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Tilrdding fra Finansdepartementet 27. april 2018,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Solberg)

1 Hovedlinjer og sammendrag

Innledning

Regjeringen legger hvert ar frem en melding om
finansmarkedene. For & gjenspeile at meldingen i
hovedsak omhandler aktuelle og framoversku-
ende temaer, er arets melding kalt Finansmar-
kedsmeldingen 2018. Meldingene har tidligere
hatt navn etter foregdende ar, mens fjorarets mel-
ding hadde «2016-2017» i tittelen.

Dette kapitlet gir en oversikt over hovedlinjer i
finansmarkedspolitikken og utsiktene for finansi-
ell stabilitet, samt sammendrag av de evrige kapit-
lene. Kapittel 2 har en naermere omtale av utsik-
tene for finansiell stabilitet. Kapittel 3 omhandler
finansmarkedene i et naeringsperspektiv, der bade
finanssektoren som egen naring og finanssekto-
ren som finansieringskilde for evrig naeringsliv
belyses. Kapittel 4 gir en oversikt over hvordan
forbrukervernet ivaretas i finansmarkedsregule-
ringen, og drefter behovet for endringer. En over-
sikt over virksomheten til Norges Bank, Finanstil-
synet, Folketrygdfondet og Det internasjonale
valutafondet (IMF) i 2017 er gitt i kapitlene 5 til 8.
Kapittel 9 omhandler endringer av regelverk og
konsesjoner i 2017.

Robuste finansmarkeder for valgmuligheter og ekono-
misk vekst

Finansmarkedene utgjer en stor del av norsk
okonomi, og leverer tjenester som er viktige i
folks liv. Bankenes hovedoppgave er & motta spa-
ring i form av innskudd, og gi 1an til husholdnin-
ger, bedrifter og kommuner. Innskuddene i nor-
ske banker utgjer om lag 2 500 mrd. kroner, som
tilsvarer nesten to norske statsbudsjett. Bankene
laner ut omtrent dobbelt s mye som de har i inn-
skudd, og finansierer differansen ved & ta opp lan
i kapitalmarkedene. Livsforsikringsforetakene
og pensjonskassene tar hvert ar imot over 100
mrd. kroner i pensjonssparing, og har plassert
ca. 1600 mrd. kroner pa vegne av kundene i
verdipapirer og andre eiendeler. De norske
verdipapirmarkedene, der sterre bedrifter og
kommuner henter 1an og egenkapital direkte fra
sparerne, utgjor om lag 4 200 mrd. kroner. Spare-
og lanemulighetene i de norske finansmarke-
dene gir husholdninger, bedrifter og kommuner
frihet til & tilpasse investeringer og forbruk over
tid uavhengig av nar inntektene kommer. Denne
valgmuligheten er verdifull for den enkelte, og
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danner grunnlaget for verdiskaping og ekono-
misk vekst.

Muligheten for a forsikre seg mot risiko gir
trygghet for husholdningene, og er en forutset-
ning for stabilitet og lennsomhet i naeringslivet.
Skadeforsikringsforetakene i Norge betalte i fjor
ut over 37 mrd. kroner i erstatninger for alt fra
personskade til tyveri og skader pa bygninger,
biler og skip. Bedriftene benytter seg i tillegg av
ulike finansielle instrumenter for 4 redusere sin
okonomiske risiko, f.eks. knyttet til endringer i
ravarepriser, valutakurs og renter. Livsforsikrings-
foretakene selger ogsé forsikringer som gir utbe-
taling ved uferhet eller dedsfall, enten separat
eller som del av pensjonsavtaler.

Nesten atte millioner transaksjoner gar gjen-
nom det norske Dbetalingssystemet hver dag.
Systemet gjennomforer betalinger pa en sikker
maéte og til lav kostnad. Det bidrar til stabilitet og
effektivitet i norsk skonomi.

Stabil tilgang til finansielle tjenester er viktig
for at moderne skonomier skal fungere godt. De
samfunnsmessige 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 legger der-
for vekt pa at finansmarkedene skal veere robuste
mot forstyrrelser, og ha evne til 4 opprettholde tje-
nestetilbudet ogsad gjennom dérligere tider. For a
oppna dette er det nedvendig & stille krav som
bidrar til solide finansforetak, og a legge til rette
for velfungerende og gjennomsiktige verdipapir-
markeder.

For & redusere sarbarheten i tjenestetilbudet
og fremme god konkurranse er regjeringen ogsa
opptatt av at det skal vaere et stort mangfold av
aktorer i alle deler av finansmarkedene. De nor-
ske markedene skal vare apne for utenlandske
finansforetak, og det skal veere lave barrierer for &
etablere nye virksomheter. Av hensyn bade til
finanssektorens betydning for verdiskapingen i
andre deler av norsk ekonomi og den betydelige
nearingen finanssektoren utgjer selv, ber ramme-
betingelsene for produsentene av finansielle tje-
nester veere stabile og gode.

God soliditet er nedvendig, men ikke tilstrek-
kelig for at finansforetakenes tjenester skal veaere
trygge 4 bruke for kundene. Forbrukerne har
behov for et seerlig vern og gode rettigheter i
finansmarkedene. Et godt forbrukervern skal
bidra til & jevne ut styrkeforholdet mellom forbru-
kerne og finansforetakene, uten & frita forbru-
kerne for risikoen ved finansielle avtaler og inves-

teringer. Forbrukervernet star sentralt i regelverk
og tilsyn pa finansmarkedsomradet, og regjerin-
gen vil fortsatt prioritere hensynet til forbrukerne

heyt.

Utsiktene for finansiell stabilitet (kapittel 2)

Kapittel 2 omhandler utsiktene for finansiell stabi-
litet. Soliditeten og likviditeten i finansforetakene
er god, men det er sirbarheter i det norske finans-
systemet. De viktigste sarbarhetene er den heye
gjeldsbelastningen til norske husholdninger og
hoye eiendomspriser. Regjeringen har de siste
arene iverksatt flere tiltak for & begrense risikoen
disse sarbarhetene utgjor for finansiell stabilitet
og norsk ekonomi, bl.a. gjennom ekte soliditets-
krav for banker og regulering av utldnspraksis i
boliglansforskriften.

God soliditet og likviditet i norske finansforetak

Det er bred politisk enighet i Norge om & prio-
ritere soliditet og trygghet i finansmarkedspoli-
tikken. Regjeringen ensker at finanssektoren skal
bidra til sterst mulig verdiskaping i norsk eko-
nomi over tid, og vil derfor fortsette & arbeide for
a redusere faren for forstyrrelser som kan svekke
okonomiens vekstevne. En slik politikk stér i kon-
trast til den som ble fort i en del land i arene for
den internasjonale finanskrisen i 2008-2009, der
svake soliditetskrav kombinert med rask vekst i
finanssektoren bidro til ekt risiko.

Norske finansforetak er solide og lennsomme.
Bankene hadde i fjor et overskudd for skatt pa 55
mrd. kroner, og med ett unntak oppfylte alle ban-
ker minstekravene til soliditet. I lapet av de siste ti
arene har bankenes soliditet samlet sett blitt dob-
belt sd god, malt med den risikobaserte kapital-
dekningen. Styrkingen av soliditeten innebaerer at
bankenes evne til & handtere et fremtidig tilbake-
slag i norsk ekonomi er betydelig forbedret. Bank-
enes gode inntjening legger til rette for ytterligere
kapitalbygging fremover. Bankene har bygget opp
sin soliditet i takt med at nye krav har blitt faset
inn i drene etter finanskrisen. P4 grunn av et godt
utgangspunkt i bankene og en god utvikling i
norsk ekonomi, har Norge veert blant landene
som raskest har kunnet innfere nye krav. Stor-
tinget vedtok i begynnelsen av mars i ar den fore-
lopig siste av bankreformene etter finanskrisen, et
nytt regelverk for handtering av kriser og andre
ekonomiske vansker i banker. Reglene vil bidra til
lavere risiko i banksektoren, og kan over tid spare
norsk ekonomi og det offentlige for store kost-
nader.
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Ved siden av egenkapitalen bestir bankenes
finansiering i hovedsak av innskudd fra kunder og
innldn i kapitalmarkedene. Markedsfinansiering
gjor at bankene kan styre likviditetsrisikoen sin pa
en méte som de ikke kan med innskudd, men kan
ogsd gi sarbarhet. Dersom bankene legger til
grunn at ny markedsfinansiering alltid vil veere til-
gjengelig pa kort varsel, kan de raskt fa problemer
om markedene skulle bli mindre likvide, slik som
under finanskrisen. Ettersom bankenes eiendeler
i hovedsak er i norske kroner, kan avhengighet av
kortsiktig markedsfinansiering i utenlandsk
valuta gjore dem seerlig sarbare for uro ute.
Norske banker har gjort seg mindre avhengig av
kortsiktig markedsfinansiering de siste arene, og i
tillegg bygget opp betydelige likviditetsbuffere i
trdid med nye krav som er innfert etter finans-
krisen. Bankene er derfor blitt mer robuste mot
markedsuro.

Den tradisjonelle forretningsmodellen til livs-
forsikringsforetak og pensjonskasser — & tilby pro-
dukter med livsvarige garanterte ytelser — har de
siste arene blitt utfordret av skende levealder og
et vedvarende lavt renteniva. Foretakene og kas-
sene har imidlertid klart 4 tilpasse kostnader og
risiko til utviklingen, bl.a. ved 4 legge om nysalget
til forsikringer der den forsikrede baerer mer av
risikoen, og hadde i fjor et overskudd for skatt pa
om lag 13 mrd. kroner. I skadeforsikringsmarke-
det er det en relativt mangfoldig tilbudsside med
bade norske og utenlandske foretak, samtidig
som inntjeningen er god. Skadeforsikringsfore-
takenes resultat for skatt utgjorde i fjor 8,7 mrd.
kroner. Med ett unntak oppfylte alle forsikrings-
foretak og pensjonskasser minstekravene til soli-
ditet ved utgangen av 2017.

Regelverksutviklingen i senere tid bygger i
stor grad pa nye EU-regler, som igjen er basert pa
internasjonal enighet i ulike fora. I takt med at det
har blitt stadig lettere & flytte kapital og tilby finan-
sielle tjenester over lange avstander, har det veert
nedvendig & etablere felles internasjonale standar-
der for mye av reguleringen av finansmarkedene.
Finanskrisen synliggjorde at forstyrrelser kan
spre seg raskt i de globale markedene. Selv om
det er en stor fordel med likere regler internasjo-
nalt, er det behov for & ivareta handlefriheten pa
nasjonalt niva til 4 tilpasse reguleringen til gkono-
miske forhold og ensket toleranse for risiko.
Regjeringen legger vekt pd 4 bruke handlefri-
heten i EU-reglene til & fastsette hensiktsmessige
krav, tilpasset norske forhold. Regjeringen er ogsa
opptatt av at det skal veere likest mulige krav for
alle finansforetak i Norge, selv om de har hoved-
sete i andre land.

Hay gjeld og haye eiendomspriser

Norske husholdningers gjeld har lenge vokst ras-
kere enn inntektene. I gjennomsnitt utgjer gjelden
na mer enn to ganger husholdningenes disponible
inntekt. Det er et hoyt niva bade historisk og sam-
menlignet med andre land. En vedvarende opp-
gang i gjeldsbelastningen er et tegn pa at finansi-
elle ubalanser har bygget seg opp. Dette er en av
de viktigste sarbarhetene i det norske finanssys-
temet, noe som ogsé trekkes frem av bl.a. Norges
Bank, Finanstilsynet, IMF og OECD.

De fleste finansielle kriser i Norge og interna-
sjonalt har oppstatt etter perioder med sterk vekst
i formuespriser og rask oppbygging av gjeld. En
av farene med hey gjeld i husholdningene er at
mange kan velge 4 stramme inn pa forbruket der-
som inntektene skulle falle eller rentene oke.
Erfaringer viser at husholdningene prioriterer &
betjene boliglanet, selv nar inntektene svikter.
Lavere forbruk kan redusere inntjeningen og
gjeldsbetjeningsevnen i neeringslivet, som i neste
omgang kan gi okte tap i bankene og svekke
deres kapasitet til 4 gi nye 1an til bade husholdnin-
ger og bedrifter. Samspillet mellom finanssys-
temet og resten av ekonomien kan bidra til kraf-
tige forstyrrelser og dype ekonomiske tilbake-
slag.

Etter flere ar med kraftig oppgang falt boligpri-
sene gjennom 2017. Prisutviklingen mé bl.a. ses i
lys av den sterke prisveksten tidligere og okt
bolighygging. Lavere boligprisvekst vil over tid
kunne bidra til at husholdningenes gjeldsvekst
avtar.

Det er innfort flere tiltak de siste arene for &
begrense risikoen den heye gjelden i hushold-
ningene utgjer for den finansielle stabiliteten og
norsk ekonomi. I tillegg til den generelle hevin-
gen av bankenes soliditetskrav, er kapitalkravene
blitt hevet spesifikt for utlan til bolig. Som en del
av det nye soliditetsregelverket skal dessuten det
motsykliske kapitalbufferkravet bidra til at bank-
ene blir mer robuste overfor utlanstap i en fremti-
dig lavkonjunktur, og dempe faren for at bankene
forsterker en eventuell nedgangskonjunktur ved
a redusere sine utlan. Kravet skal tilpasses utvik-
lingen i norsk ekonomi, og ble forste gang akti-
vert med virkning fra juni 2015. Siden er kravet
okt to ganger, senest med virkning fra utgangen
av 2017.

For & bidra til en mer berekraftig utvikling i
boliglinsmarkedet fastsatte regjeringen somme-
ren 2015 en midlertidig forskrift om krav til nye
utlan med pant i bolig. Boliglansforskriften ble
viderefert med visse innstramminger fra 1. januar
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2017. Forskriften stiller bl.a. krav om at lantake-
ren skal ha tilstrekkelig gjeldsbetjeningsevne, og
at boliglinet ikke skal overstige 85 pst. av
boligens verdi eller 5 ganger lantakerens brutto
inntekt. Bankene ber likevel ha en viss fleksibilitet
til & kunne yte lan til kredittverdige kunder. Det
sikres ved at inntil 10 pst. av utldnsvolumet hvert
kvartal kan veere lan som ikke oppfyller alle
kravene i forskriften. P4 grunn av den serskilt
sterke boligprisveksten i 2016, ble det i Oslo fast-
satt en noe lavere fleksibilitetskvote pa 8 pst., og
lavere maksimal belaningsgrad for sekundeer-
bolig. Forskriften gjelder frem til 30. juni 2018.
Finansdepartementet har nylig hatt pd hering et
forslag fra Finanstilsynet om 4 viderefere forskrif-
ten pa ubestemt tid med enkelte endringer. Regje-
ringen vil ta stilling til om boliglansforskriften skal
viderefores, og i sa fall i hvilken form, for gjel-
dende forskrift utleper.

Digital sarbarhet

Okt digitalisering og bruk av ny teknologi bidrar
til mer effektiv produksjon av finansielle tjenester,
men innebaerer ogsa at tjenesteproduksjonen kan
bli mer séarbar for cyberangrep og tekniske feil.
Internasjonalt er finanssektoren den sektoren
som er hyppigst utsatt for cyberangrep, og omfan-
get og hyppigheten av angrepene er gkende.

Den finansielle infrastrukturen i Norge har sa
langt vist seg & veere robust, og tilliten mellom
aktorene er hey, men det har veert tilfeller hvor
sentrale tjenester har veert utilgjengelige i opptil
et degn. Dersom cyberangrep eller andre forstyr-
relser rammer tilgangen til viktige tjenester eller
bringer sensitiv informasjon pd avveie, kan det
svekke tilliten til enkeltforetak og finanssystemet
som helhet, og i ytterste konsekvens true den
finansielle stabiliteten.

Bade i Norge og internasjonalt pagar det
arbeid for 4 forebygge cyberkriminalitet og styrke
finanssektorens evne til & st imot cyberangrep og
andre typer digital risiko. Det er omfattende krav i
det norske regelverket om finansforetakenes
bruk og utkontraktering av IKT-systemer, og det
fores tilsyn fra Norges Bank og Finanstilsynet.
Den norske finansnaeringen bruker store ressur-
ser pa 4 forhindre angrep og tekniske feil, og har
bl.a. deltatt i etableringen av Nordic Financial
CERT, som skal identifisere og bekjempe angrep
mot nordiske finansforetak og kunder. I EU skal
de europeiske finanstilsynsmyndighetene Kkart-
legge dagens tilsynspraksis, og vurdere behovet
for felles retningslinjer for handtering av IKT-
risiko.

Financial Stability Board (FSB) har vurdert
hvorvidt fremveksten av private virtuelle valutaer
utgjer en risiko for finansiell stabilitet. Ifolge FSB
innebeerer det begrensede omfanget av slike valu-
taer at de ikke utgjeor en systemrisiko. Etter FSBs
vurdering er det ogsa lite sannsynlig at de vil fa sa
stort omfang at de senere vil utgjere en system-
risiko, men dersom enkeltvalutaer far stor utbre-
delse, kan de potensielt pavirke finansiell stabili-
tet.

Klimarisiko

Klimaendringene, og samfunnets tilpasning til
dem, kan skape nye sarbarheter ogsa i finans-
systemet. Hyppigere ekstremvaer vil kunne fore til
mer skade pa fast eiendom og infrastruktur, og
dermed storre erstatningsutbetalinger for skade-
forsikringsforetakene. Det vil ogsd kunne fore til
verdifall pa finansforetakenes investeringer og
pantsatte objekter som stir som sikkerhet for
bankers utlin. Omstillingen til en lavutslippseko-
nomi medferer ogsa risiko, f.eks. hvis teknologisk
utvikling og politiske beslutninger gir bra verdi-
endringer pa finansielle aktiva knyttet til produk-
sjonen av fossile brennstoff. Erfaringer har vist at
slike bra verdiendringer kan fi konsekvenser for
den finansielle stabiliteten.

Internasjonalt og i Norge er det satt i gang
initiativer for 4 bedre forstielsen av hvordan
klimaendringene kan pavirke finansmarkedene og
finansiell stabilitet, og hvordan finanssektoren
kan bidra til omstillingen til et lavutslippssamfunn.
Blant annet la EU-kommisjonen i mars 2018 frem
en handlingsplan for finansiering av beerekraftig
vekst. I Norge skal klimarisikoutvalget frem til
desember 2018 vurdere betydningen av klima-
risiko for norsk skonomi og hvordan disse risiko-
ene mest hensiktsmessig kan identifiseres, ana-
lyseres og fremstilles.

En arbeidsgruppe nedsatt av Financial Stabi-
lity Board har pa forespersel fra G20 utredet hvor-
dan selskaper pa en bedre og mer systematisk
mate kan rapportere om Kklimarelatert risiko.
Anbefalingene fra arbeidsgruppen gir et godt
rammeverk for klimarelatert finansiell rapporte-
ring, og kan, dersom de folges opp av virksom-
heter internasjonalt, gjore det lettere for investo-
rer 4 vurdere Klimarisikoen i sine portefoljer.
Regjeringen vil vurdere behovet for endringer i
krav til selskapsrapportering om Kklimarelatert
risiko i lys av hvordan anbefalingene fra arbeids-
gruppen folges opp av markedsakterene, klima-
risikoutvalgets anbefalinger og regelverksutvik-
lingen internasjonalt.
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Finansmarkedene i et naeringsperspektiv (kapittel 3)

Under behandlingen av Nasjonalbudsjettet 2015
ba Stortinget regjeringen om & «fremme forslag
om en helhetlig neeringspolitikk for finansneerin-
gen som en del av finansmarkedsmeldingen». De
tre foregdende meldingene har inneholdt szer-
skilte omtaler av viktige deler av finansmarkeds-
politikken og samspillet med andre politikkomra-
der, og dette viderefores i et eget kapittel i arets
melding. Kapitlet omhandler bade finanssektoren
som egen neering og finanssektoren som finan-
sieringskilde for evrig naeringsliv, med en seerskilt
omtale av innovasjon og ny teknologi.

Kapitaltilgang og verdiskaping

Den norske finanssektoren har over tid vert lenn-
som og har bidratt med en betydelig andel av
verdiskapingen i norsk ekonomi og av skatteinn-
tektene fra norske bedrifter. Sterrelsen pa og
verdiskapingen i sektoren ble negativt pavirket av
den norske bankkrisen pa 1990-tallet og den inter-
nasjonale finanskrisen, men finanskrisen pavirket
den norske finanssektoren i langt mindre grad
enn i land der veksten i finanssektoren var hey
frem mot krisen, f.eks. i Irland og Island. Antall
ansatte i den norske finanssektoren har gétt noe
ned de siste arene bl.a. som folge av gkt selvbe-
tjening og automatisering av tjenester.

Et velfungerende kapitalmarked skal forsyne
neringslivet med finansiering til priser som
reflekterer risikoen i prosjektene, og dermed
bidra til en effektiv fordeling av kapital. Dersom
markedene ikke pd egenhand frembringer den
best mulige ressursallokeringen, kan offentlig
regulering ha en viktig rolle, f.eks. gjennom
atferdsregler, krav til soliditet i finansforetakene
og krav til finansiell rapportering. Solide finans-
foretak kan bidra til omstilling og vekst ogsa i dar-
lige tider, bade ved & bidra til at lennsomme pro-
sjekter opprettholder sin tilgang pa finansiering,
og ved at kapitalen kan kanaliseres vekk fra pro-
sjekter som ikke lenger er lennsomme.

Tilgangen pa kapital er i dag god, bade hos
bankene og i verdipapirmarkedene. Naringslivet
nyter godt av bredden i den norske banksektoren,
der lokalkunnskapen hos de mindre bankene
utfyller de storre bankenes finansielle lofteevne.
Den norske banksektoren er dominert av norsk-
eide banker, men utenlandske banker har de
senere arene gkt sin tilstedevaerelse. I kapitalmar-
kedene gir den norske tilbudssiden og integrasjo-
nen med utenlandske markeder et diversifisert og
godt finansieringstilbud for norsk naeringsliv. De

sterre bedriftene har god tilgang til bade banklan
og verdipapirlan, mens mindre bedrifter kan veere
mer avhengige av lokale finansieringskilder.

Regjeringen onsker & legge til rette for fortsatt
velfungerende nasjonale markeder sa vel som en
stabil og trygg tilknytning til internasjonale mar-
keder. For at norske og europeiske finansmarke-
der fortsatt skal ha mest mulig like regler og vel-
fungerende tilknytning, ber E@Srelevante EU-
regler tas inn i E@S-avtalen si raskt som mulig.
Det er na et storre etterslep av regler som skal
innlemmes i E@S-avtalen enn vanlig, bl.a. fordi det
tok tid 4 oppna enighet om E@S-tilpasninger til
EUs finanstilsynssystem, og fordi mye av EU-
regelverket som har kommet etter 2010, bygger
pa elementer i dette finanstilsynssystemet. I til-
legg har omfanget av og kompleksiteten i EU-
reglene okt de siste drene. Regjeringen arbeider
for & redusere etterslepet sa raskt som mulig, selv
om det nedvendigvis vil ta noe tid.

I en liten dpen ekonomi som den norske, og
med stadig mer integrerte finansmarkeder péa
tvers av land, vil naeringslivets tilgang pé kapital i
storre grad frikobles fra innenlandske sparebe-
slutninger slik at neeringslivet er mindre avhengig
av norske investorer. En betydelig del av norske
foretaks finansiering kommer fra utenlandske
investorer. Finansmarkedene har likevel ogsa en
viktig funksjon i 4 legge til rette for privat sparing,
ikke minst av hensyn til husholdningene. Slik spa-
ring kan f.eks. skje gjennom innskudd i bank,
investeringer i fond og andre verdipapirer, og som
pensjonssparing i tjenestepensjonsordninger og
individuelle pensjonsordninger. Regjeringen har
sokt & legge til rette for privat sparing bl.a. ved &
innfere en ny individuell, skattefavorisert pen-
sjonsspareordning, en ny ordning for aksjespare-
konto, og 4 utvide rammene for boligsparing for
ungdom.

Livsforsikringsforetak og pensjonskasser for-
valter en god del av husholdningens sparing i
finansmarkedet. Disse midlene skal i hovedsak
utbetales som pensjon i fremtiden. Regjeringen
arbeider med flere regelverksprosesser med sikte
pa a sikre effektiv forvaltning av pensjonsmidlene
frem til de skal utbetales, og samtidig ivareta
hovedhensynet bak reguleringen av pensjonsleve-
randerene, nemlig trygghet for fremtidige pensjo-
ner. Blant annet har Finansdepartementet hatt pa
hering et forslag om «egen pensjonskonto» i inn-
skuddspensjonsordninger der arbeidstakere kan
samle pensjonskapital fra ulike kilder. Forslaget er
bl.a. ment & bidra til mer effektiv forvaltning ved &
utnytte ev. stordriftsfordeler i forvaltningen og a
gi den enkelte bedre oversikt og innflytelse over
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egen pensjon. Finansdepartementet satte i novem-
ber 2017 ogsé ned en arbeidsgruppe som skal vur-
dere om det er mulig & gjore endringer i regel-
verket for forvaltning av pensjonsprodukter med
kontraktsfastsatte ytelser, herunder ytelses-
baserte tjenestepensjonsordninger og fripoliser,
som Klart er til kundenes fordel.

Innovasjon i finansmarkedene

Den norske finansnaeringen har vert tidlig ute
med 4 ta i bruk digitale losninger og tilby digitale
tjenester, som kundene pé sin side har vaert raske
med & ta i bruk. Konkurransen og utviklings-
takten i markedet for betalingstjenester kan skyte
fart i tiden fremover som felge av ny teknologi, ny
regulering og inntreden av nye akterer. EUs revi-
derte betalingstjenestedirektiv (PSD2) kan fa stor
betydning de naermeste drene. Direktivet har som
mal & modernisere regelverket, d&pne opp for
nyskaping og mer konkurranse, legge til rette for
lavere priser og fremme sikrere lgsninger. Innova-
sjonen i finansielle tjenester skjer bade i etablerte
finansforetak og blant akterer som spesialiserer
seg pa bruk av ny teknologi i finansielle tjenester,
gjerne omtalt som «fintech».

Fremveksten av fintech reiser spersmal om
reguleringen er godt nok tilpasset den teknolo-
giske utviklingen. For myndighetene er det en
oppgave a serge for at regelverket ikke legger util-
siktede hindringer for virksomheter som baserer
seg pa ny teknologi. I tillegg kan kompleksiteten i
en del velbegrunnede krav virke begrensende pa
innovasjon og konkurranse. For 4 tilpasse regule-
ringen for sma og nye akterer dpner regelverket i
en del tilfeller for enklere krav (proporsjonalitet).
Informasjons- og veiledningsarbeid kan ogsa
spille en rolle.

Finanstilsynet etablerte i september 2017 pa
oppdrag fra Finansdepartementet et kontaktpunkt
for fintech-virksomhet. I tillegg til lett tilgjengelig
informasjon og veiledning, skal kontaktpunktet
bidra til myndighetenes kjennskap til teknologiut-
viklingen og til 4 identifisere behov for endringer i
regelverket. Forelopig har kun et fitall virksom-
heter benyttet seg av muligheten for veiledning
gjennom kontaktpunktet.

Myndighetene i en rekke land har uttalte mal
om aktivt 4 legge til rette for fintech-virksomhet.
Mens innsatsen i noen land er begrenset til veiled-
ning for nye virksomheter, har andre land valgt &
etablere sikalte regulatoriske sandkasser der
foretak kan teste ut tjenester med et begrenset
antall kunder uten & maétte tilfredsstille alle krav
som gjelder i det dpne markedet. IKT-Norge og

Finans Norge har nylig spilt inn et forslag til hvor-
dan en regulatorisk sandkasse kan etableres i
Norge. EU-kommisjonen la i mars 2018 frem en
handlingsplan for fintech, der den bl.a. peker pa at
fremveksten av fintech kan bidra til finansiell
inkludering, mer effektiv produksjon av finansi-
elle tjenester og mer velfungerende kapitalmarke-
der, men ogsa ekt risiko. Malet med planen er &
fierne barrierer for innovasjon og samtidig hand-
tere risikoen. EUs finanstilsynsmyndigheter skal
kartlegge hvordan gjeldende regler brukes for a
regulere fintech, og vurdere behovet for nye ret-
ningslinjer eller regler.

Regjeringen vil vurdere behovet og mulig-
hetene for ytterligere tiltak for a legge til rette for
fintech-virksomheter i Norge. Erfaringene fra
Finanstilsynets kontaktpunkt, og elementer i IKT-
Norge og Finans Norges forslag, er relevante i
vurderingen. Det vil ogsa veere naturlig 4 se hen
til erfaringer fra andre land og EUs fintech-arbeid.

Folkefinansieringsplattformer som kobler
investorer med foretak og andre som trenger
kapital, er en forretningsmodell som er muliggjort
av ny teknologi. Slike plattformer har vokst frem
som et supplement til tradisjonelle finansforetak
og markedsplasser. Regjeringen vil gjere det
enklere & ta i bruk folkefinansiering i Norge, og vil
vurdere behovet for avklaringer av eller endringer
i regelverket. Regelverksutviklingen i EU kan
ogsé legge foringer for fremtidig norsk regulering
av plattformer for finansiell folkefinansiering.

Fremveksten av Bitcoin og andre virtuelle
valutaer reiser en rekke nye problemstillinger,
bl.a. hvordan en kan hindre at virtuelle valutaer
brukes til hvitvasking og terrorfinansiering, hvor-
dan en skal skattlegge de som eier og handler
med slik valuta, og om bruken av valutaene kan
ha betydning for den finansielle stabiliteten.
Mange av utfordringene krever internasjonale lgs-
ninger. Finanstilsynet og en rekke andre tilsyns-
myndigheter har advart mot a investere i virtuelle
valutaer, og bl.a. pekt pd den heye markedsrisi-
koen og at forbrukere ikke har noen av de garan-
tiene og beskyttelsestiltakene som gjelder for
regulerte finansielle tjenester. Regjeringen folger
utviklingen neye, og vil vurdere behov for tiltak i
lys av regelverksutviklingen internasjonalt.
Finansdepartementet tar sikte pa & fastsette en
forskrift slik at vekslings- og oppbevarings-
tjenester for virtuell valuta blir underlagt hvitvas-
kingsloven.

I handteringen av utfordringene fra frem-
veksten av virtuelle valutaer, ber myndighetene
unngd & skape utilsiktede hindringer for lovlig
virksomhet og innovasjon. Den underliggende
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teknologien og infrastrukturen bak de virtuelle
valutaene kan gi muligheter som kan vurderes
uavhengig av valutaene i seg selv. Nye tekno-
logier, som f.eks. blokkjedeteknologi, kan etter
hvert som de modnes potensielt legge grunnlag
for effektivisering og neeringsutvikling.

Trygge og gode finansielle tjenester til forbrukerne
(kapittel 4)

Det er nedvendig & ta serlig hensyn til forbru-
kerne i finansmarkedene, bl.a. fordi forbrukerne
kan ha svake forutsetninger for a vurdere risiko,
kostnader og avkastningspotensial for en del
finansielle tjenester for avtaler inngés. Beslutnin-
ger med stor innvirkning pé privatekonomien,
som opptak av 1an til kjep av bolig og valg av pen-
sjonsprodukt, tas dessuten fa ganger i livet, og det
kan veere lite rom for 4 «preve og feile». Forbru-
kerne ma orientere seg i stadig mer komplekse
markeder for finansielle tjenester, og ma ofte ta et
sterre ansvar for hvordan egne pensjonsmidler
forvaltes.

Forbrukervernet i finansmarkedene skal sikre
at forbrukerne kan handle tryggere med profesjo-
nelle finansforetak, men det fritar ikke forbru-
kerne for risiko. Regjeringen er opptatt av at for-
brukerne skal ha kompetanse og informasjon som
gjor dem i stand til 4 ta gode beslutninger for egen
okonomi. Regjeringens vektlegging av forbruker-
hensyn i finansmarkedspolitikken reflekteres i at
et eget kapittel i denne meldingen er viet forbru-
kerspersmal. Kapitlet gir en oversikt over hvor-
dan myndighetene i dag bidrar til & sikre at for-
brukerne mottar gode og trygge finansielle tje-
nester, og drefter behovet for endringer med saer-
lig oppmerksomhet om kundemobilitet og kon-
kurranse, bankenes etterlevelse av plikten til &
tilgjengeliggjore kontanter, og tiltak rettet mot det
raskt voksende markedet for forbrukslan.

Kundemobilitet og konkurranse

God konkurranse mellom tilbyderne av finansielle
tjenester kan gi lavere priser og bedre lgsninger
for kundene. De siste drene har utenlandske tilby-
dere okt sitt nerveer i Norge, samtidig som det
har blitt enklere for forbrukerne & fa oversikt over
hvilke tilbud som finnes, og & bytte bank eller for-
sikringsforetak. Det har bidratt til ekt mangfold
og mer effektiv konkurranse.

Finansportalen drives av Forbrukerradet og
er en av tjenestene som har gjort det enklere & fa
oversikt over finansielle tjenester. Siden juli 2016
har finansforetakene hatt krav om 4 ha en lenke

til Finansportalen der de presenterer sine pro-
dukter pa nett. I de ti drene portalen har veert i
drift, har mobiliteten og forhandlingsaktiviteten
okt blant forbrukerne av tjenestene som sam-
menlignes.

Regjeringen mener det ber vaere enkelt 4 bytte
tienesteleverander. I dag er det ikke mulig 4 ta
med seg kontonummeret ved bytte av bank. Det
kan heve terskelen for & bytte. En eventuell
omlegging av kontonummersystemet vil imidler-
tid innebzere betydelige utfordringer og kostna-
der. Samtidig skjer det nd store omveltninger pa
betalingsomradet, bade teknologisk og regulato-
risk, som kan bedre kundemobiliteten pa andre
mater. «Adressen» til kontoene kan folge kunden
pa andre mater enn for, f.eks. ved bruk av mobil-
betalingstjenester som Vipps, der telefonnumre
kobler betaler og mottaker. EUs reviderte beta-
lingstjenestedirektiv vil &pne for nye tjenester som
bl.a. kan gi forbrukerne mulighet for 4 forholde
seg til kontoinformasjon og betalinger pa ett sted,
uavhengig av hvilke banker som er involvert, og
redusere behovet for 4 oppgi kontonummer i ulike
sammenhenger. Regjeringen arbeider dessuten
med forslag til en ny finansavtalelov som bl.a. skal
gjore det lettere 4 sammenligne banktjenester og
bytte bank, herunder med nye regler om bank-
enes plikt til 4 bistd ved bankbytte. Det er betyde-
lig utvikling ogsa utenfor banksystemet, der sta-
dig flere akterer innen fintech tilbyr helt nye los-
ninger, ofte frikoblet fra etablerte kanaler for beta-
lingsformidling.

Behovet for 4 endre det norske kontonummer-
systemet ber vurderes nar en har mer kunnskap
om markedsutviklingen. Dersom markedet med
de nye mulighetene teknologien og reguleringen
na apner for, ikke bringer frem hensiktsmessige
losninger, vil det bli aktuelt & se naermere pa per-
sonlige kontonumre og andre tiltak for konkur-
ranse og kundemobilitet. Ogsa andre land star
overfor slike problemstillinger. Blant annet har
EU-kommisjonen varslet en kost-nytte-vurdering
av sakalt kontonummerportabilitet i EU hesten
2019.

Bankenes tilbud av kontanttjenester

Ifolge Norges Bank ble bare hver tiende betaling
gjort med kontanter i 2017, mot hver fijerde ti ar
tidligere. Selv om de elektroniske lgsningene i
dag dekker de fleste behov for mange, er kontan-
ter fortsatt et viktig betalings- og verdioppbeva-
ringsmiddel, og noen grupper vil i mange ar frem-
over ha behov for kontanttjenester. Kontanter har
egenskaper som dagens elektroniske lgsninger
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ikke har, som evne til umiddelbart oppgjer uten
tredjepart, sikker lagring av verdier, og anonymi-
tet ved betaling. Norske kontanter er en fordring
pa Norges Bank, og tvungne betalingsmidler i for-
brukerforhold.

Motstykket til bankenes enerett pa 4 ta imot
innskudd er at kundene méa ha mulighet for & sette
inn og ta ut kontanter. Fra 1. januar 2017 har
bankenes plikt til & gjere kontanter tilgjengelig
veert gitt i lov. Finanstilsynet har pa oppdrag fra
Finansdepartementet kartlagt hvordan bankene
etterlever plikten, og vurdert om det er behov for
innskjerpinger. Kartleggingen viser at kontant-
tienestene i bankenes filialer i stor grad er erstat-
tet av minibanker, innskuddsautomater, kontantut-
tak i butikker og banktjenester gjennom Posten.
Disse losningene sikrer at kontanttjenester er til-
gjengelig i hele landet, selv om 124 av 422 kom-
muner, i hovedsak kommuner med lave innbyg-
gertall, i dag er uten bankfilialer. Finanstilsynet
mener at dagens tilbud i hovedsak dekker kunde-
nes behov, men oppfordrer bankene til 4 samar-
beide om Dbedre innskuddsmuligheter etter
modell av minibanksamarbeidet. Tilsynet peker
ogsa pa faren for at kontanttjenestetilbudet kan bli
svekket fremover.

Regjeringen mener det er av stor betydning at
publikum har tilgang til bankinnskudd og beta-
lingstjenester pa en hensiktsmessig mate. Det er
betryggende at Finanstilsynet har funnet at kon-
tanttjenester er tilgjengelig i hele landet, men
utviklingen kan gi grunnlag for bekymring. Bank-
ene har et ansvar for 4 opprettholde tilfredsstil-
lende kontanttilbud i hele landet ogsé fremover.
Dette ansvaret kan trolig ofte handteres mest
effektivt gjennom felleslgsninger, slik Finanstil-
synet og Norges Bank har pekt pa. Dersom bank-
ene ikke opprettholder et godt nok tilbud, har
Finansdepartementet mulighet for 4 fastsette kon-
krete plikter for enkeltbanker i forskrift. Det vil
imidlertid kunne innebaere unedvendig heye kost-
nader sammenlignet med et velorganisert samar-
beid bankene imellom. Regjeringen vil folge opp
disse sporsmalene i samarbeid med Finanstilsynet
og Norges Bank, og i dialog med finansnaringen,
og gi Stortinget en oppdatert orientering i neste
ars finansmarkedsmelding.

Finansdepartementet  fastsatte  dessuten
17. april i ar forskriftskrav som presiserer at bank-
ene skal ha lgsninger for 4 kunne mote okt etter-
sporsel etter kontanter som folge av svikt i til-
gangen til de elektroniske betalingssystemene.
Kontanter har en viktig beredskapsrolle, og de
nye reglene vil bidra til & sette en standard for den
samlede kapasiteten og beredskapen i det norske

betalingssystemet. Bankene skal oppfylle kra-
vene innen 1. januar 2019.

Forbruksldn og rentetak

Markedet for usikrede forbrukslan har vokst kraf-
tig de siste arene. Veksten var om lag 13 pst. i
2017, som er dobbelt s heyt som den samlede
gjeldsveksten til norske husholdninger. Forbruks-
lan utgjer om lag 3 pst. av samlet gjeld i hushold-
ningene, men star for ca. 12 pst. av renteutgiftene.
En stor del av veksten i forbrukslian kommer fra
spesialiserte forbrukslansbanker som i hovedsak
har blitt etablert de siste ti rene.

Tilgang til usikret kreditt kan gi hushold-
ningene ekonomisk frihet, f.eks. til 4 handtere
uforutsette utgifter, men kan ogsd skape pro-
blemer for personer som av ulike grunner tar opp
sterre lan enn de klarer 4 betjene. Selv om omfan-
get av forbrukslan fortsatt er relativt lavt i Norge i
forhold til en del andre land, ser regjeringen med
bekymring pa veksten, og har iverksatt en rekke
tiltak for a fa dette markedet til & fungere bedre.

Det er innfert strengere krav til markeds-
foring av kreditt og fakturering av kredittkort-
gjeld, og Finanstilsynet har gitt retningslinjer for
forsvarlig utlanspraksis for forbrukslan. Finanstil-
synet har ogsa fastsatt heyere soliditetskrav for
flere av forbruksldnsbankene. Den nye gjelds-
informasjonsloven &pner for registrering og for-
midling av gjeldsopplysninger til bruk i bankenes
kredittvurderinger, og to akterer har levert sek-
nad om fi drive slik virksomhet. Endringer i
finansforetaksloven vil fra neste ar gjore det
dyrere for forbrukslinsbankene 4 veere omfattet
av innskuddsgarantien. I arbeidet med forslag til
ny finansavtalelov ser regjeringen dessuten péa en
rekke tiltak som kan gi et sterkere forbrukervern
ved opptak av kreditt, bl.a. plikt til 4 avsla en lane-
seknad dersom kredittvurderingen viser at kun-
den trolig ikke kan betjene linet, og regulering av
urimelig heye renter (dger).

Selv om regjeringen legger til grunn at de
gjennomfoerte og planlagte tiltakene kan ha kraft i
seg til & lose opp i de fleste problematiske sidene i
markedet for forbrukslén, felger regjeringen noye
med pa markedet for & vurdere behovet for ytter-
ligere regulering. I trdd med anmodningsvedtak
fra Stortinget har regjeringen vurdert om det vil
vaere mulig og hensiktsmessig & innfere et rente-
tak for forbrukslan. Rentetak er en form for pris-
regulering av kreditt, der det settes grenser for
hvor heye renter og kostnader et 14n kan ha. Flere
land har innfert rentetak, med stor variasjon i niva
og utforming.
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Virkningene av et rentetak vil avhenge av hvil-
ket niva det settes pa. Et lavt rentetak vil kunne
redusere tilgangen pa kreditt for en sterre
gruppe, fordi prisen bankene kan ta, ikke vil sam-
svare med risikoen kundegruppen representerer.
Bankene kan ogsa velge a sette opp renten for
kunder med lavere risiko for & kompensere for
tapt inntektspotensial. Et rentetak vesentlig over
gjennomsnittsrenten vil pavirke en mindre del av
markedet, og forst og fremst smé lan med kort
lopetid og hey effektiv rente. Markedet for slike
lan er imidlertid betydelig mindre i Norge enn i
f.eks. Sverige, Finland og Storbritannia, og de som
tar opp slike 1an i Norge, har ofte fa andre mulig-
heter i kredittmarkedet. Et hoyt rentetak kan like-
vel fungere disiplinerende.

Regjeringen mener at rentetak kan veere et
aktuelt virkemiddel, sarlig dersom sma forbruks-
lan med kort lepetid skulle fi et visst omfang i
Norge. Rentetak vil imidlertid veere et inngri-
pende tiltak, og ber forst vurderes nar en har vun-
net noe mer erfaring med gjennomforte og plan-
lagte tiltak, og dersom tiltakene viser seg ikke &
ha tilstrekkelig onsket effekt. Regjeringen vil gi
Stortinget en oppdatert orientering om markeds-
utviklingen i neste ars finansmarkedsmelding.

Virksomheten til Norges Bank i 2017 (kapittel 5)

Norges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet og
forvalte verdier pa vegne av fellesskapet. Banken
overvaker stabiliteten i det finansielle systemet,
og gir vurderinger av utsiktene for finansiell stabi-
litet i offentlige rapporter flere ganger i aret.
Hvert kvartal gis et rad til Finansdepartementet
om nivaet pa det motsykliske kapitalbufferkravet.
Norges Bank opprettholdt gjennom 2017 sitt rad
om et bufferkrav pa 2 pst. med virkning fra 31.
desember 2017. Radet ble gitt til, og fulgt opp av,
departementet i desember 2016. Norges Bank
skal bidra til robuste og effektive betalings-
systemer, og er oppgjersbank pa everste niva for
betalinger mellom bankene i Norge. Sentral-
banken yter 1an til banker og sentrale motparter,
utsteder sedler og mynter, forsyner bankene med
kontanter, og ferer tilsyn med interbanksys-
temene. Norges Bank forvalter ogsd bankens
valutareserver.

Norges Bank forestar den operative gjennom-
foringen av pengepolitikken etter retningslinjer
fastsatt i forskrift. Inflasjonsstyring ble innfert i
2001. I lopet av arene med inflasjonsstyring har
det veert en utvikling bade i tenkningen om og
praktiseringen av pengepolitikken. I mars i ar ble
en ny modernisert forskrift fastsatt. Et utgangs-

punkt for moderniseringen av forskriften har vaert
4 bringe forskriften i samsvar med hvordan pen-
gepolitikken i dag blir utevd og hva som i dag
anses som en god pengepolitikk. Det operative
malet for pengepolitikken skal vaere en arsvekst i
konsumprisene som over tid er neer 2 pst. Infla-
sjonsstyringen skal veere fremoverskuende og
fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil pro-
duksjon og sysselsetting samt bidra til & motvirke
oppbyggingen av finansielle ubalanser. Ofte er det
ingen motsetning mellom hensynet til lav og stabil
inflasjon og de ovrige hensynene. Dersom det
kommer til konflikt, ma Norges Bank uteve
skjenn nar ulike hensyn veies mot hverandre.

Det viktigste virkemiddelet i utevelsen av pen-
gepolitikken er styringsrenten. Norges Bank
holdt styringsrenten uendret pa 0,5 pst. gjennom
hele 2017. Den ekonomiske utviklingen bade i
Norge og internasjonalt bedret seg gjennom 2017.
Det bidro til & trekke rentebanen til Norges Bank
noe opp mot slutten av fjoraret.

Finansdepartementet gir hvert ar en vurde-
ring av Norges Banks utevelse av pengepolitik-
ken. Det har etter departementets syn over tid
veert en god utvikling i hvordan pengepolitikken
uteves. Det er bred tillit til pengepolitikken bade
hos markedsakterer, de akademiske miljgene og
opinionen i alminnelighet. Videreutviklingen av
pengepolitikken har fortsatt gjennom 2017, bl.a.
er Norges Banks redegjorelse av skjennsutevel-
sen i rentesettingen blitt tydeligere.

Norges Bank forestar ogsa forvaltningen av
Statens pensjonsfond utland (SPU) pa vegne av
staten og etter neermere bestemmelser fastsatt av
Finansdepartementet. Forvaltningen av SPU, her-
under resultatene og vurderinger av disse, er
omtalt neermere 1 Meld. St. 13 (2017-2018) Sta-
tens pensjonsfond 2018.

Virksomheten til Finanstilsynet i 2017 (kapittel 6)

Finanstilsynet forer tilsyn med at finansforetakene
folger lover og forskrifter. Finanstilsynet gjennom-
forer regelmessige analyser av utviklingen i
finansnaeringen og av de skonomiske forholdene
nasjonalt og internasjonalt. Et av Finanstilsynets
hovedmal er 4 bidra til finansiell stabilitet, og tilsy-
net legger i sin virksomhet vekt pa bade risikoen
finansforetakene star overfor som folge av den
makrogkonomiske utviklingen, og risikoen for det
finansielle systemet og ekonomien som finans-
foretakene samlet kan generere. Finanstilsynet
arbeidet i 2017 bla. med videreutvikling av
modellverktey, og gjennomforte stresstester av 20
norske bankkonsern og naer 100 mindre norske
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banker. Finanstilsynet deltar i EUs finanstilsyns-
myndigheter og har tett samarbeid med andre
nasjonale tilsynsmyndigheter.

Finanstilsynet gjennomferer lopende doku-
mentbasert tilsyn pa grunnlag av rapportering fra
foretakene, og dette danner sammen med over-
vaking av markedene og norsk ekonomi grunnlag
for en risikobasert utvelgelse av foretak for stedlig
tilsyn. Stedlig tilsyn er viktig for & identifisere
eventuelle problemer, og gir mulighet for tett dia-
log med ledelse og styre pa et tidlig stadium, slik
at nedvendige tiltak kan iverksettes pa en effektiv
mate. I 2017 gjennomferte Finanstilsynet 21 sted-
lige tilsyn i banker, kredittforetak og finansie-
ringsforetak, samt 10 sarskilte tilsyn med bruk av
interne risikomodeller. Det ble gjennomfert til
sammen 15 stedlige tilsyn i forsikringsforetak og
pensjonskasser i 2017, og 23 stedlige tilsyn med
IKT og betalingstjenester. Finanstilsynet gjen-
nomferte en rekke tilsyn pé verdipapiromradet og
innen regnskap og revisjon, eiendomsmegling og
inkasso.

Virksomheten til Folketrygdfondet i 2017 (kapittel 7)

Folketrygdfondet er et statlig seerlovselskap som
forestar den operative forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge (SPN) etter naermere
bestemmelser fastsatt av Finansdepartementet.
Malet for forvaltningen er heyest mulig avkast-
ning over tid, malt i norske kroner og etter kostna-
der. Markedsverdien av SPN var 240,2 mrd. kro-
ner ved utgangen av 2017, og avkastningen var
13,2 pst. i 2017, som er 0,5 prosentenheter hoyere
enn avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
departementet. Forvaltningen av SPN, herunder
resultatene og vurderinger av disse, er omtalt
narmere i Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pen-
sjonsfond 2018.

Virksomheten til IMF i 2017 (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. IMFs ordinaere utlan er na pé det laveste
nivaet siden finanskrisen. Til sammen har 16 land
laneavtaler med IMF under de ordinzere ordnin-
gene. Dette inkluderer to sdkalte fore-var-avtaler,
som kan innvilges land som trenger & styrke tilli-
ten til at de vil klare & innfri sine internasjonale
betalingsforpliktelser. Omfanget av nye laneav-
taler under de subsidierte ldneordningene for
lavinntektsland har ligget pa et heyt niva de siste
arene, og i alt 19 land har na program under disse.

Norge stiller til sammen 11,7 mrd. SDR (tilsva-
rer i overkant av 130 mrd. kroner) til disposisjon
for IMFs generelle laneordninger. Av dette er 3,75
mrd. SDR ordingere kvotemidler, 1,97 mrd. SDR
stilles til disposisjon gjennom IMFs multilaterale
innlansordning (NAB-ordningen) og 6 mrd. SDR
gjennom en bilateral laneavtale. Norge bidrar
ogsa med frivillige midler til finansiering av lane-
ordningene for lavinntektsland.

Et viktig tema for IMF framover er den kom-
mende kvoterevisjonen, som etter planen skal
gjennomfoeres innen IMFs varmete i 2019 og ikke
senere enn IMFs drsmete hosten 2019. Kvotene
bestemmer steorrelsen pd medlemmenes finansi-
elle plikter og rettigheter, og langt pa vei ogsa for-
delingen av stemmer i IMFs styrende organer.

Endringer av regelverk og konsesjoner i 2017
(kapittel 9)

Reguleringen av finansmarkedene bestir hoved-
sakelig av lover og forskrifter. Finansdepartemen-
tet har i oppgave a fremme lovforslag til Stortin-
get, og har etter lovgivningen hjemler til & fast-
sette forskrifter med naermere regler. Finans-
departementet har ogsd myndigheten til 4 gi kon-
sesjon til etablering eller endring av virksomhet
pa finansmarkedsomrédet, og stille vilkar for kon-
sesjonene. En naermere oversikt over de viktigste
regelverksendringene i 2017 er gitt i kapittel 9.
Kapitlet inneholder ogsd en omtale av sentrale
konsesjoner som ble gitt i 2017.
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2 Utsiktene for finansiell stabilitet

2.1 Innledning

Velfungerende finansmarkeder er en forutsetning
for ekonomisk vekst og bidrar til ekonomisk
trygghet for den enkelte. Det krever at finansmar-
kedene og betalingssystemene er effektive og
robuste, slik at finansiering kan formidles, betalin-
ger utferes, innskudd og andre tilbakebetalings-
pliktige midler fra allmenheten plasseres, og
risiko omfordeles pd en tilfredsstillende mate
gjennom skiftende skonomiske omstendigheter.

