsatte nedvendig makrogkonomisk tilpasning
og reformer.

Gjennomgangen viste at kun fem pst. av den
totale tildelingen hadde blitt vekslet om til fritt
omsettelige valutaer. Dette gjenspeilte at kun en
begrenset del av allokeringen gikk til lav-
inntektsland. Fremvoksende ekonomier og
utviklingsland ble tildelt SDR tilsvarende
275 mrd. amerikanske dollar, av dette gikk
21 mrd. til lavinntektsland. For flere lavinn-
tektsland var tildelingen likevel betydelig i for-
hold til landets ekonomiske sterrelse. Norge
fikk tildelt om lag 3,6 mrd. SDR (som tilsvarte
om lag 5,1 mrd. dollar). Disse er lagt til pa
gjelds- og fordringssiden av Norges Banks
balanse.

IMF har oppfordret ekonomisk bedrestilte
medlemsland til & kanalisere SDR videre til
fattigere medlemsland for 4 forsterke effekten av
allokeringen. Kanalisering kan skje gjennom
utlan eller gaver. IMF har arbeidet med a legge til
rette for hvordan dette kan gjores langs tre spor>
De to forste er a styrke finanseringen av IMFs
laneordninger med subsidiert rente, PRGT og
RST. Hittil har medlemslandene forpliktet seg til &
bidra med SDR eller valuta tilsvarende om lag
100 mrd. USD til RST og PRGT. Norge har bidratt
ved 4 gi et nytt 1an til PRGT tilsvarende 150 mill.
SDR i 2022. I tillegg har Norge gitt et tilsagn om
130 mill. kroner i subsidiemidler til PRGT over
trearsperioden 2023-2025.

Den tredje kanalen som har blitt diskutert,
er at land kan lane SDR til institusjoner som kan
eie SDR, som f.eks. multilaterale utviklings-
banker. I 2024 vedtok IMF-styret at SDR kan
lanes eller gis til hybridkapitalinstrumenter som
multilaterale utviklingsbanker tilbyr. I Norge vil
utlan av SDR til utviklingsbanker ikke vere i
samsvar med sentralbankloven. Dette vil ogsa
vaere tilfelle for mange andre land. Den euro-
peiske sentralbanken har uttalt at kanalisering
av SDR til utviklingsbanker vil veere i strid med
forbudet mot monetaer finansiering i EU-
traktaten. Vi er ikke kjent med at noen land har
forpliktet seg til 4 lane SDR til multilaterale

utviklingsbanker.

1 Se ogsa boks 10.1 i Finansmarkedsmeldingen 2022 med

tittel «Hva er en generell tildeling av SDR?»

2 2021 Special Drawing Rights Allocation—Ex-Post Assess-
ment Report (imf.org)

3 Jfomtalei F inansmarkedsmeldingen 2022, kapittel 9.

8.5 IMFs overvakningsaktivitet

IMF overviker den ekonomiske utviklingen glo-
balt og i alle enkeltland. De viktigste globale resul-
tatene legges to ganger i dret frem i rapportene
World Economic Outlook, Global Financial
Stability Report og Fiscal Monitor. IMF publiserer
ogsa en External Sector Report, som analyserer
eksterne ubalanser i 29 av de storste medlems-
landene samt euroomradet. Under IMFs vér- og
hostmeter drefter IMFC den ekonomiske poli-
tikken basert pa rapportene.

IMF bistéar ogsa G20 i arbeidet med & fremme
en stabil og effektiv verdensekonomi. Institu-
sjonen gjennomferer regelmessige analyser av
den globale gkonomiske utviklingen og presen-
terer dette i G20 Surveillance Notes.

IMF holder jevnlig bilaterale konsultasjoner,
sakalte artikkel IV-konsultasjoner, med alle sine
medlemsland om den egkonomiske tilstanden i lan-
det. Rapportene diskuteres i IMFs styre. De aller
fleste medlemslandene, deriblant Norge, tillater
publisering av rapportene og oppsummeringen av
styrebehandlingen. Den nyeste Artikkel-IV kon-
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sultasjonen med Norge ble offentligjort i juli 2023,
se punkt 8.5.1

Med jevne mellomrom géar IMF, i regi av
Financial Sector Assessment Program (FSAP),
grundigere gjennom medlemslandenes finansielle
systemer for & vurdere svakheter og styrker og
foreslar tiltak for & styrke finansiell stabilitet.
Gjennom FSAP-ordningen vurderes det blant
annet hvor langt land har kommet i 4 gjennomfore
ulike standarder innen finansmarkedsomréadet, og
hvor godt forberedt myndighetene er pa & hand-
tere kriser. Siden 2010 har landene med sterst
betydning for det globale finansielle systemet,
herunder Norge, obligatoriske FSAP-gjennom-
ganger hvert femte ar. Siste FSAP for Norge ble
gjennomfert i 2020, se Finansmarkedsmeldingen
2021, boks 2.5, for naermere omtale.