Arbeidet med & sikre finansiell stabilitet er i
Norge delt mellom Finansdepartementet, Norges
Bank og Finanstilsynet. Finansdepartementet har
det overordnede ansvaret for & fremme finansiell
stabilitet, og forvalter lov- og forskriftsverket for
finanssektoren. Norges Bank og Finanstilsynet
overvaker finansforetakene, verdipapirmarkedene
og betalingssystemene for & avdekke forhold som
kan true stabiliteten. Finanstilsynet forer ogsa til-
syn med de enkelte finansforetakene og markeds-
plassene. Norges Bank er langiver i siste instans.

Etter finanskrisen ble det satt i gang en rekke
regelverksprosesser i ulike internasjonale fora.
Malet har i stor grad veert & bidra til finansiell stabi-
litet gjennom ekt soliditet og bedre likviditet i bank-
ene, bade for a forebygge og begrense konsekven-
sene av nye kriser. Norske myndigheter har lagt
vekt pa & gjennomfere det nye regelverket raskt, og
norske banker har tilpasset seg regelverket.

Utsiktene for finansiell stabilitet i Norge pévir-
kes av utviklingen i norsk og internasjonal eko-
nomi og i internasjonale finansmarkeder. Veksten
internasjonalt har tatt seg opp, og pa kort sikt ser
situasjonen bedre ut enn pa lenge. Pa litt lengre
sikt er bildet mer uklart, bl.a. som felge av risikoen
for opptrapping av handelshindre og usikkerheten
rundt Storbritannias uttreden av EU. Utviklingen i
norsk og internasjonal skonomi og internasjonale
finansmarkeder omtales i kapittel 2.2.

God utvikling i norsk skonomi og kapitalmar-
kedene har bidratt til at bankene har gode resulta-
ter, lave utldnstap og god tilgang til finansiering.
Norske banker har bygget kapital over tid og har
god soliditet. Styrkingen av soliditeten etter
finanskrisen innebeerer at norske bankers evne til

4 handtere et eventuelt tilbakeslag i norsk eko-
nomi er betydelig forbedret. Norske banker har
god tilgang pa bade kort og lang finansiering.
Andelen kortsiktig markedsfinansiering i norske
banker har de siste rene gétt noe ned, noe som
gjor bankene mer robuste mot markedsuro. Livs-
forsikringsforetakene har tilpasset kostnader og
risiko, og tilfredsstiller nye solvenskrav. Solidite-
ten i bankene og i livforsikringsforetakene og pen-
sjonskassene omtales i henholdsvis kapittel 2.4.1
og kapittel 2.5.

Selv om soliditeten og likviditeten til norske
finansforetak er god, er det séarbarheter i det
norske finanssystemet. De viktigste sirbarhetene
er den heye gjeldshelastningen til norske hushold-
ninger og heye eiendomspriser. Regjeringen har de
siste drene iverksatt flere tiltak for 4 begrense risi-
koen den heye gjelden og de heye eiendoms-
prisene utgjer for finansiell stabilitet og norsk eko-
nomi. Forskriftskrav til bankenes utlanspraksis for
boliglan ble midlertidig fastsatt sommeren 2015, og
ble fra arsskiftet 20162017 midlertidig viderefort
frem til 30. juni 2018. Bankenes Kkapitalkrav for
boligldn er ogsa skjerpet inn, og det er innfert en
sékalt motsyklisk kapitalbuffer, med gradvis ekte
krav. Husholdningenes gjeld, eiendomsprisene og
tiltakene som er iverksatt for 4 begrense risikoen
den heye gjelden innebaerer, omtales i kapittel 2.3.

Bankenes kortsiktige finansiering i valuta
utgjer ogsd en sarbarhet i det norske finansielle
systemet. Erfaringer fra finanskrisen har vist at
banker er sarbare hvis de blir for avhengige av
kortsiktig markedsfinansiering. I trdd med nye
EU-regler etter finanskrisen har Finansdeparte-
mentet innfort krav som setter grenser for likvidi-
tetsrisikoen i1 bankene og kredittforetakene.
Bankenes finansiering er omtalt i kapittel 2.4.3.

Teknologisk utvikling kan fore til at finansfore-
takene blir eksponert mot nye typer risiko. @kt
digitalisering av finansielle tjenester bidrar til
effektivisering og et bredere tilbud av tjenester,
men gkt avhengighet av IKT-tjenester skaper ogsa
nye séarbarheter, bl.a. blir finansforetakene mer
utsatt for cyberangrep. Slike angrep, eller andre
former for systemsvikt i sterre finansforetak eller
sentrale infrastrukturforetak, kan fa store ekono-



16 Meld. St. 14

2017-2018

Finansmarkedsmeldingen 2018

miske konsekvenser og i ytterste konsekvens true
den finansielle stabiliteten. Sarbarheter som fol-
ger av den okte digitaliseringen i finansnaringen,
omtales i kapittel 2.6.

Klimaendringene kan skape nye sarbarheter i
finanssystemet. Hyppigere ekstremvaer vil kunne
fore til okte skader pa fast eiendom og infrastruk-
tur og sterre erstatningsutbetalinger for skade-
forsikringsforetakene. Det vil ogsd kunne fore til
verdifall pa finansforetakenes investeringer og
pantsatte objekter som star som sikkerhet for ban-
kers utlan. Omstillingen til en lavutslippsekonomi
medferer ogsa risikoer. Teknologisk utvikling og
politiske beslutninger kan gi bra verdiendringer
pa finansielle aktiva knyttet til bl.a. produksjonen
av fossile brennstoff. Slike verdiendringer kan fa
konsekvenser for finansiell stabilitet. Internasjo-
nalt og i Norge er det satt i gang initiativer for 4 fa
pa plass bedre rapportering om klimarisikoen sel-
skaper er eksponert mot, og for 4 bedre forstael-
sen av hvordan klimaendringene kan pévirke
finansmarkedenes virkeméte og utsiktene til
finansiell stabilitet. Klimarisikoen i finansmarke-
dene omtales i kapittel 2.7.

Norges Bank og Finanstilsynet publiserer jevn-
lig rapporter om risikoforholdene i finanssystemet.
Norges Bank legger hvert kvartal frem «Pengepoli-
tisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet»,
og rapportene «Finansiell stabilitet» og «Finansiell
infrastruktur» én gang i aret. Finanstilsynet legger
frem rapporten «Finansielt utsyn» to ganger i aret,
og en arlig risiko- og sarbarhetsanalyse om finans-
foretakenes bruk av informasjons- og kommunika-
sjonsteknologi (IKT). I tillegg publiserer IMF og
OECD henholdsvis hvert og annethvert &r rappor-
ter med vurderinger av norsk ekonomi og det
norske finanssystemet. Disse rapportene danner et
viktig grunnlag for departementets vurdering av
sarbarhetene i det norske finansielle systemet og
utsiktene for finansiell stabilitet.

2.2 Det makrogkonomiske bildet og
utviklingen i internasjonale
finansmarkeder

2.2.1

Veksten i internasjonal skonomi har tatt seg opp.
Oppgangen er bredt basert bade pa tvers av regio-
ner og neeringer. Det er sarlig god vekst i USA,
men ogsa i euroomradet har veksten tatt seg opp.
Storbritannia skiller seg ut med forholdsvis lav
vekst, og det er stor usikkerhet knyttet til brexit.
Risikoen for at det skal bygges opp nye omfat-
tende handelshindre i flere land, som kan svekke

Norsk og internasjonal skonomi

veksten i verdensekonomien, har gkt. I USA bidrar
den amerikanske skattereformen til et historisk
heyt budsjettunderskudd som pé kort sikt kan for-
sterke veksten bade i USA og i verdens-
oskonomien, men som pa lengre sikt vil eke usik-
kerheten om den gkonomiske utviklingen.

Nedgangskonjunkturen etter oljeprisfallet er na
bak oss. Aktiviteten i norsk skonomi har tatt seg
opp og arbeidsledigheten har gatt ned. Den regi-
strerte ledigheten er na godt under gjennomsnittet
for de siste 20 arene. Etter noksa svak utvikling i
sysselsettingen i 2015 og 2016, tok veksten seg opp
gjennom fjordret. Lav rente og en ekspansiv
finanspolitikk har bidratt til 4 trekke opp innen-
landsk ettersporsel etter varer og tjenester. Sva-
kere krone og moderate lennsoppgjer har bidratt
til & redusere forskjellen mellom kostnadsnivaet i
Norge og utlandet. En bedret konkurranseevne
legger et godt grunnlag for omstilling og ny vekst i
norsk neringsliv, og bidrar til at norske bedrifter
kan dra nytte av at verdensekonomien er i bedring.

Finansdepartementet anslo i mars i ar at vek-
sten i BNP Fastlands-Norge oker fra 1,8 pst. i 2017
til 2,5 pst. i 2018. Det anslas at sysselsettingen vil
vokse raskere enn befolkningen i yrkesaktiv alder
fremover, og at ledigheten vil avta videre.

Finansdepartementet vil legge frem nye
anslag for norsk og internasjonal ekonomi i revi-
dert nasjonalbudsjett i mai.

2.2.2 Utviklingen i internasjonale
finansmarkeder

Etter flere ar med svart ekspansiv pengepolitikk i
de tradisjonelle industrilandene, er det na tegn til
gradvis normalisering av  pengepolitikken.
Enkelte sentralbanker har hevet styringsrenten
og begynte a trappe ned sine programmer for Kjop
av verdipapirer.

Rentenivaet internasjonalt er fremdeles svaert
lavt. Forventninger om heyere vekst og inflasjon
har bidratt til at markedsakterenes forventninger
om styringsrentene har steget. Rentene pa tidrs
statsobligasjoner var samlet sett noksa stabile
gjennom fjoraret. Hittil i ar har rentene ekt noe,
seerlig i USA, se figur 2.1. Dollaren svekket seg
betydelig gjennom 2017 til tross for god vekst i
okonomien, ekspansiv finanspolitikk og stigende
renter, mens euroen styrket seg.

Flere internasjonale bersindekser steg gjen-
nom fjoraret. Hittil i &r har utviklingen vaert mer
volatil. Aksjekursene falt kraftig i februar, men har
hentet seg noe inn igjen siden da, se figur 2.2.

Ogsé i Norge har renteforventingene tatt seg
opp bade pa kort og lang sikt. Paslaget i penge-
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markedet falt gjennom 2017, men har gkt markert
i det siste i hovedsak som folge av gkte paslag i
det amerikanske pengemarkedet. Den norske
kronen har svekket seg noe det siste aret.

2.3 Hoay gjeld i husholdningene og
hgye eiendomspriser

2.3.1

Finansielle ubalanser bygges vanligvis opp over
lang tid for de eventuelt utleser en krise. De fleste
finansielle kriser internasjonalt og i Norge har
oppstatt etter perioder med sterk vekst i formues-
priser og rask oppbygging av gjeld. Nar finansielle
ubalanser utleses, kan samspillet mellom finans-
systemet og resten av skonomien gi kraftige for-
styrrelser. Erfaringer viser at de samfunnsmes-
sige kostnadene ved finansiell ustabilitet kan veere
store og langvarige.

Finansielle ubalanser kan ikke observeres
direkte. Vurderinger av nivéet pa finansielle ubalan-
ser kan baseres pa utviklingen i bl.a. gjeld og eien-
domspriser. Kreditten har lenge steget raskere enn
verdiskapingen i den norske fastlandsekonomien.
Gijeldsveksten i husholdningssektoren holdt seg
relativt stabil gjennom fjoraret, mens den gkte blant
fastlandsforetakene, se figur 2.4. Det er seerlig den
hoye gjelden i husholdningene som utgjer en alvor-
lig sarbarhet i det norske finansielle systemet.

Oppbygging av finansielle ubalanser

Figur 2.2 Aksjekursindekser,! 1. januar 2012=100

1 USA: S&P 500. Storbritannia: FTSE 100. Norge: OSEBX.
Japan: Nikkei 225. Europa: STOXX 600.

Kilde: Macrobond.

2.3.2 Boligpriser og husholdningenes gjeld

Norske husholdningers gjeld har lenge vokst ras-
kere enn inntektene. I gjennomsnitt har norske
husholdninger en gjeld som er mer enn to ganger
deres disponible inntekt, se figur 2.3. Det er et
heyt niva bade historisk og sammenlignet med
andre land. En vedvarende oppgang i hushold-

250% - 250%
200% - 200%
150% | - 150%
100% - 100%
50% - 50%
0% 0%
1983 1991 1999 2007 2015

Figur 2.3 Husholdningenes gjeldsbelastning
Kilder: Statistisk sentralbyri og Finansdepartementet.
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Figur 2.4 Gjeldsvekst i husholdninger og foretak
Kilde: Statistisk sentralbyra.

ningenes gjeldsbelastning er et tegn pa at finansi-
elle ubalanser har bygget seg opp.

Gjeldsveksten i husholdningssektoren har
lenge veert rundt 6,5 prosent, jf. figur 2.4. De siste
méanedene har gjeldsveksten avtatt litt, men er
fortsatt heyere enn inntektsveksten.

Selv om utlansrentene er historisk lave, er
gjeldsbetjeningsgraden, det vil si andelen av dis-
ponibel inntekt som gar til & betjene renter og
avdrag, pa et noksa heyt niva og rundt niviene fra
bankKkrisen pé slutten av 1980-tallet, se figur 2.5.

Flere sentralbanker har okt, eller signalisert at
de vil oke, rentene i tiden fremover. Siden det
samlede gjeldsniviet er heyt, kan selv sma
endringer i renten fa store effekter pa hushold-
ningenes rentebelastning. Ved en rentegkning pa
fem prosentenheter vil ogsa rentebelastningen bli
historisk hey, se bla stiplet linje i figur 2.5.

En av farene med hey gjeld i husholdningene
er at mange kan velge 4 stramme inn pa forbruket
dersom inntektene skulle falle eller rentene oke.
Erfaringer viser at husholdningene prioriterer &
betjene boligldnet, selv néar inntektene svikter.
Lavere forbruk kan redusere inntjeningen og
gjeldsbetjeningsevnen i naeringslivet, som i neste
omgang kan gi ekte tap i bankene og svekke
deres kapasitet til 4 gi nye lan til bade husholdnin-
ger og bedrifter. Selv om tapene pé boliglin i en
slik situasjon er begrensede, kan konsekvensene

Figur 2.5 Husholdningenes rentebelastning og
gjeldsbetjeningsgrad

* Rentebelastning og gjeldsbetjeningsgrad ved en renteok-
ning pa fem prosentenheter.

Kilde: Norges Bank.

av den heye gjelden i husholdningene for
neeringslivet og norsk skonomi bli betydelige.

Det er serlig husholdninger med hey gjeld og
lav gjeldsbetjeningsevne som vil kunne fi ekono-
miske problemer ved inntektsbortfall eller ved en
rentegkning. Andelen husholdninger med gjeld
over fem ganger disponibel inntekt har gkt betyde-
lig siden slutten av 1990-tallet, se figur 2.6. I 2015
hadde narmere 12 pst. av husholdningene en gjeld
som var over fem ganger disponibel inntekt. Ande-
len var sterst blant de yngre husholdningene.

Utviklingen i boligpriser og husholdningenes
gjeld henger tett sammen. Over 90 pst. av hus-
holdningenes gjeld er med pant i bolig. Okte
boligpriser gir heyere panteverdier pa boliger og
kan dermed eke husholdningenes tilgang pé 1an,
som igjen kan bidra til ekte boligpriser. Historien
har vist at slike selvforsterkende mekanismer kan
fore boligpriser og gjeld opp pa et nivd som ikke
er barekraftig over tid.

Etter flere ar med kraftig oppgang falt bolig-
prisene gjennom 2017. Prisutviklingen méa bl.a.
sees i lys av den sterke prisveksten tidligere og
okt bolighygging. Lavere boligprisvekst vil over
tid kunne bidra til at husholdningenes gjeldsvekst
avtar til et mer baerekraftig niva.

Bade oppgangen og omslaget i boligprisene
har veert sterkest i Oslo, se figur 2.7. I flere andre
store byer har prisene ogsa gitt noe ned. P4 lands-
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Figur 2.6 Andelen husholdninger med gjeld over
fem ganger disponibel inntekt

Kilde: Norges Bank.

basis var boligprisene 2,2 pst. lavere i mars i ar
enn i mars i fjor. De siste manedene har det vaert
enkelte tegn til at nedgangen i boligprisene er i
ferd med & stoppe opp. Det gjelder seerlig i Oslo
der prisene har gatt opp de siste minedene.

Béade Finanstilsynet og Norges Bank trekker
frem heye eiendomspriser og hey gjeldsbelast-
ning i husholdningene som sarbarheter i det nor-
ske finansielle systemet, som gjor norsk ekonomi
utsatt for et skonomisk tilbakeslag.! At hushold-
ningenes gjeldsbelastning er hoy, oker ifolge Nor-
ges Bank risikoen for at husholdningene vil
stramme inn pa konsumet dersom boligprisene
faller mye eller renteniviet oker markert. Risi-
koen for at mange husholdninger i en slik situa-
sjon strammer inn pa konsumet samtidig, er ifolge
Norges Bank betydelig. Det kan forsterke et til-
bakeslag i skonomien og gi bankene gkte tap pa
utlan til foretak, inkludert utlan til nezeringseien-
dom. Norges Bank viser til at lav boligprisvekst vil
kunne dempe gjeldsveksten i husholdningene,
men at det vil ta tid for sarbarheten reduseres.
Ifolge Finanstilsynet er den videre utviklingen i
boligmarkedet usikker, men etter en lang periode
med kraftig boligprisvekst kan det ikke utelukkes
at vi gar inn i en lengre periode med fallende
boligpriser. Bedrede vekstutsikter og fortsatt lav
rente kan ifelge Finanstilsynet likevel bidra til ny

1 Se Finanstilsynets rapport, Finansielt utsyn november 2017

og Norges Banks rapport, Finansiell stabilitet 2017.

Figur 2.7 Tolvmanedersvekst i boligpriser i utvalgte
byer

Kilder: Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no og Macrobond.

boligprisvekst. Tilsynet pekte i november 2017 pa
at omslaget i boligmarkedet s langt ikke hadde
slatt ut i lavere kredittvekst, og at husholdninge-
nes gjeldsbelastning okte ytterligere i 2017. Rente-
belastningen til husholdningene er likevel lav pa
grunn av lav rente. Tilsynet papeker at norske lan-
takere i all hovedsak har flytende rente péd sine
boliglan, noe som innebarer at norske hushold-
ninger rammes raskt ved en renteoppgang.
Finanstilsynet mener dette kan fi store negative
virkninger i norsk gkonomi.

Organisasjonen for okonomisk samarbeid og
utvikling (OECD) skriver i landrapporten om
Norge, som ble lagt frem i desember 2017, at lave
renter har bidratt til bekymringsfullt sterk bolig-
prisvekst og kredittvekst i Norge.? Ifalge OECD
fremstar norske boligpriser som for hoye, og det
ser ogsé ut til at prisene har naddd toppen. En rask
priskorreksjon vil ifelge OECD kunne f4 alvorlige
konsekvenser for norske husholdningers balanse
og bankenes soliditet, og kan vare kritisk for Nor-
ges okonomiske utsikter. OECD peker i rappor-
ten pd at norske myndigheter har iverksatt en
rekke tiltak for & redusere risikoen den hoye gjel-
den i norske husholdninger inneberer. Ifelge
OECD ser det ut til at tiltakene, i kombinasjon
med okt tilbud av boliger, har bidratt til at bolig-
prisene har falt den siste tiden. OECD mener pris-
nedgangen kan vere starten pa en lengre mar-

2 Se OECDs rapport OECD Economic Surveys: Norway 2018.
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kedskorreksjon. Konsekvensene av en eventuell
vedvarende korreksjon avhenger ifelge OECD av
om markedet er pa vei mot en myk eller hard lan-
ding. En myk landing inneberer en jevn tilpas-
ning til en ny markedslikevekt, mens en hard lan-
ding innebarer en uberegnelig tilpasning der pri-
sene kan falle under markedslikevekten for de sta-
biliserer seg. Dersom boligprisveksten skulle fort-
sette & vaere ukomfortabelt hey, anbefaler OECD
norske myndigheter & vurdere ytterligere makro-
tilsynstiltak og folge neye med pa effekten av slike
tiltak.

Det internasjonale valutafondet (IMF) skriver i
artikkel IV-rapporten om norsk skonomi, som ble
lagt frem i juli 2017, at sarbarheter i det norske
finansielle systemet har gkt den siste tiden, seerlig
som folge av heye og voksende eiendomspriser
og hoy gjeld i husholdningene.? IMF skriver i rap-
porten at boligprisveksten i Norge er drevet av
okte inntekter, en gkning i antall husholdninger i
forhold til boligtilbudet, lave renter og skattefavo-
risering av bolig. IMF peker i rapporten pa at nor-
ske husholdningers gjeldsbelastning er blant de
heyeste i OECD, og at det er en gkende konsen-
trasjon av boligldn pa bankenes balanse. Selv om
misligholdsrisikoen er lav, mener IMF at en bety-
delig renteokning eller en alvorlig forverring av
makrogkonomiske forhold kan fore til sterre
utlanstap. Ifelge IMF er det mest sannsynlig at
eventuelle tap for bankene vil komme fra utlin til
bedriftsmarkedet. IMF skriver at norske myndig-
heter har veert ledende i Europa i 4 ta i bruk
makrotilsynsvirkemidler, og trekker frem den
motsykliske kapitalbufferen (se boks 2.2), boli-
glansforskriften og uvektet kapitalkrav for banker
(se Kkapittel 2.4.1). IMF mener likevel det kan
veere behov for 4 vurdere ytterligere, malrettede
tiltak for & begrense systemrisikoen i det norske
finansielle systemet hvis sarbarhetene i hushold-
ningssektoren forsterkes. IMF trekker frem stren-
gere krav til belaningsgrad for boliglan, mindre
fleksibilitetskvote i boliglansforskriften eller hoy-
ere risikovekter pa boliglan som mulige tiltak.

Finansdepartementet har de siste arene iverk-
satt flere tiltak rettet mot risikoen den heye gjel-
den i norske husholdninger utgjer for finansiell
stabilitet, som regulering av bankenes utlansprak-
sis, innfering av en motsyklisk kapitalbuffer og
heyere kapitalkrav for boliglan.*

3 SeIMFs rapport, Norway: Staff Report For The 2017 Article
1V Consultation.

4 Finansdepartementet har redegjort for innferingen av mot-
syklisk kapitalbuffer og heyere kapitalkrav for boliglan i
kapittel 6 i Nasjonalbudsjettet 2017.

For & bidra til en mer barekraftig utvikling i
boliglinsmarkedet fastsatte Finansdepartemen-
tet sommeren 2015 en midlertidig forskrift om
krav til nye utlan med pant i bolig. Forskriften
stilte en rekke krav til bankene utlanspraksis ved
utlan med pant i bolig, se boks 2.1. Forskriften
tradte i kraft 1. juli 2015 og gjaldt frem til arsskif-
tet 2016-2017. Forskriften ga bankene fleksibili-
tet til 4 innvilge en viss andel 1an (10 pst.) hvert
kvartal som ikke oppfylte alle kravene i forskrif-
ten. Veksten i boligprisene og i husholdningenes
gjeld fortsatte gjennom 2016. P4 bakgrunn av
utviklingen fastsatte Finansdepartementet i
desember 2016 en ny midlertidig forskrift om
krav til nye utldin med pant i bolig (boliglansfor-
skriften). I den nye boliglansforskriften ble det
innfert en bestemmelse om at 1an med pant i
bolig ikke skal innvilges dersom kundens sam-
lede gjeld etter laneopptaket overstiger fem gan-
ger brutto arsinntekt. Det ble ogsd innfert
enkelte serkrav i Oslo, herunder at bankenes
fleksibilitet til & innvilge lan som ikke oppfyller
kravene i forskriften, ble redusert til 8 pst., se
boksen. Forskriften tradte i kraft 1. januar 2017
og skal gjelde frem til 30. juni 2018.

Finansdepartementet ba i brev i november
2017 Finanstilsynet om & vurdere om boliglins-
forskriften ber avvikles, videreferes som den er
eller endres. I brevet ba Finansdepartementet
om en vurdering av veksten i boligpriser og gjeld
i norske husholdninger, og hvordan boliglansfor-
skriften har péavirket utviklingen. Tilsynet ble
ogsa bedt om & vurdere hvordan forskriften har
pavirket bankenes utlanspraksis og hvilke effek-
ter de sarskilte kravene i Oslo har hatt. Finans-
departementet ba Finanstilsynet innhente vurde-
ringer og faktagrunnlag fra Norges Bank i dette
arbeidet.

Finanstilsynet kom med sin vurdering
28. februar. Ifelge tilsynet har innstrammingen i
boliglansforskriften fra 1. januar 2017 bidratt til
strammere utldnspraksis i bankene. Det er forst
og fremst kravet om maksimal gjeldsbelastning
pa fem ganger bruttoinntekten som har bidratt til
dette, seerlig i Oslo. Finanstilsynet mener det er
for tidlig & fastsla en mer varig endring i bolig-
markedet som etter hvert kan gi grunnlag for en
mer balansert utvikling i husholdningenes lane-
opptak. Finanstilsynet tilrar derfor a viderefore
forskriftsregulering av bankenes utlanspraksis,
men foreslar at det i ny boliglansforskrift gjeres
enkelte endringer. Tilsynet foreslar 4 oppheve
seerkravene i Oslo, og & sette bankenes fleksibili-
tetskvote til 8 pst. i hele landet. Finanstilsynet
foreslar ogsa a presisere at 1an med pant i bolig
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Boks 2.1 Regulering av boliglanspraksis
Retningslinjer Forskrift Finanstilsynets
03.032010—  01.122011- |  01.07.2015-  01.01.2017- forslag til
30.11.20111 30.06.2015% 31.12.2016 30.06.2018 ny forskrift

Maksimal belénings-

grad, nedbetalingslan 90 pst. 85 pst. 85 pst. 85 pst. 85 pst.

Maksimal belanings-

grad, rammelan 75 pst. 70 pst. 70 pst. 60 pst. 60 pst.

Maksimal belénings- Ikke

grad, avdragsfrihet spesifisert® 70 pst. 70 pst. 60 pst. 60 pst.

Maksimal gjeldsgrad 300 pst.4 - - 500 pst. 500 pst.

Stresstest av betjenings- Ikke

evne v/rentegkning spesifisert 5 pp. 5 pp. 5 pp. 5 pp.

Maksimal andel l&n som 10 pst.

kan gé utover kravene (8 pst. i

per kvartal® - - 10 pst. Oslo) 8 pst.

Maksimal belénings-

grad, sekundaerbolig

i Oslo - - - 60 pst. -

1 Rundskriv 11/2010.

2 Rundskriv 29/2011.

3 «Lan som medferer en hoy beldningsgrad, ber normalt etableres med betaling av avdrag slik at det opparbeides en mer be-
tryggende sikkerhetsbuffer.»

4 (Dersom banken bruker gjeldsgrad (total gjeld i forhold til brutto inntekt) som beslutningskriterium, ber lanet normalt
ikke overstige tre ganger samlet bruttoinntekt. Banken skal internt fastsette en skala for maksimale 1an i forhold til samlet
brutto inntekt. Banken ma i tillegg vurdere konsekvensene av rentegkning.»

5 Retningslinjene inneholdt krav om at «[dersom banken] finner grunn til 4 avvike sine interne retningslinjer basert pa disse
minstekravene, ma beslutningene om dette fattes pa et heyere niva enn de som vanligvis har fullmakt til & gi boliglan».

ogsd omfatter 1an med pant i fritidseiendom, og
at krav til betjeningsevne, gjeldsgrad og avdrags-
betaling pa gitte vilkar ikke skal gjelde for senior-
lan.

Finanstilsynet foreslar at forskriften skal
gjelde pa ubestemt tid, men at den ber vurderes i
lys av markedsutviklingen. Finanstilsynet folger
utviklingen i lane- og boligmarkedet som ledd i til-
synsvirksomheten, og vil komme tilbake til
Finansdepartementet med rdd om endringer,
eventuelt avvikling, av forskriften dersom utvik-
lingen i markedene gir grunnlag for det.

I brev 9. februar 2018 til Finanstilsynet skriver

lingen i kredittgiving og boligpriser. Norges Bank
viser til at Finanstilsynets boliglansundersekelse
viser at det har vaert en nedgang i andelen lan i
brudd med kravene. Ifolge Norges Bank har for-
skriften trolig bidratt til omslaget i boligprisene,
men fallet i boligprisene mé ogsé ses i sammen-
heng med den kraftige prisveksten forut for inn-
strammingen i fijor og ekt tilbud av boliger. Etter
Norges Banks vurdering har forskriftsregulering
med fleksibilitetskvote fungert godt. Forskriften
har ifelge Norges Bank gitt en klar grense for for-
svarlig utlanspraksis, og har trolig bidratt til &
styrke bankenes kontroll med 1an til sdrbare hus-

Norges Bank at forskriften ber viderefores i sin  holdninger.
navaerende form, men uten de sarskilte kravene i Finansdepartementet sendte 28. februar

Oslo. Norges Bank skriver at flere utviklingstrekk
tyder pa at forskriften har hatt en effekt pa utvik-

Finanstilsynets forslag pa hering med heringsfrist
11. april. Departementet vil ta stilling til om bolig-
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Det motsykliske kapitalbufferkravet er en del av
kapitalkravsregelverket som ble faset inn i
Norge fra 2013. Nivéet pa det motsykliske buffer-
kravet skal tilpasses utviklingen i norsk eko-
nomi, og settes slik at bankene styrker solidite-
ten i gode tider. Kravet skal ligge mellom 0 og
2,5 pst. av beregningsgrunnlaget. Formalet med
den motsykliske kapitalbufferen er & gjore bank-
ene mer solide overfor utlanstap i en fremtidig
lavkonjunktur og dempe faren for at bankene
skal veere med pa 4 forsterke en eventuell ned-
gangskonjunktur ved & redusere sine utlan. Det
skal veere krav om en motsyklisk buffer i perio-
der med serlig hey kredittvekst eller annen
utvikling som foerer til okt syklisk systemrisiko.
Dersom aktiviteten i skonomien reduseres, kan
kravet senkes eller settes til null. Mens et krav
om ekt motsyklisk buffer normalt skal varsles
minst 12 maneder for det ikraftsettes, kan kravet
settes ned med umiddelbar virkning. Et fatall
land i E@S-omradet har innfert krav til mot-
syklisk kapitalbuffer, jf. figur 2.8.

Finansdepartementet fastsetter nivaet pa
den motsykliske kapitalbufferen hvert kvartal.
Norges Bank har i oppdrag a lage et informa-
sjonsgrunnlag og gi departementet rdd om
nivaet. Informasjonsgrunnlaget gis i de penge-
politiske rapportene, mens ridet gis i et eget
brev til Finansdepartementet.

Boks 2.2 Motsyklisk kapitalbufferkrav

Finansdepartementet bestemte i desember
2013 at bankene skal oppfylle et krav til mot-
syklisk kapitalbuffer pa 1 pst. av beregnings-
grunnlaget med virkning fra 30. juni 2015.
Departementet opprettholdt beslutningen gjen-
nom 2014. I juni 2015 ekte departementet nivaet
pa det motsykliske kapitalbufferkravet til 1,5 pst.
med virkning fra 30. juni 2016. I trdd med rad fra
Norges Bank besluttet Finansdepartementet i
desember 2016 at niviet pa det motsykliske
kapitalbufferkravet skulle okes til 2 pst. fra 31.
desember 2017. Norges Bank ga i mars 2018 rad
om & holde bufferkravet uendret pa 2 pst.

I brev om rad om motsyklisk kapitalbuffer-
krav i mars 2018 skriver Norges Bank at finansi-
elle ubalanser har bygd seg opp som folge av
vedvarende oppgang i husholdningenes gjelds-
belastning og sterk vekst i eiendomspriser over
lengre tid. Korreksjonen i boligmarkedet har
ifelge Norges Bank redusert risikoen for en bra
og mer markert nedgang lenger frem i tid. Sam-
tidig er veksten i husholdningenes gjeld fortsatt
hey. Over tid vil lavere boligprisvekst dempe
gjeldsveksten og dermed bidra til 4 redusere
sarbarheten i husholdningssektoren. Fore-
takene har god tilgang pa kreditt, og bankene
har lave tap og god inntjening.

lansforskriften skal viderefores, og i sa fall i hvil-
ken form, for gjeldende forskrift utleper 30. juni.

2.3.3 Neeringseiendom

Utviklingen i prisene i boligmarkedet og
neeringseiendomsmarkedet har over tid fulgt
hverandre tett. I likhet med boligmarkedet har
lave renter over flere ar bidratt til prisvekst i mar-
kedet for naeringseiendom. Prisene har seerlig okt
for kontorer med sentral beliggenhet i Oslo. Mens
prisene pa boliger i Oslo falt i fjor, fortsatte pri-
sene pa naringseiendom 4a stige. De siste arene
har netto tilfersel av nye kontorbygg veert mode-
rat, bl.a. fordi mange neeringsbygg gjores om til
boliger.

Gjennom fjoraret tiltok utlansveksten til
neeringseiendom bade fra banker og i obligasjons-
markedet. Naeringseiendom er den enkeltnaerin-

gen bankene har sterst eksponering mot, og den
neeringen som historisk sett har pafert bankene
storst tap. Et tilbakeslag i norsk ekonomi kan fere
til at lokaler blir stiende tomme, og til at leie-
prisene faller. Det reduserer lennsomheten og
svekker gjeldsbetjeningsevnen i neeringseien-
domsforetakene og eker risikoen for mislighold.
Finanstilsynet pekte hesten 2017 pa at norske
banker er sterkt eksponert mot néeeringseien-
domsselskaper.” At bankene de senere drene har
strammet inn sin utldnspraksis ved utlan til dette
segmentet, har imidlertid bidratt til & redusere
risikoen for tap. Finanstilsynet har intensivert
oppfelgingen av bankenes eksponering mot
neeringseiendom, og det gjennomferes bla.
stresstester av bankenes eksponering mot slike
engasjementer. Ifolge IMF kan den sterke pris-

5 Se Finanstilsynets rapport, Finansielt utsyn november 2017,
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veksten i naringseiendom, saerlig i Oslo, utgjere
en risiko i det norske finansielle systemet.?
Nearingseiendomssektoren er ifelge IMF en kilde
til sarbarhet, ettersom det er en stor sektor som
utgjor en betydelig andel av bankenes utlins-
portefoljer, og som historisk sett har veert en kilde
til utldnstap for bankene. IMF mener at det kan
vere behov for & vurdere makrotilsyns-
virkemidler rettet mot bankenes eksponering mot
naringseiendom, herunder grenser for belanings-
grad eller sektorspesifikke motsykliske kapital-
buffere.

2.4 Motstandsdyktige banker

2.4.1 Styrket soliditet

Soliditetskravene for norske banker har lenge
veert heyere enn i mange andre land, bl.a. moti-
vert av erfaringene fra den norske bankkrisen pa
1990-tallet. God soliditet i bankene var en styrke
for norsk ekonomi under den internasjonale
finanskrisen. Etter finanskrisen har Norge vert
blant landene som raskest har innfert strengere
og bedre soliditetskrav. Det har veert mulig pa
grunn av et godt utgangspunkt i bankene og en
god utvikling i norsk ekonomi, men gjenspeiler
ogsd at trygghet i finanssektoren er prioritert.”
Solide banker har evne til 4 tale tap uten & matte
innskrenke virksomheten. Dersom bankene mé
stramme inn pa utldnspraksisen i en nedgangs-
konjunktur, kan det bidra til dypere og mer lang-
varige tilbakeslag i skonomien. Kravene har ogsa
vist seg 4 veere godt forenlige med god lennsom-
het i bankene, se boks 2.3.

Regelverksutviklingen de senere arene bygger
i stor grad pa gjennomfering av EU-regler, som
igjen ofte er basert pa anbefalinger fra bl.a. Basel-
komiteen for banktilsyn. I Norge ble nye solidi-
tetskrav innfert i perioden 2013-2016, i trad med
EUs kapitalkravsregelverk (CRR/CRD 1IV), som
bygger pa Basel [[l-anbefalingene fra 2010.% Kra-
vene er i hovedsak uttrykt som generelle krav
(«pilar 1-krav») til sakalt ren Kkjernekapitaldek-
ning, som noe forenklet er bankens egenkapital i
prosent av dens risikovektede eiendeler.

6 SeIMFs rapport, Norway: Staff Report For The 2017 Article
1V Consultation.

Finansdepartementet har redegjort for innferingen av nye
kapitalkrav for banker i de siste drs finansmarkedsmeldin-
ger og i kapittel 6 i Nasjonalbudsjettet 2017.

EUs kapitalkravsregelverk bestir av forordningen CRR
(«Capital Requirements Regulation») og det fijerde kapital-
kravsdirektivet, CRD IV («Capital Requirements Directive
IV»).

7
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Figur 2.8 Krav til ren kjernekapitaldekning i E@S per
1. januar 2018, inkludert bufferkrav

Kilde: ESRB.

Risikovektingen innebeerer at ulike typer av utlan
og andre eiendeler vektes ut fra antatt tapsrisiko,
slik at banken ma ha mer egenkapital bak et mer
risikabelt utldn. Det meste av gkningen i solidi-
tetskravene etter finanskrisen bestir av sikalte
bufferkrav som skal redusere faren for at bankene
vil komme i brudd med minstekravet. Brudd med
minstekravet kan innebaere at banken blir satt
under offentlig administrasjon, mens brudd med
bufferkrav gir begrensninger pa bl.a. utbytte- og
bonusutbetalinger.

Regelverket har blitt stadig mer harmonisert i
EU/EQS, men norske myndigheter har aktivt
brukt handlingsrommet i regelverket for 4 fastsette
hoyere krav ndr det har veert mulig og enskelig.
Det er betydelige forskjeller i hvordan EU/EQS-
landene har benyttet seg av handlingsrommet, se
figur 2.8, som viser krav til ren Kkjernekapitaldek-
ning per 1. januar 2018. Mange av landene faser inn
bufferkravene over flere ar, mens andre har valgt a
legge seg pa et lavere niva. Norge og Sverige har
de hoayeste soliditetskravene i EQS.
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Figur 2.9 Ren kjernekapitaldekning for norske
banker og minste- og bufferkrav til ren
kjernekapitaldekning

Kilder: Finanstilsynet og Finansdepartementet.

Baselkomiteen ga i desember 2017 nye anbefa-
linger som vil fa betydning for norsk kapitaldek-
ningsregelverk, se boks 2.4.

I Norge er det generelle buffer- og minstekra-
vet til ren kjernekapitaldekning nd 12 pst. for de
fleste norske banker, mens de systemviktige
bankene DNB og Kommunalbanken har et krav
pa 14 pst., se figur 2.9. Kravet inkluderer det mot-
sykliske bufferkravet pa 2 pst., som er fastsatt
bla. pd grunnlag av husholdningenes gjelds-
belastning og utviklingen i boligmarkedet, jf. boks
2.2. Norske banker hadde i gjennomsnitt en ren
kjernekapitaldekning pa 16,3 pst. ved utgangen av
2017, om lag 0,5 prosentpoeng heyere enn aret
for. Med unntak av én bank og ett kredittforetak,
oppfylte alle norske banker og kredittforetak alle
buffer- og minstekrav ved utgangen av 2017. For
bankene samlet har den rene kjernekapitaldeknin-
gen okt med om lag ni prosentpoeng siden 2008,
hele tiden med god margin til de ekte kravene.
Okningen i ren Kjernekapitaldekning kommer i
hovedsak av tilbakeholdte overskudd, ikke fra
reduserte utlin som i enkelte andre land. Styrkin-
gen av soliditeten etter finanskrisen innebaerer at
norske bankers evne til 4 handtere et eventuelt til-
bakeslag i norsk gkonomi er forbedret.

God utvikling i norsk ekonomi har bidratt til at
bankene over flere ar har hatt lave utlanstap, god
tilgang til finansiering og gode resultater. Selv om
veksten i norsk ekonomi har avtatt de siste arene,

Figur 2.10 Samlede krav til ren kjernekapital-
dekning, samt faktisk ren kjernekapitaldekning i de
stgrste norske bankene ved utgangen av 2017

Kilde: Finanstilsynet.

har bankene hatt gode resultater. Denne utviklin-
gen fortsatte i 2017, og resultatene gkte igjen etter
4 ha falt noe i 2016, se boks 2.3. Kombinasjonen av
gode resultater og moderate utbyttebetalinger har
bidratt til at norske banker har kunnet styrke soli-
diteten.

Det er generelt de mindre bankene som har
heyest ren kjernekapitaldekning, og det er ogsa
disse bankene som hadde storst vekst i den rene
kjernekapitaldekningen i 2017, med en ekning pa
1,3 prosentpoeng.? Ogsé de storre bankene styr-
ket sin soliditet betydelig i 2017, og har na en ren
kjernekapitaldekning i trdd med de generelle kra-
vene (pilar 1), de sakalte pilar 2-kravene og bank-
enes egne kapitalmal. Pilar 2-krav er tilleggskrav
fastsatt av Finanstilsynet for den enkelte bank, og
skal sikre at soliditetskravene totalt sett star i for-
hold til risikoen i virksomheten. Finanstilsynet
har fastsatt slike tilleggskrav for de fleste norske
banker. For de storre bankene er kravene mellom
1,5 og 2,1 pst., se figur 2.10. Bankene ma tilpasse
sin soliditet slik at det er god margin til de sam-
lede kravene.

En utfordring med risikovektede soliditets-
krav er imidlertid at risikovektingen kan variere
mellom banker og mellom land uten at det ned-
vendigvis har basis i underliggende risikoforhold.

9 Mindre banker er banker med mindre enn 10 mrd. kroner i
forvaltningskapital.
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Figur 2.11 Uvektet kjernekapitalandel i norske
banker og minste- og bufferkrav til uvektet
kjernekapitalandel

Kilder: Finanstilsynet og Finansdepartementet.

Mens det tidligere var faste risikovekter i EQJS-
reglene for ulike typer av eiendeler, f.eks. slik at et
typisk boliglan skulle vektes inn med 50 pst. av
verdien, har det siden 2007 vart apnet for at ban-
ker kan bruke egne modeller til & beregne
risikovekter (IRB-metoden).!? Ulik praksis for hva
slags modeller og data bankene kan bruke, kan
gjore det vanskelig & sammenligne soliditeten i
banker pa tvers av land pa grunnlag av ren kjerne-
kapitaldekning. Noen lands tilsynsmyndigheter
tillater f.eks. at bankene i hovedsak baserer seg pa
egne observasjoner og erfaringer over relativt
korte tidsperioder, mens andre tilsynsmyndig-
heter krever at bankene mé legge til grunn hyppi-
gere og sterre tap nar de beregner risikovekter. I
Norge ma bankene som bruker interne modeller,
bruke noe mer konservative forutsetninger enn
banker i enkelte andre land. I tillegg ma de for-
holde seg til et gulv for samlet risikovekting, ofte
kalt Basel I-gulvet. Dette gulvet er basert pa de
gamle Basel I-kravene fra 1990 med faste
risikovekter. Resultatet av de samlede norske kra-
vene er at det ofte kreves mer egenkapital for en
gitt utlansvirksomhet, og at kapitaldeknings-
tallene til norske og utenlandske banker ikke er
direkte sammenlignbare.

10 Bruk av interne modeller for 4 beregne risikovekter omta-
les gjerne som IRB-metoden («Internal Ratings Based
approach»).

Finansdepartementet fastsatte i desember
2016 krav til sdkalt uvektet kjernekapitalandel
(«leverage ratio») i bankene. Denne andelen er
bankens kjernekapital (egenkapital med tillegg av
visse andre kapitalformer) i prosent av verdien av
eiendelene og enkelte poster utenom balansen,
uten noen form for risikovekting. Den uvektede
kjernekapitalandelen gir et enkelt og lettfattelig
bilde av en banks evne til & motsta tap, men gir lite
informasjon om risikoen. Det norske kravet er satt
til 3 pst., med tillegg av en buffer pa 3 pst. for sys-
temviktige banker og 2 pst. for evrige banker. Kra-
vet tradte i kraft 30. juni 2017, og gjelder parallelt
med de ovrige soliditetskravene, slik at den
samme egenkapitalen kan brukes for 4 oppfylle
bade det uvektede og det risikovektede kravet.
Norske bankers gjennomsnittlige uvektede kjerne-
kapitalandel var 7,8 pst. ved utgangen av 2017, om
lag uendret fra aret for. De store bankene har
gjennomgéende en lavere uvektet kjernekapital-
andel enn de gvrige bankene, se figur 2.11.

Det norske kravet til uvektet kjernekapital er
basert pa forventede EU/EQS-regler. EU-kommi-
sjonen foreslo i 2016 & innfere et krav om uvektet
kjernekapitalandel pa 3 pst fra 1. januar 2019. For-
slaget er fortsatt til behandling i Europaparlamen-
tet og Radet, og det er uklart néar det kan bli ved-
tatt. Norske banker har betydelig heyere uvektet
kjernekapitalandel enn svenske og danske banker,
se figur 2.12. Sammenlignet med store svenske og
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Figur 2.12 Uvektet kjernekapitalandel i de storste
bankene i utvalgte europeiske land’
1 Figuren er basert pa data for de sterste bankene i hvert

land. For Norge inngdr DNB Bank, Sparebank 1 SR Bank
og Sparebank 1 SMN.

Kilde: Finanstilsynet og EBA.
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Bankenes samlede resultat for skatt var i 2017 i
underkant av 55 mrd. kroner, en gkning fra om
lag 48 mrd. kroner aret for. Hovedforklaringen
til det okte resultatet var betydelig lavere tap pa
utlan enn i 2016, da flere av de sterste bankene
gjorde store nedskrivninger pa eksponeringer
mot oljerelaterte neeringer. Samlede utlanstap
for norske banker tilsvarte 0,16 pst. av utlan,
mot 0,37 pst. aret for. Egenkapitalavkastningen,
som beregnes som resultat etter skatt i forhold
til egenkapital, var 11,3 pst., en ekning pa 0,7
prosentpoeng fra aret for, jf. figur 2.13.

Boks 2.3 Bankenes resultateri 2017

Netto renteinntekter, som er differansen mellom
renteinntekter og rentekostnader, utgjer om lag
tre fijerdedeler av norske bankers totale inntek-
ter. Til tross for en svak nedgang i gjennomsnitt-
lig utlansrente i 2017, bedret bankenes netto
renteinntekter seg betydelig i 2017 som folge av
synkende pengemarkedsrente og reduserte
risikopéaslag pa obligasjonsfinansieringen, se
figur 2.14.
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Figur 2.13 Resultat for skatt i norske banker
i milliarder kroner, venstre akse.
Egenkapitalavkastning i prosent, hayre akse

Kilde: Finanstilsynet.

Figur 2.14 Netto renteinntekter i prosent av
gjennomsnittlig forvaltningskapital og
rentemargin

Kilde: Finanstilsynet.

danske banker har imidlertid de sterre norske
bankene lavere ren (risikovektet) kjernekapital-
dekning. Dette skyldes hovedsakelig hoyere
risikovekter og Basel I-gulvet.

2.4.2 Nytt krisehandteringsregelverk

Stortinget vedtok 15. mars 2018 nye lovregler om
innskuddsgaranti og handtering av kriser og
andre ekonomiske vansker i banker, som gjen-
nomferer EUs innskuddsgarantidirektiv og krise-
héndteringsdirektiv. Lovreglene trer i kraft 1.
januar 2019, og innebarer et bredt sett av nye
regler for & forhindre og handtere kriser i banker.

Den norske innskuddsgarantien videreferes og
styrkes.

Det nye regelverket skal gi okt trygghet for de
som har innskudd i bankene, og bidra til lavere
risiko i banksektoren. Det kan over tid spare norsk
okonomi og det offentlige for store kostnader. EUs
krisehandteringsregelverk er utformet pd bak-
grunn av erfaringer fra den internasjonale finans-
krisen, og bygger pd mange av de samme prinsip-
pene som gjeldende norsk lovgivning er basert pa.
De nye lovreglene innebzaerer derfor forst og fremst
at det eksisterende, norske systemet videre-
utvikles, og vil bidra til mer forutsighbare og ord-
nede losninger dersom kriser skulle oppsta.




2017-2018

Meld. St. 14 27

Finansmarkedsmeldingen 2018

Baselkomiteen for banktilsyn er det sentrale mil-
joet internasjonalt for 4 utvikle internasjonal
bankregulering. Regelverksutviklingen i Norge
de senere arene bygger i stor grad pa gjennom-
foringen av nye regler i EU, som igjen reflekte-
rer anbefalinger fra Baselkomiteen. Basel III-
anbefalingene sikter mot a rette opp svakheter i
bankenes kapitalkrav som ble avdekket under
den internasjonale finanskrisen. Hoveddelen av
anbefalingene ble fastsatt i 2010.

Baselkomiteen vedtok i desember 2017 nye
anbefalinger, og Basel III regnes med dette som
ferdigstilt. Baselkomiteens anbefalinger folges
oftest opp med regelverksendringer i de juris-
diksjonene som deltar i komiteen, og for Norge
er det serlig viktig hvordan anbefalingene fol-
gesoppiEU.

Mailet med de nyeste anbefalingene er &
gjore Kkapitalkravene mindre avhengige av
bankenes egne risikomodeller, som i mange til-
feller er lite gjennomsiktige. Anbefalingene
omfatter bl.a.:

— Ny standardmetode for 4 beregne kapitalkrav
for kredittrisiko. Den nye metoden skal gjore

Boks 2.4 Nye anbefalinger fra Baselkomiteen

kapitalkravene mer felsomme for risiko, og
sikre at den sjablongmessige standardmeto-
den er et godt alternativ til bankenes interne
modeller (IRB-metoden).

— Nytt kapitalkravsgulv til erstatning for det
gamle Basel I-gulvet. Etter det nye gulvet
skal verdien av de risikovektede eiendelene
hos banker som bruker interne modeller,
ikke veere lavere enn 72,5 pst. av hva verdien
av bankens risikovektede eiendeler ville ha
vaert med bruk av den nye standardmetoden.

— Restriksjoner for bruk av interne risiko-
beregningsmodeller (IRB-modeller) for visse
typer av eiendeler og minstekrav til modell-
parametere.

— Ny standardmetode for 4 beregne kapitalkrav
for operasjonell risiko.

De fleste av kravene i anbefalingene skal virke
fra 1. januar 2022. Det nye kapitalkravsgulvet
anbefales imidlertid gradvis innfert fra 1. januar
2022 til 2027.

Den norske innskuddsgarantiordningen er en
viktig del av var finansregulering. For 4 gjennom-
fore EUs innskuddsgarantidirektiv blir det innfort
en ubegrenset garanti i inntil 12 maneder for visse
typer innskudd, bl.a. knyttet til boligkjep, seerlige
livshendelser, forsikringsutbetalinger og visse
erstatninger. Nytt krisehandteringsregelverk
inneberer bedre sikkerhet for innskudd utover
garantigrensen for privatpersoner og sma og mel-
lomstore bedrifter. Den generelle innskudds-
garantien pa 2 mill. kroner per innskyter per bank
viderefores. Regjeringen arbeider overfor EU
med sikte pd 4 kunne viderefere dette garanti-
nivaet nar direktivet innlemmes i E@S-avtalen.

Etter de nye lovreglene skal den enkelte bank
utarbeide en plan for hvordan bankens finansielle
stilling kan gjenopprettes dersom den skulle bli
svekket, mens Finanstilsynet skal lage planer for
hvordan den enkelte bank kan handteres i mer
alvorlige kriser. Finanstilsynet far ogsa nye virke-
midler for & gripe inn tidlig overfor banker som
har eller kan fi ekonomiske problemer. Dersom
en bank skulle bli rammet av en krise, skal Finans-
departementet bestemme om virksomheten skal

avvikles eller sokes viderefort ved hjelp av sikalte
krisetiltak. Finanstilsynet skal i sa tilfelle velge
krisetiltak, oppnevne et administrasjonsstyre og
ellers treffe de vedtak som trengs for 4 handtere
krisen i banken. Blant krisetiltakene er intern opp-
kapitalisering («bail-in») den vesentligste end-
ringen fra gjeldende rett. Intern oppkapitalisering
innebeerer at deler av den kriserammede bankens
gjeld konverteres til egenkapital, slik at tapene
dekkes og soliditeten styrkes nok til at hele eller
deler av virksomheten kan viderefores.
Finanstilsynet skal i planverket for den enkelte
bank fastsette et minstekrav til summen av ansvar-
lig kapital og gjeld som skal kunne konverteres til
egenkapital, et sikalt MREL-krav.}! Hensikten er
4 sikre at den finansielle stillingen til en krise-
rammet bank kan gjenopprettes ved en intern
oppkapitalisering. Minstekravet og muligheten for
intern oppkapitalisering innebaerer at den taps-
barende evnen til bankene kan gke vesentlig, og
at bade eiere og kreditorer kan ansvarliggjeres

' MREL stér for «<minimum requirement for own funds and
eligible liabilities».
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uten at kriserammede banker ma innstille virk-
somheten. Det kan bidra til 4 redusere risikotakin-
gen i bankene, og gi kundene og allmennheten
sterre beskyttelse mot problemer i banksektoren.

Norge har i dag et av de best kapitaliserte
banksikringsfondene i Europa. Fondet utgjorde
om lag 34 mrd. kroner ved utgangen av 2017.
Disse midlene vil etter lovreglene bli overfort til
to nye fond som skal finansiere henholdsvis inn-
skuddsgarantien og krisetiltak. Det vil fortsatt
veere krav om at bankene arlig betaler inn til fon-
dene. Innbetalingene vil oke noe fra i dag. Fortsatt
oppbygging av innskuddsgaranti- og krisetiltaks-
fondet er viktig for 4 kunne héandtere eventuelle
problemer i banksektoren pa en hensiktsmessig
mate, og dermed sikre garanterte innskudd. Inn-
betalingene til de nye fondene vil bli sterkere dif-
ferensiert etter risiko, bl.a. slik at de mest risika-
ble bankene ma betale en storre andel.

Bankenes sikringsfond skal administrere den
norske innskuddsgarantiordningen, som i dag, og
forvalte midlene i innskuddsgarantifondet og
krisetiltaksfondet. Bankenes sikringsfond skal
dessuten kunne bistd Finanstilsynet i nye opp-
gaver som kommer med det nye krisehandte-
ringsregelverket. I lys av det utvidete ansvarsfeltet
skal Bankenes sikringsfond ha et styre oppnevnt
av Finansdepartementet, og ikke av medlems-
bankene gjennom generalforsamlingen som i dag.

Nar krisehandteringsregelverket trer i kraft 1.
januar 2019, far Finanstilsynet og Bankenes sik-
ringsfond nye oppgaver og nytt ansvar, og bank-
ene ma etterleve en rekke nye krav til beredskap
og planlegging. Finansdepartementet tar sikte pa
& orientere om tilpasningene til regelverket i de
kommende finansmarkedsmeldingene, i trdd med
finanskomiteens forventninger, jf. Innst. 137 L
(2017-2018).12

2.4.3 Finansiering av bankene

Under finanskrisen fikk mange banker og andre
finansinstitusjoner  likviditetsproblemer.  Det
skyldtes i hovedsak at de hadde gjort seg for
avhengige av kortsiktig markedsfinansiering, som
torket ut da krisen startet. Likviditetsutfordrin-
gene oppsto raskt og i mange banker samtidig.
Krisen viste hvor viktig det er at bankene har god
styring pa likviditetsrisikoen.

Bankenes finansiering bestar i hovedsak av
innskudd fra kunder og innlin i penge- og verdi-
papirmarkedene  (markedsfinansiering). Inn-

12 Komiteinnstillingen til departementets lovforslag, Prop.
159 L (2016-2017).
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Figur 2.15 Sammensetning av bankenes og
kredittforetakenes finansiering. Prosent av
forvaltningskapital

Kilde: Finanstilsynet.

skudd fra kunder har vist seg & veere en relativt
stabil finansieringskilde ogsa i perioder med uro i
markedene, bl.a. pd grunn av innskuddsgarantien.
Bankenes markedsfinansiering bestar av senior-
obligasjoner og kortere innlan i form av bl.a. serti-
fikater, i tillegg til obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF) via kredittforetak. Markedsfinansiering
gjor at bankene kan styre likviditetsrisikoen sin pa
en mate som de ikke kan med innskudd. Samtidig
er det slik at dersom bankene legger til grunn at
ny finansiering alltid vil veere tilgjengelig i marke-
det pa kort varsel, kan likviditetsrisikoen deres
oke raskt og mye om det er uro i disse markedene
som gjeor markedsfinansiering dyrere og vanske-
ligere tilgjengelig.

Andelen kortsiktig markedsfinansiering i
norske banker har de siste arene géitt noe ned,
mens langsiktig markedsfinansiering som OMF
og andre obligasjoner med lopetid over ett ar, har
veert om lag uendret, jf. figur 2.15. En hey andel
langsiktig finansiering gjor bankene mer robuste
mot markedsuro. Norske banker hadde god til-
gang pa bade kort og lang finansiering i 2017, og
risikopédslagene ble redusert gjennom Aaret.
Reduksjonen i risikopaslagene i 2017 har fortsatt
inn i 2018, se figur 2.16.

Norges Bank trekker i rapporten Finansiell
stabilitet 2017 frem bankenes kortsiktige finansie-
ring i valuta som en sarbarhet i det norske finansi-
elle systemet. Norges Banks vurdering er at
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Figur 2.16 Indikative kredittpaslag for 5-arige
obligasjoner (DNB Bank, mindre banker med hgy
rating og OMF). Differanse mot swaprenter.
Basispunkter

Kilde: DNB Markets.

denne sarbarheten har blitt mindre alvorlig de
siste arene.l® I rapporten «Finansielt utsyn» fra
november 2017, peker Finanstilsynet pa at om lag
60 pst. av norske bankers markedsfinansiering er
gjeld til utlandet, og at en betydelig del av dette er
kort finansiering. Bankenes eiendeler er i hoved-
sak i norske kroner, noe som gjor bankene avhen-
gig av valutabyttemarkedet, og sérbare for uro i
internasjonale finansieringsmarkeder. IMF pekte
sommeren 2017 pa bankenes avhengighet av mar-
kedsfinansiering, sarlig kortsiktig finansiering i
utenlandsk valuta, som en risikofaktor som krever
oppmerksombhet fra norske myndigheter.1*

I trdd med nye EU-regler etter finanskrisen
har norske myndigheter innfert krav som setter
grenser for likviditetsrisikoen i bankene og kre-
dittforetakene. Finansdepartementet fastsatte i
november 2015 forskriftsregler om krav til likvidi-
tetsdekning (Liquidity Coverage Ratio, LCR).
Bankene skal etter regelverket holde en
likviditetsreserve som er tilstrekkelig til 4 dekke
utbetalinger gjennom en 30-dagers stressperiode i
finansieringsmarkedene. Ved & selge verdipapirer
fra reserven kan bankene utsette behovet for &

13 Se Norges Banks rapporter, Finansiell stabilitet 2015, 2016
0g 2017.

14 Se IMFs rapport, Norway: Staff Report For The 2017 Article
1V Consultation.

Figur 2.17 Likviditetsreserve (LCR) i norske banker
ved utgangen av 2017

Kilde: Finanstilsynet.

hente inn ny finansiering. Bankene blir dermed
bedre i stand til & takle uro.

Systemviktige banker i Norge (DNB og Kom-
munalbanken) har maéttet oppfylle et minstekrav
til likviditetsreserve pa 100 pst. siden 31. desem-
ber 2015. For evrige banker ble kravet faset inn
over en todrsperiode frem til 31. desember 2017.1°
Norske banker og bankkonsern hadde ved utgan-
gen av 2017 en samlet likviditetsreserve pa 126
pst. av kravet.

Finansdepartementet fastsatte i juni 2017 for-
skriftskrav til likviditetsreserve i sikalte signifi-
kante valutaer. Minstekravet til likviditetsreserve
i signifikante valuter er 100 pst. Som signifikante
valutaer regnes valutaer som hver for seg utgjor
mer enn 5 pst. av foretakets totale gjeld. For ban-
ker og kredittforetak som har euro eller ameri-
kanske dollar som signifikant valuta, er det fast-
satt et likviditetsreservekrav i norske kroner péa
50 pst. For foretak som verken har euro eller
amerikanske dollar som signifikant valuta, er det
ikke et seerskilt minstekrav til likviditetsreserve i
norske kroner. Kravene om likviditetsreserve i
signifikante valutaer tradte i kraft 30. september
2017.

15 Minstekravet til LCR for banker og kredittforetak okte fra
80 til 100 prosent fra 31. desember 2017.
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Ved utgangen av 2017 utgjorde OMF om lag
50 pst. av norske bankers markedsfinansiering.
OMF har vokst frem som en av de viktigste
finansieringskildene de siste arene. Bankene har
tjent pa 4 overfore boliglin med god sikkerhet fra
egen balanse til kredittforetak som kan utstede
OME. Si langt har OMF vist seg a veere en sikker
og stabil finansieringskilde. OMF er en billig
finansieringskilde pa grunn av den lave risikoen for
investorene. Samtidig innebaerer fremveksten av
OMF at den gjennomsnittlige kvaliteten pa banke-
nes gjenveerende eiendeler svekkes, ettersom en
sterre andel av de sikreste boliglanene overfores til
kredittforetakene for 4 inngé i sikkerhetsmassen til
OME

Siden OMF utstedes med sikkerhet i boliglén,
er utviklingen i boligmarkedet en viktig risikofak-
tor. Et boligprisfall vil kunne redusere bankenes
reserver for & utstede nye OMF En betydelig
andel utstedte OMF holdes av andre norske ban-
ker og kredittforetak, noe som gjor norske banker
og kredittforetak tett sammenkoblet. Nar bankene
har betydelige ekonomiske bind seg imellom
oker systemrisikoen, og problemer i én bank kan
raskt spre seg videre. Bankenes likviditetsreser-
ver bestar i hovedsak av OMF, sentralbankinn-
skudd og statspapirer. Siden det norske stats-
gjeldsmarkedet er lite, utgjor OMF en betydelig
del av norske bankers likviditetsreserve. Dette
kan skape vanskeligheter i en situasjon med uro i
markedet hvor mange banker har behov for likvi-
ditet og ensker a selge OMF samtidig.

Finansdepartementet ba Finanstilsynet i
februar 2017 om & vurdere hvordan problemer
kan smitte mellom OMF-foretak og eierbanker. I
brevet pekte Finansdepartementet pé at skningen
i OMF-finansieringen i Norge har skjedd over en
periode med sterk vekst i norske boligpriser.
Dette har gitt bankene god tilgang pé boliglidn
som kan benyttes som sikkerhet for OMF, men
har samtidig bidratt til 4 gjere finansieringsbetin-
gelsene for norske bankkonsern tettere knyttet til
utviklingen i boligprisene.

I brev til Finansdepartementet i september
2017 skriver Finanstilsynet at bankenes finansie-
ringsrisiko og likviditetsrisiko i sterre grad enn
tidligere er knyttet til utviklingen i boligmarke-
det, og at markedet for OMF vil kunne pavirkes
av negative sjokk i boligmarkedet. Finanstilsynet
viser til at det er begrenset erfaring med hvordan
ordningen vil fungere i en alvorlig krise, men at
det norske finansielle systemet etter Finanstil-
synets vurdering er sarbart for eventuelle svak-
heter ved OMF-ordningen eller hvordan den
benyttes.

2.5 Forsikring og pensjon

Norske myndigheter har over tid lagt vekt pa a
fastsette regler som bidrar til god soliditet for for-
sikringsforetak og pensjonskasser. Solide pen-
sjonsinnretninger er en forutsetning for en trygg
og forutsigbar pensjonssparing for den enkelte
kunde.

Den tradisjonelle forretningsmodellen til livs-
forsikringsforetak og pensjonskasser — 4 tilby pro-
dukter med livsvarige garanterte ytelser — har de
siste arene blitt utfordret av skende levealder og
et vedvarende lavt renteniva.

Levealderen blant de forsikrede har i en
periode gkt mer enn det som ble lagt til grunn da
pensjonsinnretningene beregnet og krevde inn
premier. Det har derfor blitt behov for 4 oke
reservene for allerede opptjente forpliktelser sa
vel som a4 oke premiene for ny opptjening, jf.
ogsa omtale i boks 2.12 i Finansmarkedsmeldin-
gen 2016-2017.

En vesentlig andel av norske pensjonsinnret-
ningers forpliktelser er kontrakter med érlig ren-
tegaranti. Det fallende renteniviet har ekt pen-
sjonsinnretningenes renterisiko og skapt behov
for heyere premiebetalinger for en gitt livsvarig
ytelse. Hoyere markedsrenter eller lavere rente-
garantier vil redusere pensjonsinnretningenes
renterisiko. Pensjonsinnretningene setter selv
sine rentegarantier, men fordi livsforsikringer er
langsiktige forpliktelser og reduserte rente-
garantier kun gjelder nye premiebetalinger, tar
det tid fra rentegarantien settes ned til det slar ut
i lavere gjennomsnittlige rentegarantier. Rente-
garantiene har dermed falt tregere enn det gene-
relle renteniviet. Markedsrenten pa norske 10-
arige statsobligasjoner er né lavere enn den gjen-
nomsnittlige rentegarantien. Gjennomsnittlig
rentegaranti for livsforsikringsforetakene var i
overkant av 2,7 pst. ved utgangen av 2017, jf.
figur 2.18.

Livsforsikringsforetakene og pensjonskas-
sene har i stor grad tilpasset sin forretnings-
modell til et lavere rentenivé og ekt levealder.!®
Prisene er endret og nysalget av forsikringer er
lagt om til kontrakter der den forsikrede barer
mer risiko, og forsikringsforetaket mindre. Figur
2.19 viser utviklingen i premiebetalinger for inn-

16 Finansdepartementet har i kapittel 2.3.5 i Finansmarkeds-
meldingen 2015 redegjort for hvordan myndighetene har
lagt til rette for at foretakene kan tilpasse sin virksomhet til
et lavere renteniva og okende levealder.
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Figur 2.18 Utviklingen i gjennomsnittlig
rentegaranti i norske livsforsikringsforetak, lange
renter (10-arige statsobligasjoner) og maksimal
beregningsrente

Kilde: Finanstilsynet.

skuddsbaserte- og ytelsesbaserte tjenestepen-
sjonsordninger. Figuren illustrerer overgangen til
innskuddsbaserte produkter. Denne trenden er
dels drevet av tilbydernes tilpasning av forret-
ningsmodellen, men ogsa av at arbeidsgiverfore-
tak ensker ekt forutsigharhet og kontroll over
kostnadene til pensjon til sine ansatte og dermed
etterspeor innskuddsbaserte tjenestepensjonsord-
ninger.

Pensjonsinnretningene kan héndtere noe av
risikoen i virksomheten ved & kreve inn en arlig
rentegarantipremie og ved bruk av ulike fond for
4 jevne ut resultatene over flere ar. Gjennom fon-
dene kan god avkastning i enkelte ar benyttes til &
dekke svakere avkastning andre ar. Sterrelsen pa
disse bufferfondene er en indikasjon pa den
risikobarende evnen. Ved utgangen av 2017 var
summen av kursreguleringsfond og tilleggsavset-
ninger i livsforsikringsforetakene pa 115 mrd. kro-
ner, som tilsvarer 11 pst. av forsikringsforpliktel-
ser med kontraktsfastsatte ytelser.

Pensjonsinnretningene har ogsi tilpasset seg
til markedssituasjonen ved a kutte kostnader, og
er sa godt som ferdig oppreservert for gkte for-
pliktelser som folge av gkt levealder. Foretakene
har hatt tillatelse til 4 finansiere oppreserveringen
ved 4 bruke midler som i en normalsituasjon skal
g4 til kundene, noe foretakene for en stor del har
benyttet seg av.

Figur 2.19 Brutto forfalt premie i private
tjenestepensjonsordninger. Milliarder kroner

Kilder: Finanstilsynet og Finans Norge.

EU har gjennomfort betydelige regelverks-
endringer for forsikringsforetak de siste arene.l’
Regelverksendringene har ikke kommet som en
direkte folge av erfaringer fra finanskrisen, selv
om det lave rentenivaet har bidratt til & synliggjere
behovet for nytt regelverk. Regelverksendringene
har veert et svar pa at det tidligere EU-regelverket
(Solvens 1) i for liten grad reflekterte den reelle
risikoen i forsikringsforetakenes virksomhet. Lov-
verket med nye soliditetskrav (Solvens II) ble satt
i kraft 1. januar 2016 i EU og Norge, med en over-
gangsperiode pa 16 ar for forsikringsforetakene.
For pensjonskassene gjelder fortsatt Solvens I-
regelverket. Utkast til nye soliditetskrav for pen-
sjonskasser har veert pa hering, og er til vurdering
i Finansdepartementet.!®

De nye kapitalkravene i Solvens II reflekterer
risikoen i foretakene i sterre grad enn de tidligere
kravene. En overgangsregel apner for at for-
sikringsforetakene kan fase inn ekte forsikrings-
tekniske avsetninger som folge av overgangen til
Solvens II over 16 ar. Atte foretak har fatt tillatelse
til 4 benytte overgangsregelen. Ved utgangen av 2.

17" Finansdepartementet har redegjort for innferingen av nytt
soliditetsregelverk for livsforsikringsforetak (Solvens II) i
tidligere finansmarkedsmeldinger, se bl.a. boks 2.10 i
Finansmarknadsmeldinga 2014 og boks 2.11 i Finans-
markedsmeldingen 2015.

18 Heringen ble avsluttet 7. januar 2017.
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Figur 2.20 Ansvarlig kapital i mrd. kroner (venstre)
og i prosent av solvenskapitalkravet
(solvenskapitaldekningen) med overgangsregel
(hayre). Norske livsforsikringsforetak

Kilde: Finanstilsynet.

kvartal 2017 hadde overgangsregelen effekt for
fem av dem.

Norske livsforsikringsforetak har i hovedsak
klart overgangen til Solvens II bra, med ett unn-
tak. Oppfyllelsen av kapitalkravene maéles ofte ved
solvenskapitaldekningen, dvs. foretakets solvens-
kapital i prosent av det beregnede kapitalkravet.
En solvenskapitaldekning pa under 100 pst. inne-
barer dermed at foretaket er i brudd med regel-
verket. Ved utgangen av 2017 var solvenskapital-
dekningen for livsforsikringsforetakene samlet
227 pst., inkludert bruk av overgangsregelen. Det
er 5 prosentpoeng heyere enn ved inngangen til
2017. Uten bruk av overgangsregelen var solvens-
kapitaldekningen 191 pst.

De store pensjonskassene rapporterer stress-
tester til Finanstilsynet hvert kvartal, de mindre

Figur 2.21 Bufferkapital i prosent av tapspotensial
(bufferkapitalutnyttelse). Norske pensjonskasser.
Inverterte akser (lavere bufferkapitalutnyttelse betyr
bedre soliditet)

Kilde: Finanstilsynet.

hvert halvar. I den ene stresstesten er metodikk
og forutsetninger tilpasset Solvens II, og basert pa
virkelig verdi av eiendeler og forpliktelser.
Tapspotensialet fra alle relevante risikoer bereg-
nes og uttrykkes som en andel av tilgjengelig
kapital (bufferkapitalen). Denne andelen Kkalles
bufferkapitalutnyttelsen. En bufferkapitalutnyt-
telse pa over 100 pst. indikerer at det samlede
tapspotensialet er heyere enn tilgjengelig buffer-
kapital.

Pensjonskassene styrket sin soliditet i 2017.
Pensjonskassenes bufferkapitalutnyttelse ble
redusert fra vel 90 pst. til om lag 83 pst. Det er
imidlertid betydelig variasjon pensjonskassene
imellom, og flere pensjonskasser hadde ved
utgangen av 2017 en bufferkapitalutnyttelse over
100 pst.
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Livsforsikringsforetakene hadde et resultat for
skatt pa 8,5 mrd. kroner i 2017, en ekning pa 1,5
mrd. kroner sammenlignet med resultatet i
2016. Det verdijusterte resultatet for skatt, som
inkluderer urealiserte kursgevinster, var 24,6
mrd. kroner, en gkning pd 12 mrd. kroner fra
aret for. Oppgangen i aksjemarkedene i 2017 var
hovedarsaken til den betydelige okningen i
urealiserte gevinster. Pensjonskassene hadde et
resultat for skatt pa 4,4 mrd. kroner i 2017, opp
fra 3,3 mrd. kroner i 2016.
Skadeforsikringsforetakene hadde et resul-
tat for skatt pa 8,7 mrd. kroner i 2017, en reduk-
sjon pa 0,9 mrd. kroner sammenlignet med éret
for. Summen av skadeerstatningskostnader og
andre forsikringsrelaterte driftskostnader for
egen regning, malt i prosent av premieinntekter
for egen regning (combined ratio), gir uttrykk
for hvor lennsom selve forsikringsvirksomheten
er. Er dette tallet hoyere enn 100 pst., ma fore-
taket ha andre inntekter enn premieinntekter for
a ga 1 balanse, f.eks. finansinntekter. I 2017 var
combined ratio for skadeforsikringsforetakene
89,2 pst, jf. figur 2.22. Dette var 2,7 prosent-
poeng heyere enn aret for. Okningen skyldes i
hovedsak at ett selskap hadde en positiv

Boks 2.5 Resultater og Iannsomhet i forsikringsforetakene og pensjonskassene

engangseffekt i forsikringsrelaterte drifts-
kostnader i 2016.
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Figur 2.22 Utviklingen i combined ratio,
skadeprosent og kostnadsprosent i norske
skadeforsikringsforetak. Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

2.6 Digital sarbarhet

Okt digitalisering og bruk av ny teknologi i finans-
sektoren bidrar til en mer effektiv produksjon av
finansielle tjenester og muliggjer utvikling av nye
tjenester, jf. omtale i kapittel 3.6. Samtidig inne-
barer digitalisering og ekt avhengighet av IKT-
tjenester i finansnaeringen nye risikoer. Gkt digita-
lisering og sammenkoblinger mellom akterene
nasjonalt og internasjonalt eker behovet for a
overviake og begrense systemrisikoen som kan
folge av IKT-hendelser. Dersom et storre finans-
foretak, et sentralt infrastrukturforetak eller
mange banker samtidig blir satt ut av spill over
noe tid som folge av svikt i IKT-systemer, kan det
true den finansielle stabiliteten.

Bade i Norge og internasjonalt ser myndig-
hetene pa hvilken risiko digitalisering og bruk av
teknologiske lgsninger i produksjonen av finan-
sielle tjenester, gjerne omtalt som «fintech»
(«financial technology»), kan utgjere for finansi-

ell stabilitet. Financial Stability Board (FSB) la i
juni 2017 frem en rapport om fintech og finansiell
stabilitet.1? FSB skriver at fintech s langt ikke
utgjer noen risiko for finansiell ustabilitet, og
viser til det begrensede omfanget av fintech-virk-
somhet i det samlede finansielle systemet. FSB
understreker samtidig at slik risiko kan materia-
lisere seg raskt hvis den ikke forebygges. I rap-
porten identifiserer FSB utfordringer som krever
oppmerksomhet fra nasjonale myndigheter, og
tre utfordringer som ber prioriteres i internasjo-
nalt samarbeid: handtering av operasjonell risiko
fra tredjeparts tjenesteleveranderer, begrensing
av cyberrisiko og overvaking av makrofinansielle
risikoer som kan dukke opp som folge av frem-
veksten av fintech. I et vedlegg til rapporten vur-
derer FSB ogsa hvilken risiko fremveksten av
private virtuelle valutaer kan utgjere for finansi-

19 Se Financial Stability Boards rapport Financial Stability
Implications From Fintech.
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ell stabilitet.2® FSB peker pé at det begrensede
omfanget av slike valutaer gjor at de ikke utgjer
en systemisk risiko. Etter FSBs vurdering er det
ogsa lite sannsynlig at slike valutaer vil fa et sa
stort omfang at de pé sikt vil utgjere en systemri-
siko, men dersom enkeltvalutaer far stor utbre-
delse kan de potensielt pavirke finansiell stabili-
tet. Fremveksten av virtuelle valutaer som
Bitcoin er naermere omtalt i kapittel 3.6.6.

Ogsé Finanstilsynet og Norges Bank har vur-
dert risikoer ved digitalisering og fintech. Finans-
tilsynet skrev i juni 2017 at teknologisk innovasjon
kan gi ekt konsentrasjonsrisiko ved at akterer
som kommer forst til markedet med nye finansi-
elle tjenester, tar hele markedet.?! Tilsynet peker
ogsa pa at digitalisering kan medfere gkt operasjo-
nell risiko, og viser til at det kan veere komplisert
og ressurskrevende for foretakene & integrere nye
applikasjoner i eldre og komplekse IT-systemer.
Norges Bank skrev i november 2017 at digitalise-
ringen av finansielle tjenester kan fore med seg
okt risiko for operasjonelle problemer og cyber-
kriminalitet, som kan utgjere en trussel mot finan-
siell stabilitet.?? Norges Bank og Finanstilsynet
folger utviklingen noye.

Digitaliseringen gjor finanssektoren mer
utsatt for cyberkriminalitet.?® Finanssektoren er
den sektoren som er hyppigst utsatt for cyber-
angrep. Sterrelsen pa, og frekvensen av, angre-
pene er gkende og metodene stadig mer sofisti-
kerte. I 2016 ble finanssektoren angrepet 65 pst.
oftere enn noen annen sektor.?* Antallet meldte
angrep i Norge har imidlertid veert lavt, og konse-
kvensene har veert begrensede. I en rapport utar-
beidet pa oppdrag fra G20 i 2017, skriver FSB at
cyberangrep er en trussel mot hele det finansielle
systemet.?’> IMF pekte hesten 2017 pé at cyber-
trusler er internasjonale i sin natur, og at det der-
for er behov for en koordinert tilnseerming til regu-
lering av cyberrisiko for & sikre finansiell stabili-
tet.26 Cyberangrep som rammer tilgangen pé vik-
tige tjenester eller bringer sensitiv informasjon pa
avveie, kan svekke tilliten til enkeltinstitusjoner,

20 Qe vedlegget Case study on private digital currencies til

Financial Stability Boards rapport Financial Stability Impli-

cations From Fintech.

Se Finanstilsynets rapport Finansielt utsyn juni 2017.

Se Norges Banks rapport Finansiell stabilitet 2017.

Se bl.a. Norges Banks rapport, Finansiell infrastruktur

2017.

24 Kilde: EUs handlingsplan for fintech.

25 Se Financial Stability Boards rapport Stocktake of Publicly
Released Cybersecurity Regulations, Guidance and Super-
visory Practices.

% Qe boks 1.2 1 IMFs rapport, Global Financial Stability
Report October 2017.
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men ogsa det finansielle systemet som helhet. De
okonomiske tapene som folge av omfattende
cyberangrep kan potensielt bli sveert store. Esti-
mater fra forsikringsforetaket Lloyd’s viser at et
globalt cyberangrep kan fore til skonomiske tap
pé over 400 mrd. norske kroner.2’

Bade i Norge og internasjonalt pagar det
arbeid for 4 forebygge cyberkriminalitet og styrke
finanssektorens evne til & st imot cyberangrep og
til & handtere andre typer cyberrisiko. Finans
Norge etablerte i 2012 FinansCERT for & bista
neringen i handtering av digitale angrep.28 12017
etablerte den nordiske finansneeringen Nordic
Financial CERT med utspring i miljget i norske
FinansCERT. Nordic Financial CERT er et kom-
petansesenter for & handtering av cybertrusler, og
har som mal 4 identifisere og bekjempe angrep
rettet mot nordiske finansforetak og kunder.

EU-kommisjonen peker i sin handlingsplan for
fintech, se boks 3.7, pa at cybertrusler er grense-
overskridende i sin natur, og at det derfor er
behov for likere nasjonale krav til cybersikkerhet.
Kommisjonen har bedt de europeiske tilsynsmyn-
dighetene om innen forste kvartal 2019 & kart-
legge dagens tilsynspraksis for IT-sikkerhet og,
der det er hensiktsmessig, vurdere a gi retnings-
linjer med sikte pa en mer likeartet handtering av
[T-risiko i EU. Kommisjonen ber de europeiske til-
synsmyndighetene vurdere kostnadene og gevin-
stene ved 4 etablere et helhetlig rammeverk for
testing av cybertrusler mot signifikante markeds-
deltagere og infrastruktur innenfor hele EUs
finanssektor.

Den finansielle infrastrukturen i Norge har si
langt vist seg 4 veere robust, og tilliten mellom
akterene er hoy. Antall rapporterte hendelser okte
imidlertid i 2017, se figur 2.23. I oktober 2017 var
tjenestene i en rekke norske banker nede i nesten
ett degn som folge av operasjonell svikt hos en fel-
les underleverander.

IT-driften i sektoren utkontrakteres ofte til et
relativt lite antall sentrale tjenesteleveranderer.
Norges Bank peker i rapporten Finansiell stabili-
tet 2017 pa at dette innebzerer en konsentrasjons-
risiko. Store deler av det finansielle systemet kan
bli rammet dersom en sentral IKT-leverander blir
rammet av en operasjonell hendelse eller utsatt
for et cyberangrep.

En sterre del av IT-driften og driftsoperasjo-
nene til norske banker og norske filialer av uten-

27 ge Lloyd’s rapport, Counting the cost — Cyber exposure deco-
ded (2017).

28 CERT er en forkortelse av «Computer Emergency
Response Team».
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Figur 2.23 Rapporterte IKT-hendelser
Kilde: Finanstilsynet.

landske banker er flyttet ut av Norge. Ogsa pa
verdipapiromradet skjer mye av IKT-virksom-
heten i utlandet. Utflytting av IKT-oppgaver mé
skje pa en forsvarlig mate, bade av hensyn til det
enkelte finansforetak og til finanssystemet som
helhet. Finanstilsynet legger i sin tilsynsmessige
oppfelging vekt pa at foretakene skal gjore grun-
dige risikoanalyser og vurderinger ved ny eller
endret utkontraktering. En lovendring i 2014 ga
strengere regler om hva slags oppgaver
finansforetakene kan utkontraktere. Finanstilsy-
net har hjemmel for & kontrollere utkontrakterin-
gen og iverksette tiltak overfor uforsvarlig utkon-
traktering.

Norske myndigheter stiller omfattende krav i
regelverket om betalingstjenester og betalings-
systemer. Det fores tilsyn fra Norges Bank og
Finanstilsynet. Regelverket skal hindre uenskede
hendelser, redusere konsekvensene av hendel-
ser, og stiller en rekke krav til foretakene med
konsesjon. Kravene er nedfelt bl.a. i betalings-
systemloven og IKT-forskriften. Systemene skal
etter regelverket innrettes slik at sannsynligheten
for uenskede hendelser er lav. Norges Bank forer
tilsyn med interbanksystemene, mens Finanstil-
synet har ansvar for tilsynet med betalings-
tjenester og verdipapiroppgjerssystemer.

Foretakene er palagt & rapportere vesentlige
IKT-hendelser til Finanstilsynet. Finanstilsynet
legger i sin oppfelging bade vekt pad hvordan det
enkelte foretak har handtert hendelsen for 4 sikre
at systemene gjenopprettes, og pa at det gjennom-

fores relevante, preventive tiltak. Hendelsesrap-
porteringen skal samtidig bidra i overvékingen av
risikonivdet i finanssektoren generelt. Norske
foretak under tilsyn er underlagt IKT-forskriften,
som bla. stiller krav til at foretakene skal ha
beredskapsplaner som skal iverksettes dersom
IKT-driften ikke kan opprettholdes som folge av
en krise. Kravene gjelder ogsa nér hele eller deler
av IKT-virksomheten er utkontraktert. Finanstil-
synet gjennomferer stedlig tilsyn der etterlevelse
av forskriften vurderes.

Gjennom beredskapsutvalget for finansiell
infrastruktur (BFI), som ledes av Finanstilsynet,
koordineres tiltak dersom det oppstar situasjoner
som innebaerer fare for store forstyrrelser i den
finansielle infrastrukturen. Medlemmene i BFI
representerer de mest sentrale akterene i den
norske finansielle infrastrukturen.

Norges Bank og Finanstilsynet publiserer
arlig hver sin rapport om den finansielle infra-
strukturen. I rapporten Finansiell infrastruktur
identifiserer Norges Bank utfordringer og drefter
utviklingen i kunderettet betalingsformidling og i
interbanksystemene. I rapporten Risiko- og sarbar-
hetsanalyse ser Finanstilsynet pd bruken av infor-
masjons- og kommunikasjonsteknologi i finans-
sektoren, og beskriver risiko og sarbarheter for
finansiell stabilitet, det enkelte foretak og den
enkelte forbruker.

2.7 Klimarisiko

2.7.1

Béde internasjonalt og i Norge er det skende opp-
merksomhet om risikoen klimaendringer kan
utgjere for finansiell stabilitet. Det er ogsa okt
oppmerksomhet rundt hvilken rolle deltagere i
det finansielle systemet, som tilsynsmyndigheter
og sentralbanker, har i 4 handtere og begrense de
finansielle risikoene som Kklimaendringer kan
medfore.

En rekke internasjonale initiativer soker &
bedre forstielsen av hvilke utfordringer klima-
endringer innebeerer for finanssektoren og for
finansiell stabilitet. Blant annet kom en arbeids-
gruppe nedsatt av Financial Stability Board (FSB)
i juni 2017 med en anbefaling om hvordan selska-
per pa en bedre og mer systematisk méate ber rap-
portere om klimarelatert risiko, se kapittel 2.7.3. 1
2015 etablerte G20 en arbeidsgruppe for «grenn
finans», ledet av Kina og Storbritannia.?? Arbeids-
gruppen skal identifisere barrierer for grenn

Klimarisiko og finansiell stabilitet

29 (320 Green Finance Study Group.
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finans og utrede hvordan man kan legge bedre til
rette for at det finansielle systemet kanaliserer pri-
vat kapital til grenne investeringer. I 2016 ble det
etablert et nettverk for forsikringstilsynsmyndig-
heter fra hele verden, som ser pa barekraftsutfor-
dringer i forsikringsneringen.®? I desember 2017
etablerte atte sentralbanker og tilsynsmyndig-
heter et nettverk for et grennere ﬁnanssystem.31
Nettverket er ment & vaere et forum hvor myndig-
heter kan utveksle synspunkter og finne beste
praksis for & identifisere klimarisiko i finanssekto-
ren og utvikle gronn finans.

I Norge satte regjeringen hesten 2017 ned et
utvalg som bl.a. skal se pa hvordan klimarelaterte
risikofaktorer kan fi betydning for norsk eko-
nomi, herunder finansiell stabilitet. Klimarisikout-
valget skal vurdere hvordan en mest hensiktsmes-
sig kan analysere og fremstille klimarisiko, identi-
fisere antatt viktige globale, klimarelaterte risiko-
faktorer, og vurdere slike faktorers betydning for
norsk skonomi og finansiell stabilitet. Utvalget
skal levere sin innstilling til Finansdepartementet
innen 14. desember 2018.

Den britiske sentralbanken (Bank of England,
BoE) pekte i 2017 pa at klimaendringer, og sam-
funnets respons pad klimaendringer, innebaerer
finansielle risikoer.>2 Risikoen kommer gjennom
to hovedkanaler: fysisk 7isiko som skyldes de
fysiske effektene av klimaendringene, og over-
gangsrisiko som folger av overgangen til en lav-
utslippsekonomi.

De fysiske risikoene kan oppstd som folge av
hyppigere og mer alvorlige episoder med terke,
flom og stormer, og stigende havnivad. Virknin-
gene kan veere direkte, som skade pa eiendom og
infrastruktur, men ogsa indirekte ved at globale
leveringskjeder forstyrres. Ifolge BoE kan fysiske
risikoer potensielt fore til store finansielle tap.
Dersom verdiene er forsikret, kan forsikringsfore-
takene std overfor flere og sterre erstatningskrav.
Hvis verdiene ikke er forsikret, kan byrden falle
pa husholdninger og foretak, og redusere verdien
av finansforetakenes investeringer. Dersom objek-
ter som er pantsatt som sikkerhet for banklan,
rammes, vil kredittrisikoen i banksektoren kunne
oke.

30 The Sustainable Insurance Forum.

31 Central Banks and Supervisors Network for Greening the
Financial System. Nettverket bestar av sentralbankene i
Storbritannia, Kina, Nederland, Mexico, Frankrike, Tysk-
land og Singapore og det svenske finanstilsynet (Finans-
inspektionen).

Se artikkelen The Bank of England’s response to climate
change i Bank of Englands rapport Quarterly Bulletin 2017
Q2.

32

Overgangsrisiko kan oppsta som folge av selve
tilpasningen til en lavutslippsekonomi. Utvikling
av ny teknologi eller endringer i klimapolitikken
kan fore til brad endringer i markedsverdien pa
store grupper finansielle aktiva. Seerlig stor risiko
for prisendringer er det for aktiva knyttet til pro-
duksjonen av fossile brennstoff, men ogsd for
energiselskaper, tungindustri og transportsekto-
ren. Hvor raskt slike prisendringer vil skje er det
ifolge BoE vanskelig a forutse, men de kan ha stor
betydning for finansiell stabilitet og enkeltforetaks
soliditet. Ifelge BoE er det grunn til 4 tro at milje-
faktorer ikke er fullt ut integrert i beslutningspro-
sessene til bedrifter og finansforetak. Overgangs-
risikoen ved klimaendringene kan bli sterre der-
som portefoljene til banker og investorer ikke er
tilpasset klimapolitikken som myndighetene forer.

Norges Bank pekte i november 2017 pa at
klimaendringer vil kunne berere norsk ekonomi,
og at de norske bankenes eksponering mot olje-
relatert virksomhet skaper en saeregen risiko ved
en dreining over mot ikke-fossile brennstoff.>
Omfattende klimatiltak og teknologisk utvikling
kan etter Norges Banks vurdering etter hvert
redusere den globale oljeettersporselen, noe som
vil kunne péavirke norske oljeleveranderer og der-
for bankenes utlanstap.

Det europeiske systemrisikoradets (European
Systemic Risk Board, ESRB) rddgivende viten-
skapelige komité (Advisory Scientific Committee)
ser i en rapport fra 2016 pa to mulige scenarioer
for overgangen til en lavutslippsekonomi og impli-
kasjonene for systemrisiko i finansmarkedene.*
Det ene scenarioet er en gradvis tilpasning, hvor
kostnadene ved overgangen er handterbare.
Endret prising av karbonintensive aktiva inne-
barer etter komiteens vurdering sannsynligvis
ikke en systemrisiko i dette scenarioet.

Det andre scenarioet er en bra og sen over-
gang. Det kan ifelge komiteen pavirke systemrisi-
koen gjennom tre hovedkanaler: For det forste vil
en bra overgang bort fra fossil energi isolert sett
kunne fore til lavere ekonomisk vekst som folge
av okte energipriser. For det andre vil markeds-
verdien av karbonintensive aktiva kunne endres
bratt. Olje- og gasselskaper og kraftprodusenter
er i stor grad gjeldsfinansiert, og store sving-
ninger i markedsverdien vil ifelge komiteen
kunne fore til reprising av gjeld og utldnstap, som
kan fa konsekvenser for finansiell stabilitet. For
det tredje vil hyppigere naturkatastrofer kunne

3 Qe Norges Banks rapport Finansiell stabilitet 2017.

34 Se ESRBs rapport Too late, too sudden: Transition to a low-
carbon economy and systemic risk.
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oke forsikrings- og gjenforsikringsselskaps skade-
utbetalinger.

Pa kort sikt mener komiteen at ESRB kan
stotte tiltak for bedre selskapsrapportering (f.
kapittel 2.7.3) og inkludere klimarelaterte risikoer
i de makroskonomiske stresscenariene ESRB
utarbeider for de europeiske tilsynsmyndighete-
nes stresstester av finansinstitusjoner. Dersom
bedre tilgang péa informasjon viser at det finansi-
elle systemet er eksponert mot karbonrisiko,
mener komiteen myndighetene pd mellomlang
sikt kan gjennomfere egne «karbon-stresstester»
for & identifisere de mest relevante systemrisiko-
ene som folge av klimaendringer.

2.7.2 EU-kommisjonens handlingsplan for
finansiering av baerekraftig vekst

EU-kommisjonen satte i desember 2016 ned en
ekspertgruppe, som skulle gi rdd om hvordan
finanssektoren kan bidra til omstillingen til et lav-
utslippssamfunn (High-Level Expert Group on
Sustainable Finance). Ekspertgruppen la frem sin
endelige rapport i januar 2018.3° Basert pa
ekspertgruppens anbefalinger la EU-kommisjo-
nen i mars 2018 frem en handlingsplan for finansi-
ering av baerekraftig vekst.>6 Malene i handlings-
planen er & dreie kapitalen over mot mer bare-
kraftige investeringer, & handtere finansielle risi-
koer som folge av klimaendringer, og 4 fremme
apenhet og langsiktighet i finansiell og skonomisk
aktivitet.

Kommisjonen varsler i handlingsplanen en
rekke initiativer, men understreker behovet for
innledningsvis & utforme et klassifikasjonssystem
for & definere baerekraftig virksomhet. Kommisjo-
nen vil derfor sette ned en ekspertgruppe som
innen forste kvartal 2019 skal legge frem sin for-
ste rapport med forslag til klassifikasjonssystem.
Den samme ekspertgruppen skal innen andre
kvartal 2019 utarbeide en rapport om en EU-stan-
dard for grenne obligasjoner basert pa gjeldende
beste praksis. Kommisjonen varsler at de vil vur-
dere om det er hensiktsmessig a justere kapital-
kravene til banker i lys av klimarisiko. Utgangs-
punktet er at eventuelle endringer ma begrunnes
ut fra et risikoperspektiv og hensynet til finansiell
stabilitet.

3% ge ekspertgruppens rapport Final Report 2018 by the High-
Level Expert Group on Sustainable Finance.

36 Se EU-kommisjonens handlingsplan Commission action
plan on financing sustainable growth.

2.7.3 Bedre selskapsrapportering

Tilgang til relevant informasjon for markedsakte-
rer er nodvendig for at markeder skal fungere
effektivt. I dag har investorer begrenset tilgang
til informasjonen de trenger for 4 prise klimarela-
terte finansielle risikoer og muligheter riktig.
Manglende rapporteringsstandarder gjor det
vanskelig for foretak a gi investorene slik infor-
masjon pa en hensiktsmessig méte. Mangelen pé
beslutningsrelevant informasjon gjer det vanske-
lig for investorer & vurdere klimarisikoen i sine
portefaljer, og kan dermed fore til feilallokering
av kapital.

Pa foresporsel fra G20 satte Financial Stabi-
lity Board (FSB) i 2015 ned en arbeidsgruppe
(Task Force on Climaterelated Financial
Disclosures, TCFD) for & utrede hvordan selska-
per pa en bedre og mer systematisk mate kan
rapportere om Kklimarelatert risiko. Norges Bank
ga heringsinnspill til arbeidsgruppen ved to
anledninger. Norges Bank har vert positive til
gruppens arbeid, men samtidig vist til at opera-
sjonaliseringen av anbefalingene kan by pa
enkelte informasjonsmessige og metodiske
utfordringer. Norges Bank har i brev 21. februar
2018 til Finansdepartementet redegjort for sine
vurderinger av anbefalingene fra TCFD. Under
et klimatoppmete i Paris i desember 2017 sluttet
Norges Bank seg til et opprop til stette for
TCFD-anbefalingene. Folketrygdfondet stottet i
brev 15. februar 2018 til Finansdepartementet
intensjonen i anbefalingene fra TCFD. Folke-
trygdfondet peker i brevet pa at selskapsrappor-
tering i trdd med anbefalingene til arbeidsgrup-
pen forventes 4 gi investorer bedre informasjon
om selskapers og sektorers eksponering for og
héndtering av klimarisiko.

Arbeidsgruppen la frem sin endelige rapport i
juni 2017.37 Arbeidsgruppen anbefaler at virksom-
heter inkluderer klimarelatert informasjon i sine
offentlige arsrapporter. Mélet med anbefalingene
er 4 legge til rette for bedre, mer tilgjengelig og
mer sammenlignbar rapportering om Kklima-
risiko. Arbeidsgruppen har et investorperspektiv
og gir en rekke allmenne anbefalinger som er
ment a hjelpe virksomheter til & forstd hva slags
rapportering finansmarkedene ensker.

Anbefalingene er fordelt pa fire tematiske
omrader: styring, strategi, risikostyring og maél og
metoder. Innenfor hvert omrade gir arbeids-
gruppen en overordnet anbefaling om rapporte-

37 Qe arbeidsgruppens rapport Recommendations of the Task
Force on Climate-related Financial Disclosures.
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Tabell 2.1 Overordnede anbefalinger fra arbeidsgruppen for klimarelatert finansiell rapportering (TCFD)

Gi informasjon om rollen til styret og ledelsen i virksomhetens arbeid med klima-

Gi informasjon om faktiske og potensielle virkninger av klimarelaterte risikoer og
muligheter for virksomhetens forretninger, strategi og finansielle planlegging der

Omrade Overordnet anbefaling
Styring

relaterte risikoer og muligheter.
Strategi

slik informasjon er vesentlig.
Risikostyring

klimarelatert risiko.

Mal og metoder

Gi informasjon om hvordan virksomheten identifiserer, vurderer og handterer

Gi informasjon om hvilke mal, parametere og metoder som virksomheten for &

vurdere og handtere relevante klimarelaterte risikoer og muligheter der slik

informasjon er vesentlig.

ring, se tabell 2.1.38 understottet av mer detaljerte
anbefalinger om hvilke typer informasjon virk-
somhetene ber rapportere om. En sentral anbefa-
ling fra arbeidsgruppen er at selskaper bor stres-
steste deres forretningsmodeller mot scenarier
for klimapolitikken, og spesielt mot et scenario
der temperaturekningen begrenses i trdd med
ambisjonene i Paris-avtalen.

For finanssektoren og enkelte ikke-finansielle
sektorer gir arbeidsgruppen supplerende anbefa-
linger i tillegg til de allmenne anbefalingene.3?
Banker bor etter arbeidsgruppens vurdering i sin
rapportering bl.a. informere om betydelige kon-
sentrasjoner av kreditteksponering mot karbon-
relaterte eiendeler. De ber ogsa vurdere & opplyse
om klimarelatert risiko (fysisk risiko og over-
gangsrisiko) i sin utlansvirksomhet. Forsikrings-
foretak ber identifisere og vurdere klimarelatert
risiko i sine forsikrings- og reassuranseportefoljer
fordelt etter geografi, forretningsomrade, eller
produktsegment. De ber ogsa beskrive den poten-
sielle betydningen av klimarelaterte risikoer og
muligheter for deres kjernevirksomhet, produkter
og tjenester, herunder om klimarelaterte produk-
ter er under utvikling. Kapitaleiere bor blant annet
informere om hvordan de vurderer sammenset-

38 Se figur 41 TCFDs rapport.

39 Se vedlegget Implementing the Recommendations of the
Task Force on Climate-related Financial Disclosures til
TCFDs rapport. Utenfor finanssektoren gir arbeidsgrup-
pen supplerende anbefalinger til energisektoren, transport-
sektoren, material- og byggenaringen og landbruk, skog-
bruk og matproduksjon.

ningen av sin totale portefolje i lys av overgangen
til en lavutslippsekonomi. De ber ogsd beskrive
hvilke parametere og metoder de bruker for &
vurdere Kklimarelaterte risikoer og muligheter i
fond eller investeringsstrategier. Kapitalforvaltere
ber blant annet beskrive hvordan klimarelaterte
risikoer og muligheter er integrert i relevante pro-
dukter eller investeringsstrategier, og hvordan
produkter eller investeringsstrategier kan bli
pavirket av overgangen til en lavutslippsekonomi.

Anbefalingene fra arbeidsgruppen gir et godt
rammeverk for bedre rapportering av beslutnings-
relevant informasjon om Kklimarelaterte risikoer
pa tvers av sektorer og landegrenser. Dersom
anbefalingene folges opp av virksomheter interna-
sjonalt, kan det bli lettere for investorer & vurdere
klimarisikoen ved sine investeringer. Bedre rap-
portering kan gi en riktigere prising av klimarela-
terte risikoer og dermed en bedre kapitalalloke-
ring og anvendelse av ressursene for samfunnet.
Det kan ogséa redusere risikoen for finansiell usta-
bilitet som folge av bra verdifall pd eiendeler som
er utsatt for klimarelatert risiko.

Finansdepartementet vil vurdere behovet for
endringer i1 krav til selskapsrapportering om
klimarelatert risiko i lys av hvordan anbefalingene
fra TCFD folges opp av markedsakterene, Klima-
risikoutvalgets anbefalinger og regelverksutvik-
lingen internasjonalt. Finansdepartementet vil gi
en omtale av Klimarisikoutvalgets anbefalinger og
vurderinger av Kklimarisiko i finansmarkedene i
neste ars finansmarkedsmelding.
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3 Kapitaltilgang, verdiskaping og innovasjon i
finansmarkedene

3.1 Innledning

Velfungerende finansmarkeder er avgjerende for
okonomiens vekstevne og menneskers hverdag,
ved at lennsomme prosjekter far tilgang til kapi-
tal til priser som gjenspeiler risikoen, at risiko
fordeles pa en hensiktsmessig mate, at mennes-
ker far tilgang til 1an og investeringsmuligheter,
og at betalinger kan gjennomferes. Finanssekto-
ren utgjer dermed en viktig del av rammebetin-
gelsene for verdiskaping i andre sektorer. Samti-
dig er finanssektoren en betydelig neering i seg
selv der det foregar direkte verdiskaping som
kanaliseres til lonn til de ansatte, utbytte til
eierne, rentebetalinger til kreditorer og skatte-
inntekter til det offentlige. Regjeringen vil legge
til rette for et velfungerende kapitalmarked,
trygge banker og en konkurransedyktig finans-
nearing.

Dette kapitlet omhandler bade finanssekto-
ren som egen neering og finanssektoren som
finansieringskilde for eovrig neeringsliv. Forst
omtales malene med finansmarkedspolitikken
med utgangspunkt i finansneeringens funksjon
og arbeidet med og betydningen av internasjo-
nale regelverksprosesser i hhv. avsnitt 3.2 og 3.3.
I avsnitt 3.4 omtales det norske kapitalmarkedet
og kapitaltilgangen for de ikke-finansielle foreta-
kene. I avsnitt 3.5 gis det en oversikt over utvik-
lingen i finansneeringens bidrag til direkte verdi-
skaping, for innovasjon og ny teknologi omtales i
avsnitt 3.6.

Under behandlingen av Nasjonalbudsjettet
2015 ba Stortinget regjeringen om a «fremme
forslag om en helhetlig naeringspolitikk for
finansnaeringen som en del av finansmarkeds-
meldingen». De tre foregdende meldingene har
inneholdt seerskilte omtaler av viktige deler av
finansmarkedspolitikken og samspillet med
andre politikkomrader. Med dette kapitlet vide-
refores en arlig omtale av finanssektoren i et
neeringspolitisk perspektiv.

3.2 Mal og hensyn for
finansmarkedsreguleringen

Kapitalmarkedet formidler kapital fra sparing i
husholdninger og institusjonelle investorer til
bedrifter med finansieringsbehov via verdipapir-
markedet (aksje- og obligasjonsmarkedet) og
bank- og kredittmarkedet. Egenkapital fra aksje-
markedene og fremmedkapital fra obligasjons-
markedene eller bankene bidrar til finansieringen
av nearingslivet. Velfungerende kapitalmarkeder
er en forutsetning for vekst og nyskaping.

Et velfungerende kapitalmarked kjennetegnes
bl.a. ved at kapitalen gér til de prosjektene der den
kaster mest av seg. En nedvendig forutsetning for
en effektiv kapitalallokering er at markedsprisene
reflekterer tilgjengelig og relevant informasjon.
@Jkonomiens vekstevne vil svekkes dersom lenn-
somme prosjekter ikke far finansiering til priser
som gjenspeiler risikoen. Offentlig inngripen kan
vaere velbegrunnet i tilfeller der markedet péa
egenhand ikke gir den beste ressursallokeringen.