8.5.1

Hvert ar vurderer IMF den ekonomiske utvik-
lingen og den ekonomiske politikken i Norge.
Fjorérets rapport, som ble lagt frem i september
2024, viste til at den skonomiske veksten avtok fra
2022 til 2023, men var ventet a ta seg gradvis opp
igjen i 2024. Hoyere renter og lavere realinntekter
bidro til 4 trekke ned béade privat forbruk og eien-
domsinvesteringer i 2023. Inflasjonen har avtatt
fra toppen, men var fortsatt hey og over malet pa
2pst. IMF mener det finansielle systemet er
robust, med solide banker, men peker samtidig pa
at vi ma veere pa vakt for finansiell risiko. Rappor-
ten viser til at selv om produktiviteten er hayere i
Norge enn i mange sammenlignbare land, har
produktivitetsveksten avtatt raskere i Norge de
siste arene.

Under behandling av rapporten i IMFs styre,
var styremedlemmene enige om at makrotilsyns-
politikken ber forbli stram og anbefalte fortsatt

IMFs gjennomgang av norsk gkonomi

tett overvdking. De anbefalte videre at myndig-
hetene forer en neytral finanspolitikk i tiden frem-
over for & bidra til & fi ned inflasjonen. Videre
understreket de behovet for strukturelle reformer
for & mete utfordringer som befolkningens ald-
ring, produktivitetsnedgang og fragmentering av
internasjonal handel. Direktorene ensket myndig-
hetenes planer om a styrke klimatiltak og klima-
tilpasning velkommen.

8.6 Avstemninger i guverngrradet

Guvernerradet er IMFs overste organ. Norges
guverner er sentralbanksjef Ida Wolden Bache.
Guvernerradet har delegert mye av sin myndig-
het til IMFs styre, men har blant annet beholdt
retten til 4 godkjenne kvotegkninger, til 4 tildele
SDR og til & gjere endringer i IMFs vedtekter.
Guvernerradet velger og oppnevner ogsd med-
lemmer til IMFs styre, og har siste ord nar det er
behov for tolkning av IMFs statutter. Siden forrige
finansmarkedsmelding har Guvernerradet stemt
over felgende saker:

Justeringer i lonn og godigjorelser for medlem-
mer og varamedlemmer i IMFs styre. Lonn og godt-
gjorelse til IMF's styre fastsettes av guvernerradet
etter forslag fra en felles komite for IMF og
Verdensbanken (komiteen). Komiteen anbefalte
en lennsjustering pa 4,1 pst., blant annet med hen-
visning til at lennsutvikling for seniorstillinger i
offentlig sektor ligger pd mellom 4 og 5 pst. i G20
land. Norges guvernor stemte for forslaget. For-
slaget ble vedtatt.

Dato for darsmater i 2027 og 2028. Foreslatte
datoer var 7. oktober 2027 og 20. oktober 2028.
Norges guvernor stemte for forslaget. Forslaget ble
vedtatt.
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Boks 8.2 IMFs laneordninger. Mars 2025
Laneordning Formal Laneramme i pst. av landets kvote Tilbakebetaling og rente

Generelle laneordninger

Trekkperiode: 1 ar,
men kan fornyes.

Stand-By Kort- til mellomlangsiktige Samlet laneramme for de Forste avdrag etter
Arrangement problemer med betalings-  generelle laneordningene 3% ar.
(SBA) balansen. Pr?grampenode (SBA, EFF oog RFI) er ‘ Skal veere tilbake-
normalt 1-2 &r, kan vaere 200 pst. per ar og kumulativ . .
ey . betalt innen 5 ar.
opptil 3 ar. ramme pa 600 pst.
1
Det kan under bestemte Gttt +§ Al
betingelser gis hoyere lan. DIOSEOEIE,
Extended Mellomlangsiktige .. - Forste avdrag etter
Fund Facility problemer med betalings- Eﬂ;ﬁj;&fiﬁiﬁl irgﬁg 0g 4% ar.
G e o Sialvere ke
Programperiode 34 ar. og 100 pst. ezt immem 10 e
Ved searlig store natur- Rente som for SBA.
Rapid Akutte problemer med katastrofer er den érlige Som for SBA.
Financing betalingsbalansen pé pan ey 80 pst. og den
Instrument  grunn av hendelser utenfor kumulative rammen
(RFD myndighetenes kontroll. 133,33 pst.
Ikke programforpliktelser,
men «prior actions» kan
kreves. Det er tre ordninger/
vindu under RFI:
1. Ordinger ordning:
2. Ordning for store
naturkatastrofer
3. Ordning for akutt
matusikkerhet
Flexible Fleksibel trekkadgang i Ingen fast lineramme. Som for SBA.
Credit Line 1-2 ar for land med sterk
(FCL) okonomisk stilling. Ikke
programforpliktelser.
Precautionary Fleksibel trekkadgang i For 6 mnd. program: Som for SBA.
and Liquidity %-2 ar for land med relativt Lianeramme 150 pst.
Line (PLL) sterk ekonomisk stilling, I spesielle tilfeller opp til
men som ikke oppfyller 300 pst.
kravene for FCL. .
For 1-2 ars program:
Laneramme 300 pst. forste ar,
kumulativ ramme pa 600 pst.
Short-term Likviditetsstotte for land Laneramme opp til Rente som for SBA,
Liquidity Line med sterk skonomisk 200 pst. per ar. men skal veere
(SLL) stilling. Ikke program- tilbakebetalt innen
forpliktelser. 1ar.
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Boks 8.2 (forts.)