En mulig arsak til markedssvikt kan vere at
finansforetak ikke tar inn over seg at tap kan gi
smittevirkninger til resten av ekonomien nar de
beslutter nivaet pad egenkapitalen. Det taler for at
det offentlige stiller krav til mengden tapsbaerende
kapital i finansforetakene. En annen &rsak til
markedssvikt kan vaere asymmetrisk informasjon.
Foretak som ensker finansiering av et prosjekt, har
mer informasjon om bl.a. risikoen i prosjektet enn
potensielle investorer. Tilsvarende har tilbydere av
finansielle spareprodukter mer informasjon om
risiko og egenskaper ved produktene enn forbru-
kere som vurderer a kjope produktene. Den forste
informasjonsasymmetrien kan feks. begrunne
krav til finansiell rapportering for foretakene og
ogsa det statlige virkemiddelapparatet i kapitalmar-
kedet, selv om det ikke alltid er dpenbart at staten
kan lose informasjonsproblemet pa en bedre méate
enn private akterer, mens den andre typisk sekes
lost ved informasjons- og atferdskrav.
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Finansielle kriser kan ha store og langvarige
konsekvenser for verdiskapingen i resten av eko-
nomien. Regjeringen ensker & redusere faren for at
forstyrrelser i finanssystemet utleser eller forster-
ker tilbakeslag i skonomien. Et av de viktigste vir-
kemidlene er & bidra til at finansforetakene er
robuste nok til & tale perioder med svakere inntje-
ning og heyere tap. Erfaringene fra den internasjo-
nale finanskrisen var at svake soliditetskrav og for
lite tapsbeerende kapital, kombinert med rask vekst
i finanssektoren, bidro til at bankene i mange land
ikke evnet & std imot tapene uten 4 svekke tjeneste-
tilbudet til resten av ekonomien. Det kan ha bidratt
til & forsterke og forlenge virkningene av finanskri-
sen, serlig i enkelte europeiske land. En solid
finanssektor kan derimot bygge opp om verdiskap-
ingen og omstillingsevnen i gkonomien ogsa i peri-
oder med svakere gkonomisk utvikling, bade gjen-
nom at nye og eksisterende lennsomme bedrifter
far finansiering pa markedsmessige vilkar, og ved
at kapitalen kan trekkes ut av prosjekter som ikke
lenger er lonnsomme.

Den norske reguleringen er utformet med
sikte pa a legge til rette for en diversifisert tilbuds-
side i finansmarkedet, der lik risiko s& langt mulig
reguleres likt uavhengig av f.eks. foretakstype. I
motsatt fall kan risiko hope seg opp der den er
svakest regulert. Regjeringen legger vekt pa at
reguleringen ber vere tilpasset strukturelle for-
hold og serskilte risikoer i norsk ekonomi, sa
som neringsstrukturen, husholdningenes gjelds-
niva, sarbarhet for endringer i prisen pa olje og
andre ravarer mv. Innfering av krav til finansfore-
takene ber dessuten vaere tilpasset konjunkturelle
forhold, slik som da nye kapitalkrav for banker ble
gradvis innfert i perioden 2013-2016.

Finansmarkedspolitikken skal balansere ulike
hensyn. Hensyn til stabilitet, sikkerhet og effekti-
vitet i tjenesteproduksjonen ma veies opp mot
hensynet til stabile og gode vilkar for produsen-
tene av finansielle tjenester. Det er likevel ikke
nedvendigvis noen motsetning mellom disse hen-
synene. Soliditetskrav, likviditetskrav og sikrings-
ordninger gjor at finanssektoren blir mer stabil,
noe som kan gke verdien av foretakene pa lengre
sikt. Kravene gir ogsd grunnlag for at kunder,
investorer og kreditorer kan ha tillit til at finans-
foretakene vil oppfylle sine forpliktelser ogsé i
perioder med uro i finansmarkedene.

Ettersporselssiden i det norske finans- og kapi-
talmarkedet er mangfoldig, med innslag av bade
store foretak med god tilgang til internasjonale
finansmarkeder og sma og mellomstore bedrifter
som kan vaere mer avhengige av nasjonale kapital-
kilder. Det er derfor et mal 4 legge til rette for vel-

fungerende nasjonale markeder, sa vel som en
trygg og stabil tilknytning til internasjonale mar-
keder gjennom en E@JS-harmonisert regulering av
de norske verdipapirmarkedene, jf. naermere
omtale nedenfor i avsnitt 3.3.

Internasjonalt samarbeid og bindende forplik-
telser kan bidra til bedre regulering og tilsyn i
land hvor de nasjonale standardene har veert
svake, mindre proteksjonisme til fordel for egen
finansneering, og ekt sammenlignbarhet og trans-
parens. I sum har kvaliteten pa finansmarkeds-
reguleringen, ogsa i EU, blitt bedre de senere
arene, selv om en del arbeid gjenstar. Nasjonale
myndigheter vil som oftest likevel ha de beste for-
utsetningene for & vurdere konsekvensene av
ulike regelverk i sine markeder. Det er ogsa i for-
ste rekke de landene som eventuelt fir problemer
med finanssektoren, som selv ma bare kostna-
dene ved slike problemer. Det vil derfor fortsatt
vaere behov for & vurdere i hvilken grad norske
regler skal felge minimumskravene og i hvilken
grad man ber benytte handlingsrommet til 4 ha
strengere krav der nasjonale forhold tilsier det,
slik norske myndigheter bl.a. har gjort for kra-
vene til soliditeten i bankene.

Hovedprinsippene i norsk finansmarkedsregu-
lering har lenge veaert forankret i en stor grad av
tverrpolitisk enighet. Den norske finansmarkeds-
politikken er innrettet for & gi et hoyt niva av stabi-
litet og kvalitet gjennom Kkrav til soliditet og atferd
i finansforetakene som ofte er strengere enn inter-
nasjonale minstekrav. Det er et viktig bidrag til
god og stabil kapitaltilgang for norsk neeringsliv.
Norske myndigheter vil fortsette 4 stille krav som
innebaerer at norske finansforetak er solide nok til
4 yte tjenester til og innfri forpliktelser overfor
resten av gkonomien ogsa i usikre tider.

3.3 Arbeid med EU/E@S-regelverk for
kapitalmarkedet

Finansmarkedsreguleringen er ogsa i Norge i sta-
dig okende grad basert pa internasjonale regel-
verksinitiativer i bl.a. G20, Det internasjonale valu-
tafondet (IMF), Baselkomiteen for banktilsyn
(BCBS), Financial Stability Board (FSB), OECD
og bindende regler i EU- og EQS-omradet. Etter
finanskrisen har mengden E@S-relevant regel-
verk okt betydelig bade pa bank-, forsikrings- og
verdipapiromradet. Et mél for arbeidet i EU er 4
legge til rette for at tjenester skal kunne tilbys pa
tvers av landegrensene, enten ved etablering av
datterselskaper, gjennom filialer eller ved direkte
grensekryssende virksomhet.
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EU-kommisjonen arbeider for ekt kapitalflyt
og konkurranse pa tvers av europeiske verdipapir-
markeder og for & styrke verdipapirmarkedenes
rolle i finansieringen av europeisk naeringsliv
gjennom & etablere en sédkalt kapitalmarkeds-
union. Kapitalmarkedsunionen er bla. ment &
lette smd og mellomstore bedrifters tilgang til
markedsfinansiering som alternativ til bankfinan-
siering. Nye EU-regler om en kapitalmarkeds-
union vil gjennom E@S-avtalen kunne fi innvirk-
ning pa regelverket for det norske kapitalmarke-
det og bidra til 4 integrere norske og internasjo-
nale kapitalmarkeder ytterligere.

Som ledd i arbeidet med & forbedre regelver-
ket for kapitalmarkedene og 4 realisere en kapital-
markedsunion er det vedtatt en rekke EQS-rele-
vante regelverk. Regjeringen arbeider med sikte
pa 4 innlemme disse i EQS-avtalen og & gjennom-
fore dem i norsk rett sa snart som mulig.

Markedsmisbruksforovdningen (MAR) regulerer
straff og sanksjoner for markedsmisbruk i handel
med finansielle instrumenter pd regulert marked
samt instrumenter som handles pd multilaterale
handelsfasiliteter (MHF) eller organiserte handels-
fasiliteter (OHF). Forordningen er forelepig ikke
innlemmet i EQS-avtalen. NOU 2017: 14 «Nye
regler om markedsmisbruk — sanksjoner og straff»
med forslag til nasjonal gjennomfering har vaert pa
hering og er til behandling i Finansdepartementet.

Rapporteringsdirektivet harmoniserer kravene
til hvilke opplysninger utstedere og eiere av
omsettelige verdipapirer som handles pé regulert
marked, mé offentliggjore og hvordan slike opp-
lysninger skal offentliggjeres, bl.a. ved regler om
investorers flaggeplikt. NOU 2016: 2 med forslag
til nasjonal gjennomfering har veert pd hering og
er til behandling i Finansdepartementet.

Nytt  direktiv (MIFID II) og forovdning
(MIFIR) om handel i finansielle instrumenter
soker & legge til rette for mer transparens, mer
velfungerende markeder og okt investorbeskyt-
telse. Regler som svarer til reglene i MIFID II/
MIFIR, ble vedtatt i Norge i desember 2017 for a
legge til rette for at norske foretak skal ha tilsva-
rende rammebetingelser som sine europeiske
konkurrenter. I tillegg fremmet regjeringen
10. april 2018 Prop. 77 L (2017-2018) om
endringer i verdipapirhandelloven og oppheving
av bersloven for 4 bedre strukturen i verdipapir-
handelloven og gjore regelverket mer tilgjengelig.

Forordning om forbedring av verdipapiropp-
gjoret i EU og om verdipapirsentraler (CSD-
forordningen, CSDR) utgjer den forste generelle,
felles reguleringen av verdipapirsentraler i EU.
Blant annet skal verdipapirsentraler som har fatt

tillatelse fra myndighetene i sin hjemstat etter for-
ordningen, kunne tilby tjenester pa tvers av lande-
grenser i EU, med visse begrensninger.

Malene med forordningen er 4 fremme et sik-
kert, effektivt og velfungerende verdipapiropp-
gjor, legge til rette for et apent indre marked for
verdipapirsentraltjenester, og redusere risikoen
og kostnadene ved grensekryssende verdipapir-
oppgjer. Det skal veere like enkelt for en investor &
investere i finansielle instrumenter utstedt i andre
EU-stater som i hjemlandet. Forordningen skal
dessuten fremme konkurranse mellom verdi-
papirsentraler. Markedsakterene skal ha mulighet
til 4 velge leverander slik at avhengigheten av ett
infrastrukturforetak reduseres.

Etter oppdrag fra departementet nedsatte
Finanstilsynet hesten 2015 en arbeidsgruppe som
skulle foresla regler for & gjennomfere forordnin-
gen i norsk rett. Arbeidsgrupperapporten har
veert pa hering, og departementet arbeider med &
lage utkast til en lovproposisjon.

Prospektforordningen erstatter prospektdirekti-
vet, og fastsetter harmoniserte regler om pro-
spekt som skal utarbeides bl.a. ved utstedelse av
verdipapirer. Reglene omhandler bla. rettigheter
for utstedere til &4 benytte prospekter som er god-
kjent i hjemlandet i hele EU/E@S-omradet.

EOS-avtalen er basert pa at rettsakter innlem-
mes etter at de er vedtatt i EU, jf. boks 3.1. Det vil
derfor alltid veere et etterslep av vedtatte rettsakter
som ennd ikke er innlemmet i EQS-avtalen. Etter-
slepet pa finansmarkedsomradet gar na imidlertid
utover dette. En medvirkende arsak er at det tok
lang tid 4 forhandle frem nedvendige EQS-tilpasnin-
ger til EUs finanstilsynssystem, og at EU i de siste
arene har vedtatt sveert mange finansmarkedsretts-
akter som bygger pd elementer i finanstilsyns-
systemet, jf. bla. redegjorelsen i Finansmarkeds-
meldingen 2015 avsnitt 4.1 og boks 4.1. Finanstil-
synssystemet omfatter bl.a. de europeiske tilsyns-
myndighetene for bank, forsikring og verdipapir
(EBA, EIOPA og ESMA), som ble etablerti 2011.

Stortinget ga 13. juni 2016 samtykke til EOQS-
komitebeslutninger om E@JS-tilpasning og innlem-
melse av rettsaktene som etablerer EUs finans-
tilsynssystem og enkelte andre rettsakter. EQS-til-
pasningene til EUs finanstilsynssystem innebaerer
bla. at Finanstilsynet deltar som medlem uten
stemmerett i organene til EUs tilsynsbyréer, og at
EFTAs overvékingsorgan péa enkelte avgrensede
omréder og gitte vilkir kan fatte bindende vedtak
overfor norske tilsynsmyndigheter og finansmar-
kedsakterer. Det vises til Prop. 100 S (2015-2016)
og Innst. 382 S (2015-2016). Finanstilsynet er fort-
satt det primaere tilsynsorganet i det norske
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Figur 3.1 Antall rettsakter for finansielle tjenester
(E@S-avtalen vedlegg IX) som er innlemmet i EQS-
avtalen per ar. Per 5. april 2018

Kilde: EFTA-sekretariatet.

finansmarkedet, og forer tilsyn med akterer og
markeder i trdd med finansmarkedsreguleringen.

En annen érsak til at det fortsatt er mange
rettsakter som ikke enné er tatt inn i EQS-avtalen,
er omfanget av og kompleksiteten i EUs nyere
finansmarkedsregelverk. De siste arene har det
blitt vanligere at EU-kommisjonen fastsetter detal-
jerte regler i forordninger (niva 2) til utfylling av

direktiver eller forordninger vedtatt av Europapar-
lamentet og Radet (nivd 1). Da E@QS-avtalen ble
undertegnet i 1992, inneholdt den til sammen 45
rettsakter for finansielle tjenester, se figur 3.1. I
perioden fra ikrafttredelsen i januar 1994 til og
med august 2016 ble det tatt inn ca. 135 nye retts-
akter for finansielle tjenester. Etter at tilsynsby-
rasaken ble lgst har innlemmelsestakten gkt. Fra
september 2016 til og med mars 2018 er det tatt
inn om lag 80 rettsakter, slik at antall rettsakter i
vedlegg IX (finansielle tjenester) til E@S-avtalen
nd er 260. Mange av rettsaktene som er tatt inn de
siste par arene er forordninger fastsatt av EU-
kommisjonen, som skal gjennomferes i norsk rett
ved henvisning i forskrift.

Etter etableringen av de europeiske tilsyns-
myndighetene er det i EU vedtatt omfattende nytt
regelverk pa finansmarkedsomradet som bygger
pa reglene for finanstilsynssystemet. Selv om for-
holdet mellom EJS/EFTA-landene og EUs finans-
tilsynssystem ble avklart i 2016, er det krevende a
forhandle frem tekster som operasjonaliserer
prinsipplesningen for de enkelte rettsaktene. Som
opplyst i Prop. 100 S (2015-2016) var det for to ar
siden om lag 200 EU-rettsakter pa finansmarkeds-
omradet som ikke var tatt inn i EQS-avtalen i
pavente av en avklaring av EOS/EFTA-landenes
deltakelse i finanstilsynssystemet. Dette antallet
har ekt betydelig, og per 5. april 2018 er det ca.
300 finansrettsakter som er vedtatt i EU, men
enna ikke innlemmet i EJS-avtalen, se figur 3.2.
EU-kommisjonen har ogsd fremmet forslag til
mange nye finansmarkedsrettsakter, som er til
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Figur3.2 Antall EQS-relevante rettsakter for finansielle tjenester som ikke er vedtatt innlemmet i E@S-avtalen,
utvikling (venstre) og situasjonen per 5. april 2018 (hgyre)

Kilde: EFTA-sekretariatet.
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E@S-avtalen bestir av en hoveddel og vedlegg.
Vedleggene inneholder E@S-relevante direkti-
ver, forordninger og andre rettsakter vedtatt i
EU (EU-rettsakter). Vedleggene skal suppleres
etter hvert som EU vedtar nye EJSrelevante
rettsakter. Beslutning om 4 innlemme nye retts-
akter i E@S-avtalen, eventuelt med tilpasninger,
treffes av EU og de tre EFTA-landene i EQS-
komiteen. Stortingets Europautvalg far oversikt
over aktuelle rettsakter for EJS-komiteen tref-
fer beslutning om & innlemme disse i EQS-
avtalen.

Beslutningene i EOS-komiteen er en form for
traktater, som innebaerer at EFTA-landene far fol-
kerettslig plikt til 4 ha et naermere angitt nasjonalt
regelverk. Utkast til beslutninger dreftes forst
mellom de tre EFTA-landene. Nar det er enighet
pa EFTA-siden, dreftes utkastene videre med EU.
Kommisjonen har kompetanse til & godta EJS-
komitebeslutninger med bare tekniske endringer
i rettsaktene, mens E@S-komitebeslutninger med

Boks 3.1 Om innlemmelse av rettsakter i E@S-avtalen

materielle tilpasninger til EUs rettsakter ma god-
kjennes av EUs Rad. P4 EFTA-siden er det, ved
EOS-komitebeslutninger som krever samtykke
fra nasjonalforsamlingen, vanlig & ta konstitusjo-
nelt forbehold, og & innhente slikt samtykke i
ettertid.

Direktiver stiller krav til innholdet i nasjonalt
regelverk, og gjennomferes med egen nasjonal
regeltekst i den grad regelverket ikke allerede er
i samsvar med kravene. Forordninger gjelder
direkte i EU. I EFTA-landene skal forordninger
gjennomferes ved a fastsette i nasjonal rett at for-
ordningen gjelder som nasjonal rett. Bade direkti-
ver og forordninger som er tatt inn i EJS-avtalen,
ma leses i lys av generelle tilpasninger som folger
av protokoll 1 til EOS-avtalen, og eventuelle spesi-
elle tilpasninger i den aktuelle EOS-komitebeslut-
ningen. I den grad det er nedvendig med ny lov-
givning for 4 oppfylle nye folkerettslige forpliktel-
ser som felger av EJS-komitebeslutningene, ma
det fremmes lovforslag for Stortinget.

behandling i Radet og Parlamentet og ventes ved-
tatt 1 2018/2019.

EQSrelevante rettsakter som ennd ikke er inn-
lemmet i EJS-avtalen omfatter sentralt regelverk
for bank-, og verdipapiromradet. Selv om nasjonalt
regelverk 1 EQS/EFTA-landene i stor grad er i
samsvar med kravene i EUs regelverk, er det
ikke sikkerhet for like rammebetingelser for det
aktuelle EU-regelverket ogsa er innlemmet i EQS-
avtalen. Reduksjon av etterslepet er viktig bl.a. av
hensyn til norsk finansnaering. De tre EFTA-
landene tok hesten 2017 kontakt med EU-kommi-
sjonen péa politisk niva for 4 fa forstaelse for omfan-
get av arbeidet og behovet for bedre fremdrift i
innlemmelsesprosessen. Norske myndigheter
arbeider ni tett med EU og de to andre EFTA-lan-
dene om utkast til EdS-komitebeslutninger. I de
forste to metene i ES-komiteen i 2018 ble det til
sammen tatt inn om lag 40 nye finansmarkeds-
rettsakter. Det vil imidlertid nedvendigvis ta noe
tid for det store omfanget av regelverk er inn-
lemmet. P4 enkelte omrader kan det ogsa veere
aktuelt & soke & fi inn materielle tilpasninger eller
presiseringer med sikte pad at EFTA-landene far
adgang til & viderefere nasjonale regler som ikke
er i samsvar med EU-rettsaktene.

3.4 Tilgang pa egenkapital og
lanefinansiering i Norge

3.4.1 Generelt om kapitaltilgangen til

neeringslivet

I en lukket ekonomi ville innenlandsk sparing
veert den eneste kilden til investering i naeringsli-
vet. I en liten dpen ekonomi som den norske, og
med stadig mer integrerte finansielle markeder pa
tvers av land, vil neeringslivets tilgang pa kapital i
storre grad frikobles fra innenlandske sparebe-
slutninger slik at neeringslivet er mindre avhengig
av norske investorer. Som figur 3.3 og 3.4 neden-
for viser, kommer noe under 30 pst. av norske
foretaks egenkapitalfinansiering registrert i VPS
fra utenlandske investorer, mens 4 pst. av foreta-
kenes gjeld holdes av utenlandske kreditorer.

Et vanlig empirisk funn er pa den annen side at
investorer ofte foretrekker & investere mer i
innenlandske bedrifter enn det en optimal diversi-
fisering av en global portefelje teoretisk sett
skulle tilsi. En slik overvekting av innenlandske
investeringer kalles <home bias». Dette kan i noen
grad veaere tilfelle ogsa i Norge, men undersekel-
ser tyder pé at effekten ikke er spesielt sterk blant
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Boks 3.2 Ny individuell pensjonsspareordning

Okende levealder og vedvarende lave renter har
medfert at mange bedrifter har gatt over fra
ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger til
innskuddsbaserte  tjenestepensjonsordninger
hvor den enkelte selv i stor grad bestemmer
hvordan midlene forvaltes. Det er ogsa apnet for
at personer med fripoliser (opptjente rettigheter
fra ytelsesbaserte ordninger) frivillig kan velge
a si fra seg den garanterte ytelsen i bytte mot
sterre pavirkning pa forvaltningen. Videre har
folketrygdreformen gitt den enkelte mulighet til
selv & velge tidspunkt for pensjonering og om
man skal kombinere arbeid med utbetaling av
alderspensjon. I sum har endringene fort til at
den enkelte kan og ma ta valg som pavirker
nivaet pa egen alderspensjon.

Med okt forventet levealder og lave renter
oker behovet for privat pensjonssparing i dag for
4 nd et gitt pensjonsnivd i fremtiden. Den
enkelte ma selv vurdere om det er behov for a
supplere pensjonssparingen i folketrygden og i

norske investorer sammenlignet med andre lands
investorer.!

Finansmarkedene har ogsa en viktig funksjon i
a legge til rette for privat sparing, ikke minst av
hensyn til husholdningene. Slik sparing kan f.eks.
skje gjennom innskudd i bank, investeringer i
fond og andre verdipapirer, og som pensjons-
sparing i tjenestepensjonsordninger og individu-
elle pensjonsordninger. Regjeringen har sekt &
legge til rette for privat sparing bl.a. ved 4 innfere
en ny ordning med skattefavorisert individuell
sparing til pensjon, jf. boks 3.2, en ordning for
aksjesparekonto og ved & utvide rammene for
Boligsparing for ungdom (BSU).

Bedrifter kan finansiere virksomheten sin med
egenkapital, typisk ved a utstede aksjer eller ved a
holde tilbake overskudd, eller med fremmedkapi-
tal, typisk ved a utstede obligasjoner og sertifika-
ter eller ta opp lan i banker og andre kredittfore-
tak. Siden det er egenkapitalen som forst skal
baere risikoen for ev. tap og underskudd i virksom-
heten, har egenkapitaleierne generelt hayere krav

1 Se f.eks. Shinagawa, Yoko (2014), «Determinants of Finan-
cial Market Spillovers: The Role of Portfolio Diversification,
Trade, Home Bias, and Concentration», IMF Working
Paper. Figur 4 viser at investorenes «<home bias» er hoyere i
en del andre land, bl.a. i Danmark og Sverige, enn i Norge.

tjenestepensjonsordninger med privat sparing.
Finansmarkedet tilbyr en rekke former for spa-
ring til alderdommen. Over tid har det ogsa vaert
lagt til rette for skattefavorisert pensjonssparing
i egne individuelle ordninger.

I 2017 ble det innfert en ny ordning for skat-
tefavorisert individuell pensjonssparing (IPS)
med sikte pa & gjore det mer gunstig & spare til
pensjon. Den nye ordningen apner for at man
kan spare inntil 40 000 kroner per ar med fra-
drag i alminnelig inntekt. Uttak skattlegges ogsa
som alminnelig inntekt. Innestdende midler i
den nye ordningen er unntatt fra formuesskatt
og lepende inntektsskatt pa avkastningen. Ifelge
tall fra Finans Norge ble det i lopet av november
og desember 2017 gjort innskudd pa totalt 1,5
mrd. kroner i den nye ordningen. Det er ikke
Klart hvor mye av dette belopet som er okt netto
sparing og hvor mye som er flytting av kapital
fra annen sparing.

til nominell avkastning enn kreditorene. Nar egen-
kapitalandelen gker, reduseres risikoen for bade
egenkapitaleiere og kreditorer, og avkastnings-
kravene reduseres. Under gitte forutsetninger er
finansieringskostnadene uavhengig av fordelin-
gen mellom egen- og fremmedkapitalfinansier-
ing, og selv om disse forutsetningene ikke holder
fullt ut i praksis, er bedrifter finansiert med ulike
kombinasjoner av egen- og fremmedkapital.
Hovedinntrykket av kapitalmarkedet i Norge
er at de norske verdipapirmarkedene fungerer
godt, at norske finansforetak er solide og likvide,
og at offentlige ordninger bidrar til finansiering av
prosjekter som ikke lett finner ordineer markeds-
finansiering. Summen av den norske tilbudssiden
og integrasjonen med utenlandske markeder gir
neeringslivet et diversifisert finansieringstilbud.
Mens norske banker og sterre norske bedrifter
kan hente kapital i utenlandske verdipapirmarke-
der og fra utenlandske finansforetak, kan finansi-
eringstilgangen for nye og mindre bedrifter i
storre grad veere konsentrert om norske og lokale
kapitalkilder. Samlet sett synes lennsomme pro-
sjekter gjennomgéende 4 ha god tilgang til finansi-
ering. Kapitaltilgangsutvalget ser ut til & dele dette
hovedinntrykket, men har ogsd pekt pa noen
omréder hvor det kan veere rom for forbedringer,
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Oslo Bers ble grunnlagt i 1819 og opererer de
eneste regulerte verdipapirmarkedene i Norge.
Oslo Bers tilbyr notering og handel i egen- og
fremmedkapitalinstrumenter og derivater pa
bl.a. markedsplassene Oslo Bers, Oslo Axess
og Merkur Market. Ifelge Oslo Bers noteres
typisk sterre selskaper med lang historikk og
med en betydelig aksjonaerbase pa markeds-
plassen Oslo Bers, og notering her innebarer
en fullt ut bersnotering i henhold til EU-krav.
Pa Oslo Axess handles typisk selskaper med
mindre enn tre ars historie og som ensker for-
delene som folger med notering pa en regulert
markedsplass. Merkur Market er en multilate-
ral handelsfasilitet som er ment for alle sel-
skapsformer som ensker 4 hente egenkapital,
men som ikke oppfyller kravene eller ensker
full notering pa regulert marked.

I 2017 ble det innhentet 46,8 mrd. kroner i
aksjekapital pa Oslo Bers og Oslo Axess. Om
lag 22,4 pst. av aksjekapitalen ble innhentet i for-
bindelse med nye noteringer. I alt ble 18 nye
foretak notert pa Oslo Bers / Oslo Axess i 2017.

Ved inngangen til 2017 var hovedindeksen pa
Oslo Bers notert til 684. Den heyeste noteringen

Boks 3.3 Utviklingen pa Oslo Bors

var 8. november, pa 822, noe som er tidenes hoy-
este notering. Arets laveste notering var 680 den
27. mars. Ved utgangen av 2017 var hovedindek-
sen pa 814,5, en skning pa 19,1 pst. gjennom
aret.

Selskaper som opererer i markeder der en
lav norsk rente og lav kronekurs er viktige fakto-
rer, hadde en positiv utvikling pad Oslo Bers i
2017. Dette gjelder f.eks. finansindustrien og
industrien for ravarer (Norsk Hydro, Yara m.fl.),
som ekte henholdsvis 25,8 og 31,6 pst. i 2017.
Oljeservice- og drillingaksjer hadde et utford-
rende ar, men en ekning i oljepris gjennom
andre halvar 2017 bidro positivt til disse sekto-
rene, som falt med hhv. 3 pst. og 1,3 pst. gjen-
nom éaret. Som folge av lavere oljepris de siste
arene har Oslo Bers blitt stadig mer uavhengig
av oljerelaterte aksjer. De to siste drene har
andelen oljerelaterte aksjer stabilisert seg pa ca.
33 pst. av markedsverdien til Oslo Bers. Dette er
hoyere enn ved utgangen av 2015, da andelen
var 27 pst., men godt under andelen for oljepris-
fallet i 2014, da den utgjorde om lag 50 pst.

jf. boks 3.6. Regjeringen vil fortsette a arbeide for
et velfungerende kapitalmarked, slik at alle deler
av naeringslivet har en effektiv tilgang pé finansi-
ering til markedsmessige priser.

3.4.2 Egenkapitalmarkedet

For ikke-finansielle aksjeselskap samlet sett var
egenkapitalandelen pa om lag 44 pst. ved utgan-
gen av 2017. 12017 bidro aksjemarkedet gjennom
Oslo Bers og Oslo Axess med 46,8 mrd. kroner i
aksjekapital til foretakene, jf. naermere omtale i
boks 3.3. Figur 3.3 viser hvem som ved utgangen
av 2017 eide egenkapital i form av aksjer regis-
trert hos Verdipapirsentralen ASA (VPS). Offent-
lig forvalting eier noe over 32 pst., mens andre
norske foretak eier i underkant av en femdel.
Norske verdipapirfond og finansforetak eier
hhv. om lag 5 og 8 pst. av egenkapitalinstrumen-
tene registrert i VPS. Utviklingen i norske verdi-
papirfond i 2017 er neermere omtalt i boks 3.4.
Blant finansforetakene er bl.a. livsforsikrings-
foretak og pensjonskasser betydelige institusjo-

Inv.selsk./
fond

Verdipapir-

personer

Off. foretak

foretak

Figur 3.3 Eiere av aksjer utstedt av ikke-finansielle
foretak registrert i VPS ved utgangen av 2017

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Boks 3.4 Verdipapirfond

Verdipapirfond er en Kkollektiv investerings-
form der mange sparere (andelseiere) gar
sammen om & plassere sine midler i verdipa-
pirmarkedet. Forvaltningen uteves av et for-
valtningsselskap pa grunnlag av et konkret
mandat som bestemmer hvilke markeder og
segmenter kapitalen skal investeres i, og hvor-
dan. De mest vanlige fondstypene i Norge er
aksjefond, pengemarkedsfond, obligasjons-
fond og kombinasjonsfond.

Nettotegning i norske forvaltningsselska-
pers verdipapirfond ekte ifelge Verdipapirfon-
denes forening fra 39 mrd. kroner i 2016 til om
lag 60 mrd. kroner i 2017. Av dette sto rente-
fond for nesten 35 mrd. kroner og aksjefond
for noe over 16 mrd. kroner. Av den totale net-
totegningen i verdipapirfond sto norske privat-
personer, direkte eller indirekte gjennom pen-
sjonsmidler med fondsvalg, for om lag 46 mrd.
kroner i 2017 mot nesten 18 mrd. kroner i
2016. Den totale nettotegningen, kombinert
med netto kursstigning i lepet av aret, gjorde
at den totale forvaltningskapitalen i verdipapir-
fond utgjorde 1 138 mrd. kroner ved utgangen
av aret.

Boks 3.5 Verdipapirforetak

Verdipapirforetakene formidler kjop og salg av
finansielle instrumenter og utferer investe-
ringsradgivning i sammenheng med slike
transaksjoner. Dessuten hjelper de foretak med
rad og tilrettelegging i sammenheng med opp-
kjop og sammenslainger. Verdipapirforetak kan
analysere og gi rad om risiko og utsiktene for
avkastning i et investeringsprosjekt. Verdipapir-
foretakenes viktigste inntektskilder den siste
15-arsperioden har veert finansiell bedriftsrad-
givning (corporate finance-virksomhet) og
megling av egenkapitalinstrumenter.
Verdipapirforetakene som ikke er inte-
grert i banker, hadde driftsinntekter pa 7,0
mrd. kroner i 2017. Dette er 1,3 mrd. kroner
mer enn i 2016. Det samlede driftsresultatet
var 1,3 mrd. kroner, en ekning pa 0,2 mrd. kro-
ner sammenlignet med aret for. Verdipapir-
foretak som er integrert i banker, hadde sam-
lede inntekter fra investeringstjenestevirk-
somhet pa om lag 8,5 mrd. kroner i 2017.
Dette er 0,5 mrd. kroner mer enn i 2016. Nor-
ske filialer av utenlandske verdipapirforetak
hadde inntekter pa 3,7 mrd. kroner i 2017, en
okning pa om lag 0,1 mrd. kroner fra aret for.

Inv.selsk./
fond

Org./priv-
personer

Norske
foretak

Utlandet

Figur3.4 Eiereavobligasjonerogsertifikater utstedt
av ikke-finansielle foretak registrert i VPS ved
utgangen av 2017

Kilde: Statistisk sentralbyra.

nelle investorer i egenkapitalinstrumenter. Livs-
forsikringsforetak og pensjonskasser forvaltet i
2017 over 1 800 mrd. kroner pa vegne av kundene,
i hovedsak midler som skal finansiere fremtidige
pensjoner. I 2017 var det om lag 295 mrd. kroner
samlet i livsforsikringsforetakenes investerings-
valgportefoljer (midler som svarer til forpliktelser
etter innskuddsbaserte  pensjonsprodukter).
Aksjeandelen i disse portefeljene var 60 pst. i 2017
og pa om lag samme niva som i 2016.

Midler som skal finansiere produkter med
kontraktsfastsatte ytelser? forvaltes i pensjons-
leveranderenes kollektivportefgljer. Disse mid-
lene plasseres oftere med en lavere aksjeandel
som folge av at disse midlene mé forvaltes med
utgangspunkt i hey grad av sikkerhet for at de
kontraktsfastsatte ytelsene kan innfris. Livsfor-
sikringsforetakenes kollektivportefoljer belop seg
i 2017 til om lag 1 050 mrd. kroner, og av dette var

2 Pensjonsprodukter der pensjonsleveranderene lover en gitt

ytelse i fremtiden, som f.eks. i ytelsesbaserte tjenestepen-
sjonsordninger og fripoliser.
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Figur 3.5 Hovedkilder til de ikke-finansielle
foretakenes innenlandske bruttogjeld

Kilde: Statistisk sentralbyra.

17 pst. investert i aksjer. Aksjeandelen i kollektiv-
portefoljen okte med 2 prosentpoeng i 2017.

Regjeringen arbeider med flere regelverkspro-
sesser som kan ha betydning for forvaltningen av
pensjonsmidler. Finansdepartementet har hatt pa
hering et forslag til endringer i innskuddspen-
sjonsloven som apner for at arbeidstakere kan
samle pensjonskapital fra ulike kilder pa én pen-
sjonskonto. Sterre grad av samling av pensjons-
midler vil kunne bidra til mer effektiv forvaltning
ved & utnytte ev. stordriftsfordeler i forvaltningen
og unnga at sma pensjonskapitalbevis fra korte
arbeidsforhold spises opp av forvaltningsgebyrer.
Egen pensjonskonto kan ogsd gi bedre oversikt
over pensjonsopptjeningen og okt innflytelse over
egen pensjon. Den enkelte vil da lettere kunne
vurdere i hvilken grad det er behov for supple-
rende sparing. Heringssaken er na til behandling i
Finansdepartementet.

Blant annet pensjonsleveranderene har hevdet
at soliditetshensynene i regelverket for garanterte
pensjonsprodukter gar pa bekostning av potensia-
let for heyere avkastning til kundene og naerings-
livets tilgang pé risikokapital fra pensjonsleveran-
deorer. Finansdepartementet satte i november
2017 ned en arbeidsgruppe som skal vurdere om
det er mulig & gjere endringer i regelverket for
forvaltning av pensjonsprodukter med kontrakts-
fastsatte ytelser som Klart er til kundenes fordel. I
ettertid har Kapitaltilgangsutvalget, i NOU 2018: 5
som ble lagt frem i mars 2018, tatt til orde for «a

Figur 3.6 Vekst i de ikke-finansielle foretaks
innenlandske bruttogjeld

Kilde: Statistisk sentralbyra.

gjere endringer i regelverket som kan bidra til en
mer effektiv forvaltning av pensjonskapital bade
for den enkelte pensjonssparer og arbeidsgiverne
i naeringslivet og kommunene som betaler dette».

En kan ikke utelukke at gkt fleksibilitet i pen-
sjonsleveranderenes forvaltning kunne fort til
okte investeringer i aksjemarkedet fra disse akto-
rene. Prisen pa aksjer bestemmes imidlertid gene-
relt av forventet fremtidig kontantstrem av & eie
aksjene, og det er liten grunn til 4 tro at norsk
neeringslivs tilgang til egenkapitalfinansiering ville
endres vesentlig som folge av ev. endringer i pen-
sjonsleveranderenes investeringsstrategier. Et
hovedhensyn bak reguleringen av pensjonsleve-
randerene er og ber fortsatt vaere trygghet for
fremtidige pensjoner. Pensjonsleveranderene ma
selv sprge for at det er godt samsvar mellom den
risikoen de tar pa seg i forvaltningen og deres
risikobaerende evne.

Regjeringen har i de to foregdende finansmar-
kedsmeldingene omtalt arbeidet med regelverket
for livsforsikringsforetaks investeringer i sakalt
forsikringsfremmed virksomhet, herunder infra-
struktur. Forsikrings- og pensjonsforetak kan ikke
drive annen virksomhet enn forsikrings- og pen-
sjonsvirksomhet. Annen virksomhet omtales ofte
som forsikringsfremmed virksomhet. Forbudet
mot & drive forsikringsfremmed virksomhet gjel-
der likevel ikke for investeringer av kundemidler i
eierandeler pa inntil 15 pst. i foretak som driver
slik forsikringsfremmed virksomhet. Pensjons-
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leveranderer og infrastrukturforetak har argu-
mentert for at gjeldende regelverk begrenser
muligheten for pensjonsleveranderer til & bidra
med kapital i infrastrukturforetak, som vanligvis
har en konsentrert eierstruktur.

Begrunnelsen for gjeldende regulering har
bla. veert & unngéa at pensjonsleveranderene blir
involvert i stotte- eller redningsaksjoner, slik at
tapsrisikoen i realiteten blir sterre enn den opprin-
nelige investeringen, og & hindre konsentrasjon
av eierinteresser og innflytelse. Innferingen av
mer risikosensitive kapitalkrav for forsikringsfore-
takene gjennom Solvens II har imidlertid svekket
behovet for & skille mellom & drive forsikrings-
fremmed virksomhet og & investere i foretak som
driver forsikringsfremmed virksomhet gjennom
en kvantitativ grense. Regjeringen har hatt pa
hering et forslag om endringer i disse reglene for
forsikringsforetak, utarbeidet av Finanstilsynet.
Flere av heringsinstansene har uttalt at tilsva-
rende endringer ogsa ber gjelde for pensjonskas-
ser. Horingssaken er ni til behandling i Finans-
departementet, og departementet tar sikte pd &
fremme en lovproposisjon om kort tid.

Bare litt over 5 pst. av verdien av aksjene
registrert i VPS er direkte eid av norske privat-
personer. Det relativt beskjedne direkte eierska-
pet skyldes trolig at norske husholdninger har
mye av sin sparing bundet opp i boligmarkedet.
En annen grunn kan veere at mange personlige
investorer har benyttet et mellomliggende hol-
dingselskap (aksjeselskap) for & samordne sine
aksjeinvesteringer og for 4 nyttiggjere seg utsatt
beskatning gjennom fritaksmetoden. Myndighe-
tene innferte i 2017 en ordning med aksjespare-
konto med sikte pa & stimulere smaspareres eier-
skap i norske bedrifter ved & gjore det enklere
for privatpersoner & omfordele sparemidler i
aksjer, egenkapitalbevis og aksjefond uten a opp-
rette holdingselskap. Ordningen innebarer at
gevinster og tap pa verdipapirer pa kontoen ikke
skattlegges eller gir fradragsrett ved realisasjon,
men forst nir midlene tas ut av kontoen. Kapital-
tilgangsutvalget har i sin utredning tatt til orde
for at ordningen utvides til & omfatte unoterte
aksjer.

I tillegg eier husholdningene andeler i verdi-
papirfond som igjen investerer i de norske verdi-
papirmarkedene, samt en gkende indirekte andel i
form av innskuddspensjon. Flere privatpersoner
er derfor eksponert mot verdipapirmarkedet enn
tidligere. Selv om denne andelen fortsatt er lav,
ventes bade antallet husholdninger eksponert mot
verdipapirmarkedet, og sterrelsen pa eksponerin-
gen, 4 oke i drene som kommer. Dette har bl.a.

sammenheng med den generelle dreiningen fra
ytelsespensjon til innskuddspensjon.

Sékalte investeringsselskaper og aktive eier-
fond (private equity) kan spille en betydelig rolle
for finansieringen av bl.a. oppstartsbedrifter og
omstilling i naeringslivet. Slike akterer eier likevel
bare litt under 0,5 pst. av verdien av aksjene notert
i VPS.

3.4.3 Obligasjonsmarkedet

Fremmedkapitalandelen i finansieringen av ikke-
finansielle aksjeselskap var samlet sett pd om lag
56 pst. ved utgangen av 2017. Foretakene kan
hente fremmedkapitalfinansiering bade gjennom
lan i bankmarkedet og ved a utstede obligasjoner
og sertifikater i verdipapirmarkedet. Figur 3.4
viser eiere av obligasjoner og sertifikater utstedt
av de ikke-finansielle foretakene ved utgangen av
2017. Norske finansforetak og verdipapirfond star
for henholdsvis 63 og 19 pst. av denne delen av
fremmedkapitalfinansieringen, mens utenlandske
kreditorer star for 4 pst.

I 2017 ble det utstedt obligasjoner av norske
utstedere for 368 mrd. kroner (eksklusiv statsobli-
gasjoner) i Norge. Obligasjoner utstedt av finans-
foretak utgjorde 199 mrd. kroner, foretaksobliga-
sjoner 128 mrd. kroner og obligasjoner utstedt av
kommune/fylkeskommune 41 mrd. kroner.

Totalt utestdende volum i det norske obliga-
sjonsmarkedet, inkludert statsobligasjoner og
unoterte obligasjoner, utgjorde 1 850 mrd. kroner
ved utgangen av aret, ifolge Stamdata. Av dette
var 869 mrd. kroner utstedt av finansforetak, 546
mrd. kroner av statlig sektor (inkludert statsobli-
gasjoner og sertifikater som utgjorde 407 mrd.
kroner) og 435 mrd. kroner av ikke-finansielle
foretak.

Norske obligasjoner er i hovedsak notert pa
Oslo Bors eller Nordic ABM. Utestidende volum i
noterte obligasjoner ved utgangen av 2017 var
1700 mrd. kroner. Noterte obligasjoner pa Oslo
Bors og Nordic ABM eies hovedsakelig av livsfor-
sikringsforetak og private pensjonskasser, banker,
utenlandske selskaper, verdipapirfond og trygde-
forvaltningen.

Figur 3.7 viser at nesten halvparten av obliga-
sjonsutstedelsene i Norge er hoyrenteutstedelser.
Andelen er betydelig hoyere enn i de store euro-
peiske og nordamerikanske markedene. Noe av
dette kan tilskrives naeringsstrukturen ettersom
foretak i antatt mer stabile sektorer ofte vil ha hay-
ere rating enn foretak i mer volatile sektorer som
oljeservice og shipping. Figur 3.8 viser at disse
sektorene utgjor en overvekt av heyrenteutstedel-
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Figur 3.7 Utestaende obligasjonsvolum fordelt pa
investment grade-obligasjoner og hgyrente-
obligasjoner, ikke-finansielle foretak. Milliarder kroner

Kilder: Stamdata og Finanstilsynet.

sene i Norge. Den heye andelen heyrenteobliga-
sjoner indikerer at det norske obligasjonsmarke-
det er resultatet av saertrekk ved det norske
neeringslivet, og at obligasjonsmarkedet ikke bare
er forbeholdt de storste foretakene eller de mest
stabile sektorene. Tilgang pa uoffisielle ratinger,
tillitsmannsordningen og uavhengig prising har
trolig medvirket til dette. Kapitaltilgangsutvalget
skriver at EU-regler om kredittvurdering gjort det
umulig for meglere og banker & tilby uoffisielle
ratinger, «skyggerating», til mindre bedrifter som
ikke har en offisiell rating fra kredittratingbyraer.
Utvalget mener at bortfallet av skyggerating var
uheldig for mindre utstederes tilgang til obliga-
sjonsmarkedet, og anbefaler 4 utrede mulige alter-
nativer.

Kapitaltilgangsutvalget vurderer i sin utred-
ning at ekt adgang til sékalt verdipapirisering i
Norge kan gjore obligasjonsmarkedet mer attrak-
tivt som finansieringskilde for investeringer og
oke tilbudet av obligasjoner. Verdipapirisering
innebaerer at en kredittgiver, typisk en bank, over-
forer et utlan til et spesialforetak som er satt opp
for & eie lanet og finansiere det ved & utstede obli-
gasjoner. Den internasjonale finanskrisen viste at
verdipapirisering ikke er uten risiko. I USA bidro
oppstykking og salg av boliglin som viste seg 4 ha
lav kredittverdighet, i komplekse og uoversiktlige
verdipapiriseringer til at mislighold av og tap pa
boliglanene fikk store ringvirkninger i det finansi-

Figur 3.8 Utestdende volum i hgyrenteobligasjoner
fordelt pa utstedersektor

Kilder: Stamdata og Finanstilsynet.

elle systemet. I Norge kan slik verdipapirisering
kun gjeres ved overfering av lan til kredittforetak
som finansieres ved utstedelse av obligasjoner
med fortrinnsrett (OMF), og som er underlagt
bl.a. kapitalkravsregelverket. I forbindelse med
arbeidet med en kapitalmarkedsunion i EU er det
foreslatt en forordning om standardisering av og
okt apenhet om verdipapiriseringer. Forordnin-
gen antas a veere E@QS-relevant, og departementet
vil vurdere ev. konsekvenser av forordningen for
norsk rett og for det norske kapitalmarkedet.

3.4.4 Markedet for banklan

Selv om verdipapirmarkedet er viktig for frem-
medKkapitaltilgangen for norsk neeringsliv, er
banklan fortsatt den klart viktigste kilden til kre-
ditt. Av de ikke-finansielle foretakenes innenlands-
gjeld er om lag 80 pst. tatt opp i banker og andre
finansforetak, se figur 3.5 og 3.6. Andelen har
vaert noksa stabil over tid.

Mens sterre bedrifter ofte benytter béde
banklin og verdipapirldn, henvender mindre
bedrifter seg oftere til lokale banker for
fremmedkapitalfinansiering. Finans Norge pre-
senterer i rapporten «Uten banken stopper Norge»
tall samlet inn av Menon som viser at nesten
halvparten av bedrifter med under 11 ansatte har
sin primaere kredittkilde i den lokale eller regio-
nale sparebanken.
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Kapitaltilgangsutvalget ble oppnevnt 31. mars

2017 i oppfelgingen av Industrimeldingen

(Meld. St. 27 (2016-2017)), for & vurdere kapital-

tilgangen til norsk naeringsliv. Utvalget skriver i

sin utredning NOU 2018: 5 at det norske kapital-

markedet i hovedsak er velfungerende. Forven-
tet lennsomme prosjekter og virksomheter far
stort sett nok og rett finansiering. Samtidig
peker utvalget pa at det er fa nye, storre vekst-
selskaper i Norge, og at dette kan skyldes et
begrenset tilfang av risikobarende, kompetent
kapital. Utvalget mener videre at egenkapitalbe-
hov for bedrifter i storrelsesorden opp til 20 mill.
kroner er utfordrende & fa finansiert i markedet.
Utvalget mener at det kan veaere mulig a
legge til rette for en bedre kanalisering av den
tilgjengelige kapitalen, en mer effektiv kobling
mellom de som seker finansiering og de som
seker investeringsmuligheter, og bedre informa-
sjonsflyt i markedet ved bruk av digitalisering
og ny teknologi.

Blant utvalgets anbefalinger og vurderinger
er:

— Sterre deler av pensjonskapitalen, bade i
ytelses- og innskuddspensjonsordninger, kan
investeres mer langsiktig og i sterre grad i
ikke-likvide investeringetr.

— Offentlig eierskap kan bli mer disiplinert, og
offentlig eierskap ber ikke veere storre enn
nedvendig for 4 oppna formalet med eierska-
pet.

— Bankreguleringen méa konsekvensutredes
med hensyn til gevinster og kostnader, bade
for bankene og for finansieringen av norsk
neeringsliv. Det ma tas hensyn til norske

Boks 3.6 Kapitaltilgangsutvalget

bankers konkurranseevne i lokale markeder,
og at avvik fra praksis i EJS-omradet ber
begrunnes sarskKilt.

— Den norske ordningen med obligasjoner
med fortrinnsrett beor vurderes endret, slik at
den blir mer pa linje med det som praktiseres
i bl.a. Sverige og Danmark.

— Konsekvensene av offentlig innsyn i obliga-
sjonseierskap ber utredes narmere.

— Det er positivt at det settes ned en arbeids-
gruppe som skal utrede etablering av et sen-
tralt kredittregister i Norge, ogsa for lan til
bedrifter.

— Formuesskatten ber avvikles, og ev. erstattes
med andre skatter med mindre negative
effekter pd naeringslivets kapitaltilgang, som
samtidig ivaretar hensyn til utjevning og en
rimelig fordeling av skattebyrden, f.eks. eien-
domsskatt.

— Eiendomsbeskatningen ber reformeres for a
sikre en mer helhetlig utforming og sterre
forutsigbarhet.

Utvalget har ogsa vurdert det offentlige virke-
middelapparatet i kapitalmarkedet og kommet
med ulike anbefalinger om hvordan det kan for-
bedres. Det ensker f.eks. en permanent og
bedre forvaltet sikornordning. Videre skriver
utvalget at «[s]tatlige virkemidler ber vere
effektive, malrettede og méalbare. Utvalget anbe-
faler at det gjores en overordnet gjennomgang
pa omradet, der man ser alle virkemidlene i sam-
menheng».

NOU 2018: 5 er pa hering frem til 1. juli
2018.

Rapporten viser ogsa at to av tre bedrifter i de
minst sentrale kommunene i Norge benytter
lokale og regionale sparebanker som sin primeere
kredittkilde, mens 30 pst. av bedriftene i storbyer
gjor det samme. Tallene kan tyde pa at selv i et
internasjonalt kapitalmarked med relativt fri flyt
av kapital og informasjon, kan enkelte lonnsomme
prosjekter veere mer avhengig av lokal kunnskap
hos investorer og kredittgivere for a bli finansiert
til rett pris. Utredningen «Det norske bedrifts-
bankmarkedet», utfort av Hetland, Mjos og Zhang
ved Samfunns- og neeringslivsforskning AS ved
NHH, pa oppdrag fra Kapitaltilgangsutvalget, fin-

ner indikasjoner pa at kredittilgangen og andelen
av nye lan til bl.a. smé selskaper, definert som sel-
skap med under 100 mill. kr pa balansen, har blitt
redusert etter finanskrisen. Utredningen finner
imidlertid ikke grunnlag for & hevde at utenland-
ske banker er mindre villige til 4 finansiere «mar-
ginale norske vekstselskaper», herunder sma sel-
skaper med relativt lav kredittverdighet, enn nor-
ske banker.

I utredningen fremgér det ogsé at sparebank-
ene gjennomgiende aksepterer noe heyere
gjeldsgrad og tar noe heyere risiko i sin finansier-
ing av bl.a. sma selskaper. Menon skriver i sin
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utredning «Hvem finansierer Norge» at den ster-
keste veksten i utlin til bedriftsmarkedet siden
finanskrisen har veert fra sparebankene, med
okning i utlansvolumet pa over 50 pst. I perioden
fra 2007 til 2011 vokste markedsandelen til spare-
bankene i bedriftsmarkedet fra 21 til 24 pst., mens
den har falt til 22 pst. igjen fra 2011 til 2016.

Det viktigste bidraget til god og stabil tilgang
pa banklan for norske bedrifter er solide og vel-
drevne banker som opererer i velfungerende
finansmarkeder. En av regjeringens hovedpriori-
teringer for finansmarkedene er som nevnt & sikre
at banker og andre finansforetak er solide nok til &
yte tjenester og innfri forpliktelser overfor resten
av gkonomien ogsa i usikre tider. I EU er det lem-
peligere soliditetskrav for bankenes utlan til sma
og mellomstore bedrifter (SMBer) enn det som i
utgangspunktet folger av det risikobaserte regel-
verket. Denne spesialbehandlingen omtales ofte
som «SMB-rabatten», og ble innfert i 2013 som
folge av den vanskelige skonomiske situasjonen i
mange europeiske land etter den internasjonale
finanskrisen. Formalet var & legge til rette for
bedre tilgang pa banklan for slike bedrifter.

Som varslet i fjorarets finansmarkedsmelding,
tar regjeringen sikte pa & innfere SMB-rabatten i
Norge nar det aktuelle EU-regelverket tas inn i
E@S-avtalen. EUs sakalte kapitalkravsforordning
er forelopig ikke tatt inn i EQJS-avtalen, jf. omtalen
av innlemmelse av EU-rettsakter pd finansomra-
det i avsnitt 3.3. Finansdepartementet har bedt
Finanstilsynet utarbeide utkast til regler for a
gjennomfere Kkapitalkravsforordningen i norsk
rett. Utkastet skal foreligge innen utgangen av
april 2018, og vil da bli sendt pd hering. Departe-
mentet vil deretter sa raskt som mulig fastsette
forskriftsregler som vil gjennomfere SMB-rabat-
ten.

3.4.5 Offentlige virkemidler

I tillegg til de ordinezere finansieringsmarkedene
bidrar ulike offentlige ordninger med kapital til
norsk neaeringsliv, og da serlig til den delen av
neeringslivet som av ulike grunner ikke lett kan fa
finansiering pad markedsmessige vilkar. Pa egen-
kapitalsiden er Argentum og Investinor, med kapi-
tal pd hhv. 8,2 og 4,2 mrd. kroner ifelge NOU
2018: 5, og ulike sdkornfond offentlige akterer
som pa ulike vis skal bidra med kapital og aktivt
eierskap i bedrifter i tidlig vekstfase.

Innovasjon Norge, Eksportkreditt Norge og
Garantiinstituttet for eksportkreditt (GIEK)
bidrar ogsa med kapital til norsk naeringsliv. Inno-
vasjon Norge skal bidra til bedrifts- og samfunns-

eokonomisk lennsom neeringsutvikling over hele
landet, og tilbyr tjenester innen finansiering, kom-
petanse, radgiving, nettverk og profilering.
Eksportkreditt Norge tilbyr lan til kjepere av
varer og tjenester fra norske eksporterer. Utlans-
portefoljen til Eksportkreditt Norge var ved
utgangen av 2017 pa 69,4 mrd. kroner. Av dette
utgjer finansiering av utstyr til olje og gass 30 pst.
av lanene, skip og skipsutstyr 67 pst. og industri
og miljeteknologi 3 pst.

GIEK har som formaél & fremme norsk eksport
og investeringer i utlandet ved & utstede garantier
pa vegne av den norske stat, i hovedsak til virk-
somheter som gir lan til kjepere av norske
eksportvarer og -tjenester. Totalt utestdende
garantiansvar for alle ordninger under GIEK var
per 31. desember 2017 om lag 91 mrd. kroner,
hvorav 72 mrd. kroner i olje og gassneringene.
GIEK og Eksportkreditt Norge ble evaluert hos-
ten 2017. I evalueringen konkluderes det med at
GIEK og Eksportkreditt Norge nar sine mal,
bidrar vesentlig til okt norsk eksport, og at begge
organisasjonene fremstir som riktig organisert
for mandat og oppgaver. Kapitaltilgangsutvalget
har en rekke anbefalinger om det offentlige virke-
middelapparatet, bl.a. at det gjores en helhetlig
gjennomgang der alle virkemidlene ses i sammen-
heng.

3.5 Utviklingen i finansnaeringen

Samtidig som finansneeringen legger til rette for
verdiskaping i resten av gkonomien, er det ogsa
en stor neering i seg selv. Over tid har finansnaerin-
gen vokst mer enn gkonomien for evrig, jf. figur
3.9. Liberalisering av finansmarkedene fra 1970
forte til sterk vekst frem til bankkrisen pé slutten
av 1980- og begynnelsen av 1990-tallet. Etter
bankkrisen tok veksten i neeringen seg opp igjen
og forvaltningskapitalen som andel av BNP for
Fastlands-Norge har, med unntak av under den
internasjonale finanskrisen, vokst siden. Den sam-
lede forvaltningskapitalen i banker og andre kre-
dittforetak, finansieringsforetak, forsikringsfore-
tak, pensjonskasser og statlige laneinstitutt var pa
om lag 360 pst. av BNP for Fastlands-Norge ved
utgangen av 2016. Figur 3.10 viser banksektorens
forvaltningskapital som andel av BNP i noen
utvalgte land. Norge har ikke en spesielt stor
banksektor i internasjonal malestokk, med en for-
valtningskapital p& noe over 2 ganger BNP, mens
tilsvarende tall i Danmark og Sverige er hhv.
nesten 4 og nesten 3 ganger BNP. Figuren viser
ogsd at en del land har fatt redusert sin bank-
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Figur 3.9 Forvaltningskapital i banker og andre
kredittforetak, forsikringsforetak, pensjonskasser og
statlige laneinstitutt i prosent av BNP for Fastlands-
Norge. 1970-2016

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Figur 3.11 Bruttoprodukt i finansnaeringen
(finansierings- og forsikringsvirksomhet) i prosent av
bruttoprodukt i Fastlands-Norge

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Figur3.10 Bankenes forvaltningskapital i prosent av
BNP i utvalgte land. 2007 og 2016

Kilder: Norges Bank, Den islandske sentralbanken, ESB og
IME

sektor etter den siste finanskrisen, noe som er
seerlig tydelig i land som Irland og Island, hvor
banksektoren ble hardt rammet av krisen. I Norge
har utviklingen veert stabil og gatt motsatt vei.

Figur 3.12 Inntektsskatt for finansierings- og
forsikringsvirksomhet som andel av inntektsskatt fra
alle naeringer

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Finansneeringens bidrag til verdiskapningen i
Norge maélt som sektorens bidrag til Fastlands-
Norges BNP har ogsad ekt over tid. Figur 3.11
viser at denne andelen nesten har doblet seg fra
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Figur 3.13 Ansatte i finansnaeringen
Kilde: Statistisk sentralbyra.

noe over 3 pst. i 1970 til noe over 6 pst. i 2017.
Ogséa her okte bidragene fra finansnaeringen mer
enn fra resten av gkonomien etter liberaliseringen
av finansmarkedene og frem til bankkrisen. Som
figuren viser, hadde bade bankkrisen og den siste
internasjonale finanskrisen negativ pavirkning pa
naeringens andel av verdiskapingen, men bank-
krisens innvirkning var Klart sterst.

Norsk finansneering har over tid i hovedsak
veert en lennsom sektor. Resultatutvikling og lenn-
somhet i norske finansforetak er omtalt neermere
i boks 2.3 og 2.5. i kapittel 2. God lennsomhet i
sektoren gjenspeiles ogsd i finansnaeringens
bidrag til skatteinntekter, som har ligget i omradet
10-30 pst. av samlede inntektsskatter fra naerings-
livet de senere arene, jf. figur 3.12. Sysselsettin-
gen i sektoren har gitt noe ned siden toppen i
2008, og utgjorde i 2017 nesten 47 tusen personer,
jf. figur 3.13. Sammensetningen av arbeidskraften
har endret seg i retning av heyere andel spesiali-
serte og heyt utdannede ansatte. Det kan henge
sammen med at selvbetjening og automatisering
av tjenester har redusert behovet for en del typer
arbeidskraft, samtidig som det har blitt behov for
kompetanse innen drift og utvikling av de
systemene som muliggjor selvbetjeningen og
automatiseringen, jf. naermere omtale i avsnitt 3.6.
Utviklingen i behovet for arbeidskraft og kompe-
tanse i finansnaeringen ble utdypet saerskilt i
Finansmarkedsmeldingen 2015.

Figur 3.14 Brukere av nettbank i aldersgruppen
16-74 ar

Kilde: EU-kommisjonens Digital Scoreboard.

3.6 Innovasjon og ny teknologi

3.6.1 Fremveksten av fintech

Norge er et av de mest digitaliserte landene i
Europa.® Den norske finansneeringen var tidlig
ute med & ta i bruk digitale lesninger og tilby digi-
tale tjenester til sine kunder, og ligger langt
fremme internasjonalt i bruk av kostnadseffektive
digitale losninger i hele verdikjeden. Den digitale
kompetansen hos norske forbrukere er hey, og
norske forbrukere har veert raske med 4 ta i bruk
nye digitale tjenester som finansnaeringen har til-
budt. For eksempel er norske bankkunder pa topp
i Europai & bruke nettbanklesninger, jf. figur 3.14.
Effektiv produksjon av finansielle tjenester
gjennom digitalisering har kommet bade finans-
neeringen selv og kundene til gode. For eksempel
har det norske betalingssystemet lenge veert mer
effektivt enn systemene i mange andre land. Inno-
vasjoner i norsk finansneering har fatt anvendelse
ogsa utenfor naeringen. Gjennom utviklingen av
BankID fikk vi tidlig en sikker form for digital
identifikasjon med et bredt bruksomrade.
Oppmerksomheten rundt bruken av nye tek-
nologiske losninger i produksjonen av finansielle
tjenester, gjerne omtalt som «fintech» («financial
technology»), har ekt de siste arene. Fintech er et
vidt begrep som omfatter mange typer koblinger
mellom teknologisk innovasjon og finans, og har

3 Qe EU-kommisjonens Digital Scoreboard.
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ingen snever, presis definisjon. Financial Stability
Board (FSB) definerer fintech som «finansiell inn-
ovasjon muliggjort av teknologi, som kan resul-
tere i nye forretningsmodeller, bruksomrader,
prosesser eller produkter som har en materiell
effekt pa finansmarkeder og institusjoner, og
hvordan finansielle tjenester tilbys».* Vanligvis
brukes begrepet til 4 beskrive selskaper som bru-
ker teknologi til 4 tilby finansielle tjenester til kun-
der pa nye mater, eller selskaper som bruker tek-
nologi til 4 styrke konkurransefortrinnene til
eksisterende foretak gjennom 4 effektivisere eller
utvikle nye produkter og tjenester.

Fremveksten av fintech kan tilskrives flere fak-
torer. For det forste har teknologiske innovasjo-
ner muliggjort utvikling av nye tjenester. Teknolo-
gier som har blitt utviklet eller videreutviklet det
siste tidret, har fatt mange anvendelser i produk-
sjonen av finansielle tjenester og bidratt til at digi-
tale finansielle tjenester kan produseres mer
effektivt. Forventninger fra kunder om & bli til-
budt digitale tjenester har medvirket til utviklin-
gen, men denne faktoren er sannsynligvis mindre
viktig i Norge, hvor finansnaeringen var tidlig ute
med & tilby digitale tjenester. Tilgang pa kapital og
store investeringer har ogsd bidratt til frem-
veksten av fintech. Ifelge en rapport fra KPMG
var samlede investeringer globalt i fintech-selska-
per i perioden 2014-2016 om lag 100 mrd. dollar.”
Samtidig har regelverksutvikling bidratt til 4 legge
til rette for utvikling av nye tjenester. Et eksempel
er EUs reviderte Dbetalingstjenestedirektiv
(PSD2), se kapittel 3.6.4.

Fintech omfatter en rekke ulike teknologier
med ulike anvendelsesomrader. Eksempler er nye
betalingstjenester og tjenester for 4 holde oversikt
over personlige finanser (se kapittel 3.6.4), nye
plattformer for finansiering (se kapittel 3.6.5), tje-
nester som baserer seg pa bruk av blokkjedetek-
nologi (se kapittel 3.6.6), algoritmer i investe-
ringsradgivning, kunstig intelligens og maskinlee-
ring i portefoljeforvaltning, bruk av skytjenester
for mer effektiv datalagring og bruk av dataana-
lyse og sensorer i forsikringsneeringen. Teknolo-
giske innovasjoner som stordataanalyse og mas-
kinlaering kan gjere det enklere for foretak & over-
holde regulatoriske krav, f.eks. rapporteringskrav.
Ny teknologi kan ogsa nyttiggjeres av tilsyns-
myndigheter i tilsynsvirksomheten.

Se Financial Stability Boards rapport, Financial Stability
Implications From Fintech.

5 Kilde: KPMG, The Puise of Fintech: Global Analysis of
Investment in Fintech, Fourth Quarter 2016.

Innovasjonen i produksjonen av finansielle tje-
nester skjer bade blant nye fintech-akterer og i
etablerte finansforetak. Banker og andre finans-
foretak i den etablerte og regulerte delen av
finanssystemet meter stadig sterre konkurranse
fra etablerte akterer utenfor finansnaeringen.
Store teknologiselskaper, sosiale mediaplattfor-
mer og markedsplasser pa nett tilbyr i ekende
grad finansielle tjenester i tilknytning til sin van-
lige virksomhet. For eksempel har bade Facebook
og Amazon etablert e-pengeforetak i E@QS-omra-
det. I oktober 2017 lanserte Apple sin betalings-
tjeneste Apple Pay i Sverige og Danmark. Utviklin-
gen i retning av at selskap med bakgrunn i andre
sektorer tilbyr finansielle tjenester, er saerlig frem-
tredende i1 Kina, hvor store teknologiselskaper
som Alibaba og Tencent tilbyr et bredt spekter av
finansielle tjenester som betalingstjenester, kre-
dittvurderinger, banktjenester, folkefinansiering,
finansieringstjenester og forsikring.6

Fremveksten av fintech reiser flere problem-
stillinger som myndighetene ma ta stilling til.
Myndighetene mé bl.a. vurdere om reguleringen
av finansmarkedene er godt nok tilpasset den tek-
nologiske utviklingen. Nar den teknologiske
utviklingen gar raskt, kan det vaere vanskelig for
regelverksutviklingen & holde tritt. Det kan fore til
at finansiell tjenesteyting som burde vaert regulert
og overvaket, ikke blir det. Resultatet kan bli
svekket forbrukervern og fare for risikooppbyg-
ging i det finansielle systemet. Et regelverk som
ikke er tilpasset den teknologiske utviklingen, kan
ogsd veere til hinder for at finansnaeringen og
andre akterer kan ta i bruk ny teknologi og tilby
innovative tjenester som kommer kundene og
egkonomien til gode.

Hvordan fremveksten av fintech ber handteres
i finansmarkedsreguleringen star pa agendaen i
en rekke land og i internasjonale fora som IMEF,
G20, Baselkomiteen for banktilsyn, FSB, den
internasjonale organisasjonen for verdipapirtilsyn
(IOSCO) og OECD.

Baselkomiteen publiserte i februar 2018 en
rapport om hvilke implikasjoner fremveksten av
fintech kan fa for banknaeringen og tilsynsmyndig-
hetene pa kort og mellomlang sikt.” Komiteen
viser til at fintech har potensial til & endre bank-
enes tradisjonelle forretningsmodeller, og at til-
synsmyndighetene kan matte revurdere hvordan
de innretter seg for a sikre et fortsatt effektivt til-

6 Se tabell 4 i IOSCOs rapport IOSCO Research Report on
Financial Technologies (Fintech).

Se Baselkomiteens rapport Sound Practices: implications of
fintech developments for banks and bank supervisors.

7
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syn med banksystemet. Det kan veere behov & ga
gjennom regelverket for 4 forhindre at vesentlig
virksomhet faller utenfor regulering og tilsyn,
men ogsé for & identifisere utilsiktede hindringer
for innovasjon. Ifelge Baselkomiteen ber tilsyns-
myndighetene veere apne for at den samme tekno-
logien som gir muligheter for finansiell innova-
sjon, ogsd kan brukes av tilsynsmyndighetene
selv til & fere et mer effektivt tilsyn, og gjere det
enklere for foretakene 4 oppfylle regulatoriske
krav.

3.6.2 Tilrettelegging for fintech
internasjonalt

Myndighetene i en rekke land har uttalte mal om
aktivt 4 legge til rette for fintech-virksomhet. De
europeiske tilsynsmyndighetene EBA og ESMA
har nylig kartlagt hvordan land i EU har tilnaermet
seg dette.® Flere EU-land har iverksatt tiltak for &
legge til rette for fintech, der malet oftest er at fin-
tech-virksomheter raskere skal kunne tilby sine
produkter i markedet, men ogsé fa klare forvent-
ninger om krav fra tilsynsmyndighetene. Landene
legger ofte vekt pa at slik tilrettelegging ogsa kan
bedre tilsynsmyndighetenes forstaelse av ny tek-
nologi, nye forretningsmodeller og potensielle
risikoer péa et tidlig stadium. I hvilken grad myn-
dighetene legger aktivt til rette for fintech, varie-
rer mye mellom land. I enkelte land begrenser til-
takene seg til en okt satsning pa veiledning, mens
andre land har valgt & etablere sakalte regula-
toriske sandkasser.

Regulatoriske sandkasser har blitt etablert i
flere europeiske land (bl.a. Storbritannia og Dan-
mark), og er ogsa utbredt i land utenfor Europa
(bl.a. Australia, Canada, Hong Kong, Singapore og
Ser Korea). Fellestrekk ved slike sandkasser er at
nye eller etablerte akterer gis mulighet til & teste
ut innovative tjenester i et kontrollert miljo med et
begrenset antall kunder, uten 4 matte tilfredsstille
alle regulatoriske krav som virksomheten ville
statt ovenfor i det d&pne markedet. De fleste krav
ma imidlertid folges ogsé i slike sandkasser. I
EU/EQS er det eksempelvis ikke tillatt 4 lempe pa
krav som folger av felleseuropeisk regulering,
med mindre regelverket eksplisitt dpner for fritak.
Foretakene som deltar i en regulatorisk sand-
kasse, far vanligvis tett oppfelging fra tilsynsmyn-
digheten gjennom testperioden.

I Storbritannia etablerte tilsynsmyndigheten
Financial Conduct Authority (FCA) en regula-

8  Se EU-kommisjonens handlingsplan for fintech og EBAs
FinTech Roadmap.

torisk sandkasse for fintech i 2016. Foretak med
og uten konsesjon far her mulighet til & teste ut
produkter i en periode pd opptil seks méneder.
Det har ifelge en FCA-rapport vert stor interesse
for 4 delta i sandkassen. Av 146 foretak som sgkte
om & delta det forste aret sandkassen var i drift,
ble 50 ble tatt inn i sandkassen.? Deltagelse i sand-
kassen har ifelge FCA lettet tilgangen péa finansi-
ering for foretakene, og redusert tiden det tar for
innovative ideer 8 komme pa markedet. De fleste
foretakene i sandkassens to ferste kull har veert
oppstartsbedrifter, men ogsé etablerte finansfore-
tak har deltatt. Et flertall planlegger & tilby bank-
tjenester til personmarkedet. Teknologi basert pa
sdkalte desentraliserte databaser («distributed
ledger technology», DLT) har vaert den tekno-
logien flest foretak ensket & teste ut i sandkas-
sen.l? Den britiske sentralbanken (Bank of Eng-
land) etablerte i mars 2018 en sdkalt «fintech
hub», med mal om & forbedre sentralbankens for-
staelse av fintech.

FCAs regulatoriske sandkasse dpner kun for
testing i det britiske markedet. I februar 2018
varslet FCA at de ville vurdere & etablere en «glo-
bal sandkasse», og ensket tilbakemelding fra
interesserte parter pd om de ser et behov for et
slikt initiativ. FCA peker pa at en global sandkasse
kan gi foretak muligheten til & gjennomfore
testing i forskjellige land samtidig, og gi tilsyns-
myndigheter mulighet til 4 jobbe sammen for &
identifisere og leose grensekryssende regula-
toriske problemstillinger gjennom testing.

I Danmark varslet regjeringen i april 2017 at
den ville gjore det lettere & etablere fintech-virk-
somhet. Det danske Finanstilsynet har opprettet
en egen fintech-enhet for & veilede fintech-virk-
sombheter, og et fintech-forum hvor akterene kan
diskutere markedsutviklingen og hvordan denne
ber metes av myndighetene. Forumet skal ogsa
bidra til 4 identifisere regulatoriske forhold som
hindrer eller vanskeliggjor bruk av ny teknologi
innen finansiell tjenesteyting.

En regulatorisk sandkasse, «FT Lab», i regi av
det danske Finanstilsynet er i ferd med & komme
pa plass. Malene med sandkassen er a skape et
trygt milje for & preve ut innovative finansielle pro-
dukter og tjenester, og bidra til en bedre forsta-

9 Se Financial Conduct Authoritys rapport Regulatory sand-
box lessons learned report.

Norges Bank definerer i rapporten Finansiell stabilitet
2017 DLT som «En teknologi basert pa en desentralisert
og synkronisert database, bygd opp av individuelle noder i
ett nettverk som er geografisk spredt utover land, institu-
sjoner eller myndigheter, individer osv. Det finnes ingen
sentral akter eller sentral datalagring.»

10
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else av fintech i tilsynet. P4 den maten skal en
legge til rette for bruk av ny teknologi i finanssek-
toren og utviklingen av gode finansielle produkter
og tjenester til forbrukere og samfunnet. Virk-
somhetene som deltar, vil vaere underlagt gjel-
dende lovgivning. Som utgangspunkt vil sandkas-
sen vaere dpen béade for virksomheter med konse-
sjon som vil teste en ny teknologi eller forret-
ningsmodell, og for virksomheter som ikke har til-
latelse eller konsesjon til & tilby den aktuelle
tjenesten, eller hvor det er usikkerhet om krav til
konsesjon eller tillatelse.

Det danske finanstilsynet apnet 6. februar
2018 for seknader om & deltai «FT Lab», med sok-
nadsfrist 23. mars 2018. Antall deltakere begren-
ses i forste omgang til fem virksomheter, med fol-
gende kriterier til grunn for utvelgelsen:

— Er aktiviteten direkte eller indirekte omfattet
av finanslovgivningen?

— Erdet snakk om en ny teknologi eller en ny for-
retningsmodell?

— Er tjenesten eller produktet til fordel for sam-
funnet og/eller forbrukerne?

— Er det behov for deltagelse i en regulatorisk
sandkasse?

— Ervirksomheten Klar til testing i sandkassen?

P4 bakgrunn av erfaringer med de forste virksom-
hetene i sandkassen, vil FT apne for seknader
igjen pa et senere tidspunkt.

I Sverige la Finansinspektionen (FI) i desem-
ber 2017 frem en rapport om myndighetenes rolle
for innovasjon i finanssektoren.!! FI anbefaler
ikke at det etableres en regulatorisk sandkasse for
fintech i Sverige, og peker bl.a. pa at det vil reise
prinsipielle spersmél rundt myndighetenes rolle.
Finansinspektionen vil imidlertid etablere et
sakalt innovasjonssenter i 2018, med sikte pa & gi
fintech-foretak et kontaktpunkt for relevant infor-
masjon fra Finansinspektionen for lettere 4 kunne
utvikle sin virksomhet.

EU-kommisjonen la 1 mars 2018 frem en hand-
lingsplan for fintech, der den bl.a. peker pa at
fremveksten av fintech kan bidra til finansiell
inkludering, mer effektiv produksjon av finansi-
elle tjenester og mer velfungerende kapitalmarke-
der, men ogsa okt cyberrisiko. Malet med planen
er 4 fierne barrierer slik at innovative produkter
og lesninger raskere skal kunne tilbys til kunder i
hele EU, samtidig som risikoen overvakes og
héandteres. EU-kommisjonen mener at behovet for
et regelverksinitiativ pd EU-nivad for fintech er

11 Qe Finansinspektionens rapport Myndighetens roll kring
innovationer.

begrenset nd, men ber de tre europeiske tilsyns-
myndighetene kartlegge hvordan gjeldende EU-
regler brukes for & regulere fintech-virksomheter
i ulike land og om det er behov for felleseuro-
peiske retningslinjer eller nytt regelverk. Kommi-
sjonen ber i handlingsplanen de europeiske til-
synsmyndighetene om 4 identifisere beste praksis
for tilrettelegging for fintech-virksomheter innen
fierde kvartal 2018, og gi retningslinjer der det er
hensiktsmessig. Basert pa arbeidet i tilsynsmyn-
dighetene vil kommisjonen legge fram en rapport
om beste praksis for regulatoriske sandkasser
innen forste kvartal 2019. Kommisjonen vil ogsa
etablere en «<EU FinTech Lab» for tilsynsmyndig-
hetene, vurdere om reguleringen er tilpasset ny
teknologi og vurdere hvordan cybertrusler ber
héndteres, se naermere omtale i boks 3.7.

3.6.3 Tilrettelegging for fintech i Norge

Regjeringen er opptatt av & legge til rette for at
finansiell tjenesteyting raskt kan tilpasses den tek-
nologiske utviklingen der det er trygt. Regulerin-
gen av finanssektoren skal sikre den finansielle
stabiliteten og ivareta kundenes interesser, men
samtidig kan kompleksiteten i en del krav virke
begrensende pa innovasjon og konkurranse. For a4
tilpasse reguleringen for sma og nye akterer
apner regelverket i en del tilfeller for enklere krav
(proporsjonalitet). I tillegg kan informasjons- og
veiledningsarbeid spille en rolle.

I forrige finansmarkedsmelding ble det pekt
pa at utviklingen pa dette feltet kan skape behov
for avklaringer pa omrader hvor lovtekst, forarbei-
der og rettspraksis gir begrenset informasjon.
Mindre akterer, med liten erfaring med regule-
ring og tilsyn, kan ha saerlig behov for slik veiled-
ning, men ogsa etablerte akterer kan ha behov for
veiledning dersom de f.eks. ensker 3 tilby tjenes-
ter pa nye mater. For & mete fremveksten av nye
akterer, ny teknologi og nye forretningsmodeller,
etablerte Finanstilsynet i september 2017 pa opp-
drag fra Finansdepartementet et kontaktpunkt for
fintech-virksomhet. Kontaktpunktet bestdr av en
nettside og en epostadresse som virksomhetene
kan bruke ved henvendelser til Finanstilsynet. P4
nettsiden er det informasjon om bl.a. Finanstil-
synets rolle, regelverk, krav til konsesjon og sek-
nadsprosesser. Finanstilsynet har innenfor hvert
fagomrade utpekt medarbeidere som er ansvar-
lige for & veilede fintech-virksomheter. Organise-
ringen er ment & bidra til en effektiv oppfelging av
henvendelser, og 4 identifisere teknologiske
utviklingstrekk og eventuelle behov for endringer
i regelverket. Forelepig har kun et fatall virksom-
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EU-kommisjonen la i mars 2018 frem en hand-

lingsplan for fintech med en rekke initiativer

med sikte pa a:

1. gi bedre muligheter til 4 skalere opp innova-
tive forretningsmodeller til EU-niva,

2. legge til rette for at finanssektoren kan ta i
bruk teknologiske innovasjoner, og

3. styrke IT-sikkerheten i finanssektoren.

For 4 legge til rette for at innovative forretnings-
modeller kan skaleres, ensker Kommisjonen
klare og konvergerende konsesjonskrav i EU.
Kommisjonen peker pa at tilsynsmyndigheter i
ulike land kan legge ulik vekt pa proporsjonali-
tet, og ha ulik tilneerming til hvilke EU-regelverk
som er relevante for innovative virksomheter.
Kommisjonen mener det er behov for a identifi-
sere hvordan ulike tilnzerminger fra tilsynsmyn-
dighetene pavirker fintech-virksomheter, og har
bedt de tre europeiske tilsynsmyndighetene
innen forste kvartal 2019 om a kartlegge nasjo-
nale tilsynsmyndigheters naveerende praksis for
a registrere og gi konsesjoner til innovative fin-
tech-virksomheter, samt hvordan fleksibiliteten i
EU-regelverket praktiseres. Der det er hensikts-
messig, ber Kommisjonen de europeiske tilsyns-
myndighetene om & gi retningslinjer, eller gi rad
om behov for regelverksendringer. Kommisjo-
nen vil ogsd vurdere hvordan gjeldende EU-
regelverk kan anvendes pa utstedelsen av digi-
tale valutaer gjennom séakalte <«ICO-er», jf.
omtale i avsnitt 3.6.6.

Boks 3.7 Initiativer i EU-kommisjonens handlingsplan for fintech

Kommisjonen varsler i handlingsplanen flere
tiltak for & legge til rette for at finanssektoren
kan ta i bruk teknologiske nyvinninger. I andre
kvartal 2018 vil kommisjonen etablere en «<EU
FinTech Lab», med sikte pd a4 oke tilsyns-
myndigheters kunnskap om ny teknologi gjen-
nom demonstrasjoner og diskusjon med tekno-
logileveranderer i et ikke-kommersielt fintech-
laboratorium. Kommisjonen vil ogsa sette ned
en ekspertgruppe som innen andre kvartal 2019
skal vurdere om det er utilsiktede hindringer i
det finansregulatoriske rammeverket som hin-
drer finansiell innovasjon.

I handlingsplanen peker Kommisjonen pa at
finanssektoren er den sektoren som er best rus-
tet mot cyberangrep, men ogséa den som er hyp-
pigst utsatt for slike angrep. For a oke sektorens
motstandskraft mot cyberangrep varsler Kom-
misjonen flere tiltak. Kommisjonen ber de euro-
peiske tilsynsmyndighetene om innen forste
kvartal 2019 4 kartlegge dagens tilsynspraksis
for IT-sikkerhet og, der det er hensiktsmessig,
vurdere & gi retningslinjer med sikte pa en mer
likeartet handtering av IT-risiko i EU. Kommi-
sjonen ber ogsa om at de europeiske tilsynsmyn-
dighetene innen fijerde kvartal 2018 vurderer
kostnadene og gevinstene ved a etablere et hel-
hetlig rammeverk for testing av cybertrusler
mot signifikante markedsdeltagere og infra-
struktur innenfor hele EUs finanssektor.

heter benyttet seg av muligheten for veiledning
gjennom kontaktpunktet.

Det har de siste arene blitt lansert flere private
initiativer som har som mal & gjere det lettere &
etablere fintech-virksomhet i Norge. Ett eksempel
er en nettbasert regulatorisk guide for fintech-
virksomhet, som IKT-Norge lanserte i oktober
2017.12 Guiden skal gjere den regulatoriske pro-
sessen mer gjennomsiktig og enklere a navigere i
for fintech-virksomheter. Et annet eksempel er
foreningen Finance Innovation som ble etablert i
Bergen av om lag tjue virksomheter i juni 2017. I
februar 2018 hadde antallet virksomheter som
star bak foreningen, okt til naermere femti. Det

12 Fintechguiden.no

uttalte malet med foreningen er 4 etablere nye sel-
skaper som kan utvikle ledende fintech-produkter,
eksportere norsk fintech til internasjonale marke-
der og oke fintech-kompetansen i Norge gjennom
et samarbeid mellom finans, teknologi og FoU-
institusjoner som Norges handelsheyskole
(NHH) og Universitetet i Bergen. Som ledd i sats-
ningen lanserte NHH i februar 2018 en master-
grad i fintech. Det nye programmet vil tilbys for
forste gang hesten 2018 og g& som et deltidsstu-
dium over to ar. Studiet er rettet mot ledere innen
bank og finans, bade i etablerte selskaper og i
oppstartsbedrifter. Finance Innovation ble i okto-
ber 2017 tatt opp i klyngeprogrammet Norwegian
Innovation Clusters, som er et samarbeid mellom
Innovasjon Norge, Norges Forskningsrad og Siva.
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IKT-Norge og Finans Norge har i samarbeid
med PwC utredet hvordan en regulatorisk sand-
kasse kan etableres i Norge, og overleverte en
rapport til Finansdepartementet i desember 2017.
I det foreslatte opplegget skal fintech-virksom-
heter kunne sgke om 4 bli del av en «fintech-hub»,
som er ment & vere en meteplass for innovasjon
og utvikling. Innenfor denne «huben» skal virk-
somhetene motta radgivning fra Finanstilsynet, fa
testet ut tjenestene i et lukket testmiljo, og fa tilby
sine tjenester til utvalgte kunder. All testing er
ment 4 foregd under kontrollert oppsyn i en
begrenset tidsperiode. Den regulatoriske sand-
kassen foreslds organisert som en forening med
IKT-Norge, Finans Norge og eventuelt staten som
eiere. Sandkassen skal finansieres av brukerne,
men ha en basisfinansiering som skal sikre drift
og forvaltning. Det foreslas i rapporten & etablere
fem arbeidsgrupper som skal utrede enkelte gjen-
stdende problemstillinger, med mal om en fullt
operativ sandkasse innen utgangen av 2018.

Kapitaltilgangsutvalget skriver i sin utredning
at norske myndigheter gjennom regelverksutfor-
ming aktivt ma legge til rette for at norske akterer
kan tilby nye finansielle tjenester gjennom anven-
delse av ny teknologi.!® Utvalget skriver at regule-
ringen samtidig ma utformes slik at den ivaretar
finansiell stabilitet og sikkerhet og beskytter ret-
tighetene til de som bruker finansielle tjenester.
Etter utvalgets vurdering ber reguleringsmyndig-
hetene styrke sin teknologikompetanse. Utviklin-
gen vil etter utvalgets syn ogsa kreve okt interna-
sjonalt samarbeid om regulering og tilsyn av nye
fintech-akterer og innovative finansielle tjenester.

Reguleringen av finansneeringen er omfat-
tende. Hensynet til finansiell stabilitet og kunde-
beskyttelse veier tungt, og vil danne grunnlaget
for reguleringen ogsa i fremtiden. Omfanget av
reguleringer kan vaere vanskelig 4 forholde seg til
for mindre akterer, seerlig akterer med bakgrunn
fra andre neeringer og begrenset erfaring med
finansmarkedsregulering. I mange tilfeller er
reguleringen proporsjonal, ved at regelverket
apner for at mindre akterer kan gis lempeligere
krav enn sterre akterer.

Finansmarkedsreguleringen er i utgangspunk-
tet teknologineytral. Det er i de fleste tilfeller mar-
keder, aktorer, produkter og tjenester som er gjen-
stand for regulering, og ikke teknologien som lig-
ger bak. Likevel kan det veere tilfeller hvor regel-
verket er dérlig tilpasset tjenester som baserer seg
pa ny teknologi. For eksempel kan ny teknologi
muliggjere forretningsmodeller og tjenester som

13 Se NOU 2018: 5 - Kapital i omstillingens tid.

en ikke kunne forutse eller ta hensyn til da regule-
ringen ble utformet. Usikkerhet rundt hvordan nye
produkter og tjenester vil bli regulert, kan fore til at
nye produkter og tjenester ikke realiseres, eller at
det tar lengre tid enn nedvendig for gode produk-
ter og tjenester 4 komme pa markedet. For myndig-
hetene er det en oppgave & se til at regelverket for-
blir teknologineytralt, og dermed ikke legger util-
siktede hindringer for virksomheter som baserer
seg pa ny teknologi. Et av malene med kontakt-
punktet for virksomheter som er opprettet i Finans-
tilsynet, er 4 identifisere behov for regelverks-
endringer som folge av teknologisk utvikling.
Tiltak som veiledning av nye virksomheter og
regulatoriske sandkasser er ment & gjore det let-
tere for nye aktorer 4 etablere seg i markedet for
finansielle tjenester. Lavere inngangsbarrierer
kan eke konkurransen, noe som kommer kun-
dene til gode. Slike tiltak reiser imidlertid ogséa
prinsipielle spersmal rundt tilsynsmyndighetens
rolle og mandat, herunder avgrensingen mellom
tilsynsmyndighetenes oppgaver og Kjop av radgiv-
ningstjenester i privat sektor. I en hering om fin-
tech i regi av EU-kommisjonen i 2017 kom det
bla. frem at nasjonale myndigheter var delt i
synet pa sidkalte regulatoriske sandkasser, og at
enkelte anser dette for & ligge utenfor sitt mandat.
Finansdepartementet vil vurdere behovet og
mulighetene for 4 iverksette ytterligere tiltak for a
legge til rette for fintech-virksomheter i Norge.
Erfaringene fra Finanstilsynets kontaktpunkt, og
elementer fra forslaget fra IKT-Norge og Finans
Norge, er relevante i vurderingen. Det vil ogsi
veere naturlig & se hen til EUs arbeid med a identi-
fisere beste praksis for tilrettelegging for innova-
sjon innen finans, og erfaringer fra andre land.

3.6.4 Rask utvikling i betalingssystemet

Innovasjonen i finansnaeringen de siste arene har
veert saerlig synlig innenfor betalingstjenester.
Utviklingen skjer dels innenfor den eksisterende
finansielle infrastrukturen, der banker og andre
etablerte akterer bygger videre pa velprevde
systemer og losninger. Ett eksempel er markedet
for mobile betalingstjenester i Norge, se boks 3.8.
Et annet er Norges Banks samarbeid med bank-
ene om en forbedret losning for raske betalinger,
slik at det vil ga bare fa sekunder fra en betaling
igangsettes til belopet er tilgjengelig pa mottakers
konto, uten kredittrisiko for mottakers bank.!4
Losningen skal etter planen veaere pa plass innen
utgangen av 2019. Et tredje er de nordiske stor-

14 ge Norges Banks rapport Finansiell infrastruktur 2017.
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bankenes utredning av muligheten for 4 etablere
en felles nordisk betalingsinfrastruktur, med mal
om & oppna stordriftsfordeler og gjore det lettere
4 gjennomfere betalinger pa tvers av landegren-
sene.’® Utviklingen skjer imidlertid ogsé utenfor
den eksisterende infrastrukturen, der en sterre
flora av akterer tilbyr helt nye lgsninger, ofte fri-
koblet fra etablerte kanaler for betalingsformid-
ling og annen finansiell tjenesteyting.

Konkurransen og utviklingstakten i markedet
for betalingstjenester kan skyte fart i tiden frem-
over som felge av ny teknologi, ny regulering og
inntreden av nye akterer. EUs reviderte betalings-
tienestedirektiv (PSD2) kan fa stor betydning de
nermeste arene. Direktivet ble vedtatt i 2015, og
har som mal & modernisere regelverket i trad med
utviklingen i markedet, &pne opp for nyskapning og
mer konkurranse, legge til rette for lavere priser og
fremme sikrere lesninger. Direktivet innebaerer
bl.a. at bankene vil miste sitt «monopol» pa egne
kunders konto- og transaksjonsopplysninger.

Direktivet dpner for at nye tredjepartstjeneste-
leveranderer, med samtykke fra kunden, kan f3 til-
gang til bankkundenes kontoinformasjon. Dette
apner for kontoinformasjonstjenester som gir for-
brukere nye muligheter til 4 holde oversikt over
sin finansielle situasjon. Ett eksempel er tjenester
som gjor det mulig 4 samle kontoopplysninger fra
flere ulike banker pa ett sted eller i én app. Direk-
tivet gir ogsd tredjepartstjenesteleveranderer
adgang til & initiere betalinger pa vegne av kun-
den. Dette apner f.eks. for at nettbutikker kan
tilby kunden a betale direkte fra konto uten &
maétte oppgi kortinformasjon.

Direktivet er ventet & fore til gkt konkurranse
og nye akterer for kundene a forholde seg til.
Fremveksten av nye tjenester legger press pa
bankenes inntjening, ved at bankenes inntekter
fra betalingstjenester blir lavere. Okt konkurranse
kan fore til billigere og bedre tjenester, men ogsa
nye risikoer. I rapporten «Finansiell stabilitet
2017» peker Norges Bank pa at fremveksten av
nye akterer kan bidra til 4 ke konkurransen, men
at det ogsa kan fere til okt likviditetsrisiko i bank-
ene idet det blir enklere 4 bytte bank og innskud-
dene dermed blir mindre stabile.

Fristen for EUs medlemsstater til & gjennom-
fore direktivet var 13. januar 2018. Direktivet er
EQS-relevant og felges opp av Justis- og bered-
skapsdepartementet og Finansdepartementet.
Finansdepartementet har hatt pa hering utkast til
regelverksendringer som vil gjennomfere de
offentligrettslige delene av direktivet, det vil si

15 Qe pressemelding fra DNB 9. februar 2018.

bestemmelser om bl.a. krav til seknad om tilla-
telse til & yte betalingstjenester, drifts- og sikker-
hetsrisiko, krav til autentisering og tilgang til beta-
lingssystemer. Justis- og beredskapsdepartemen-
tet har hatt pd hering et utkast til ny finans-
avtalelov som bl.a. vil gjennomfere de privatretts-
lige delene av direktivet, det vil si bestemmelser
om bl.a. krav til samtykke, tilgang til konto, opp-
lysningsplikt og ansvar for uautoriserte beta-
lingstransaksjoner.1®

Utviklingen i betalingssystemet reiser nye
spersmél om handteringen av personopplysnin-
ger. Finansforetak har tradisjonelt hatt klare regu-
latoriske rammer for & beskytte kundedata. Tek-
nologiselskaper som sosiale mediaplattformer
henter pa sin side, med samtykke, inn store meng-
der informasjon om sine brukere som de i enkelte
tilfeller selger eller deler videre. Kundedata har
okonomisk verdi, og prosessering av store meng-
der kundedata legger grunnlaget for mange for-
retningsmodeller. Datatilsynet har i en fersk rap-
port pekt pd at nordmenn anser opplysninger om
sin privatekonomi som sveart beskyttelsesverdige,
og at banker og forsikringsforetak i dag har hey
tillit.1” Denne tilliten kan veere en konkurransefor-
del for etablerte banker i konkurranse med nye
akterer. Forbrukerne forventer, og har tillit til, at
finansielle tjenester er sikre og ivaretar personver-
net pa en god mate. Datatilsynet viser til at aktor-
bildet kan bli mer uoversiktlig i tiden fremover, og
flere akterer enn i dag vil behandle opplysninger
om forbrukeres privatekonomi.

For forbrukerne kan utviklingen innebaere at
det bli mer krevende a holde oversikt over hvilke
personopplysninger de ulike akterene samler inn
og hva de brukes til. For myndighetene er det vik-
tig 4 se til at personvernet sikres pa en god mate,
enten hindteringen av kundedata skjer i de eta-
blerte bankene og forsikringsforetakene, eller av
nye akterer. Utviklingen kan tilsi et okt behov for
samarbeid mellom ulike tilsynsmyndigheter, som
finanstilsyn, konkurransetilsyn og personvern-
tilsyn. Finanstilsynene i Norge, Sverige, Danmark
og Finland etablerte i 2017 et forum for diskusjon
av problemstillinger knyttet til PSD2 spesielt, og
fremveksten av fintech generelt. Det forste motet
ble holdt i september, og malet er at tilsynene skal
motes fire ganger hvert ar.

16 Hgringene ble avsluttet henholdsvis 18. august og
15. desember 2017.

17 Se Datatilsynets rapport fra februar 2018, Personlige
finanser: hvordan utviklingstrekk i finanssektoren pavirker
personvernet.
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Mobile betalingstjenester har i lopet av relativt
kort tid fatt stor utbredelse i Norge. Da de
mobile betalingstjenestene forst ble lansert i
Norge, var det primaere bruksomradet sikalte
vennebetalinger, det vil si overferinger mellom
privatpersoner. Etter hvert har tjenestene
utviklet seg til ogsa & omfatte betaling pa bruk-
ersted (i butikk), ved netthandel og i andre
mobilapplikasjoner, og det har blitt adpnet for
betaling av faktura. I de fleste mobilbetalingslos-
ningene skjer betaling ved at et tradisjonelt beta-
lingskort belastes. Vipps har nylig lagt til rette
for straksbetalinger konto-til-konto der kun-
dene mottar pengene umiddelbart.

Det siste aret har det skjedd en betydelig
konsolidering av markedet for mobile betalings-
tjenester. Vipps er na eneste akter i markedet,
etter at Sparebankls Mcash ble tatt over av
Vipps i mars 2017 og Danske Banks Mobilepay

Boks 3.8 Konsolidering i det norske markedet for mobilbetaling

ble avviklet i Norge i januar 2018. I lepet av 2017
ble Vipps omdannet til et selvstendig foretak,
der ogsd Sparebank 1l-alliansen, Eika-alliansen,
Sparebanken Mere og femten selvstendige spa-
rebanker kom inn pa eiersiden sammen med
DNB, og ble gitt konsesjon som betalingsfore-
tak.

Vipps, Bank ID og BankAxept varslet 17.
november 2017 at de har inngéatt en intensjons-
avtale om & sld sammen de tre foretakene. Fore-
takene tar sikte pa at det nye selskapet skal veere
i drift innen 1. august 2018, forutsatt godkjen-
ning fra norske myndigheter. Konkurransetil-
synet mottok melding om sammensliaingen
16. januar 2018. Et uttalt mal med sammenslain-
gen av Vipps, Bank ID og BankAxept er at sel-
skapene vil std bedre rustet mot konkurranse
fra utenlandske betalingsaktorer.

3.6.5 Finansiell folkefinansiering

Finansiell folkefinansiering innebeerer at investo-
rer gjennom nettplattformer gir 1an til privatperso-
ner eller bedrifter, eller kjoper eierandeler i en
bedrift, se boks 3.9. Folkefinansiering er et
eksempel pa at teknologisk innovasjon muliggjer
nye forretningsmodeller innen finans. Nettbaserte
folkefinansieringsplattformer som knytter investo-
rer sammen med foretak og andre som trenger
kapital, har de senere arene vokst frem som et
supplement til tradisjonelle finansforetak og mar-
kedsplasser. Den teknologiske utviklingen gir nye
muligheter for & kople sammen ettersporrere og
tilbydere av lan og egenkapital, men loser ikke
nedvendigvis det underliggende informasjonspro-
blemet ved kapitalformidling. I enkelte land har
denne finansieringsformen blitt en viktig kapital-
kilde, seerlig for oppstartsbedrifter og sma og mel-
lomstore bedrifter. Det siste aret har det veert
tegn til okt interesse for & etablere folkefinansier-
ingsplattformer i Norge, men det norske marke-
det er fortsatt lite sammenlignet med andre land.
Det kan ogsi ha sammenheng med at det norske
banksystemet fungerer godt, ogsé for lan til sma
og mellomstore bedrifter. Fremveksten av folke-
finansiering i Norge og internasjonalt er naermere
beskrevet i kapittel 3.3.4 i Finansmarkedsmeldin-
gen 2016-2017.

Finansdepartementet ba i november 2016
Finanstilsynet om 4 vurdere hvordan eksisterende
regelverk far anvendelse pa folkefinansiering, og
hvorvidt det er behov for 4 regulere denne type
virksomhet serskilt. Finanstilsynet konkluderte i
februar 2017 med at det ikke er behov for saerskilt
regulering. Selv om gjeldende regelverk ikke er
direkte rettet mot plattformene som benyttes for
finansiell folkefinansiering, dekker det fullt ut de
tjenestene som tilbys. Finansdepartementet tok
Finanstilsynets vurdering til orientering, og la til
grunn at tilsynet ville vurdere behovet for presise-
ringer i rundskriv.

I rundskriv 10/2017 gir Finanstilsynet en naer-
mere veiledning om lanebasert folkefinansiering.
Finanstilsynet viser her til at langivere som yter
lan gjennom en laneformidler/laneplattform, kan
anses a drive konsesjonspliktig finansieringsvirk-
somhet hvis ikke finansieringen faller inn under
unntaket i finansforetaksloven om finansiering i
enkeltstdende tilfeller. Finanstilsynet skriver i
rundskrivet at det vil veere en skjennsmessig
grense for hva som anses som finansiering i
enkeltstiende tilfeller. Relevante momenter i en
slik vurdering vil ifelge Finanstilsynet bl.a. veere
belopets storrelse, antall 1dn, utlidnshyppighet,
varigheten av langivers utldnsvirksomhet, langi-
vers gkonomi og formalet med & lane ut midlene.
Enkelte akterer har gitt uttrykk for at unntaket er
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Det er vanlig 4 skille mellom fire hovedtyper fol-
kefinansering («crowdfunding»), avhengig av
om den er basert pa donasjoner, belenning, 1an
eller egenkapital, se tabell 3.1. I motsetning til

Tabell 3.1 Ulike typer av folkefinansiering

Boks 3.9 Ulike typer folkefinansiering

de to ferstnevnte typene, er lane- og egenkapital-
basert folkefinansiering 4 regne som finansiell,
lovregulert virksomhet, og omtales derfor
gjerne som finansiell folkefinansiering.

Folkefinansieringsmodell Kjennetegn

Donasjonsbasert

Belenningsbasert

Lanebasert

Egenkapitalbasert

Giverne gir stotte til prosjekter, ideelle organisasjoner, bedrifter
eller privatpersoner uten forventning om belenning.

Stettespillere gir pengestatte til privatpersoner, prosjekter eller
bedrifter i bytte mot produkter eller ikke-skonomisk belenning.

Privatpersoner eller institusjonelle investorer gir et 1an til privat-
personer eller bedrifter.

Privatpersoner eller institusjonelle investorer kjoper egenkapital
utstedt av en bedrift.

vanskelig & praktisere uten en Kklarere definisjon
av hva som regnes som enkeltstiende tilfeller.
Akterene har videre pekt pa at regelverket, avhen-
gig av hvordan unntaket for enkeltstiende tilfeller
praktiseres, kan veere til hinder for fremveksten
av lanebasert folkefinansiering i Norge gjennom &
legge begrensninger pa langiveres muligheter til
4 diversifisere en portefelje av lan gitt gjennom
slike plattformer.

Hvordan finansiell folkefinansiering reguleres,
varierer betydelig mellom land. Det er i dag ingen
regulering pd EU/E@QSniva. Flere europeiske
land har egen nasjonal lovgivning for finansiell fol-
kefinansiering, mens andre land har valgt & bruke
elementer fra EU-reglene for & regulere slik virk-
somhet, herunder Dbetalingstjenestedirektivet
(PSD) og direktivet om forvaltning og markeds-
foring av alternative investeringsfond (AIFMD)
og MIFID II. Det er ogsa stor variasjon mellom de
nasjonale regelverkene i landene som har valgt a
innfere egne regelverk for finansiell folkefinansi-
ering. Blant EU-landene som har slike nasjonale
regelverk, har noen ett felles regelverk som dek-
ker bade egenkapitalbasert og lanebasert folkefi-
nansiering, mens andre har separate regelverk for
de ulike typene finansiell folkefinansiering, eller
ett regelverk som kun dekker én type finansiell
folkefinansiering.

Mangelen pa regelverksharmonisering har
blitt trukket frem som en arsak til at markedene

for folkefinansiering i Europa i liten grad er inte-
grert i et felleseuropeisk marked, men bestar av
separate nasjonale markeder. Som en del av arbei-
det med & etablere en kapitalmarkedsunion i EU,
sendte EU-kommisjonen i oktober 2017 pa hering
et notat som dreftet ulike tilnaerminger til regule-
ring av finansiell folkefinansiering pa EU-niva. EU-
kommisjonen skriver i heringsnotatet at initiati-
vet er rettet mot to utfordringer: markedsfrag-
mentering og manglende skalering, og at folke-
finansieringsplattformer oppfattes som upélite-
lige. I horingsnotatet skisserer Kommisjonen fire
alternative tilnaerminger til regulering pa EU-niva:

1. ingen felles regulering,

2. selvregulering basert pa anbefalinger/ret-
ningslinjer fra Kommisjonen om hva som ber
vaere industristandard eller beste praksis for
folkefinansieringsplattformer,

3. felleseuropeisk regulering av folkefinansier-
ingsplattformer pa lik linje med handelsplatt-
former eller betalingsforetak, og

4. et EU-regelverk for plattformer som ensker a
tilby grensekryssende tjenester i EU, men som
ikke skal gjelde akterer som kun opererer
nasjonalt.