Laneordning

Formal

Laneramme i pst. av landets kvote Tilbakebetaling og rente

Subsidierte laneordninger for lavinntektsland (Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT))

Samlet ldneramme for de
subsidierte ordningene
(SCF, ECF og RCF) er
200 pst. per ar. Kumulativ
ramme pa 600 pst.

Det kan under bestemte

betingelser gis hoyere lan
under SCF og ECF.

RCF har i tillegg seerskilt
arlig og kumulativ ramme
pa henholdsvis 50 pst. og

Standby Credit Lavinntektsland som har
Facility (SCF) kortsiktige problemer
med betalingsbalansen.
Programperiode 1-3 ar.
Extended Mellomlangsiktig finansier-
Credit Facility ing av lavinntektsland som
(ECF) har strukturelle problemer
med betalingsbalansen.
Programperiode 3-5 ar.
Rapid Credit  Lavinntektsland som har
Facility (RCF) akutte problemer med

betalingsbalansen. Ikke

programforpliktelser, men

«prior actions» kan kreves.

Det er tre ordninger

under RCF:

1. Ordinzr ordning

2. Ordning for eksogene
sjokk

3. Ordning for store natur-
katastrofer

100 pst. Kumulativ ramme
er 150 pst. for vinduet for
eksogene forstyrrelser.
Ved serlig store natur-
katastrofer er den arlige
rammen 80 pst., mens
den kumulative rammen
er 183,33 pst.

Forste avdrag etter
4 ar.

Skal veere tilbake-
betalt innen 8 ar.

Null rente.3

Forste avdrag etter
5% ar. Skal veere
tilbakebetalt etter
10 ar.

Null rente.3

Forste avdrag etter
5% ar. Skal veere
tilbakebetalt etter
10 ar.

Null rente.

Subsidierte 1an med lengre lopetid til lavinntektsland og séarbare mellominntektsland (Resilience and
Sustainability Trust (RST))

Resilience and
Sustainability
Facility (RSF)

Langsiktig finansiering av
klimatiltak og forebygging
av pandemier til lavinn-
tektsland og spesielt
sarbare mellominntekts-
land.

Land ma ha et annet lane-
program i bunn (SBA, EFF,
PLL, FCL, SCF, ECF, PCI
eller PSI).

Programperiode minimum
18 mnd. eller til IMF lane-
programmet i bunn utgér.

Laneramme er 75 pst.
Kumulativ ramme er pa
150 pst. av kvoten, eller
maksimalt 1 mrd. SDR
dersom dette er mindre
enn 150 pst. av kvoten.

Forste avdrag etter
10 Y2 ar. Skal vaere
tilbakebetalt etter
20 ar.

Noe ulike
finansieringsvilkar pa
tvers av landgrupper.
Lavinntektsland far
mer konsesjonelle
vilkar.

1 IMFs grunnrente er SDR-renten, med et péslag pé 0,6 prosentpoeng. Paslaget skal blant annet dekke de administrative
utgiftene ved 4 gi 1an og ved & bygge opp reserver. SDR-renten blir beregnet som et gjennomsnitt av treméaneders stats-
papirrente for valutaene som er med i SDR (amerikanske dollar, euro, kinesiske renminbi, britiske pund og japanske yen),
med en nedre grense pa 0,050 pst. SDR-renten var 31. mars 2025 pa 3,088 pst.
Rentepaslaget er pa 2 prosentpoeng for den delen av lanet som er over 300 pst. av kvoten. Paslaget eker med 0,75 prosent-
poeng for den delen av lanet som er over 300 pst. av kvoten i lenger enn tre ar.
Nullrente frem til mai 2025. En differensiert rente for alle programmer som blir godkjent pa eller etter 1 mai 2025. Det
deles da inn i tre grupper av land som far henholdsvis: 1) Nullrente 2A) 70 pst. av SDR-renten 2B) 40 pst. av SDR-renten.
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