I et heringssvar til Kommisjonen ga Finansde-
partementet i november 2017 stotte til initiativet,
og uttalte at et felleseuropeisk regelverk (tilnaer-
ming 3) ville veere best egnet til & gi forutsigbar-
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het for akterene, skape like konkurransevilkar
og bidra til okt grensekryssende aktivitet. Et sen-
tralt initiativ i EU-kommisjonens handlingsplan
for fintech, se boks 3.7, er et forslag om a regu-
lere finansiell folkefinansiering pad EU-niva i form
av en forordning. Forslaget folger tilnserming 4
skissert i Kommisjonens heringsnotat. Den fore-
slatte forordningen er ikke ment & erstatte
dagens nasjonale regelverk for finansiell folke-
finansiering eller eksisterende konsesjoner gitt
under annet europeisk sektorregelverk. Hensik-
ten er 4 gi folkefinansieringsplattformer mulig-
het for &4 soke om en EU-godkjenning slik at de
under visse forutsetninger kan tilby sine tjenes-
ter i hele EU/E@S.

Kapitaltilgangsutvalget trekker i sin utredning
fram at folkefinansiering kan gi mulighet for &
koble kapitalbesittere og kapitalsekere som ellers
ikke ville ha funnet hverandre. Fremveksten av
folkefinansiering kan ifelge utvalget bidra positivt
til kapitaltilgangen for lovende oppstarts- og vekst-
bedrifter, men ogsd for andre forventet lonn-
somme bedrifter og prosjekter som kan ha utfor-
dringer med & skaffe tradisjonell bankfinansiering
eller risikovillig kapital som venturekapital. Utval-
get peker pa at folkefinansieringsplattformene
som sé langt er etablert i Norge, eller som venter
pa godkjennelse, hovedsakelig er innrettet som
laneformidlere. Utvalget har registrert et seerlig
behov for a klargjore regelverket for slike plattfor-
mer. I tillegg til en slik klargjering, anbefaler Kapi-
taltilgangsutvalget & fijerne utilsiktede hindringer
for etablering og drift av plattformer for lan og
egenkapital. I pavente av et felleseuropeisk regel-
verk for folkefinansiering, mener utvalget det bor
vurderes & etablere et norsk regelverk bade for
lane- og egenkapitalplattformer. I utformingen av
et eventuelt norsk regelverk, mener utvalget det
ber ses hen til vire naboland.

Regjeringen vil gjere det enklere 4 ta i bruk
folkefinansiering i Norge. Finansdepartementet
vil vurdere behovet for & presisere hva som anses
som enkeltstdende tilfeller i finansforetaksloven,
slik at usikkerhet rundt dette ikke er et utilsiktet
hinder for at lanebasert folkefinansering far utbre-
delse i Norge. Departementet vil ogsa vurdere om
det er behov for andre regelverksavklaringer eller
regelverksendringer. Finansdepartementet legger
til grunn at et eventuelt regelverk for finansiell fol-
kefinansiering pa EU-niva vil veere E@QS-relevant.
Departementet vil folge med pé regelverksutvik-
lingen i EU, og hvilke foringer et eventuelt felles-
europeisk regelverk for folkefinansiering legger
for fremtidig norsk regulering av plattformer for
finansiell folkefinansiering.

2017-2018
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Figur 3.15 Prisutvikling, Bitcoin. Amerikanske dollar
Kilde: Macrobond.

3.6.6 Bitcoin og andre virtuelle valutaer

Et teknologisk utviklingstrekk som har fatt sveert
mye oppmerksomhet den siste tiden, er frem-
veksten av virtuelle valutaer som Bitcoin, Ether
(Ethereum) og XRP (Ripple). Slike virtuelle valu-
taer representerer en digital verdi som verken
utstedes eller garanteres av noen sentralbank
eller offentlig myndighet, og som ikke har den
juridiske statusen som valuta eller penger har.
Den store oppmerksomheten rundt virtuelle valu-
taer ma sees i sammenheng med den sterke pris-
veksten og de store prissvingningene i Bitcoin og
andre virtuelle valutaer siden starten av 2017, jf.
figur 3.15.

Fremveksten av virtuelle valutaer reiser
mange problemstillinger som myndighetene ma
forholde seg til. Hvordan virtuelle valutaer ber
handteres politisk og regulatorisk, ble bl.a. disku-
tert pdA G20-motet for finansministre og sentral-
banksjefer i Buenos Aires i mars 2018. I et kom-
muniké fra metet skriver G20 at virtuelle valutaer
reiser problemstillinger knyttet til bl.a. forbruker-
og investorbeskyttelse, hvitvasking og terror-
finansiering, og at slike valutaer pd sikt kan fa
implikasjoner for finansiell stabilitet. I kommuni-
keet ber G20 Financial Stability Board (FSB) om i
juli 2018 & rapportere om sitt arbeid med virtuelle
valutaer i samrad med bl.a. Committee on Pay-
ments and Market Infrastructures (CPMI), den
internasjonale organisasjonen for verdipapirtilsyn
(I0SCO) og Financial Action Task Force (FATF).
EU-kommisjonen skriver i sin handlingsplan for
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fintech at den raske veksten og volatiliteten i pri-
sene pa virtuelle valutaer gjor at det er et behov
for & fa en bedre forstielse av risikoen ved slike
valutaer. Kommisjonen varsler i handlingsplanen
at den vil vurdere hvordan virtuelle valutaer kan
héndteres innenfor gjeldende EU-regelverk.

I Norge som i EU har virtuelle valutaer til na
som utgangspunkt falt utenfor finansmarkedsre-
guleringen. Det skyldes at virtuelle valutaer som
er rene betalingsmidler, ikke defineres som finan-
sielle instrumenter. Verdipapirlovgivningen kan
likevel komme til anvendelse dersom en virtuell
valuta utstedt av et privat foretak gir en eierandel i
foretaket, eller dersom derivater som er notert pa
en handelsplass, har virtuell valuta som underlig-
gende aktiva. Generelle regler om straffansvar for
hvitvasking, terrorfinansiering, bedrageri mv. vil
naturligvis gjelde ogsd dersom virtuell valuta inn-
gér i kriminelle handlinger.

En rekke tilsynsmyndigheter internasjonalt
har advart mot a investere i virtuelle valutaer. Det
gjorde ogsa Finanstilsynet i desember 2013. Tilsy-
net pekte bl.a. pa at investorene ma veere Kklar over
risikoen, og at det ikke finnes noen beskyttelse i
lovverket som vil dekke tap dersom en plattform
som handler i virtuelle valutaer, gar konkurs eller
legges ned.

I februar 2018 kom Finanstilsynet med en ny
advarsel mot 4 investere i virtuelle valutaer, og
sluttet seg med det til en felles advarsel fra de
europeiske tilsynsmyndighetene EBA, ESMA og
EIOPA. De tre europeiske tilsynsmyndighetene
skriver i sin advarsel at virtuelle valutaer er hoyst
risikable og vanligvis ikke dekket av materielle
aktiva. At handel i virtuelle valutaer ikke er regu-
lert, gjor at forbrukerne ikke har noen av de
garantiene og beskyttelsestiltakene som gjelder
for regulerte finansielle tjenester. De tre tilsyns-
myndighetene uttrykker bekymring over at stadig
flere kjoper virtuelle valutaer med en forventning
om at verdien vil fortsette 4 eke, og uten at de er
klar over risikoen. De peker pa flere typer risikoer
man er eksponert mot: manglende pristranspa-
rens, misvisende informasjon og, for de fleste vir-
tuelle valutaene, ekstrem prisvolatilitet og &pen-
bare tegn til prisbobler.

Sakalte ICO («inital coin offerings») eller
kryptoemisjoner innebarer at foretak henter inn
kapital gjennom & utstede egne virtuelle valutaer. I
2017 var det en kraftig vekst i kryptoemisjoner, og
pa verdensbasis ble det hentet inn flere milliarder
dollar pd denne maten. Foretakene som henter
inn kapital gjennom slike emisjoner, er oftest
bedrifter med forretningsmodeller som baserer
seg pa ta i bruk ny teknologi — typisk blokkjede-

teknologi. Valutaene som utstedes, skapes og dis-
tribueres vanligvis gjennom blokkjedeteknologi,
men har for evrig svert varierende egenskaper.
Virtuelle valutaer som har egenskaper utover &
veaere et betalingsmiddel, kalles gjerne en «token»,
som pa norsk kan oversettes til «polletter». En pol-
lett er utstedt i, og oftest nominert i, en virtuell
valuta, som Ether eller Bitcoin, pd samme mate
som aksjer er utstedt og nominert i f.eks. norske
kroner eller amerikanske dollar. En pollett som
utstedes gjennom en kryptoemisjon, represente-
rer vanligvis en forhandsbetaling for tjenesten
eller produktet bedriften planlegger & tilby i frem-
tiden, og kan med det ses som en form for verdi-
kupong. En pollett kan ogsa gi eierskap i virksom-
heten. Enkelte polletter som har blitt utstedt gjen-
nom Kkryptoemisjoner, representerer verken en
forhandsbetaling eller en eierandel, og har der-
med ingen dpenbar verdi. En pollett er som oftest
omsettelig i annenhidndsmarkedet pd egne mar-
kedsplasser for virtuelle valutaer.

Finanstilsynet advarte i november 2017 inves-
torer og foretak mot kapitalinnhenting gjennom
ICO, basert pa en advarsel fra den europeiske
verdipapirtilsynsmyndigheten ESMA. I advarse-
len papekte Finanstilsynet at investeringer i
sakalte «coins» eller «tokens» (polletter) er risika-
ble, og at slike kapitalinnhentinger ogsd inne-
barer en fare for svindel og hvitvasking. Kapi-
talinnhenting gjennom kryptoemisjoner Kkan,
avhengig av egenskapene ved pollettene som
utstedes, veere & regne som utstedelse av verdi-
papirer og dermed omfattes av verdipapirlovgiv-
ningen. I s fall ma foretakene etterleve kravene
ved utstedelse av finansielle instrumenter, her-
under krav til prospekt. Dersom utstedelsen faller
utenfor regelverket, kan ikke investorene for-
vente noen investorbeskyttelse.

Andre regler enn de som felger av verdipapir-
lovgivningen, som regler om markedsfering og
generelle straffebestemmelser om bedrageri, kan
vaere relevante nar noen utsteder en virtuell
valuta. Opplysningene i forretningsplanene som
ligger til grunn for kapitalinnhentingene, har i
mange tilfeller vist seg 4 vaere villedende eller
direkte feilaktige. Det har ogsa vert flere tilfeller
av ren svindel der personer har hentet inn kapital
gjennom en Kkryptoemisjon, uten intensjon om &
gjennomfere forretningsplanen som ligger til
grunn for kapitalinnhentingen. I mange tilfeller er
det ogsd umulig & identifisere hvem som faktisk
star bak en kryptoemisjon.

For foretak kan kryptoemisjoner vaere en bil-
lig og rask mate & hente inn kapital pd, som har
likhetstrekk med folkefinansiering. At kryptoemi-
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sjoner i mange tilfeller ikke er regulert, og i
mange tilfeller brukes og utformes spesifikt for &
unnga regulering, gjor at foretakene raskere og
billigere kan hente inn kapital enn gjennom ordi-
neere former for kapitalinnhenting. En fordel for
foretakene er at de gjennom en kryptoemisjon
henter inn kapital og bygger opp en potensiell
kundebase samtidig.

Det er bred enighet internasjonalt om at virtu-
elle valutaer utgjer en risiko for hvitvasking og ter-
rorfinansiering. Bakgrunnen er at virtuelle valu-
taer kan gi mindre sporbarhet og okt anonymitet
sammenlignet med andre moderne betalingsfor-
mer. Financial Action Task Force (FATF), som er
den internasjonale standardsetteren for tiltak mot
hvitvasking, terrorfinansiering og finansiering av
masseodeleggelsesvapen, har de siste arene fulgt
med pa utviklingen av virtuell valuta og seerlig risi-
koen for misbruk til hvitvasking eller terrorfinan-
siering. FATF har publisert risikovurderinger og
anbefalinger rettet mot bade offentlig og privat
sektor om tilnaermingen til virtuell valuta. Senest i
februar 2018 diskuterte FATF medlemslandenes
reguleringer av virtuell valuta og konkrete erfarin-
ger med bruk av virtuell valuta til hvitvasking og
terrorfinansiering. I Norge har Nasjonalt tverre-
tatlig analyse- og etterretningssenter (NTAES) i
en trusselvurdering vurdert at det er meget sann-
synlig at bruk av virtuell valuta utgjer en hey trus-
sel mot politi- og kontrolletatenes bekjempelse av
okonomisk kriminalitet fremover.

I desember 2017 ble det enighet i EU om a
gjore endringer i det fierde hvitvaskingsdirektivet
som bl.a. innebarer at vekslere og oppbevarings-
tjenester for virtuell valuta skal underlegges
hvitvaskingsregelverket. Tjenestetilbyderne ma
0gsa registreres av nasjonale myndigheter. Regje-
ringen foreslo 16. februar 2018 ny hvitvaskingslov
til gjennomfering av EUs fjerde hvitvaskingsdirek-
tiv i norsk rett. Forslaget ble utredet av Hvitvas-
kingslovutvalget, som bl.a. foreslo at hvitvaskings-
loven ved forskrift kunne utvides til & gjelde for
vekslere av virtuell valuta, noe regjeringen fulgte
opp i forslaget til ny lov.!® Finansdepartementet
forbereder utkast til forskriftshestemmelser om
hvitvaskingslovens anvendelse pa vekslings- og
oppbevaringstjenester for virtuell valuta. Finans-
departementet tar sikte pa & fastsette en forskrift
om 4 underlegge disse tjenestene hvitvaskings-
loven.

Nar tjenestene underlegges hvitvaskings-
loven, vil tilbyderne av tjenestene sti overfor krav

18 Se NOU 2015: 12 og 2016: 27, og Prop. 40 L (2017-2018).

om a gjennomfere risikovurderinger og utarbeide
rutiner for virksomheten. Tilbyderne ma da iden-
tifisere kunden og kundens reelle rettighets-
havere. Det mé innhentes opplysninger om kun-
deforholdets formal og tilsiktede art. Tilbyderne
vil ha plikt til & underseke forhold som kan indi-
kere at midler har tilknytning til hvitvasking eller
terrorfinansiering, og til & rapportere om misten-
kelige forhold til Okokrim. Dersom reglene ikke
folges, vil foretak og involverte personer kunne
ilegges overtredelsesgebyr pa opptil 9 mill. kro-
ner. Brudd pa en rekke av lovens regler er ogsa
straffbare. Strafferammen er beter, med mulighet
for fengsel i inntil ett ar ved serlig skjerpende
omstendigheter.

De virtuelle valutaene som eksisterer i dag, er
ikke bundet av landegrenser, og mange av utfor-
dringene en til na har identifisert, som hvordan en
skal bekjempe bruk av slike valutaer til hvitvask-
ing og terrorfinansiering og ivareta hensynet til
forbrukervern og velfungerende finansmarkeder,
krever internasjonale lesninger. Finansdeparte-
mentet folger utviklingen neye og vil vurdere
behov for tiltak i lys av regelverksutviklingen
internasjonalt. I hindteringen av utfordringene fra
fremveksten av virtuelle valutaer, ber myndig-
hetene unngd 4 legge utilsiktede hindringer for
lovlig virksomhet og innovasjon.

De siste drene har det veert okt oppmerksom-
het om potensialet i teknologien og infrastruktu-
ren som ligger bak virtuelle valutaer. Nye teknolo-
gier, som f.eks. blokkjedeteknologi, kan etter
hvert som de modnes potensielt legge grunnlag
for effektivisering og naeringsutvikling.

Béde i Norge og internasjonalt foregar det na
arbeid pa flere fronter med & se pa hvilke mulig-
heter som kan ligge i blokkjedeteknologi og
desentralisert teknologi (DLT) for & effektivisere
prosesser og utvikle nye tjenester. Norges Bank
har f.eks. vist til at teknologien bant annet kan
brukes i transaksjoner av verdipapirer og over-
foring av penger over landegrenser, og at enkelte
sentralbanker har vurdert om DLT kan benyttes i
oppgjorssystemet mellom banker.!? Det er flere
eksempler pa at akterer i finansiell sektor har gatt
sammen for 4 se pd hvordan blokkjedeteknologi
kan bidra til & effektivisere prosesser. Ett eksem-
pel er et samarbeid mellom Verdipapirsentralen
(VPS), tre andre verdipapirsentraler og Deutsche
Borse for & utvikle en lgsning for internasjonal sik-
kerhetsstillelse.

19 Se Norges Banks rapport Finansiell stabilitet 2017.
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4 Trygge og gode finansielle tjenester til forbrukerne

4.1 Innledning

Norske myndigheter legger stor vekt pa hensynet
til kundene i utformingen av finansmarkeds-
reguleringen og tilsynet med finansforetakene.
Den viktigste oppgaven er 4 serge for god soliditet
i foretakene. Det er viktig for norsk ekonomi som
helhet, men ogsé for alle som har krav i finans-
markedene, f.eks. i form av bankinnskudd, for-
sikringskrav, pensjonssparing, eller fondsandeler
og andre verdipapirinvesteringer. God soliditet i
banker, forsikringsforetak og andre finansforetak
er nedvendig for at husholdninger, bedrifter og
andre kan ha tillit til tilbyderne av finansielle
tjenester og til at det er trygt 4 bruke tjenestene.
Uten slik tillit vil ikke finanssystemet fungere.
Soliditeten i finansforetakene er ett av temaene i
kapittel 2 i denne meldingen.

Finansmarkedene skiller seg fra en del andre
markeder pa mater som gjor det nedvendig 4 ta
seerlig hensyn til ikke-profesjonelle kunder, det vil
i hovedsak si forbrukere. Regelverket gir forbru-
kerne visse rettigheter som finansforetakene ma
respektere, bl.a. i markedsfering og avtaler. Alle
kunder har slikt vern, men forbrukere har behov
for et sterkere vern i finansmarkedene enn profe-
sjonelle kunder. Finansforetakene har vesentlig
mer informasjon og kunnskap om tjenestene de
tilbyr enn det forbrukerne har, slik at det ofte kan
vaere vanskelig for forbrukerne & oppdage inte-
ressemotsetninger mellom tilbyder og kunde.
Forbrukeren kan ha svake forutsetninger for a
vurdere f.eks. risiko, kostnader og avkastnings-
potensial for en del finansielle tjenester for avtaler
inngés, og det kan veere lite rom for «preving og
feiling». Noen beslutninger, som opptak av lan til
kjop av bolig og valg av pensjonsprodukt, tas fa
ganger 1 livet, og kan fé stor innvirkning pa privat-
okonomien.

Forbrukervernet i finansmarkedene bidrar til
4 jevne ut styrkeforholdet slik at forbrukerne kan
handle tryggere med profesjonelle finansforetak,
men det fritar ikke forbrukerne for risikoen ved
finansielle avtaler og investeringer. Regjeringen er
opptatt av at forbrukerne skal ha kunnskap og
informasjon som gjor dem i stand til & ta gode

beslutninger for egen ekonomi. Forbrukere som
har god kunnskap om egne finansielle behov og
hvilke tjenester som tilbys, vil kunne tilpasse seg
pa en mer effektiv mate og velge bort dyre og
uhensiktsmessige tilbud. Opptrer mange nok slik,
vil konkurransen tilbyderne imellom bidra til at
forbrukerne kan nyte godt av bedre produkter til
lavere priser.

Regjeringen mener at gode forbrukerrettig-
heter er avgjerende for en tillitshasert markeds-
okonomi. I mete med profesjonelle akterer er det
avgjerende at den enkelte forbruker har gode ret-
tigheter. Markedene for finansielle tjenester er i
stadig utvikling, der forbrukerne ma orientere seg
i et stadig mer komplekst landskap. Samtidig blir
pensjonsprodukter med investeringsvalg mer
utbredt, slik at den enkelte far et sterre ansvar for
hvordan pensjonsmidlene forvaltes. Hensynet til
forbrukerne mé derfor fortsatt prioriteres heyt i
reguleringen av finansmarkedene.

Dette kapitlet gir en oversikt over sentrale
forbrukerhensyn i reguleringen av finansmarke-
dene, innsats for finansiell kompetanse, tilretteleg-
ging for kundemobilitet og konkurranse i marke-
dene, og bankenes tilbud av kontanttjenester.
Kapitlet har ogsd en omtale av markedet for for-
brukslan med vurdering av mulighetene for rente-
tak i trdd med anmodningsvedtak fra Stortinget.

4.2 Forbrukerverniregulering og
tilsyn

Forbrukervernet star sentralt i all relevant lovgiv-
ning pé finansmarkedsomradet. I finansforetaks-
loven stilles det krav til god soliditet og forsvarlig
virksomhet, men ogsa krav som regulerer mar-
kedsfering og forholdet til kundene. For eksem-
pel skal reglene legge til rette for at banker og for-
sikringsforetak ikke utsetter kundenes midler for
risiko i strid med kundens interesser. Det er ogsa
sentralt at finansforetakene pélegges a innrette
seg slik at deres egne skonomiske interesser ikke
skal stride mot kundenes interesser. Det kan
f.eks. oppsta interessekonflikter dersom et finans-
foretak far ekonomisk gevinst av 4 selge tjenester
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som kunden ikke har behov for. Finansforetaks-
loven stiller krav om at finansforetak skal ha
betryggende ordninger og rutiner for a identifi-
sere og motvirke interessekonflikter og kunde-
behandling i strid med god forretningsskikk.
Finansforetaksloven stiller ogsa krav om at finans-
foretakene organiserer sin kundebehandling pa en
mate som sikrer at kundene blir behandlet av
ansatte med nedvendig kompetanse og fagkyndig-
het, og at kunder blir gjort kjent med risikoen og for-
ventet avkastning ved spare- og kapitalprodukter.
Finansforetaksloven har ogsd regler om
garanti for bankinnskudd. Innskuddsgarantien
har stor betydning for bankkundene, og bidrar til
at innskudd er stabil finansiering for bankene.
Ordningen sikrer at innskudd opp til 2 mill. kro-
ner per innskyter per bank er trygge uansett hva
som skulle skje med banken, og er stottet opp av
kapitalen i Bankenes sikringsfond. Stortinget ved-
tok 15. mars 2018 endringer i reglene om inn-
skuddsgaranti og handtering av banker i ekono-
miske vanskeligheter, etter et forslag fra regjerin-
gen i Prop. 159 L (2016-2017). Endringene inne-
barer bla. at garantien utvides, slik at innskudd
knyttet til bl.a. boligkjep, serlige livshendelser,
forsikringsutbetalinger og erstatninger far ube-
grenset garanti i inntil 12 méneder, og at kunde-
innskudd far heyere prioritet i situasjoner der ban-
ker gar over ende. Etter EUs innskuddsgarantidi-
rektiv skal den generelle garantien vaere 100 000
euro, om lag halvparten av dagens norske garanti.
Regjeringen arbeider overfor EU med sikte pa a
kunne viderefore dagens garantinivd néar direk-
tivet innlemmes i EQJS-avtalen.
Verdipapirhandelloven har omfattende krav til
investeringsradgivning. Loven skal bl.a. bidra til at
faren for interessekonflikter mellom radgiver og
kunde blir minst mulig. Investeringsradgivere mé
gi kundene relevant informasjon slik at de forstar
innholdet i og risikoen ved produktene som tilbys.
Informasjonen til kundene skal vaere korrekt, klar
og ikke villedende. Radgiveren mé hente inn nok
informasjon om kundens erfaringer, finansielle
stilling og investeringsmal til & kunne anbefale
investeringer som passer for kunden. Regler som
speiler EUs nye regelverk pa verdipapiromradet,
det sakalte MIFIR/MIFID Il-regelverket, ble ved-
tatt i norsk rett ved to forskrifter fra Finanstilsynet
som tradte i kraft 1. januar 2018. Hovedformalet
med det nye regelverket er & bidra til mer gjen-
nomsiktige og velfungerende markeder og bedre
investorbeskyttelse. De nye reglene omfatter bl.a.
strengere informasjonskrav for verdipapirfore-
tak, strengere regler om produkthéindtering og
innstramming av muligheten for verdipapirfore-

tak til & motta vederlag fra andre enn kunden.
Regjeringen la 10. april 2018 frem Prop. 77 L
(2017-2018) med forslag om strukturendringer i
verdipapirlovgivningen, herunder forslag om at
reglene i MIFID Il-forskriften og MIFIR-forskrif-
ten fastlegges i verdipapirhandelloven. Det tas i
proposisjonen ogsé stilling til nasjonale valg under
regelverket, f.eks. om vi skal ha strengere regler
om vederlag fra andre enn kunden enn det som
folger av MIFID II.

Finansdepartementet har hatt pa hering utkast
til gjennomfering av PRIIPs-forordningen om nek-
kelinformasjon for investeringsprodukter i norsk
rett. Forordningen skal styrke forbrukervernet
gjennom & gi krav til bedre informasjon om sam-
mensatte og forsikringsbaserte investeringspro-
dukter, se boks 4.1. Heringen ble avsluttet 20.
august 2017, og saken er né til behandling i depar-
tementet.

Finansavtaleloven regulerer bestemte typer av
avtaler om finansielle tjenester som inngas mel-
lom finansforetak og deres kunder. Loven har
nermere detaljerte regler for slike avtaler, som
f.eks. kan veere avtaler om betalingstjenester, kre-
dittavtaler og avtaler om kausjon. Loven inne-
holder regler for hvilken informasjon finansfore-
taket méa gi kunden, kundens rett til 4 si opp avta-
ler og avgrensning av finansforetakets rett til 4 si
opp avtaler, varsling av kunden om endringer for
de trer i kraft, og avgrensning av finansforetakets
rett til & nekte & inngé avtaler. Nar personer seker
om kreditt, har finansforetaket en plikt til & vur-
dere kredittverdighet og frardde kredittopptak
dersom skonomisk evne eller andre forhold tilsier
det. Justis- og beredskapsdepartementet forvalter
finansavtaleloven, og arbeider med forslag til lov-
endringer som vil styrke forbrukervernet i loven.
I et utkast som var pé hering frem til 15. desember
2017, ble det bl.a. lagt opp til & erstatte den gjel-
dende fraradingsplikten med en plikt til 4 avsla en
lanesgknad dersom kredittvurderingen viser at
kunden trolig ikke kan betjene lanet. Foretaket
skal etter horingsforslaget bli erstatningsansvarlig
dersom kredittvurderings- eller avslagsplikten
misligholdes.

Arbeidet med ny finansavtalelov har i hoved-
sak tre formal: (1) gjennomfering av tre EU-direk-
tiver om betalingskontoer og betalingstjenester,
(2) innfering av tiltak mot gjeldsproblemer, seerlig
innen forbruksgjeld, og (3) en bedre lovstruktur
ved modernisering av lovens utforming og lov-
regulering av forhold som i dag er regulert av
ulovfestet kontraktsrett. I heringsnotatet ble det
ogsa foreslatt at flere avtaler som i dag bare i
begrenset grad er regulert direkte i lov eller for-
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PRIIPs-forordningen om nekkelinformasjon for
investeringsprodukter tradte i kraft i EU
1.januar 2018. PRIIPs-forordningen harmoni-
serer informasjonskrav ved salg av sammensatte
og forsikringsbaserte investeringsprodukter pa
tvers av bank-, forsikrings- og verdipapirsekto-
ren, og stiller krav om at det skal utarbeides
standardisert produktinformasjon ved bruk av
et faktaark (nekkelinformasjonsdokument) som
skal gjores tilgjengelig for ikke-profesjonelle
investorer for det inngés avtale om salg av slike
produkter. EU har ogsa vedtatt niva 2-regler til
PRIIPs, hvor det er fastsatt supplerende regler
om tekniske standarder for presentasjon, gjen-
nomgang mv. av nekkelinformasjon. Figur 4.1
viser eksempler pa elementer i standard utarbei-
det av EU for hvordan informasjonen skal pre-
senteres.

Boks 4.1 PRIIPs-forordning om ngkkelinformasjon for investeringsprodukter

Key Information
Document

Purpose

This document provides you with key information about this investment product. It is not

The information is required by law to help you understand the nature, risks,
elp you compare other products.

Product
[Name of Product] [Name of PRIIP manufacturer] [where applicable ISIN or UPI] [website for
PRIIP manufacturer]Call [telephone number] for more information] [Competent Authority of the
PRIIP Manufacturer in relation the KID] [date of production of the KID]

[Alert (where applicable) You are about to purchase a product that is not simple and may be
difficult to understand]

What is this product?
Type

Objectives

Intended retail investor

[Insurance benefits and costs]

What are the risks and what could | get in return?
Risk Description of the risk-reward profile

B 12500

B S O S R

Lower risk Higher risk

Performance The risk indicator assumes you keep the product [for x

Scenarios i years/ until date [where there is no exact maturity date]]
[where applicable] The actual risk can vary significantly if
you cash in at an early stage and you may get back less.
[When considered illiquid][You [can not/may not be able
to] cash in early][ You [will/may] have to pay significant
extra costs to cash in early. [When considered to have a
materially relevant liquidity risk] You may not be able to

sell [end] your product easily or you may have to sell
[end] at a price that significantly impacts on how much
you get back.]

Figur 4.1 Eksempler pa elementer i standard for
utforming av ngkkelinformasjonsdokument

Kilde: Kommisjonsforordning (EU) 2017/653 av 8. mars
2017, vedlegg I.

skrift, skal veere omfattet av lovens regler, bl.a.
visse avtaler om individuell pensjonssparing og
investeringsavtaler.

Justis- og beredskapsdepartementet forvalter
ogsé forsikringsavtaleloven. Denne loven regule-
rer avtaler mellom kunder og skade- og livsfor-
sikringsforetak, og inneholder tilsvarende som
finansavtaleloven regler om opplysningsplikt, opp-
sigelse av avtaler, varsling av kunden ved
endringer i avtalen og avgrensning av forsikrings-
foretakets rett til & nekte & inngé avtaler.

Finansdepartementet og Justis- og beredskaps-
departementet har 6. mars 2018 parallelt sendt pa
hering utkast til regler som svarer til EUs for-
sikringsdistribusjonsdirektiv. Dette direktivet har-
moniserer nasjonale bestemmelser om formidling
og salg av forsikringer og adgangen til & uteve for-
sikringsformidlingsvirksomhet. Et mal med direk-
tivet er 4 innfere like rammer for formidling og

salg av forsikringer uavhengig av salgskanal, og
dermed sikre forbrukere samme beskyttelsesniva
pa tross av forskjeller mellom distributerene.

Eiendomsmeglingsloven gjelder ved kjop og
salg av bolig via mellommann, og skal legge til
rette for at omsetning av fast eiendom skjer pa en
sikker, ordnet og effektiv mate. Finansdeparte-
mentet tar sikte pa a4 oppnevne et lovutvalg for &
revidere eiendomsmeglingsloven pa et senere
tidspunkt, og det vil i denne sammenhengen
veere naturlig & se pa forbrukernes interesser og
de profesjonelle akterenes ansvar ved bolig-
handel.

Nar det oppstar tvister mellom finansforetak
og deres kunder, er det i begge parters interesse
at saken loses pa en ryddig og effektiv mate. For
forbrukere vil det i tillegg vaere avgjerende at
saken kan behandles ordentlig uten fare for heye
kostnader. Stortinget vedtok i 2014 en ny lovregel
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Figur 4.2 Resultat av tvistesaker i Finansklage-
nemnda 2012-2016. Antall saker

Kilde: Finansklagenemnda.

som sikrer at forbrukere ikke ma betale sakskost-
nader ved domstolsbehandling av saker som for-
brukeren fra for har fatt medhold i fra en offentlig
godkjent tvistelosningsordning. 1 slike tilfeller
skal finansforetaket betale sakskostnadene uav-
hengig av utfallet av saken. Finansklagenemnda
er den sentrale tvistelesningsordningen i finans-
sektoren, og har godkjenning fra Justis- og bered-
skapsdepartementet. Nemnda ble opprettet i 2010
av Forbrukerradet, Neeringslivets Hovedorganisa-
sjon, Finans Norge, Finansieringsselskapenes
Forening og Verdipapirfondenes Forening. Nem-
nda behandler tvister som springer ut av avtaler
mellom finansforetak og deres kunder, finansfore-
tak som avviser kunder, og manglende med-
virkning ved flytting av kundeforhold fra ett
finansforetak til et annet. I 2016 var det 205 saker
hvor forbruker fikk medhold i Finansklagenem-
nda, se figur 4.2.

Nar Finanstilsynet forer tilsyn med finansfore-
takenes virksomhet, skal det ogsa se til at foreta-
kene tar hensyn til forbrukernes interesser og ret-
tigheter. Finanstilsynets ansvar pa dette feltet ble
tydeliggjort ved en presisering i finanstilsynslo-
vens formalsbestemmelse i 2012. I Finanstilsynets
strategi for perioden 2015-2018 er det angitt at
Finanstilsynet skal prioritere arbeid med forbru-
kervern heyt, og at hensynet til forbrukerinteres-
ser skal std sentralt i planlegging og gjennom-
foring av tilsyn. Finansdepartementet har i til-
delingsbrevet for 2018 loftet frem forbrukervern

som en sentral oppgave for Finanstilsynet ogsa i

ar, og Finanstilsynet skal:

— «Legge vekt pa at de som tilbyr finansielle tje-
nester og produkter oppfyller kravene til god
kunderadgivning.

— Folge opp markedet for forbrukslin med
utgangpunkt bade i risikoen for langivere og
for den enkelte kunde.

— Generelt pase at kundenes interesser blir godt
ivaretatt samt vurdere regelendringer som
bidrar til & sikre kundenes interesser.»

Finanstilsynet samarbeider med Forbrukertil-
synet, Forbrukerrddet og Konkurransetilsynet
om et sterkt forbrukervern i en velfungerende
finansiell sektor. Finanstilsynet og Forbrukertil-
synet (da Forbrukerombudet) inngikk i 2012 en
samarbeidsavtale om 4 utvikle og iverksette tiltak
som kan gjere det lettere for forbrukerne & treffe
informerte og begrunnede finansielle valg, forhin-
dre at de blir villedet til & ta feil beslutninger, og
bidra til trygge finansielle tjenester med rimelige
vilkar. Ogsa tilsynsmyndighetene i andre land og i
EU ser forbrukervern som en viktig oppgave, og
Finanstilsynet samarbeider naert med de euro-
peiske tilsynsmyndighetene i utviklingen av nytt
forbrukerrelatert regelverk.

Finanstilsynet har ogsa ansvar for 4 advare
mot userigse akterer i markedene. Pa tilsynets
nettside for forbrukerinformasjon publiseres det
lopende advarsler mot foretak uten konsesjon
som forseker a tilby ulike tjenester. Finanstil-
synet viser til at erfaringer fra Norge og andre
land tyder pa at mange av foretakene som uopp-
fordret gir investeringstilbud, ikke har konse-
sjon, og at tilbudene ofte viser seg 4 veere svin-
delforsek.

I tillegg til de offentlig- og privatrettslige lov-
reglene som regulerer finansforetakenes virksom-
het og avtaleinngaelse mellom kunde og finans-
foretak, finnes det ogsa andre lovverk som har
betydning for forbrukernes stilling i finansmarke-
dene. Sentralt stir markedsferingsloven og kon-
kurranseloven. Ansvaret for de forskjellige regel-
verkene og tilsynsmyndighetene er fordelt mel-
lom ulike departementer, se figur 4.3.

Markedsferingsloven angir krav til markeds-
foring, handelspraksis og avtalevilkar i forbruker-
forhold, og Forbrukertilsynet forer tilsyn med at
markedsforingsloven folges. Finansavtaleloven
har seerskilte regler om markedsfering av kreditt-
avtaler, og det ble i fjor fastsatt en egen forskrift
om markedsfering av kredittavtaler, jf. omtale i
avsnitt 4.6.2. Forbrukertilsynet forer tilsyn ogsa
med disse reglene.
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Regjeringen

Finansdepartementet Justis- og beredskaps-
departementet
Finansforetaksloven,
verdipapirhandelloven, Avtaleloven
eiendomsmeglingsloven, Finansavtaleloven
mv. Forsikringsavtaleloven
Inkassoloven

Barne- og likestillings-
departementet

Neerings- og
fiskeridepartementet

Markedsferingsloven Konkurranseloven

Finanstilsynet

T
I
I
! Forbruker- Konkurransetilsynet
1
1
1

tilsynet

Forbruker-
radet

Figur 4.3 Oversikt over ansvars- og rollefordelingen pa forbrukeromradet

Forbrukertilsynet skiftet navn fra Forbruker-
ombudet 1. januar 2018, for & tydeliggjore at
hovedoppgaven er a sikre at forbrukervern-
reglene i bl.a. markedsferingsloven folges. Sam-
tidig fikk Forbrukertilsynet etter endringer i mar-
kedsferingsloven vedtaksmyndighet i alle saker,
og myndighet til 4 ilegge beter i flere saker enn
tidligere. Lovendringene gjor det mulig for For-
brukertilsynet & gripe raskere og mer effektivt inn
mot brudd pé regler som skal verne forbrukerne.

I heringsnotatet om forslag til ny finans-
avtalelov ble det foreslatt generelle regler om mar-
kedsforing av finansavtaler, samtidig som det ble
foreslatt at bade Finanstilsynets og Forbrukertil-
synets tilsynskompetanse skal g Kklart frem av
finansavtaleloven.

Konkurranseloven skal fremme konkurranse,
og det skal tas serlig hensyn til forbrukernes
interesser ved anvendelse av loven. Konkurranse-
tilsynet forer tilsyn med etterlevelse av reglene i
konkurranseloven, som forbyr konkurranse-
begrensende samarbeid og misbruk av domine-
rende stilling og gir tilsynet hjemmel til 4 gripe
inn mot oppkjep og fusjoner som i betydelig grad
vil hindre effektiv konkurranse.

Regjeringen er opptatt av at forbrukernes
interesser og rettigheter ivaretas pa en god mate i
alle deler av samfunnet. Forbrukerne mé forholde
seg til stadig mer komplekse markeder og pro-
dukter, som kan eke faren for & velge feil. Dette
gjelder ikke minst i finansmarkedene, hvor for-
brukerne star overfor flere viktige skonomiske
beslutninger gjennom livslepet.

For 4 mete de utfordringene forbrukerne star
overfor i dag, og finne losninger som bidrar til et
sterkt forbrukervern ogsa i fremtiden, har regje-
ringen igangsatt arbeidet med en stortings-
melding om forbrukerpolitikk. Meldingen skal

lofte forbrukerpolitikken og styrke forbrukernes
stilling pad omrader med serlige utfordringer.
Meldingen skal bl.a. omhandle utfordringer i den
digitale skonomien, boligmarkedet, kredittmarke-
det, dagligvaremarkedet, ved svart ekonomi og
userigse akterer i arbeidslivet, samt barekraftig
forbruk.

4.3 Finansiell kompetanse

I en OECD-undersekelse fra 2017 rangeres Norge
over gjennomsnittet pa finansiell kompetanse, se
boks 4.2. OECD definerer finansiell kompetanse
som den kombinasjonen av «bevissthet, kunn-
skaper, ferdigheter, holdninger og oppfersel som
er nedvendig for 4 ta gode beslutninger og oppné
finansiell velferd». Selv om man i Norge har rela-
tivt heoy finansiell kompetanse, er det fremdeles
mange som ikke har god nok kunnskap om egen
okonomi.

Personlig ekonomi er godt dekket i dagens
leereplaner i skolen, bade i samfunnsfag og mate-
matikk, hvor temaet bidrar til 4 gjore fagene mer
praktisk orientert. I den reviderte leereplanen i
matematikk fra 2013 er kompetansemal i privateko-
nomi forsterket. P4 ungdomstrinnet skal elevene
bl.a. lere om bruk av kredittkort, og de skal kunne
sette opp regnskap og budsjett for eget forbruk.

I 2009 ble 800 GJELD opprettet, en telefon-
basert gratis ekonomisk radgivningstjeneste for
hele landet, som ogsa har en chattefunksjon. Tje-
nesten driftes gjennom NAV, og er tilgjengelig via
deres nettsider.

Finansneeringen gjor ogsa en innsats for 4 lofte
kunnskapen hos unge og voksne om skonomi og
finans. Finans Norge og Forbrukertilsynet sam-
arbeider om veiledningen Pd egne ben, som er
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OECDs rapport «INFE report on adult financial
literacy in G20 countries» fra 2017 sammenlig-
ner voksnes finansielle kompetanse i G20-lan-
dene, Norge og Nederland. Rapporten baserer
seg pa nasjonale sperreundersokelser, basert pa
spersmal utviklet av OECD som gir opplysnin-
ger om befolkningens finansielle kunnskap,
adferd og holdninger. Norge oppnar 14,6 av 21
mulige poeng pa disse omradene, nest haoyest av
landene som undersekes. Gjennomsnittlig score
for G20-landene er 12,7. Hoyest score oppnér
Frankrike, med 14,9. OECD skriver at det er
betydelig forbedringspotensial.

Den nasjonale sperreundersgkelsen ble i
Norge gjennomfert av AksjeNorge i samarbeid
med Finans Norge, Finansforbundet og Agder-
forskning, og med skonomisk stette fra Finans-
markedsfondet. I folge AksjeNorge viser resulta-
tene at nordmenn generelt sett har god finansi-
ell kunnskap. Samtidig er det en forholdsvis stor
andel som svarer feil eller vegrer seg for & svare
pa underseokelsens mer kompliserte spersmaél
om inflasjon og renters rente. Det er videre
noen grupper som skiller seg ut med relativt lav
kompetanse, nemlig unge, kvinner, og de med
lav utdanning.

Boks 4.2 OECD-rapport om finansiell kompetanse hos voksne

Undersegkelsen viser at nordmenn flest har
god ekonomisk buffer og kan handtere uforut-
sette utgifter og periodevis inntektsbortfall.
Samtidig er det en andel av befolkningen som
ikke har en ekonomisk buffer, og undersokel-
sen finner at disse ogsa har lav finansiell kunn-
skap. Det er videre fa nordmenn som budsjette-
rer, og de som budsjetterer gjor dette i storre
grad som et resultat av at ekonomien er blitt
strammere.

Nordmenn er ifelge undersokelsen noe
bevisste rundt egen pensjon, men kun 26 pst.
oppgir at de sparer til pensjon pa egenhand, og
flertallet oppgir Folketrygden og arbeidsgiver
som kilde til pensjon. Sparing i bank oppgis som
den mest vanlige formen for sparing, og fa deltar
i aksjemarkedet. Undersgkelsen finner at delta-
kelse i aksjemarkedet henger sammen med hey
finansiell kunnskap.

De fleste i undersekelsen oppgir at de har til-
egnet seg finansielle kunnskaper pa egenhand.
Foreldre og skole som kilde til kunnskapen
kommer p& henholdsvis andre og tredje plass.!

1 Se f.eks. Norges bidrag til OECDs globale undersokelse <be-
Jolkningens finansielle kompetanse og deltakelse» — slutt-
rapport til Finansmarkedsfondet, vedlegg 3a.

rettet mot unge voksne, og tjenesten Dkonomi-
lappen, et nettbasert leeringsverktey om personlig
okonomi. Finans Norge og Ungt Entreprenerskap
har utarbeidet ulike undervisningsprogrammer
for barneskolen, ungdomstrinnet og videregé-
ende skole, bl.a. opplaeringsprogrammet Sjef i eget
liv! for videregaende skole. Hosten 2016 ble nett-
siden Skolemeny.no lansert, en nettside med ulike
leereverktoy og oppleeringstilbud i personlig eko-
nomi til bruk i skolen. Nettsiden er utviklet av
Finans Norge og et nettverk av private og offent-
lige aktorer.

Kapitaltilgangstutvalget har i sin utredning
ogsa vurdert niviet pa den finansiell kompetan-
sen, siden finansiell kompetanse ikke bare er
viktig for enkeltpersoner og husholdninger, men
ogsa viktig for personer som gnsker & starte egen
virksomhet. Utvalget mener at:

«finansiell kompetanse ber ha en storre plass i
leereplanen i norsk skole, bade i ungdomssko-
len og for videregaende utdanning av alle typer.

Finansiell kompetanse ma i denne sammen-
heng omfatte nedvendig kompetanse bade
som privatpersoner og en forstielse av bedrif-
ters finansielle utfordringer.»

4.4 Kundemobilitet og konkurranse

4.4.1

God konkurranse mellom tilbyderne av finansielle
tjenester bidrar til mer kostnadseffektiv drift,
lavere priser, bedre lesninger og bedre bruk av
arbeidskraft og kapital. De norske finansmarke-
dene er dpne for aktorer fra hele verden, og serlig
for akterer i det indre markedet i EU/E@S. Uten-
landske tjenestetilbydere konkurrerer med nor-
ske akterer i de fleste deler av det norske finans-
systemet, spesielt innen bank og skadeforsikring.
I de senere drene har de utenlandske tilbyderne
okt sitt neerveer i Norge, samtidig som det har blitt
enklere for forbrukerne & fa oversikt over hvilke
tilbud som finnes og bytte bank eller forsikrings-

Apne og gjennomsiktige markeder
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foretak. Det har bidratt til ekt mangfold og mer
effektiv konkurranse.

I 2008 ble Finansportalen opprettet, en uav-
hengig nettportal drevet av Forbrukerradet, som
skal gi forbrukerne god og sammenlignbar infor-
masjon om produkter i finansmarkedet. Portalen
skal gjore det enkelt 4 finne de beste prisene og
vilkdrene, og har verktey for enkelt & bytte tjenes-
tetilbyder. For at portalen skal fungere etter hen-
sikten, har finansforetak plikt til & innrapportere
sine priser til portalen. Finansdepartementet har
fastsatt krav om at finansforetak, verdipapirfore-
tak og forvaltningsselskaper for verdipapirfond
skal ha en godt synlig lenke til Finansportalen pa
forsiden av sine nettsider og pa evrige digitale
plattformer hvor priser eller produkter presente-
res. I Finansportalens resultatrapport for 2008-
2018 blir det slitt fast at en i lepet av de ti drene
Finansportalen har veert i drift, har sett betydelig
okt kundemobilitet og forhandlingsaktivitet blant
forbrukerne av de finansielle tjenestene som sam-
menlignes. Finansportalen og andre sammenlig-
ningstjenester har gjort det enklere & fi oversikt
over tilgjengelige tilbud og aktivt velge de fore-
takene som er best pa pris, vilkdr og bruker-
vennlighet. Det tjener ikke bare den enkelte, men
kommer alle kunder til gode gjennom skjerpet
konkurranse.

4.4.2 Lave barrierer for a bytte bank

Regjeringen er opptatt av at det skal veere enkelt &
bytte bank, forsikringsforetak og andre tjeneste-
tilbydere. I dag er det ikke mulig 4 ta med seg
kontonummeret ved bytte av bank. Dette kan for
enkelte heve terskelen for & bytte bank. Finans-
departementet har derfor vurdert om det kan
veere mulig at kunden kan ta med seg konto-
nummeret til en ny bank, pd samme méate som en
kan ta med seg telefonnummeret fra én teleopera-
ter til en annen.

Med dagens betalingssystem ma det betyde-
lige investeringer og omlegginger til for at konto-
numrene skal kunne folge kunden, siden konto-
nummeret brukes i lange transaksjonskjeder for
4 identifisere bade banken og kontoen. Da spers-
maélet om sakalt kontonummerportabilitet var
oppe for om lag ti ar siden, konkluderte Finans-
departementet med at «med dagens teknologi
syntest kostnadene ved omlegging av kontonum-
mersystemet 4 vere storre enn dei moglege for-
delane for kundane».! Kontonummerportabilitet
for bedrifter ble omtalt i finansmarkedsmeldin-
gen i 2015, og departementet viste da bl.a. til at
«Den teknologiske utviklinga pa betalingsom-

radet mogleggjer overforing av pengar mellom
kundar og bedrifter ved hjelp av andre gjenkjen-
ningskodar enn tidligare», og at «Alternative
betalingsloysingar og auka bruk av andre
«mobile» gjenkjenningskodar kan svekke den
sentrale stillinga kontonummeret har for gjen-
nomforing av betalingar».2

Det norske betalingssystemet har samme
grunnstruktur i dag som for ti ar siden, og en
eventuell omlegging av kontonummersystemet vil
fortsatt innebaere betydelige utfordringer og kost-
nader. Den teknologiske og regulatoriske utviklin-
gen de senere érene &pner imidlertid for at
«adressen» til bankkontoene kan folge den
enkelte. Ett eksempel er mobilbetalingstjenester
som Vipps, som kobler betaler og mottaker via
telefonnumre, og som stadig utvider tjenestetilbu-
det. Det er ingen tekniske eller rettslige hindre for
at telefonnummeret kan utvikle seg til 4 fa en vik-
tig funksjon ogsa som «betalingsadresse» til og fra
tilkoblede kontoer i ulike banker.

Et annet eksempel er de nye funksjonene
som blir tillatt under EUs reviderte betalings-
tjenestedirektiv (PSD2), se ogsa omtalen i avsnitt
3.6.4. Direktivet vil gi andre akterer enn bankene
tilgang til 4 iverksette betalinger fra en konto og
tilby informasjonstjenester basert pa tilgang til
saldo- og transaksjonsopplysninger. Det forste
alternativet vil vaere en fullmakt til 4 iverksette
betalinger pa vegne av bankkundene, mens
sakalte kontoinformasjonstjenester kan sammen-
stille opplysninger fra kontoer i ulike banker.
Slike tjenester kan f.eks. tenkes & gi forbrukerne
mulighet til & forholde seg til kontoinformasjon
og betalinger pa ett sted, uavhengig av hvilke
banker som er involvert. En bank kan pad samme
tid tilby slike tjenester for konto kunden har hos
andre banker, noe som apner for at kunden f.eks.
kan fa relevant informasjon i nettbanken ogsa fra
konto kunden har i andre banker. Bankene vil
dessuten fortsatt ha en vesentlig rolle i betalings-
systemet gjennom 4 tilby betalingsmidler og kon-
toinfrastruktur. Det gjenstar 4 se hvilken konkret
betydning disse reglene far for bruken av og
behovet for 4 oppgi informasjon om betalings-
konto og kontonummer.

Bytte av bank er ikke lovregulert i dag, men
Finans Norge har fastsatt regler om dette for

1 Qe avsnitt 3.5.5 i St.meld. nr. 19 (2007-2008) Kredittmel-
dinga 2007, samt rapport 15. juni 2007 fra en arbeidsgruppe
nedsatt av daveerende Kredittilsynet om tiltak og ordninger
som kan gi reduserte ulemper for kundene ved bytte av
bankforbindelse (bankkontonummerportabilitet).

2 Se avsnitt 3.4.2 i Meld. St. 22 (2014-2015) Finansmarknads-
meldinga 2014.
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sine medlemsbanker. Justis- og beredskaps-
departementet arbeider med forslag til ny
finansavtalelov, som bl.a. skal omfatte lovregler
for hurtig og sikkert bytte av bankforbindelse,
se boks 4.3.

Det skjer ogsa en utvikling utenfor den eksis-
terende betalingsinfrastrukturen, der stadig flere
akterer tilbyr helt nye losninger, ofte frikoblet fra
etablerte kanaler for betalingsformidling og
annen finansiell tjenesteyting, se omtale av frem-
veksten av fintech i avsnitt 3.6.1.

Behovet for endringer i det norske konto-
nummersystemet ber vurderes nar en har mer

kunnskap om markedsutviklingen som felge av
de pagidende omveltningene pé betalingsfeltet.
Dersom markedet med de mange nye mulighe-
tene som teknologien og reguleringen na apner
for, ikke klarer 4 frembringe hensiktsmessige
losninger, vil det bli aktuelt 4 se naermere pa
muligheten for personlige kontonumre og andre
tiltak som kan fremme konkurranse og kunde-
mobilitet.

Ogsé andre land stér overfor slike problemstil-
linger. EU-kommisjonen har f.eks. varslet at den
skal gi en kost-nytte-vurdering av kontonummer-
portabilitet i EU innen 18. september 2019, i for-

Finans Norge har fastsatt «Regler om bankenes
samhandling ved overforing av kundeforhold»
for sine medlemsbanker og andre som har slut-
tet seg til reglene. Etter disse reglene skal flytte-
prosessen innledes ved at forbrukerkunden gir
den nye bankforbindelsen oppdrag om bistand
og nedvendige fullmakter. Deretter skal den nye
banken kontakte den gamle bankforbindelsen
og serge for overfering av innskuddsmidler,
direktebelastningsfullmakter, faste betalings-
oppdrag og betalingsoppdrag lagt pa forfalls-
register, samt avslutning av kontoen. Dette skal
skje innen tre virkedager etter at den den gamle
bankforbindelsen har mottatt nedvendige opp-
lysninger, med mindre den nye banken har fast-
satt et senere tidspunkt. Bankene skal etter
reglene gi sine kunder informasjon om hvordan
kundeforhold kan overferes fra en bank til en
annen.

Justis- og beredskapsdepartementet arbeider
med forslag til ny finansavtalelov, som bl.a. skal
omfatte lovregler for hurtig og sikkert bytte av
bankforbindelse, i trad med EUs betalingskonto-
direktiv. Et lovutkast som var pa hering i 2017
inneholder bl.a. en detaljert fremgangsmate for
hvordan prosessen ved bankbytte skal forega
og hvilke tidsfrister som skal gjelde. Bankbytte
innledes etter utkastet nar en forbrukerkunde
gir den nye banken fullmakt til  flytte kontofor-
holdet. I fullmakten skal forbrukeren ha mulig-
het til & spesifisere hvilke innbetalinger, faste
betalingsoppdrag og direktebelastningsfull-
makter som skal flyttes, og fra hvilken dato
disse transaksjonene skal foretas fra den nye
kontoen. Etter & ha mottatt fullmakten skal den
nye banken innen to dager sende en anmodning

Boks 4.3 Regler om bytte av bank

til den den gamle banken om 4 gjennomfore
bestemte oppgaver, bl.a. gi opplysninger om
faste betalingsordre og direktebelastningsfull-
makter som skal flyttes, og regelmessige inn-
betalinger og direktebelastninger som er utfert
pa kontoen de siste 13 manedene. Den gamle
banken skal sende opplysningene innen fem
virkedager, for den annullerer faste betalings-
oppdrag, overforer eventuell resterende saldo
og avslutter kontoen. Den nye banken skal bl.a.
forberede og utfere faste betalingsoppdrag og
akseptere direktebelastninger med virkning fra
datoen som forbrukeren har fastsatt, og gi opp-
lysninger om den nye kontoen til betalere som
foretar faste innbetalinger og betalingsmot-
takere som foretar direktebelastninger. Dette
skal gjennomferes innen fem arbeidsdager etter
at den nye banken har fatt opplysningene fra
den gamle banken.

Utkastet til lovregler innebaerer ogsa en plikt
for bankene om 4 gi opplysninger om bytte-
tjenesten, herunder opplysninger om hvor lang
tid som er satt av til hver etappe i bytteproses-
sen, og om eventuelle gebyrer som Kreves.
Eventuelle gebyrer skal etter utkastet vaere
rimelige og i samsvar med bankenes faktiske
kostnader. Videre skal forbrukerne generelt
opplyses om gebyrer knyttet til en betalings-
konto pa en klar mate, slik at det blir enklere a
sammenligne ulike tilbud og velge den kontoen
som er best egnet til & dekke deres behov. Lov-
utkastet inneholder detaljerte krav til hvordan
gebyropplysningene skal presenteres, og for-
brukerne skal ha tilgang til minst ett vederlags-
fritt nettsted som sammenligner gebyrer fra
ulike tjenestetilbydere.
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bindelse med kommisjonens gjennomgang av
anvendelsen av betalingskontodirektivet.?

Béade i Norge og internasjonalt tilbys finansi-
elle tjenester i stadig sterre grad pa nye mater
gjennom ny teknologi eller gjennom bruk av
eksisterende teknologi pa nye mater. For forbru-
kerne kan denne utviklingen gi nye og nyttige tje-
nester, samtidig som det kan vare krevende &
opprettholde et godt forbrukervern nér den finan-
sielle tjenesteytingen skjer pad nye mater utenfor
de etablerte systemene. Akterene som kan tilby
avtaler om betalingsfullmakt og
kontoinformasjonstjenester etter det nye beta-
lingstjenestedirektivet, vil vaere underlagt tilsyn,
regulering og overvakning, men det er ingen selv-
folge at tjenestetilbud som dukker opp pa helt nye
omrader, f.eks. innen fintech og digitale valutaer,
fanges opp raskt nok av regulering og tilsyn til at
forbrukervernet forblir intakt. Innovasjon og ny
teknologi er neermere omtalt i kapittel 3.6.

4.5 Bankenes tilbud av
kontanttjenester

4.5.1 Utviklingi tilbudet og bruken av

kontanter

De fleste betalingene i Norge skjer i dag med
elektroniske losninger som betalingskort, mobil-
betaling og nettbank. Det norske betalingssys-
temet er kostnadseffektivt og sikkert, og de elek-
troniske betalingslesningene er billige og enkle a
bruke for bankkundene. Teknologiske fremskritt
og regulatoriske endringer kan bidra til et storre
og bedre tilbud av elektroniske betalingstjenester
i &rene som kommer, se avsnitt 4.4. Selv om bank-
kontopenger disponert med elektroniske lgsnin-
ger allerede dekker de fleste behov for mange, er
kontanter fortsatt et viktig betalings- og verdiopp-
bevaringsmiddel. Hos enkelte grupper kan det
ogsa veaere et seerlig behov for & kunne gjore opp
for seg med kontanter, f.eks. blant barn, eldre og
personer som av ulike arsaker ikke har mulighet
for & bruke bankkontopenger eller elektroniske
losninger for & betale med disse. Kontanter har i
tillegg en del egenskaper som elektroniske lgsnin-
ger ikke har, som evne til umiddelbart oppgjer
uten tredjepart eller spesielle systemer, sikker
lagring av verdier og anonymitet ved betaling.
Norske kontanter er fordringer pd Norges Bank
og er tvungne betalingsmidler.

3 Direktiv 2014/92/EU (betalingskontodirektivet) artikkel
28 nr. 1(f).
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Figur 4.4 Kontanttilbud i norske bankfilialer
Kilde: Finanstilsynet.

Bankene har enerett pa 4 ta imot innskudd.
Motstykket er at bankkundene mé& ha mulighet
for & bytte til sentralbankpenger, det vil si 4 sette
inn og ta ut kontanter pa en hensiktsmessig mate.
Kontanthandtering har alltid veert en del av
kjernevirksomheten til bankene, og har derfor tid-
ligere ikke veaert nedvendig a regulere. P& bak-
grunn av de siste arenes utvikling med stadig
feerre bankfilialer vedtok Stortinget i 2015 & lov-
feste at banker «skal i samsvar med kundenes for-
ventninger og behov, motta kontanter fra kundene
og gjere innskudd tilgjengelig for kundene i form
av kontanter».* I trad med Finansdepartementets
forslag la Stortinget til grunn at bankene i forste
omgang burde fa mulighet til 4 tilpasse seg kravet
pa egen hand. Bankene fikk frist til 1. januar 2017
med & innrette seg etter den nye lovregelen.”
Siden det det nd har géatt noe tid siden fristens
utlep, ber en kunne forvente at bankene har til-
passet seg. Finanstilsynet har derfor pa oppdrag
fra departementet kartlagt hvordan bankene
etterlever lovregelen, og vurdert om det er behov
for 4 innskjerpe regelverket.®

Finanstilsynets kartlegging viser at kontant-
tjenestene i bankenes filialer i stor grad er erstat-

Finansforetaksloven § 16-4.

5 Se Prop. 125 L (2013-2014) Kkapittel 7.1.4, jf. finansfore-
taksloven § 23-2 forste ledd.

Finansministeren varslet en slik oppfelging i brev 9.
november 2017 til Stortinget med svar pa skriftlig spersmal
nr. 182 fra stortingsrepresentant Sigbjern Gjelsvik.
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tet av minibanker, innskuddsautomater, kontantut-
tak i butikker og banktjenester gjennom Posten.
En fjerdedel av de ca. 730 bankfilialene i Norge
har betjent kasse med kontanttilbud, mens resten
stort sett har minibanker og/eller innskuddsauto-
mater, se figur 4.4. Om lag 8 pst. av filialene tilbyr
verken innskudd eller uttak av kontanter, og noen
banker har opplyst at disse filialene bare yter rad-
givning. Flere av bankene som tilbyr betjent kasse
planlegger i redusere eller avvikle dette tilbudet.
DNB og Nordea har redusert antall filialer betyde-
lig de siste drene, og har i dag vel 50 filialer hver i
Norge. Av disse har DNB én filial med betjent
kasse, mens Nordea ikke har betjente kasser.
DNB har en avtale med Posten om formidling av
kontanttjenester og andre enklere banktjenester i
alle landets 28 postkontorer og i vel 1300 butikker
med «Post i butikk»-tilbud. Avtalen mellom DNB
og Posten utleper 31. desember 2019. Banktjenes-
tene gjennom Posten er tilgjengelige ogsa for kun-
der av andre banker enn DNB, men med darligere
kvalitet og mot heyere gebyrer. Posten tilbyr i til-
legg grunnleggende banktjenester i sitt landpost-
nett, noe de er palagt etter lov om banktjenester
gjennom Posten Norge AS.

Finanstilsynets undersokelser viser at det er
bankfilialer i 298 av 422 kommuner, og at det i
hovedsak er kommuner med lave innbyggertall
som ikke har filialer. Banktjenester gjennom «Post
i butikk» er etablert i samtlige kommuner. Ban-
kene har minibanker pa ca. 900 steder i Norge, og
kontanthandteringsselskapene Nokas og Loomis
har i tillegg 323 minibanker. Minibanker er basert
pa felleslosninger, slik at bankkundene kan ta ut
kontanter ogsé fra minibanker som eies av andre
enn egen bank. Det er ogsa mulig 4 ta ut kontan-
ter med betalingskort i butikker i forbindelse med
varekjop, normalt inntil 1500 kroner. Dette er en
tjeneste som butikkene tilbyr. Innskuddsautoma-
tene er i stor grad forbeholdt bankens egne kun-
der og er langt feerre enn minibankene. Mulig-
heten til & sette inn kontanter er derfor mer
begrenset enn muligheten til & ta ut kontanter, og
avhengig av neerhet til betjent bankfilial, inn-
skuddsautomat eller «Post i butikk».

Tjue norske banker har oppgitt at de ikke har
egne filialer eller automater, og at all kommunika-
sjon med kunden skjer via digitale kanaler. Disse
bankene mener at deres kunder verken har for-
ventninger om eller behov for kontanttjenester ut
over de mulighetene et betalingskort gir. De har
imidlertid ikke lagt frem data som underbygger at
kundene ikke benytter kontanttjenester via andre
bankers infrastruktur. Enkelte av bankene har gitt
uttrykk for at de forutsetter at kundene har andre

2017-2018
2000 4 Gjennomsnitt minibank r 200
1800 - Gjennomsnitt butikk L 180
====Sumimrd. kroner (hgyre)
1600 - r 160
1400 1 T L 140
1200 - .. F 120
\N
1000 - MF 100
800 - + 80
600 - r 60
400 - w0
200 - F 20
0 0
2001 2004 2007 2010 2013 2016

Figur 4.5 Gjennomsnittlig og samlet kontantuttak
fra minibanker og betalingsterminaler i butikker.
Kroner og milliarder kroner

Kilde: Norges Bank.

bankforbindelser for innskudd og uttak av kontan-
ter.

Statistikk fra Norges Bank viser at gjennom-
snittlig uttak fra minibanker var om lag 1600 kro-
ner i 2016, mens uttak ved varekjop i butikk i gjen-
nomsnitt utgjorde knappe 500 kroner, se figur 4.5.
De samlede kontantuttakene fra disse to kildene
har imidlertid falt betydelig de siste arene, fra 148
mrd. kroner i 2006 til om lag 97 mrd. kroner i
2016. Antall minibanker 14 lenge stabilt pa rundt
2000, men har gitt markant ned de siste arene.
Gjennomsnittlig antall uttak per minibank har gatt
ned, mens gjennomsnittlig uttaksbelep har géatt
opp. Det er ikke statistikk for uttak av kontanter
over skranke.

Sperreundersokelser fra Norges Bank viser at
om lag hver tiende betaling ble gjort i kontanter i
2017, mot hver fjerde i 2007. Kontantbetalingenes
andel av samlet belop gikk i samme periode ned
fra 14 til 4-5 pst. Undersekelser fra Kantar TNS og
Norstat viser at de fleste foretrekker & betale med
kort, og om lag 80 pst. av de spurte sier at de fore-
trekker & betale med kort uavhengig av belopets
storrelse. Bruken av kontanter synes a vare
storst i den eldste aldersgruppen.’

7 Se rapporten Forbruker- og finanstrender 2018 (Kantar TNS
pa vegne av Finans Norge) og rapporten Norge blir kontant-
Sritt — En rapport for NHO Reiseliv 2017 (Kai A. Olsen, med
gjengivelse av en undersekelse fra Norstat).
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Figur 4.6 Antall minibanker og reiseavstand i
Norden i 2014/2015

Kilde: Det danske betalingsradet.

Utviklingen i Norge har likhetstrekk med det
en ser i de andre nordiske landene. Bruken av
kontanter er lav i Norden sammenlignet med
andre land. Ogsa i Norden er det den eldste delen
av befolkningen som bruker mest kontanter. Det
er liten forskjell i tilgjengeligheten av minibanker i
de nordiske landene, selv om tettheten er betyde-
lig heyere i Danmark pga. geografien, se figur 4.6.
Justert for befolkning ligger antallet minibanker i
Norge om lag péa gjennomsnittet i Norden. Ellers i
Europa er det storre variasjon i bruken av kontan-
ter, der kontantbruken er saerlig hoy i de ser-euro-
peiske landene og i Tyskland. Tall fra Den euro-
peiske sentralbanken for euroomradet sett under
ett, viser at kontanter brukes i nesten 80 pst. av
husholdningenes betalinger ved varekjop, eller
vel 50 pst. hvis en ser pa verdien av betalingene.

4.5.2 Etterlevelse av lovkravet om
tilgjengeliggjering av kontanter

Finanstilsynet vurderer i brev til Finansdeparte-
mentet av 1. mars 2018 at dagens tilbud av kon-
tanttjenester i hovedsak synes & dekke kundenes
behov. Tilsynet mener det bor veere tilstrekkelig
at det finnes et tilfredsstillende tilbud samlet sett.
Etter tilsynets vurdering synes det ikke & veere
hensiktsmessig & palegge enkeltbanker 4 yte kon-

8 Se Den europeiske sentralbankens rapport The use of cash
by households in the euro area (2017).

tanttjenester dersom det samlede tilbudet i omréa-
det er tilfredsstillende. «Post i butikk» bidrar i dag
til god geografisk dekning av kontanttjenester.

Finanstilsynet vil imidlertid oppfordre ban-
kene til & etablere en felles infrastruktur for inn-
skuddsautomater etter modell av minibankene,
slik at kundenes muligheter for 4 sette inn kontan-
ter blir bedre. For kunder av de nettbaserte ban-
kene uten eget kontanttilbud, viser Finanstilsynet
til at behovet for kontanter dekkes av andres los-
ninger. Bankene ber imidlertid innga avtaler med
andre banker eller Posten for & sikre kundene til-
gang pa nedvendige tjenester. Tilsvarende ber
banker som ikke har tilbud om kontanttjenester til
sine neringslivskunder (f.eks. oppbevaring av
kontanter om natten), ha avtaler med tjenesteleve-
randerer om & opprettholde et tilbud pa vegne av
banken.

Finanstilsynet viser til at summen av miniban-
ker, innskuddsautomater, kontantuttak i butikk,
«Post i butikk» og de ulike systemene for reg-
ningsbetaling vil dekke de fleste kunders daglig-
dagse behov, men peker pa at det er en fare for at
kontanttjenestetilbudet kan bli svekket fremover.
Den enkelte bank er ikke forpliktet til & opprett-
holde tilbudet av minibanker pd vegne av felles-
skapet, fremtidig banktjenestetilbud i «Post i
butikk» er ukjent og eksisterende avtale utleper i
2019, og det er ikke opplagt at butikkene vil fort-
sette & tilby kontantuttak i sine betalingstermina-
ler i samme grad som i dag. Finanstilsynet mener
derfor at det kan veere behov for neermere regler
for grunnleggende banktjenester, bade for geo-
grafisk distribusjon og for hvilke tjenester som ma
tilbys, og peker pa at hensynet til effektive og
rasjonelle losninger tilsier at kontanttjenestene i
stor grad ber baseres pé felleslosninger. Finanstil-
synet mener at det ber legges opp til en bredere
offentlig utredning for 4 vurdere behovet for nye
losninger og regler.

Norges Bank og Finanstilsynet har i hovedsak
sammenfallende syn pa dagens tilbud av kon-
tanttjenester, men Norges Bank har ogsa pekt pa
et behov for 4 tydeliggjore krav til geografisk til-
gjengelighet. Etter Norges Banks syn kan dessu-
ten gkt bruk av felleslosninger bidra til at lovkra-
vet kan oppfylles pa en samfunnsekonomisk effek-
tiv méate, bla. ved bruk av bankneytrale inn-
skuddsautomater. Norges Bank understreker at
plikten til & tilby kontanttjenester ogsa gjelder for
banker som ikke har egne minibanker, inn-
skuddsautomater og filialer.

Det er av stor betydning at publikum har til-
gang til bankinnskudd og betalingstjenester pa en
hensiktsmessig maéte. Det er betryggende at
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Finanstilsynet har funnet at kontanttjenester er til-
gjengelig i hele landet, men utviklingen kan gi
grunnlag for bekymring. Selv om kontantbruken
stadig gar nedover, er det fremdeles kundegrup-
per som i mange ar fremover vil ha behov for kon-
tanttjenester. Folgelig vil ogsd naeringsdrivende
ha behov for kontanttjenester, herunder veksel og
nattoppbevaring, for 4 kunne opprettholde kontan-
ter som et betalingsalternativ for sine kunder.

Bankene har et ansvar for & opprettholde til-
fredsstillende kontanttilbud i hele landet. Dette
ansvaret kan trolig ofte handteres mest effektivt
gjennom felleslgsninger, slik Finanstilsynet og
Norges Bank har pekt pa bl.a. for innskuddsauto-
mater. Som Finanstilsynet peker pa, er det tilbu-
det samlet sett som er avgjerende for kundene.
Dersom bankene ikke opprettholder et godt nok
tilbud, har departementet mulighet for & fastsette
regler i medhold av finansforetaksloven § 16-4.
Konkrete, forskriftsfastsatte plikter for enkeltban-
ker vil imidlertid kunne innebzre unedvendig
hoye kostnader sammenlignet med et velorgani-
sert samarbeid bankene imellom. Finansdeparte-
mentet vil felge opp disse spersmalene i samar-
beid med Finanstilsynet og Norges Bank og i dia-
log med finansnaeringen, og vil gi Stortinget en
oppdatert orientering i neste ars finansmarkeds-
melding.

4.5.3 Legsninger for a mote gkt ettersporsel
etter kontanter

Ettersom de fleste i dag hovedsakelig bruker elek-
troniske betalingsmidler, har bankene bygget ned
sin infrastruktur for kontanthindtering. Utviklin-
gen har over tid gitt store innsparinger samfunns-
okonomisk og for bankene, samtidig som mulighe-
tene for & mete okt etterspeorsel etter kontanter har
blitt redusert. Finanstilsynet og Norges Bank har
etter et tilsyn hos bankene i 2013 konkludert med
at kontanter fortsatt er den mest aktuelle betalings-
maten ved svikt i de ordinaere systemene, og at
bankenes kontantberedskap ikke har veert tilfreds-
stillende. Finanstilsynet og Norges Bank sendte
derfor i 2016 et forslag til Finansdepartementet om
nermere regulering av bankenes plikt til 4 tilgjen-
geliggjore kontanter i slike tilfeller. Etter horing av
forslaget i 2017 fastsatte departementet 17. april
2018 forskriftsregler om dette med hjemmel i den
ovennevnte lovregelen om kontanter.

De nye reglene innebarer at bankene ma4 til-
passe sine lgsninger til dokumenterte og tallfes-
tede vurderinger av risiko for okt ettersporsel
etter kontanter, og angi disse i en plan som folges
opp av Finanstilsynet. Bankene kan ta hensyn til
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Figur4.7 Arsvekstihusholdningenes samlede gjeld
og forbrukslan

Kilder: Finanstilsynet, Statistisk sentralbyra og Finansdeparte-
mentet.

elektronisk beredskap i dimensjoneringen av kon-
tantlesningene, slik at de far mulighet for & redu-
sere et potensielt kostbart kontantkrav ved &
bygge opp den elektroniske beredskapen. Depar-
tementet har lagt vekt pa at kontanter har en vik-
tig beredskapsrolle, og at de nye reglene vil bidra
til 4 sette en standard for den samlede kapasiteten
og beredskapen i det norske betalingssystemet.
Fristen for & oppfylle kravene er satt til 1. januar
2019, slik at bankene far noe tid til & etablere nye
losninger og planer. I hvilken grad reglene vil
innebzere okte kontantbeholdninger og ekt for-
syningskapasitet for kontanter, vil avhenge av kva-
liteten pa dagens elektroniske systemer, og om
bankene velger & satse pa nye elektroniske lgsnin-
ger fremfor kontanter.

4.6 Markedet for forbrukslan

4.6.1

Forbrukslan er usikret gjeld til personkunder, og
omfatter ogsa kredittkortgjeld. Markedet for slike
l&n har vokst kraftig de siste &rene, se figur 4.7. I
2017 var veksten 13 pst. Til sammenligning har
den samlede gjeldsveksten i husholdningssekto-
ren ligget noksé stabilt pa vel 6 pst. En stor del av
veksten i forbrukslan kommer fra spesialiserte
forbrukslansbanker som i hovedsak har blitt eta-
blert de siste ti arene.

Utviklingen i markedet for forbrukslan
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Figur 4.8 Brutto mislighold og utldnstap i prosent av
forbrukslan

Kilde: Finanstilsynet.

Forbrukslan til norske husholdninger
utgjorde rundt 100 mrd. kroner ved utgangen av
2017, det vil si om lag 3 pst. av husholdningenes
samlede gjeld. Kredittkortlan utgjer om lag halv-
parten av forbrukslidnene. Kredittkortlan er nor-
malt rentefrie i en periode pa 30-60 dager etter
varekjop, og rundt 30 pst. av kredittkortgjelden til-
bakebetales i lapet av den rentefrie perioden.

Mislighold og tap pa forbrukslan er heyere
enn for andre typer lan til privatpersoner. Mislig-
holdet av forbruksldn har ekt noe de siste par
arene, og var rundt 6 pst. 1 2017, se figur 4.8. Mes-
teparten av bankenes utlénstap i personmarkedet
har kommet pa forbrukslan de siste ti drene. Tap
pa forbrukslan utgjorde i 2017 1,2 pst. av utlins-
volumet, og har holdt seg relativt stabilt de siste
arene, se figur 4.8. Utlanstap til personmarkedet
utgjor en relativt liten del av bankenes totale tap,
og forbrukslins andel av totale tap har vert
betydelig lavere i Norge enn i f.eks. USA og
Storbritannia.?

Rentene pé forbrukslan varierer mye, men er
oftest langt heyere enn pa andre 1in til hushold-
ninger. Ifolge Norges Bank har gjennomsnittsren-
ten pa forbrukslan ligget stabilt rundt 13-14 pst.
siden 2005, se figur 4.9. Gjennomsnittsrenten pa
forbrukslan trekkes ned av kredittkortgjeld som
ikke er rentebaerende, og den faktiske gjennom-
snittsrenten pa forbrukslan vil derfor veere noe

9 SeN orges Banks Aktuell kommentar 1/2017.

Figur 4.9 Gjennomsnittlig estimert utlansrente til
alle husholdninger og forbrukslan

Kilde: Norges Bank, Aktuell kommentar 1/2017.

heyere. Renter pa forbrukslan stir for rundt 12
pst. av husholdningenes samlede renteutgifter i
2016.1°

Bankene som spesialiserer seg pa forbrukslan,
finansierer seg i stor grad med kundeinnskudd.
Pa grunn av innskuddsgarantien er dette trygge
innskudd for kundene, selv om bankens risiko
kan veere hey. Innskudd kan derfor vaere en billi-
gere finansieringskilde for disse bankene enn
finansiering fra verdipapirmarkedet, der det ikke
er noen garantiordning som begrenser kreditore-
nes risiko. Relativt lave finansieringskostnader
sammen med heye utlinsrenter innebaerer at
mange av forbrukslansbankene har god lennsom-
het, og at de kan dekke relativt hoye tap over den
lepende driften. Den heye lennsomheten gjor for-
brukslan til et attraktivt segment bade for eta-
blerte og nye aktorer.

Finanstilsynet har kartlagt hvordan volumet av
forbrukslan fordeler seg pa ulike renteintervaller
ved utgangen av 2017, se figur 4.10. Kun marginale
deler av utlansvolumet for kredittkortlan og andre
forbrukslan har nominell rente over 25 pst. Finans-
tilsynet har ogsa underseokt fordelingen av antall
forbrukslan pa ulike renteintervaller, se figur 4.11.
At antall 1dan med hey rente utgjoer en heyere andel
enn lanevolumet med hey rente, tyder pa at de
minste lanene har de hoyeste rentesatsene.

10 ge Norges Banks rapport Finansiell stabilitet 2016.
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1 Kartleggingen baserer seg pa tall fra elleve av foretakene i
utvalget.

Kilde: Finanstilsynet.

Tall fra Finanstilsynet viser at 45 pst. av sekna-
dene om kredittkortlan ble avslatt i 2017, mens
over 80 pst. av seknadene om andre forbrukslan
ble avslatt. Andelen avslag har okt de siste arene.
Seknader om kredittkortlan kommer i stor grad
fra eksisterende kunder i bankene, mens det er
mer vanlig at andre forbrukslan formidles via
eksterne agenter. Sammen med at mange soker
lan fra flere banker samtidig, kan dette bidra til &
forklare ulike avslagsprosenter.

I en rapport om forbrukstrender for 2017 fin-
ner SIFO at tilbakevendende betalingsproblemer
fremdeles gjelder relativt fi personer i Norge. Om
lag 6,5 pst. av de spurte i undersegkelsen opplyser
at de har tilbakevendende betalingsproblemer,
mot 7 pst. aret for. De som har bade kredittkort-
gjeld og annen forbrukslinsgjeld, er overrepre-
sentert i gruppen med tilbakevendende betalings-
problemer.

Finanstilsynet har gjennomfert en under-
sekelse blant 13 av de storste inkassoforetakene,
og finner at antall inkassosaker knyttet til forbruk-
slan har ekt.!! Av inkassosaker under arbeid ved
utgangen av 2016, dreide om lag 13 pst. seg om
forbrukslan, mot 9 pst. ved utgangen av 2015.
Andelen inkassosaker pa forbrukslan ekte for alle

1 De 13 foretakene i undersokelsen hadde til sammen en
markedsandel pa rundt 80 pst.

Figur 4.11 Antall forbrukslan fordelt pa

renteintervaller’

1 Kartleggingen baserer seg pa tall fra elleve av foretakene i
utvalget.

Kilde: Finanstilsynet.

aldersgrupper mellom 18 og 49, mens den gikk
ned i de eldre aldersgruppene.?

4.6.2 Gjennomfarte ogplanlagtetiltakrettet
mot forbrukslan

Tilgang til usikret kreditt gir husholdningene
mulighet til 4 jevne ut forbruket over tid, til dels
frikoblet fra nar inntektene kommer. Slik kreditt
kan imidlertid ogsa skape problemer for personer
som av ulike grunner tar opp sterre 1lan enn de
klarer & betjene. Mange kan undervurdere kost-
naden ved laneopptaket, se for optimistisk pa
fremtidig inntekt, eller opptre impulsivt og kort-
siktig. Mangelfull informasjon om lanekundene
kan i tillegg gi darlig sasmmenheng mellom priser
og risiko, fordi tilbydere av usikrede lan ofte vil
matte kompensere for usikker informasjon om
lanesgkernes gjeldssituasjon med & sette renten
heyere enn det lanesokerens reelle risiko skulle
tilsi. Bruk av forenklet kredittvurdering (kre-
dittscore) for & vurdere lanesegkere, uten at man i
tilstrekkelig grad underseker relevante forhold
som kan ha betydning for betalingsevnen, kan
ogsa bidra til at personer far 1an de ikke burde fatt.

Regjeringen ser med bekymring pa veksten i
markedet for forbrukslan, og har derfor iverksatt

12 Se Finanstilsynets rapport Finansielt utsyn 2017.
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en rekke tiltak for 4 f dette markedet til 4 fungere
bedre.

Justis- og beredskapsdepartementet utarbei-
det et forslag til forskrift om markedsforing av kre-
ditt, som ble fastsatt i april 2017. Forskriften skal
forhindre enkelte former for aggressiv og paga-
ende markedsfering som leder forbrukernes opp-
merksomhet bort fra mulige negative konsekven-
ser ved laneopptaket. Forskriften gir forbud mot &
fremheve visse opplysninger i markedsferingen,
som hvor raskt forbrukeren kan fi svar pa en lane-
seknad, hvor enkel sgkeprosessen er, og hvor
raskt pengene kan vaere pa konto. Kostnadene
ved 4 ta opp kreditten skal veere tydelige og ikke
overskygges av tilleggsfordeler. Forskriften tradte
i kraft 1. juli 2017. Forbrukertilsynet har gjennom-
fort flere tilsyn med markedsferingen av forbruks-
lan etter at forskriften ble innfert. I april i ar
avdekket de ulovlig markedsfering hos 14 foretak,
hvorav 10 hadde brutt regler i den nye forskriften.
Forbrukertilsynet varslet mulige ekonomiske
sanksjoner for foretak som ikke rettet opp ulovlig
markedsforing.13

Finansdepartementet fastsatte i april 2017 en
forskrift om faktureving av kredittkortgjeld. For-
skriften tradte i kraft med en gang, og pélegger
bankene a fylle ut samlet utestiende kreditt i
belopsfeltet pé fakturaen. Kunden kan innga
avtale om at et annet belop skal sté i belopsfeltet,
men da ma banken gjore kunden kjent med hvilke
kostnader det vil ha. Formalet med forskriften er &
gjore det tydeligere for kundene hvor mye kreditt-
kortgjeld de har, og sikre at utsatt betaling skal
vere et aktivt valg fra kunden selv. For forskriften
ble fastsatt, hadde Finanstilsynet en tilsvarende
norm i retningslinjer, men etterlevelsen var man-
gelfull.

De nye kravene til markedsfering og fakture-
ring bidrar til at kundene far riktigere og tyde-
ligere informasjon om gjelden de har eller kan ta
opp, og reduserer sannsynligheten for overilte
laneopptak og manglende oversikt over egen gko-
nomi.

Finanstilsynet ga i juni 2017 retningslinjer for
Jorsvarlig utlanspraksis for forbruksldn. Retnings-
linjene skal redusere faren for at kundene patar
seg gjeldsforpliktelser som de ikke vil veere i
stand til & betjene, i tillegg til 4 bidra til solide ban-
ker. Retningslinjene stiller krav til bankenes kre-
dittvurdering ved behandling av laneseoknader,
herunder at kunden skal tile en rentegkning pa
minst 5 prosentpoeng. Banken skal sjekke opplys-

13 Qe artikkel 10. april 2018 pa Forbrukertilsynets nettside,
«Stort omfang av ulovleg kredittreklame».

ninger om inntekt, gjeld og betalingsanmerknin-
ger mot tilgjengelige registre. Samlet gjeldsgrad
etter innvilgelse av lanet det sekes om, ber etter
retningslinjene ikke utgjere mer enn fem ganger
inntekt, og laneavtalen ber inneholde krav om
avdragsbetaling og lengste lopetid. Finansforetak
bor etter retningslinjene ikke innvilge forbrukslan
med lepetid over fem ar. Retningslinjene gir unn-
tak fra bestemmelser om betjeningsevne, gjelds-
grad og avdrag ved refinansiering av eksisterende
forbrukslan, gitt at refinansieringen gir kunden
bedre vilkér og ikke gker lanet. Finanstilsynet er i
gang med & gjennomfere en undersokelse om
etterlevelsen av normene i retningslinjene, og vil
deretter folge opp med stedlige tilsyn i foretakene.

Etter den nye gjeldsinformasjonsloven, som
Stortinget vedtok i juni 2017, kan private akterer
fa konsesjon til & etablere egne foretak for & for-
midle gjeldsopplysninger mellom banker og
andre kredittytere til bruk ved kredittvurdering av
privatpersoner. Lovens formal er 4 legge til rette
for sikker, ordnet og effektiv registrering og utle-
vering av gjeldsopplysninger. All usikret forbruks-
gjeld skal omfattes, og finansforetakene har plikt
til & utlevere gjeldsopplysninger til gjeldsinforma-
sjonsforetakene. To akterer, Finans Norge og Evry
Norge AS, har sekt Barne- og likestillings-
departementet om konsesjon til 4 etablere gjelds-
informasjonsforetak. Seknadene er basert pa ulike
losninger. Finans Norge onsker & lage en elektro-
nisk sperreportal, mens Evry har sekt om konse-
sjon til & drive et register. Seknadene er na til
behandling i Barne- og likestillingsdepartementet,
som tar sikte pd a fatte vedtak fer sommeren.
Bedre gjeldsinformasjon kan styrke bankenes
kredittvurderinger, slik at forbrukslan og annen
kreditt ikke gis til personer som kan fa problemer
med tilbakebetalingen. I en SIFO-rapport kommer
det fram at informanter fra forbrukslansbransjen
forventer at bedre gjeldsinformasjon vil fore til
lavere priser, fordi behovet for 4 ta haye renter for
4 kompensere for usikkerhet om lanekunden vil
bli redusert.1*

Finanstilsynet har det siste aret fastsatt soyere
soliditetskrav for flere av forbrukslansbankene pa
grunn av lite differensiert virksomhet. Bankenes
soliditetskrav skal std i forhold til virksomhetens
risiko, og Finanstilsynet skal gi pidlegg om heyere
krav (sakalte pilar 2-krav) dersom risikoen ikke er
godt nok dekket av de generelle soliditetskravene,
se avsnitt 2.4.1 i kapittel 2. De utpregede forbruks-
lansbankene har den siste tiden fétt slike tilleggs-

14 gIFQ (2017). Usikret kreditt — et samfunnsproblem? Opp-
dragsrapport nr. 6.
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Figur4.12 Soliditetskrav for et utvalg norske banker,
uttrykt som ren kjernekapital (egenkapital) i prosent
av risikovektede lan og andre eiendeler

* Banker med forbrukslin som vesentlig virksomhetsom-

rade.
Kilde: Finanstilsynet.

krav pa mellom 4 og 5,5 prosentpoeng, se figur
4.12, og nyetablerte forbrukslansbanker har ved
konsesjonstildelingen blitt palagt krav noe over
dette igjen. Kravene innebarer at disse bankene
maé holde mer egenkapital for et gitt utlinsvolum,
noe som bidrar til 4 eke den tapsbarende evnen
til bankene. Tilleggskravene kan ogsa eke kost-
nadene ved rask ekspansjon dersom bankene ma
hente inn egenkapital fra eierne eller aksjemarke-
det.

Lovendringer vedtatt av Stortinget 6. mars i ar
innebeerer at det vil bli dyrere for forbrukslans-
bankene a vere omfattet av innskuddsgarantien.15
Det er obligatorisk for bankene 4 veere medlem av
den norske innskuddsgarantiordningen, og &
betale arlige bidrag til Bankenes sikringsfond.
Bidragene vil etter de nye reglene bli sterkere dif-
ferensiert etter risiko, bl.a. slik at de mest risika-
ble bankene mé betale en storre andel. Figur 4.13
viser at utvalgte banker som i stor grad baserer
sin virksomhet pa forbrukslin, kan fa betydelig
okt bidragsplikt sammenlignet med dagens inn-
betalingsnivd. Bidragsmodellen er ikke fastsatt

15 Qe avsnitt 10.7.2 i Prop. 159 L (2016-2017).

Figur 4.13 Gjeldende sikringsfondsavgift for 2017
og anslag for nytt arsbidrag til innskuddsgaranti-
fondet etter nytt regelverk. Utvalgte banker.
Millioner kroner

Kilde: Prop. 159 L (2016-2017).

ennd, og risikodifferensieringen kan potensielt
okes ytterligere.

Justis- og beredskapsdepartementet har hatt
pa hering utkast til ny finansavtalelov, som tar
sikte pa et sterkere vern for kredittkunder bl.a.
gjennom en styrking av kundens erstatningsretts-
lige vern dersom kredittyteren ikke etterlever
krav om kredittvurdering, og gjennom & erstatte
dagens fraradingsplikt med en plikt til & avsla en
lanesgknad dersom kredittvurderingen viser at
kunden trolig ikke kan betjene lanet. Lovforslaget
innebeerer en klargjering av hvilke plikter tjenes-
teyteren har ved finansavtaler generelt ogsa der
virksomheten uteves av finansmeglere, finans-
agenter og finansradgivere, og det ble i herings-
notatet bedt om innspill til hvorvidt det er behov
for regulering av markedsfering av kreditt i sosi-
ale medier. Det ble videre foreslatt regulering av
urimelig hoye renter (dger). Urimelig heye renter
kan ogsa i dag settes til side av domstolene etter
avtaleloven §36 om urimelige avtalevilkar i de
enkelte avtaler, men lovforslagets regel vil gjelde
kredittavtaler med forbrukere og boliglanskunder
generelt — uten hensyn til avtalevilkirene for
ovrig. Heringsfristen gikk ut 15. desember 2017,
og lovforslaget og heringssvarene er na til
behandling i Justis- og beredskapsdepartementet.
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4.6.3 Vurderinger av rentetak
Bakgrunn

Selv om regjeringen legger til grunn at de gjen-
nomfoerte og planlagte tiltakene overfor forbruks-
lan vil ha god effekt, og kan ha kraft i seg til 4 lose
opp i de fleste problematiske sidene i markedet
for forbrukslan, felger regjeringen neye med pa
markedet for & vurdere behovet for ytterligere
regulering. Som oppfelging av to anmodnings-
vedtak fra Stortinget,'® gis det i dette avsnittet en
vurdering av om det vil veere mulig og hensikts-
messig a innfere et rentetak for forbrukslan. Som
en del av dette arbeidet har departementet hentet
inn innspill og vurderinger fra Finanstilsynet.
Gjennomgangen nedenfor er bla. basert pa
Finanstilsynets innspill, som er tilgjengelig i sin
helhet pa Finanstilsynets nettsider.

Utforming

Rentetak er en form for prisregulering av kreditt
der det settes grenser for hvor heye renter og kost-
nader et 1an kan ha. Et rentetak kan baseres pa en
fast rentesats eller en referanserente, f.eks. obser-
verte gjennomsnittsrenter eller referanserenter fra
sentralbanken. Rentetak som bare er basert pa
nominelle renter, vil ikke hensynta andre kostna-
der, og kan derfor lettere omgas, f.eks. ved okte
gebyrer. Rentetak basert pa effektive renter, inklu-
dert gebyrer og provisjoner, vil veere vanskeligere a
omgé. En tredje variant er en ovre grense for lanets
samlede kostnader gjennom hele lanets lopetid,
inkludert rente, gebyrer og provisjoner, og eventu-
elt ogsa ekstra omkostninger ved mislighold. Et
slikt kostnadstak kan f.eks. uttrykkes som en pro-
sentandel av lanebelopet.

Et rentetak kan i prinsippet innferes for hele
kredittmarkedet eller avgrenses til delsegmenter.
En avgrensning av rentetakets virkeomrade kan
gjores ut fra lanestorrelse, lopetid, type kreditt
eller en kombinasjon av disse faktorene. Nivaet pa
rentetaket vil ogsd ha betydning for hvilke deler
av kredittmarkedet som treffes. Et hoyt rentetak
basert pa effektiv rente kan f.eks. treffe bare sméa
1an med kort lopetid.

Flere land har innfert rentetak, med stor varia-
sjon i niva og utforming. I en kartlegging gjennom-
fort for EU-kommisjonen i 2010 varierte renteta-
kene mellom 4,4 pst. og 453 pst.1” Rentetak basert
pa referanserenter var mest utbredt, men det var
ogsa eksempler pa bruk av faste rentesatser, f.eks. i

16 Qe vedtak nr. 557, 4. april 2017, og vedtak nr. 787, 7. juni
2017.

Storbritannia. Flere av rentetakene som er innfert i
andre land, gjelder bestemte typer kreditt eller 1an-
givere, som «payday»-lan i Storbritannia (smé for-
brukslan som typisk skal tilbakebetales innen
«neste lonning») og lan med lopetid under tre
maéneder i Nederland. I Tyskland er det rentetak pa
to ganger gjennomsnittlig, effektiv rente for ulike
lanebelep og typer av kreditt. Flere land i Nord-
Europa har innfert eller vurdert & innfere rentetak
forholdsvis nylig. I Danmark og Sverige er det gjen-
nomfert utredninger om behovet for rentetak, og
dette har i Sverige resultert i et forslag fra regjerin-
gen. I Finland og Storbritannia ble det innfert ren-
tetak i hhv. 2013 og 2015. Rentetak i disse fire lan-
dene er naermere omtalt i boks 4.4.

Finanstilsynet har i sin vurdering pekt pa at
Finansdepartementet etter finansforetaksloven
§ 16-6 kan «gi forskrifter om prisfastsetting og
kostnadsbelastning for tjenester som ytes av
finansforetak», og mener at det er rettslig grunn-
lag for & fastsette regler om rentetak i medhold av
denne bestemmelsen. Finanstilsynet viser til at
det nylig er innfert en rekke tiltak mot forbruks-
lan i Norge, og at et rentetak kan tenkes & fungere
som et supplement, men konkluderer med at en
ber avvente en eventuell innfering av et rentetak
til etter eksisterende tiltak har fatt tid til & virke.
Dersom det skal innfores noen form for rentetak i
Norge, mener Finanstilsynet at taket ber utformes
slik at det ikke lett kan omgds. Finanstilsynet
peker pa at et alternativ da kan veere et hoyt nomi-
nelt rentetak kombinert med et kostnadstak,
utformet slik at det er mer uavhengig av lanets
lopetid og sterrelse, men treffer produkter med
heyest prising.

Virkninger av et rentetak

Et rentetak som begrenser tilgangen pa ufor-
holdsmessig dyr kreditt, kan beskytte sarbare
personer fra & ta valg de ikke er tjent med. Et
rentetak kan i prinsippet ogsa gi bankene insenti-
ver til & gjennomfere grundigere kredittvurderin-
ger, fordi det vil vaere mindre rom for & veie opp
for tapsusikkerhet gjennom 4 ta hey rente. Gjen-
nom & gjere det mindre attraktivt 4 tiltrekke seg
de mest sarbare kundene, kan rentetak bidra til &
redusere aggressiv markedsfering av forbrukslan.
Samtidig kan et rentetak isolert sett bidra til mer
aggressiv markedsfering rettet mot mindre risika-

17 1ff/ZEW (2010): Study on interest rate restrictions in the
EU, Final Report for the EU Commission DG Internal Mar-
ket and Services, Project No. EDT/2009/IM/H3/87, Brus-
sels/Hamburg/Mannheim.
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I Finland ble det i 2013 innfert et tak pa effektiv
rente pa 50 pst. pluss en referanserente for alle
1an opptil 2000 euro. Bakgrunnen for regulerin-
gen var framveksten av sdkalte «instant loans»
gitt via nett eller over tekstmelding. Slike lan
hadde i 2013 en gjennomsnittlig effektiv rente
pa 920 pst. I tillegg ble det gitt krav om stren-
gere kredittvurdering, samt satt grense for
inkassokostnader og forbud mot a4 inkludere
ekstra kostnader for tekstmeldinger sendt som
del av lanetjenesten. Innferingen av rentetaket
har hatt betydelige effekter pa markedet for hur-
tiglan. Antall tilbydere er redusert med en tred-
jedel, og kredittkostnader og antall nye lan har
géatt ned. Samtidig har reguleringen bidratt til en
okning i gjennomsnittlig nedbetalingsperiode,
hoyere lanemengder, og mer kompliserte lane-
produkter.!

Storbritannia innferte i 2015 tak pa nominell
rente pa 0,8 pst. per dag, kombinert med et tak
pa totalkostnadene av lanet pa 100 pst. Regule-
ringen gjelder lan med effektiv rente pa minst
100 pst. og kort lepetid. Bakgrunnen for regule-
ringen var sterk vekst i markedet for payday-lan,
det vil si smé usikrede 1an gitt med kort lopetid
som typisk skal betales tilbake nir man mottar
neste lenning. Taket ble satt pd nominell og ikke
effektiv rente pd grunn av vanskeligheter ved &
sammenligne 1dn av ulik sterrelse og lengde
basert pa effektiv rente. Financial Conduct Aut-
hority (FCA, det britiske Finanstilsynet) har
anslatt at 1,6 mill. kunder tok ut rundt 10 mill.
payday-lan i 2013.2 Gjennomsnittslanet var pa
rundt 260 pund, og ble gitt med opprinnelig
varighet pa 30 dager. Etter innferingen av pris-
regulering for payday-lan rapporterer FCA om
en betydelig endring av sektoren. De kunne i
2016 vise til en nedgang pa 20 pst. i godkjente

Boks 4.4 Rentetak i noen land

seknader, et fall fra 16 til 8 pst. i misligholds-
raten, og et fall pa 40 pund i gjennomsnittlige
lanekostnader sammenlignet med situasjonen
for reguleringen tradte i kraft.?

I Sverige har regjeringen foreslatt & innfore
et rentetak og et kostnadstak for 1an med effek-
tiv rente 30 prosentenheter over referanseren-
ten fastsatt av Riksbanken. Etter forslaget skal
den nominelle renten ikke vaere heyere enn 40
prosentenheter over referanserenten, og forbru-
keren skal ikke matte betale mer enn 100 pst. av
lanebelopet i kostnader. Formalet med fors-
lagene er a redusere risikoen for at forbrukere
tar opp lan som de ikke kan betale tilbake i tide,
og har bakgrunn i bekymringer omkring frem-
veksten av et betydelig marked for séikalte
«snabblan». P4 grunn av de sma belopene og
den korte lopetiden kan disse ha en effektiv
rente pa flere tusen prosent.

I Danmark har regjeringen tidligere vurdert
rentetak for sdkalte «kviklan», sméa forbrukslan
med forholdsvis kort lepetid (opp til 3 mane-
der), som enkelt kan tas opp pa nett eller via
mobiltelefon. Pa bakgrunn av at det kan redu-
sere kredittilgangen for den svakeste delen av
befolkningen, og eke risikoen for sterre bruk av
gramarkeder hvor forbrukervernet er darligere,
har de sa langt ikke funnet det hensiktsmessig.
Markedet for kviklan i Danmark har vokst kraf-
tig, og fra 2010 til 2014 ekte antall kviklan fra
rundt 20 000 til 160 000.*

1 Makkonen, Antti (2014). Instant Loans: Problems and
Regulations in Finland. Juridica international 22/2014.

2 FCA (2014). Proposals for a price cap on high-cost short-

term credit. Consultation Paper 14/10.

https://www.fca.org.uk/media/changes-payday-lending-

fca-regulation.

Konkurrence og Forbrugerstyrelsen (2015). Markedet for
kviklan.

ble kunder, fordi bankene kan enske a dekke opp
tapt inntekt ved 4 tiltrekke seg disse.

Nivéet pa et rentetak vil ha mye a si for hvor
store virkninger det har pa markedet. Et lavt ren-
tetak vil kunne fore til redusert tilgang pa kreditt
for en sterre gruppe, fordi prisen bankene kan ta
ikke vil kunne samsvare med risikoen kunde-
gruppen representerer. Et lavt rentetak kan ogséa
bidra til gkte priser for de som kan f4 1an, hvis ban-
kene velger & oke renten for kunder med lavere

risiko for & kompensere for tapt inntektspotensial.
Et rentetak som settes vesentlig over gjennom-
snittsrenten pa forbrukslan kan pévirke en
avgrenset del av markedet, men likevel fungere
disiplinerende og fijerne de aller dyreste tilbu-
dene. Selv ved et hoyt tak kan imidlertid noen per-
soner bli avskaret fra kredittilbud som de kan ha
nytte av, f.eks. for & handtere uforutsette utgifter.
Sma 14n med kort lopetid har typisk hey effek-
tiv rente, og kan bli pavirket av et hoyt rentetak.
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Markedet for slike lan er betydelig mindre i
Norge enn i f.eks. Sverige, Finland og Storbritan-
nia. De som tar opp slike 1an i Norge, har ofte fa
andre muligheter i kredittmarkedet.!®

Departementets syn

Regjeringen har som nevnt nylig iverksatt en
rekke tiltak for & f& markedet for forbrukslan til &
fungere bedre. Innstrammingene av kravene til
markedsforing av kreditt og fakturering av kre-
dittkortgjeld har virket i under ett ar, og ma folges
tett opp av Forbrukertilsynet og Finanstilsynet for
a sikre god etterlevelse. De nye kravene bidrar til
at kundene far riktigere og tydeligere informasjon
om gjelden de har eller kan ta opp, og reduserer
sannsynligheten for overilte laineopptak og man-
glende oversikt over egen skonomi. Finanstilsy-
nets retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis har
ogsa virket i under ett ir, og mé folges opp i
Finanstilsynets dialog med bankene. Det er for
tidlig 4 si om retningslinjene i tilstrekkelig grad
etterleves av bankene og om det bor gjores juste-
ringer i dem. Det kan ogsa reises spersmal ved
om det kan veaere behov for & regulere denne
utldnsvirksomheten med mer bindende krav i for-
skrift, slik som for bankenes boliglansvirksomhet.

Det arbeides i tillegg med viktige tiltak som
det vil ta noe tid for vi kan se virkningen av. Regis-
trering av usikret kreditt etter gjeldsinformasjons-

18 QIFQ (2017). Usikret kreditt — et samfunnsproblem? Opp-
dragsrapport nr. 6.

loven vil gi bankene langt bedre informasjon om
laneseokernes faktiske gjeldssituasjon, og vil gjore
det vesentlig vanskeligere for bankene a gi for-
brukslan til personer som har hey gjeld fra for.
Justis- og beredskapsdepartementet arbeider
dessuten med en ny finansavtalelov, der det bl.a.
kan komme forslag om & erstatte dagens frara-
dingsplikt med en plikt for banken til 4 avsla lane-
seknader nar kredittvurderingen viser at sekeren
trolig ikke kan betjene lanet, samt at banken kan
fa erstatningsansvar dersom den ikke etterlever
pliktene. Sammen med opplysningene som blir til-
gjengelige etter gjeldsinformasjonsloven, kan
slike regler sette en endelig stopper for den for-
men for aggressiv kredittgivning vi har sett de
senere arene. Finanstilsynet viser ogsa til at det er
rom for andre innstramminger, si som & innfore
forbud mot bruk av lojalitetsprogram og bonus-
ordninger i kredittomsetningen.

Departementet mener pa denne bakgrunn at
et rentetak forst ber vurderes nar en har vunnet
noe mer erfaring med gjennomferte og planlagte
tiltak, og dersom tiltakene viser seg ikke & ha til-
strekkelig ensket effekt, slik Finanstilsynet ogséa
peker pa. Tiltak rettet mot & forbedre informasjo-
nen bade for lantakere og langivere fremstir som
de mest effektive virkemidlene for & motvirke
uheldige opptak av forbrukslan. Rentetak kan like-
vel vere et aktuelt virkemiddel, seerlig dersom
sma forbrukslan med kort lopetid skulle f4 et visst
omfang i Norge. Departementet folger utviklin-
gen neye, og vil gi Stortinget en oppdatert oriente-
ring i neste ars finansmarkedsmelding.
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5 Virksomheten til Norges Bank i 2017

5.1 Innledning

Norges Banks virksomhet er regulert i sentral-
bankloven, som slar fast at Norges Bank skal
veere et utevende og radgivende organ for penge-,
kreditt- og valutapolitikken. Banken skal utstede
sedler og mynter, fremme et effektivt betalings-
system innenlands og overfor utlandet, og over-
vake penge-, kreditt- og valutamarkedene. Lov om
betalingssystemer gir Norges Bank ansvaret for &
gi konsesjon til avregnings- og oppgjerssys-
temene for bankene og for 4 fere tilsyn med
systemene.

Norges Banks virksomhet uteves i samsvar
med de ekonomisk-politiske retningslinjene som
er fastlagt av statsmyndighetene, og med de inter-
nasjonale forpliktelser Norge er bundet av. Nor-
ges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet og for-
valte verdier pa vegne av fellesskapet. Banken ute-
ver pengepolitikken, overvéker stabiliteten i det
finansielle systemet og bidrar til robuste og effek-
tive betalingssystemer og finansmarkeder. Nor-
ges Bank styrer likviditeten i banksektoren fra
dag til dag ved 4 tilby bankene 1an og ved & ta imot
innskudd. Det gir Norges Bank et spesielt ansvar
for & overvake likviditetsrisikoen i banksystemet.
Som langiver i siste instans har Norges Bank en
sentral rolle nar det gjelder 4 handtere kriser i det
finansielle systemet. Norges Bank forvalter ban-
kens valutareserver.

Retningslinjene for pengepolitikken er fastsatt
i forskrift med hjemmel i sentralbankloven. Den 2.
mars i ar fastsatte regjeringen en ny forskrift for
pengepolitikken som erstattet forskriften fra 2001.
Det har veert en utvikling bade i tenkningen om
og praktiseringen av pengepolitikken siden den
gang. Et utgangspunkt for moderniseringen av
forskriften har vaert & fange opp denne utviklingen
og bringe forskriften i samsvar med hvordan pen-
gepolitikken i dag blir utevd. Etter den nye for-
skriften skal inflasjonsstyringen vaere fremover-
skuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hey
og stabil produksjon og sysselsetting samt til &
motvirke oppbyggingen av finansielle ubalanser.
Som en del av bankens arbeid med & bidra til sta-
bilitet i det finansielle systemet, har Norges Bank

i oppdrag & gi Finansdepartementet rdd hvert
kvartal om niviet pd det motsykliske Kkapital-
bufferkravet for banker.

Norges Bank forestir den operative forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond utland (SPU). Opp-
gaven banken har med & forvalte SPU er regulert
gjennom lov om Statens pensjonsfond og mandat
for forvaltningen av Statens pensjonsfond utland
fastsatt av Finansdepartementet. Norges Bank
skal forvalte SPU med sikte pd & oppnd heyest
mulig avkastning etter kostnader maélt i fondets
valutakurv, og innenfor de rammer som gjelder
for forvaltningen.

5.2 Ledelse og administrasjon

De overste organene i Norges Bank er hovedsty-
ret og representantskapet.

Hovedstyret har ansvar for den utevende og
radgivende virksomheten til Norges Bank, og det
forvalter bankens midler. Hovedstyret skal serge
for forsvarlig organisering av, og etablere tilfreds-
stillende rammer, mal og prinsipper for, Norges
Banks virksomhet. Hovedstyret skal pase at ban-
kens virksomhet, herunder regnskap og formues-
forvaltning, er gjenstand for betryggende styring
og kontroll.

Hovedstyret bestir av atte medlemmer, se
tabell 5.1. Alle er oppnevnt av Kongen i statsrad.
Sentralbanksjefen er leder og visesentralbanksje-
fene er henholdsvis forste og andre nestleder. De
fem andre medlemmene er ikke ansatt i Norges
Bank. Det er videre oppnevnt to varamedlemmer
for de eksterne medlemmene. Disse meoter fast,
og de har stemmerett i administrative saker. De
ansatte har to medlemmer som deltar ved behand-
ling av saker som gjelder den interne driften i ban-
ken og forholdene for de ansatte, slik at hoved-
styret da har tolv medlemmer.

Hovedstyret har fire underutvalg: revisjonsut-
valget, kompensasjonsutvalget, eierskapsutvalget
og risiko- og investeringsutvalget. Alle fire utvalg
er saksforberedende, og formélet med utvalgene
er a styrke og effektivisere dreftingene i hoved-
styret. Revisjonsutvalgets mandat og oppgaver er
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Tabell 5.1 Norges Banks hovedstyre per 1. januar 2018

Hovedstyret

Oystein Olsen (leder)

Jon Nicolaisen (ferste nestleder)
Egil Matsen (andre nestleder)
Kjetil Storesletten

Karen Helene Ulltveit-Moe
Kathryn Moore Baker

Steinar Juel

Kristine Ryssdal

Varamedlemmer
Arne Hyttnes (forste varamedlem)

Kristine Landmark (andre varamedlem)

Representanter for de ansatte
Mona Helen Serensen

Nina Larsson Midthjell

fastsatt i samsvar med forskrift om risikostyring
og internkontroll i Norges Bank. Hovedstyret
benytter internrevisjonen til uavhengig vurdering
av risikostyring og internkontroll. Internrevisjo-
nen rapporterer faglig til revisjonsutvalget.
Representantskapet bestar av 15 medlemmer,
se tabell 5.2. Alle er valgt av Stortinget. Som Nor-
ges Banks tilsyns- og kontrollorgan har represen-
tantskapet et overordnet ansvar for & felge opp
virksomhetens drift og etterlevelse av formelle
rammer. Tilsynsoppgaven folger av sentralbank-
loven og omfatter hele Norges Banks virksombhet.
Representantskapet vedtar arlig budsjett for Nor-

ges Bank, fastsetter arsregnskap og velger revi-
sor. Representantskapet har sitt eget tilsynssekre-
tariat som utferer sekretariats- og tilsynsoppgaver.

Sentralbanksjefen forestar Norges Banks
administrasjon og gjennomfering av vedtakene.
Visesentralbanksjefene er henholdsvis forste og
andre stedfortreder. Ansvaret for gjennomferin-
gen av oppdraget med 4 forvalte Statens pensjons-
fond utland er lagt til Norges Bank Investment
Management (NBIM). Hovedstyret har delegert
beslutningsmyndighet direkte til lederen for
NBIM gjennom stillingsinstruks og investerings-
mandat.

Tabell 5.2 Norges Banks representantskap per 1. januar 2018

Representantskapet

Julie Brodtkorb (leder)
Reidar Sandal (nestleder)
Tormod Andreassen
Vidar Bjernstad

Ingrid Fiskaa

Gjermund Hagesaeter
Helle Hammer

Kjetil Lund

Morten Lund

Ib Thomsen

Pal Farstad

Morten Seberg
Ingebrigt S. Serfonn
Paul Birger Torgnes

Randi @verland

Varamedlemmer
Lars Bjarne Tvete

Jonas Varhaug
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5.3 Arbeidet med finansiell stabilitet

5.3.1 Norges Banks vurdering av tilstanden i

finansmarkedet

Finansiell stabilitet er et av hovedmalene til Norges
Bank i arbeidet med & sikre skonomisk stabilitet.
Norges Bank har et sarlig ansvar for & bidra til
robuste og effektive finansmarkeder og betalings-
systemer. Etter sentralbankloven § 1 skal Norges
Bank utstede sedler og mynter, fremme et effektivt
betalingssystem innenlands og overfor utlandet og
overviake penge-, kreditt- og valutamarkedene.
Etter § 3 skal Norges Bank varsle Finansdeparte-
mentet nér det etter bankens oppfatning er behov
for tiltak av penge-, kreditt- og valutapolitisk karak-
ter fra andre enn banken, samt informere offentlig-
heten om penge-, kreditt- og valutaforholdene.

Norges Bank gir vurderinger av finansmarke-
dene og utsiktene for finansiell stabilitet i den
arlige rapporten Finansiell stabilitet, samt i de
pengepolitiske rapportene som kommer hvert
kvartal. Internasjonalt var risikopremiene i kre-
dittmarkedet i 2017 sveert lave, og finansmarke-
dene generelt var preget av lav volatilitet. I Europa
har sterkere ekonomisk vekst bidratt til & bedre
situasjonen i bankene. Norges Bank har pekt pa at
en eventuell bra reprising i finansmarkedene kan
redusere formuesverdier og oke kostnadene ved a
betjene gjeld, og utgjer en viktig risiko for finansi-
ell ustabilitet internasjonalt.

Norges Bank har vist til at fullferte restruktu-
reringer innen oljerelatert virksomhet har bidratt
til nedgang i norske bankers tap i 2017, og at olje-
nedturen har hatt mindre ringvirkninger til andre
naeringer enn ventet. Lannsomheten i norske ban-
ker var god i 2017, og har bidratt til styrket solidi-
tet og okt egenkapitalavkastning. En stresstest i
Finansiell stabilitet 2017 viser at de storste banke-
nes kapitalbuffere er tilstrekkelige til & beere
tapene ved et eventuelt kraftig tilbakeslag i norsk
okonomi. Norges Bank har ogsé vist til at banke-
nes markedsfinansieringsandel har veert stabil
over lengre tid, og at norske banker har god til-
gang til markedsfinansiering.

5.3.2 Rad om motsyklisk kapitalbuffer

Etter forskrift om motsyklisk kapitalbuffer skal
Norges Bank hvert kvartal utarbeide et grunnlag
for beslutningen om nivaet pa det motsykliske
kapitalbufferkravet og gi Finansdepartementet
rad om nivaet. Formalet med kravet er & gjore
bankene mer solide og robuste overfor utlanstap,
og dermed dempe faren for at bankene skal redu-

sere sin kredittgivning i en nedgangskonjunktur.
Norges Bank legger til grunn at bankene ber
holde en motsyklisk kapitalbuffer nar finansielle
ubalanser bygger seg opp eller har bygd seg opp.

Norges Bank ga i desember 2016 rad om 4 oke
kravet fra 1,5 til 2 pst. med virkning fra 31. desem-
ber 2017, og pekte bl.a. pa at vedvarende oppgang
i husholdningenes gjeldsbelastning og sterk vekst
i eiendomspriser over lengre tid tydet pa at finan-
sielle ubalanser hadde bygd seg opp. Norges
Bank opprettholdt gjennom 2017 og i forste kvar-
tal 2018 sitt rdd om et bufferkrav pa 2 pst. med
virkning fra 31. desember 2017. Finansdeparte-
mentet har fulgt radene fra Norges Bank. Norges
Banks beslutningsgrunnlag gjengis hvert kvartal i
de pengepolitiske rapportene, senest i Pengepoli-
tisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet
1/18.

5.4 Betalingssystemer, sedler og
mynter

5.4.1

Norges Bank er oppgjersbank pé everste niva for
betalinger mellom bankene i Norge. Oppgavene
er knyttet til bestemmelsene i sentralbankloven
om & fremme et effektivt betalingssystem innen-
lands og overfor utlandet, samt bankenes adgang
til 4 ha konto og ta opp lan i Norges Bank. Inn-
skudd i sentralbanken er uten kreditt- og likvidi-
tetsrisiko for bankene. Renten pa innskuddene er
derfor en basis for rentedannelsen i norsk eko-
nomi.

Alle banker i Norge kan ha konto i Norges
Bank etter naermere vilkér. Ved utgangen av 2017
hadde 126 banker slik konto, en nedgang fra 129
aret for. Av disse deltok 22 banker direkte i opp-
gjor av avregninger i Norges Banks oppgjerssys-
tem (NBO). CLS Bank («Continuous Linked Sett-
lement»), som er etablert i USA, har en konto som
brukes ved daglig oppgjer av kronedelen av han-
del med valuta i forbindelse med oppgjer av valuta-
handler i CLS. SIX x-clear AG, EuroCCP og LCH
Limited er sentrale motparter i handel med finansi-
elle instrumenter og har ogsd konto i Norges
Bank. Videre har to sentralbanker og Den interna-
sjonale oppgjersbanken (BIS) konto i Norges
Bank (NBO). En bank og Bankenes sikringsfond
har avtale om beredskapskonto som kan tas i bruk
i seerskilte situasjoner.

I NBO ble det i 2017 i gjennomsnitt gjort opp
betalinger for om lag 236 mrd. kroner daglig. Ved
utgangen av 2017 hadde bankene folio- og
reserveinnskudd pa i alt 36,5 mrd. kroner.

Norges Banks oppgjarssystem
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Norges Bank har avtale med Evry Norge AS
om leveranse av IT-driftstjenester for NBO. Det
italienske selskapet SIA S.p.A. leverer program-
varen for oppgjerssystemet, mens det tunisiske
selskapet Vermeg Solutions leverer programvaren
for systemet for bankenes sikkerhetsstillelse for
lan. Med unntak for to kortvarige avbrudd pa om
lag 30 minutter var driften av NBO stabil i 2017.

Bankene betaler for oppgjerstjenestene i Nor-
ges Bank. Prisene fastsettes for hvert ar slik at
inntektene dekker de relevante kostnadene for
utvikling og drift av oppgjerssystemet. Prisene i
2017 ga en inntekt pad om lag 55 mill. kroner.

Sammen med sentralbankene i Danmark,
Island og Sverige deltar Norges Bank i et nordisk
forum for & utveksle erfaringer med oppgjors-
systemene og systemene for sikkerhetsstillelse for
lan. Den britiske og finske sentralbanken deltar
ogsd i deler av dette samarbeidet.

Et avvik hos en sentral akter i betalings-
systemet kan raskt fa betydning for andre. For &
styrke den operasjonelle samhandlingen i hindte-
ringen av avvik i den finansielle infrastrukturen,
har Norges Bank etablert et samarbeidsorgan
sammen med andre sentrale akterer, der det hvert
ar avholdes flere meter og minst én beredskaps-
pvelse.

Norges Bank deltar ogsd i et internasjonalt
samarbeid mellom flere sentralbanker og andre
sentrale akterer for 4 fremme robuste beredskaps-
losninger i systemviktige betalings- og oppgjers-
systemer.

I 2017 offentliggjorde Norges Bank sin egen-
vurdering av hvordan NBO etterlever internasjo-
nale prinsipper for finansiell infrastruktur utgitt av
CPMI/IOSCO.

Pa oppfordring fra Norges Bank har Finans
Norge satt i gang et prosjektarbeid for & innfore
en ny og forbedret felles infrastruktur for raskere
gjennomfering av betalinger. Siktemalet er at beta-
linger mellom bankenes kunder skal kunne gjen-
nomferes tilneermet umiddelbart til enhver tid og
med kontrollerbar kredittrisiko mellom bankene.
Den nye infrastrukturen vil kreve tilpasninger
ogsé i Norges Banks oppgjerssystem, og Norges
Bank deltar i prosjektarbeidet.

5.4.2 Sikkerhetsstillelse for lan

Norges Bank yter lan til bankene og sentrale mot-
parter mot godkjent sikkerhet, forst og fremst
verdipapirer som pantsettes til fordel for Norges
Bank. Slike 1an bidrar til 4 effektivisere gjennom-
foeringen av pengepolitikken og betalingsoppgjo-
rene. Adgangen til 4 ta opp lin og kravene til

sikkerhetsstillelsen fremgéar av forskrift, retnings-
linjer og vilkar.

Ved utgangen av 2017 hadde bankene en sam-
let beholdning av verdipapirer som pant for lan i
Norges Bank pa 257 mrd. kroner etter avkortning,
mot 264 mrd. kroner i 2016. Antallet ulike verdipa-
pirer som Norges Bank har godkjent som pant for
lan var 426 ved utgangen av 2017, mot 472 ved
utgangen av 2016.

For at verdipapirer skal kunne benyttes som
pant for 1an i Norges Bank, ma de veere registrert i
norske Verdipapirsentralen ASA, Euroclear Bank
SA/NV i Belgia eller i Clearstream Banking SA i
Luxembourg.

Foruten pantsettelse av verdipapirer kan ban-
ker ogsa bruke innskudd i Norges Bank som sik-
kerhet for 1an. I tillegg kan innskudd i en av sentral-
bankene i Danmark, Sverige og Norge brukes som
sikkerhet for 1an i en annen av disse sentralban-
kene. Ordningen betegnes Scandinavian Cash Pool
(SCP) og kan bare benyttes til 4 lane gjennom
dagen. De fem bankene som har avtale om a bruke
denne ordningen, kan pa denne méten utnytte sin
likviditet bedre pa tvers av landegrensene.

5.4.3 Sedler og mynter

Verdien av sedler og mynter i omlep har veaert sta-
bil over en lang periode, men falt markert i 2017.
Arsgjennomsnittet for 2017 var om lag 47 mrd.
kroner, en reduksjon pa 2,3 mrd. kroner fra 2016.
Verdien av sedler og mynter i omlep sett i forhold
til den samlede verdien av betalingsmidler dispo-
nert av publikum (M1), fortsetter & falle. Reduk-
sjonen i sedler og mynter i omlep i 2017 kom i
hovedsak fra reduksjon av sedler i omlep. Verdien
av mynter i omlep var om lag uendret fra 2016.

Det blir beslaglagt fa falske sedler i Norge. I
2017 ble det beslaglagt 1 651 sedler, om lag 13 fal-
ske sedler per million sedler i omlop. Selv om det
er en betydelig ekning fra 2016, er nivaet lavt sam-
menlignet med andre land. Tilsvarende tall for
eurolandene er om lag 32. 12017 har det bl.a. vert
flere saker med forfalskninger av de nye 100- og
200-kronesedlene. Det er ikke uvanlig at noen pro-
ver 4 utnytte perioden i forbindelse med et seddel-
skifte da publikum ofte ikke er sa godt kjent med
de nye sedlene. Kvaliteten pa de fleste forfalsknin-
gene er imidlertid darlige, og de er dermed enkle
4 avdekke ved a bruke sikkerhetselementene
beregnet for publikum.

Norges Bank forsyner bankene med kontanter
fra fem sentralbankdepoter, og bankene stir for
den videre distribusjonen til publikum. Norges
Bank har som mal 4 fremme effektiviteten i kon-



88 Meld. St. 14

2017-2018

Finansmarkedsmeldingen 2018

tantforsyningen og i det samlede betalings-
systemet. Ulike tiltak er over tid satt i verk for a gi
en mest mulig effektiv ansvars- og arbeidsdeling
mellom akterene, og et klarere skille mellom
ulike typer tjenester. Etter sentralbankloven er det
bare Norges Bank som kan utstede sedler og
mynter, og Norges Bank ma std som skyldner for
disse betalingsmidlene. Produksjon, destruksjon
og distribusjon kan utferes av andre, men Norges
Bank ma pase at oppgavene blir utfert og at utfo-
relsen er i samsvar med de krav sentralbanken
stiller. For 4 lette bankenes distribusjon av sedler
og mynter, er det etablert en ordning der ban-
kene, ut fra bestemte vilkér, fir utbetalt rentekom-
pensasjon for beholdninger de oppbevarer i pri-
vate kontantdepoter. Ved utgangen av 2017 er det
totalt 12 slike depoter rundt om i landet. Depotene
blir driftet av Nokas Kontanthandtering AS og
Loomis Norge AS.

Norges Bank har satt bort flere oppgaver pa
kontantomradet. Sedler og mynter blir produsert
av eksterne leveranderer. Forvaltning av Norges
Banks sentralbankdepoter i Stavanger, Bergen,
Trondheim og Tromse er utkontraktert til Nokas,
som ogsa utferer destruksjon pa vegne av Norges
Bank. Norges Bank star selv for driften av sentral-
bankdepotet i Oslo, og utferer ogsa destruksjon
og andre kontrolloppgaver knyttet til mottak og
forsendelse av sedler og mynter. Mange banker
har ogsa i stor grad satt bort sine oppgaver pa
kontantomradet. De oppfyller sine forpliktelser
overfor kundene gjennom tjenester som er auto-
matisert eller utferes av andre (butikker mv.), i
stedet for gjennom tradisjonelle filialer.

Arbeidet med & utvikle en ny seddelserie ble
igangsatt tidlig i 2013. Bakgrunnen var behovet
for 4 oke sikkerheten slik at norske sedler ogsa i
fremtiden vil veere vanskelig 4 forfalske. De nye
sedlene har nye sikkerhetselementer, bade for
visuell kontroll av publikum og for maskinell kon-
troll i automater etc. Norges Bank har bestemt at
den nye seddelserien skal settes i sirkulasjon i tre
omganger. De to forste valerene, 100- og 200-kro-
neseddelen ble satt i sirkulasjon i slutten av mai
2017. De to neste valgrene, 50- og 500-kronesed-
delen, planlegges utgitt i 4. kvartal 2018. Den siste
valeren, 1000-kroneseddelen, skal etter planen
settes 1 sirkulasjon innen utgangen av 2019. Sed-
delskiftet av de to ferste valerene har s langt gatt
bra, og ved arsskiftet var over 60 pst. av de gamle
200-kronesedlene byttet ut. Vel 40 pst. av de gamle
100-kronesedlene var byttet ut. Etter hvert som de
nye sedlene settes i sirkulasjon, vil de gamle
sedlene bli trukket tilbake. De gamle sedlene vil
imidlertid kunne brukes pa vanlig mate i ett ar

etter at tilbaketrekking er kunngjort. Norges
Bank er deretter pliktig til & veksle inn de gamle
sedlene i ytterligere minst 10 ar.

Norges Bank utgir jubileums- og minnemynter
og sirkulasjonsmynter med spesialpreg. 1 2017
har Norges Bank utgitt en 20-krone sirkulasjons-
mynt med spesialpreg for & markere 100-arsjubi-
leet for det forste samiske landsmetet. Det er
videre arbeidet med a forberede utgivelsen av en
20-krone sirkulasjonsmynt med spesialpreg i 2018
for markere at det da er 150 ar siden Den Norske
Turistforening ble stiftet.

5.4.4 Overvaking av finansiell infrastruktur

Norges Bank overvéker den finansielle infrastruk-
turen, som utgjeres av betalingssystemet og verdi-
papiroppgjerssystemet. Dette inkluderer ogsa
Norges Banks eget oppgjerssystem NBO. Infra-
strukturen skal serge for at pengebetalinger og
transaksjoner i finansielle instrumenter blir regis-
trert, avregnet og gjort opp. Betalingssystemet
bestar av avregnings- og oppgjerssystemer (inter-
banksystemer) og kunderettede systemer.
Norges Bank har tilsyn med interbanksystemer
og Finanstilsynet har ansvar for 4 felge opp de
kunderettede systemene. Norges Bank skal
fremme et effektivt betalingssystem og har sile-
des et ansvar for ogsa de kunderettede delene av
betalingssystemet.

Norges Bank vurderer i hovedsak den finansi-
elle infrastrukturen i Norge som robust og effek-
tiv. De sentrale systemene tilfredsstiller i all
hovedsak internasjonale prinsipper for finansiell
infrastruktur fra CPMI/IOSCO. Vurderingene er
publisert i rapporten Finansiell infrastruktur
2017. 1 rapporten tok Norges Bank ogséa opp noen
utfordringer i den finansielle infrastrukturen.
Norges Bank pekte her pa at betalingssystemets
avhengighet av IT gjor det utsatt for cyberkrimina-
litet. Norges Bank folger opp at interbank-
systemene Norges Bank forer tilsyn med, har til-
fredsstillende forsvarsverk. Den tekniske driften
av betalingssystemet er i stor grad utkontraktert.
Det krever at systemeierne har ressurser og kom-
petanse til & folge opp leveranderene. At flere av
aktorene i betalingssystemet har utkontraktert
driften av IT-systemene til samme leverander,
innebzaerer en konsentrasjonsrisiko. Dersom en
sentral IT-leverander til betalingssystemet feiler,
kan store deler av betalingssystemet bli rammet.
Norges Bank folger opp systemeiernes kontroll
med den utkontrakterte driften. I rapporten viser
Norges Bank til at det ikke eksisterer elektro-
niske beredskapslesninger som er tilstrekkelig
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uavhengige av det ordinaere betalingssystemet. I
siste instans er derfor en beredskapslesning med
kontanter en viktig del av den samlede bered-
skapslesningen til betalingssystemet.

Norges Bank viser i rapporten Finansiell infra-
struktur 2017 til at betalingssystemet er i rask
utvikling, der utvikling og innovasjon er drevet av
ny teknologi, nye akterer og nye reguleringer.
Norges Bank-memoet «Kunderetta betalingsfor-
midling» publiseres arlig og viser statistikk for
hvordan vi betaler. Utviklingen gar i retning av
stadig sterre bruk av elektroniske betalingsmater.
Norges Bank peker i rapporten Finansiell infra-
struktur 2017 pa at ekt bruk av internasjonale
betalingskort ikke nedvendigvis er samfunnseko-
nomisk lennsomt.

Norges Bank og andre sentralbanker utreder
om det er gnskelig 4 innfere elektroniske sentral-
bankpenger i tillegg til kontanter. Elektroniske
sentralbankpenger er allment tilgjengelige elek-
troniske penger utstedt av sentralbanken, denomi-
nert i den offisielle pengeenheten. Det overord-
nede spersmalet er hvilke egenskaper det frem-
tidige betalingssystemet ber ha, og om elektro-
niske sentralbankpenger kan vaere et hensikts-
messig virkemiddel for & oppna dette.

Norges Bank deltar i en sentralbankgruppe
som overvaker Continuous Linked Settlement
(CLS), en internasjonal oppgjersbank for valuta-
handler. Den amerikanske sentralbanken leder
overvakingsgruppen.

Norges Banks overvéaking av verdipapiropp-
gjoret skjer i samarbeid med Finanstilsynet som
forer tilsyn med Verdipapirsentralen ASA. Norges
Bank mener at systemene oppfyller de fleste inter-
nasjonale prinsippene utgitt av CPMI-IOSCO.

EUs forordning om sentrale motparter
(EMIR) er gjennomfert i Norge, og utenlandske
akterer tilbyr na tjenester i Norge pa basis av sin
EMIR-autorisasjon. Norske banker kan vere sar-
bare ved svikt hos en utenlandsk sentral motpart.
Norges Bank deltar derfor i internasjonale over-
vakings- og tilsynsgrupper. EU har ogsa vedtatt en
forordning for verdipapirregistre og verdipapir-
oppgjer (CSDR), som vil gi verdipapirregistre til-
latelse i hele EU/E@S.

5.5 Utgvelse av pengepolitikken

5.5.1

Etter sentralbankloven § 1 skal Norges Bank veere
et utevende og radgivende organ for penge-, kre-
ditt- og valutapolitikken. Banken skal utstede sed-

Retningslinjene for pengepolitikken

ler og mynt, fremme et effektivt betalingssystem
og overvéke penge-, kreditt- og valutamarkedene.

Retningslinjene for pengepolitikken er fastsatt i
forskrift med hjemmel i sentralbankloven. Den
langsiktige oppgaven til pengepolitikken er & med-
virke til 4 gi skonomien et nominelt ankerfeste. Lav
og stabil inflasjon reduserer usikkerheten for hus-
holdninger og bedrifter som skal ta skonomiske
beslutninger for fremtiden, og er det beste bidraget
pengepolitikken kan gi til velstand og ekonomisk
vekst over tid. @konomien virker bedre ved lav og
stabil enn ved hey og varierende inflasjon.

Inflasjonsmal for pengepolitikken ble innfert i
2001 samtidig som handlingsregelen for bruken
av oljeinntekter ble etablert. Den 2. mars i ar fast-
satte regjeringen en ny forskrift for pengepolitik-
ken som erstattet forskriften fra 2001. Pengepoli-
tikkens mandat er ikke endret, men forskriften er
modernisert, jf. avsnitt 5.5.2 nedenfor.

Etter den nye forskriften skal inflasjonsstyrin-
gen vare fremoverskuende og fleksibel, slik at den
kan bidra til hey og stabil produksjon og sysselset-
ting samt til & motvirke oppbyggingen av finansielle
ubalanser. Ofte er det ingen motsetning mellom
hensynet til lav og stabil inflasjon og de @vrige hen-
synene. Dersom det kommer til konflikt, ma Nor-
ges Bank uteve skjonn nar ulike hensyn veies mot
hverandre. Norges Banks skjennsutevelse i penge-
politikken gjennom 2017 er dreftet i avsnitt 5.5.3.

5.5.2 Ny forskrift for pengepolitikken

I Finansmarkedsmeldingen 2015 varslet Finans-
departementet at det ble satt i gang et arbeid for &
modernisere forskriften for pengepolitikken. Ord-
lyden i forskriften fra 2001 var preget av de utfor-
dringene som var aktuelle den gangen, og det var
et behov for & oppdatere den. Det har vart en
utvikling bade i tenkningen om og praktiseringen
av pengepolitikken siden 2001. Et utgangspunkt
for moderniseringen av forskriften har veert 4
fange opp denne utviklingen og bringe forskriften
i samsvar med hvordan pengepolitikken i dag blir
utevd.

Erfaringene med inflasjonsstyring for penge-
politikken har veert gode. Pengepolitikken har
bidratt til godt forankrede inflasjonsforventninger
og til & dempe konjunktursvingningene i ekono-
mien. I perioden etter at inflasjonsmalet ble inn-
fort i 2001 har inflasjonen veert lav og stabil.

Kongen i statsrad fastsatte 2. mars 2018 ny for-
skrift for pengepolitikken, se boks 5.1. Parallelt
ble det sendt en melding til Stortinget, Meld. St. 8
(2017-2018) Ny forskrift for pengepolitikken.
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Fastsatt ved kongelig resolusjon 2. mars 2018

med hjemmel i sentralbankloven § 2 tredje ledd.

§ 1. Pengepolitikken skal opprettholde en stabil
pengeverdi gjennom lav og stabil inflasjon.

§ 2. Norges Bank forestir den operative gjen-
nomferingen av pengepolitikken.

§ 3. Det operative malet for pengepolitikken
skal vaere en arsvekst i konsumprisene som
over tid er neer 2 pst. Inflasjonsstyringen
skal veere fremoverskuende og fleksibel,

Boks 5.1 Forskrift for pengepolitikken

slik at den kan bidra til hey og stabil pro-
duksjon og sysselsetting samt til & motvirke
oppbyggingen av finansielle ubalanser.

§ 4. Norges Bank skal jevnlig offentliggjore de
avveiingene som ligger til grunn for den
operative gjennomferingen av pengepolitik-
ken.

§ 5. Denne forskrift trer i kraft straks. Samtidig
oppheves forskrift 29. mars 2001 nr. 278 om
pengepolitikken.

De viktigste endringene i den nye forskriften
er:

— Omtalen av hensynet til realokonomisk stabili-
tet er endret. I den nye forskriften er det presi-
sert at inflasjonsstyringen skal vaere fremover-
skuende og fleksibel. Det gjor at pengepolitik-
ken ogsé kan bidra til hey og stabil produksjon
og sysselsetting samt til & motvirke oppbyg-
ging av finansielle ubalanser. Dette erstatter
formulering i den tidligere forskriften om a
«bidra til 4 stabilisere utviklingen i produksjon
og sysselsetting». Ordet «<hoy» er nytt og sam-
svarer med tilsvarende formuleringer fra sen-
tralbanklovutvalgets utkast til formalsparagraf
for Norges Bank. Pengepolitikken kan ikke ta
et hovedansvar for hey sysselsetting, men den
kan bidra sammen med en velfungerende
lennsdannelse, gode rammevilkar for arbeids-
markedet og en finanspolitikk som fremmer
vekst og stabilitet. Pengepolitikkens rolle vil i
denne sammenheng serlig veere a bidra til at
arbeidsledigheten ikke biter seg fast pa unedig
heye nivaer, ved siden av a bidra til stabilitet i
produksjon og sysselsetting.

— Hensynet til 4 motvirke oppbygging av finansi-
elle ubalanser er tatt inn i forskriften. Pengepo-
litikken kan pavirke den finansielle stabiliteten,
seerlig gjennom husholdningers og foretaks
risikotaking. I perioder med sterk vekst i for-
muespriser og gjeld, eker sarbarheten og risi-
koen for fremtidige tilbakeslag. Regulering og
tilsyn av finansmarkedene er de viktigste tilta-
kene for & sikre finansiell stabilitet, men penge-
politikken kan ogsé bidra til & motvirke at finan-
sielle ubalanser bygger seg opp. I utevelsen av
pengepolitikken har Norges Bank lagt vekt pa
& motvirke oppbyggingen av finansielle ubalan-
ser. Det har hatt bred stette i det norske gkono-
miske miljoet.

— Maltallet for inflasjonen er endret fra 2,5 til 2
pst. Da inflasjonsstyringen ble innfert, sto vi
foran en periode med innfasing av oljeinntekter
i norsk ekonomi. En konsekvens var at kon-
kuranseevnen matte svekkes, og vurderingen
var at det best kunne skje gjennom en noe hoy-
ere inflasjon enn hos véire handelspartnere. Na
er perioden med innfasing av oljeinntekter i
hovedsak bak oss. Et sentralt argument for 4 ha
et hayere inflasjonsmaél enn andre land er der-
med falt bort. I praksis har i dag alle sammen-
lignbare land inflasjonsmél pd 2 pst. Lavere
prisvekst over tid som felge av et lavere infla-
sjonsmal, vil gi tilsvarende lavere nominell
rente. Norges Banks skrev i sin uttalelse for
forskriften ble endret at internasjonale erfarin-
ger har vist at handlingsrommet i pengepolitik-
ken ikke er uttemt nér styringsrenten er neer
null. Slik Norges Bank vurderer det, vil hand-
lingsrommet veere tilstrekkelig med inflasjons-
mal pa 2 pst.

Norges Bank uttaler folgende om den nye for-
skriften:

Norges Bank mener at den nye forskriften Klar-
gjor mandatet for pengepolitikken og under-
bygger den fleksible praktiseringen av infla-
sjonsstyringen. Slik Norges Bank vurderer det,
vil den nye forskriften ikke fore til vesentlige
endringer i utevelsen av pengepolitikken.

I Pengepolitisk rapport 1/18 som ble publisert i
midten av mars redegjorde Norges Bank for virk-
ningene av et lavere inflasjonsmél pa den nomi-
nelle og reelle renten. Effektene pa den nominelle
renten pa kort sikt er sveert begrenset. Banken
begrunner dette med at inflasjonsstyringen er
fleksibel med vekt pa utvikling i produksjon og
sysselsetting. Lenger frem vil lavere inflasjonsmal




2017-2018

Meld. St. 14 91

Finansmarkedsmeldingen 2018

Fastsatt ved kongelig resolusjon 29. mars 2001
med hjemmel i sentralbankloven § 2 tredje ledd
og § 4 annet ledd, opphevet ved forskrift 2. mars
2018 nr. 305.

§ 1. Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i
den norske kronens nasjonale og internasjo-
nale verdi, herunder ogsé bidra til stabile
forventninger om valutakursutviklingen.
Pengepolitikken skal samtidig understotte
finanspolitikken ved 4 bidra til & stabilisere
utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjen-
nomferingen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfering
av pengepolitikken skal i samsvar med forste
ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det
operative malet for pengepolitikken skal
vaere en arsvekst i konsumprisene som over
tid er naer 2,5 pst.

Boks 5.2 Tidligere forskrift om pengepolitikken

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn
til direkte effekter pd konsumprisene som
skyldes endringer i renteniva, skatter, avgif-
ter og seerskilte, midlertidige forstyrrelser.

§ 2. Norges Bank skal jevnlig offentliggjere de
vurderingene som ligger til grunn for den
operative gjennomferingen av pengepolitik-
ken.

§ 3. Den norske krones internasjonale verdi fast-
legges pa grunnlag av kursen i valutamarke-
det.

§ 4. Norges Bank gir pa statens vegne de med-
delelser om kursordningen som folger av
deltakelse i Det internasjonale valutafondet,
jf. lov om Norges Bank og pengevesenet
§ 25 forste ledd.

Denne forskrift trer i kraft straks. Samtidig opp-
heves forskrift av 6. mai 1994 nr. 0331 om den
norske krones kursordning.

gradvis bidra til & trekke ned de nominelle ren-
tene. Over tid ma vi regne med at alle nominelle
sterrelser, herunder lenninger, vil vokse med %
prosentenhet mindre med et maltall for inflasjo-
nen pa 2 pst. sammenlignet med et maltall for 2,5
pst. Den reelle renten (nominell rente fratrukket
forventet inflasjon) vil ifelge Norges Bank ikke
pavirkes av nivaet pa inflasjonsmalet. Kjopekraf-
ten til husholdningene eller andre reelle sterrel-
ser pavirkes ikke.

5.5.3 Norges Banks skjgnnsutgvelse i
pengepolitikken i 2017

Det viktigste virkemiddelet i utevelsen av penge-
politikken er styringsrenten, som er renten pa
bankinnskudd over natten i Norges Bank. I nor-
male situasjoner har styringsrenten betydelig gjen-
nomslag i de helt kortsiktige pengemarkedsren-
tene. Markedsrentene pa lan og plasseringer med
lengre lopetider er pavirket av niviet pa styrings-
renten, og av hvordan markedsakterene venter at
styringsrenten kommer til 4 utvikle seg fremover.
Markedsakterenes forventninger til styrings-
renten avhenger av hva de tror om den ekono-
miske utviklingen og hvordan ekonomien virker. I
tillegg vil akterenes syn pa hvordan sentralbanken

agerer, pavirke renteforventningene. Markeds-
rentene pavirker kronekursen, prisene pa verdi-
papirer, investeringer, forbruk, eiendomspriser og
ettersperselen etter 1an. Gjennom alle disse kana-
lene virker renten pa de samlede ettersporsels- og
produksjonsforholdene, og pé priser og lenninger.

I drene 2012-2017 har Norges Bank hatt seks
rentemeter i dret. I forbindelse med fire av
metene publiserte banken «Pengepolitisk rapport
med vurdering av finansiell stabilitet». I rappor-
tene vurderer Norges Bank den gkonomiske situ-
asjonen og utsiktene fremover. Rapportene dan-
ner ogsd grunnlag for Norges Banks rad om
niviet pd den motsykliske Kkapitalbufferen, jf.
avsnitt 5.3.2. Fra og med 2018 gkte antallet rente-
meter til atte, og pa fire av metene publiseres
Pengepolitisk rapport.

Norges Bank publiserer prognoser for utvik-
lingen fremover, herunder prognoser for styrings-
renten. Banken redegjor for hvordan de ulike hen-
synene i pengepolitikken veies mot hverandre.
Nar Norges Bank handlingsmenster i pengepoli-
tikken blir oppfattet som stabilt og troverdig, blir
ogsa pengepolitikken mer effektiv. Styringsrenten
var 0,5 pst. gjennom hele 2017. Siste renteendring
var pa rentemetet i mars 2016 da styringsrenten
ble nedjustert fra 0,75 til 0,5 pst.
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Frem mot rentemotet i mars 2017 hadde vek-
sten i norsk ekonomi tatt seg opp, som anslatt av
banken. Det var ogsa tegn til at veksten hos vare
handelspartnere var pa vei opp, fra et moderat
niva. Oljeprisen hadde falt litt, og kronen var sva-
kere enn anslatt i desember. Styringsrenten ble
holdt uendret pa 0,5 pst. i mars. Prognosen som
ble lagt frem i Pengepolitisk rapport (PPR 1/17)
var lite endret fra foregdende rapport, men tilsa at
styringsrenten ville holde seg neer 0,5 pst. noe len-
ger enn Norges Bank si for seg i desember, se
figur 5.1.

Utover véren var anslagene for den ekono-
miske utviklingen bade i norsk ekonomi og hos
handelspartnerne omtrent som anslatti PPR 1/17.
Pa rentemotet i mai besluttet hovedstyret 4 holde
styringsrenten uendret.

Frem mot rentemotet i juni var det tegn til at
den ekonomiske utviklingen hos handelspart-
nerne ville bli noe heyere enn anslitt, mens pris-
veksten trolig ble lavere. Oljeprisen hadde falt, og
kronen var svakere enn anslatt i mars. Péslaget i
pengemarkedet hadde falt mer enn banken hadde
sett for seg, og boligmarkedet hadde utviklet seg
svakere enn anslatt. Hovedstyret pekte pa at kapa-
sitetsutnyttingen i norsk ekonomi var litt heyere
enn ventet, men at prisveksten var lavere enn ven-
tet. Styringsrenten ble holdt uendret pa 0,5 pst.,
og den nye rentebanen innebar at styringsrenten
ville oke gradvis fra 2019 til 1,25 pst. mot slutten
av 2020. Prognosene innebar en oppjustering av
renteprognosen i 2017 og 2018 og en nedjustering
mot slutten av prognoseperioden.

Den gkonomiske aktiviteten fortsatte a ta seg
opp béade i Norge og internasjonalt utover somme-
ren, og veksten ute var heyere enn ventet. Olje-
prisen steg noe, og kronen styrket seg noe mer
enn ventet. Paslaget i norske pengemarkeds-
renter fortsatte 4 g ned. Konsumprisveksten var

omtrent som anslatt i juni. Boligprisene fortsatte &
falle, og utviklet seg noe svakere enn banken
hadde anslatt. P& rentemote i september 1a Norges
Bank vekt pa at kapasitetsutnyttingen i norsk eko-
nomi var pa vei opp. Samtidig hadde konsumpris-
veksten avtatt, i trdd med hva banken sa for seg.
Styringsrenten ble holdt uendret. Den nye rente-
banen innebar at styringsrenten ville bli holdt naer
0,5 pst. det naermeste aret, for den gradvis ble
hevet til neer 1,5 pst. mot slutten av 2020. Rente-
prognosen tilsa en noe tidligere rentegkning enn i
forrige rapport.

Frem mot rentemaotet i oktober hadde den oko-
nomiske veksten hos handelspartnerne utviklet
seg litt sterkere enn anslatt. Oljeprisen hadde okt
og kronen svekket seg noe. Paslaget i pengemar-
kedsrentene var omtrent som ventet. Utviklingen i
boligprisene var noe svakere enn banken hadde
sett for seg. Styringsrenten ble holdt uendret.
Samlet sett hadde den ekonomiske utviklingen
veert om lag i trdd med bildet som ble presentert i
PPR 3/17.

Den okonomiske veksten hos handelspart-
nerne fortsatte 4 stige mot slutten av aret og var
noe hoyere enn banken hadde anslétt. Oljeprisen
hadde fortsatt & stige, mens kronen var svakere
enn lagt til grunn i PPR 3/17. Utviklingen i
arbeidsmarkedet var bedre enn ventet. Konsum-
prisveksten var noe lavere enn banken hadde
anslatt i september. Boligprisene hadde utviklet
seg svakere enn lagt til grunn i forrige rapport.
Styringsrenten ble holdt uendret pa rentemaotet i
desember. Prognosene i PPR 4/17 innebar at sty-
ringsrenten ville holdes uendret pa 0,5 pst. frem til
hesten 2018 for den gradvis skulle gkes til rundt
1,5 pst. i 2020. Den nye rentebanen innebar en
oppjustering av renteprognosen, se figur 5.1.

Figur 5.2 viser endringene i prognosene for
styringsrenten fra PPR 4/16 til PPR 4/17. Rente-

Tabell 5.3 Rentebeslutningene til hovedstyret i Norges Bank i 2017

Rentemate Endringer Styringsrenten Prognoser for gjennom-

i prosentenheter etter motet snittlig styringsrente i 2019
Mars 0,0 0,5 0,6
Mai 0,0 0,5 -
Juni 0,0 0,5 0,6
September 0,0 0,5 0,7
Oktober 0,0 0,5 -
Desember 0,0 0,5 0,9

Kilde: Norges Bank.
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Figur 5.1 Prognoser for styringsrenten i ulike

pengepolitiske rapporter. Prosent. 1. kv. 2010 - 4. kv.

2020'

1 Figuren er hentet fra arsmeldingen fra Norges Bank fra
2017.

Kilde: Norges Bank.

prognosen for 2018 og 2019 var litt heyere i rap-
porten publisert i desember 2017 enn i rapporten
fra desember 2016. Seylene gir en indikasjon pa
hvordan ulike faktorer bidro til endringene i Nor-
ges Banks renteprognoser gjennom 2017. Hoyere
vekst ute, svakere krone, heyere oljepris og litt
lavere pengemarkedspéslag bidro til 4 trekke ren-
teprognosen opp gjennom aret. Innenlandsk etter-
sporsel etter varer og tjenester bidro til 4 trekke
rentebanen opp i begynnelsen av prognoseperio-
den. Mot slutten av prognoseperioden bidro
innenlandsk ettersporselen til & trekke renteprog-
nosen ned som folge av svakere utvikling i bolig-
prisene og en nedjustering av veksten i offentlig
ettersporsel. Lavere lonns- og prisvekst og hensy-
net til finansielle ubalanser og usikkerhet bidro
ogsa til 4 trekke renteprognosen ned.

5.5.4 Utviklingen irisikopaslagenei
pengemarkedet

Risikopéaslagene i det norske pengemarkedet
avtok gjennom 2017, etter & ha okt i 2015 og 2016.
Mailt ved forskjellene mellom treméaneders penge-
markedsrente pa 1an i norske kroner og markeds-
akterenes forventede styringsrente i samme peri-
ode var paslaget i gjennomsnitt 0,40 prosent-
enheter i 2017.

Figur 5.2 Endring i prognosen for styringsrenten fra

Pengepolitisk rapport 4/16 til Pengepolitisk rapport

4/17. Prosentenheter. 1. kv. 2018 - 4. kv. 2019’

1 Figurene er hentet fra rsmeldingen fra Norges Bank fra
2017.

Kilde: Norges Bank.

I arsmeldingen for 2017 skriver Norges Bank
bl.a. dette om utviklingen i risikopéslaget:

Nedgangen skyldes dels at bankene har lagt til
grunn lavere dollarrente i fastsettelsen av
Nibor, og dels hey strukturell likviditet i nor-
ske kroner. Mot arsslutt bidro bankenes finan-
sieringstilpasninger til et heyere rentepaslag
gjennom gkt etterspersel og pris pa amerikan-
ske dollar relativt til euro i valutabyttemarke-
det.

5.5.5 Utviklingeniinflasjon, produksjon,
sysselsetting og valutakurs

Kronen svekket seg i drene 2013-2015, og var ved
inngangen til 2016 over 20 pst. svakere enn tre ar
tidligere, malt ved den importveide kursindeksen
(I-44). Siden har utviklingen i kronen vert mer
variert. I 2017 var kronen i 8% pst. svakere enn
gjennomsnittet de fem foregéende arene (2012-
2016).

Dersom akterene har tillit til at sentralbanken
nar inflasjonsmalet, vil de forvente at inflasjonen
pa sikt blir lik malet. P4 oppdrag fra Norges Bank
gjennomferer Epinion kvartalsvise sperreunder-
sekelser om bl.a. forventet inflasjon fra ulike akte-
rer. Som figur 5.3 viser har forventet prisvekst
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Figur 5.3 Forventet konsumprisvekst om to og fem ar

1 Gjennomsnitt av forventninger til arbeidslivsorganisasjoner
og skonomer i finansnaringen og akademia.

Kilder: Epinion og Finansdepartementet.

ligget mellom 2 og 3 pst. siden 2002. I darsmeldin-
gen for 2017 skriver Norges Bank bl.a.:

Tillit til at inflasjonsmalet blir nadd er en forut-
setning for at pengepolitikken ogsa kan bidra
til & stabilisere utviklingen i produksjon og sys-
selsetting. Inflasjonen vil ikke vaere lik malet til
enhver tid, men med tillit til pengepolitikken vil
den forventede prisveksten pé lengre sikt veere
neer inflasjonsmalet. Det er i seg selv med pa &
stabilisere inflasjonen.

Pa éarsbasis var veksten i konsumprisindeksen
(KPD 1,8 pst. fra 2016 til 2017, ned fra en vekst pa
3,6 pst. dret for. Konsumprisindeksen justert for
avgiftsendringer og utenom energivarer (KPI-JAE)
okte med 1,4 pst. 12017, ned fra en vekst fra 3,1 pst.
i 2016. Tolvmanedersveksten i KPI falt gjennom
forste halvdel av 2017, se figur 5.4. Nedgangen i
tolvmanedersveksten mé ses i sammenheng med
lennsutviklingen de siste arene og utviklingen i
kronen. Mot slutten av aret gikk veksten i KPI noe
opp. De siste ti drene (2008-2017) har den arlige
gjennomsnittlige veksten i KPI veert 2,2 pst. KPI
kan variere mye fra maned til méned. Det skyldes
bl.a. store svingninger i stremprisene. For a justere
for midlertidige svingninger er det etablert ulike
indikatorer pa underliggende prisutvikling. KPI-
JAE er en slik indikator.

Figur 5.4 KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst
Kilde: Statistisk sentralbyra.

Utvikling i kapasitetsutnyttelsen kan si noe om
den gkonomiske utviklingen og hvor man er i en
konjunktursykel. Norges Bank beregner bl.a. et
produksjonsgap for & uttrykke hvordan de vurde-
rer den samlede kapasitetsutnyttelsen i ekono-
mien. Produksjonsgapet viser avviket mellom
BNP for Fastlands-Norge og et anslatt normal-
niva. Som figur 5.5 viser, er svingningene i gkono-
mien blitt redusert over tid. Det anslétte produk-
sjonsgapet, som har veert negativt de siste arene,
er blitt noe mindre det siste aret. Det er usikker-
het om utviklingen i denne storrelsen. Derfor
mener Norges Bank at det ogsa er viktig 4 benytte
andre indikatorer for & vurdere kapasitetsutnyttel-
sen i skonomien.

5.5.6 Vurderinger fra andre av hvordan
Norges Bank utgver pengepolitikken

Hvert &r oppnevner Center for Monetary Econo-
mics (CME) ved Handelsheyskolen BI en
ekspertgruppe som skal evaluere utevelsen av
pengepolitikken det foregdende éret. Ekspert-
gruppen fremlegger en rapport, kalt Norges Bank
Watch (NBW), finansiert av Finansdepartemen-
tet. Rapporten benyttes bl.a. som bakgrunn for
omtalen i finansmarkedsmeldingene. I rapporten
fra 2017 skriver gruppen bl.a. felgende om hvor-
dan Norges Bank utevde pengepolitikken gjen-
nom fjoraret (oversatt til norsk):
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Figur 5.5 Anslag pd produksjonsgap. Niva og
variasjon. 1986-2017

Kilde: Norges Bank.

Bade rentebeslutningene og justeringene av
rentebanen gjennom 2017 var stort sett i trad
med analytikernes forventninger. Relativt
beskjedne reaksjoner etter kunngjeringene av
rentebeslutningene tyder pé at vedtakene ikke
overrasket markedene.

Rapporten fra 2017 omtalte kommunikasjonen til
Norges Bank gjennom aret. Gruppen peker pa at
Norges Bank kommuniserer godt, og skriver
bla.:

NBW er positive til endringene i strukturen i
den pengepolitiske rapporten, og forseket pa a
bedre koordinere hovedstyrets vurdering,
pressemeldingen og budskapet pé pressekon-
feransen. I tillegg har Norges Bank begynt a
publisere sédkalte «minutes» (protokoll) og
avlagte stemmer fra hovedstyremetene, og har
okt antall rentemeoter fra seks til dtte. NBW
mener disse endringene bidrar til mer apenhet
i pengepolitikken.

Samtidig etterlyser gruppen noe mer informasjon
fra Norges Bank, sarlig ved de mellomliggende
rentemotene. De ensker ogsa mer utfyllende pro-
tokoller.

NBW-gruppen mener at det sékalte renteregn-
skapet, som er en numerisk oppstilling av hvordan
ulike faktorer bidrar til endringer i rentebanen, er
et verdifullt og effektivt virkemiddel for & kommu-

nisere vurderinger gjort av Norges Bank. Samti-
dig peker gruppen pa at renteregnskapet kan gi et
inntrykk av et heyere presisjonsniva enn hva som
egentlig er tilfelle, og at det kan fore til kommuni-
kasjonsutfordringer. I PPR 4/16 introduserte Nor-
ges Bank en ny faktor, finansielle ubalanser og
usikkerhet, i renteregnskapet. Gruppen etterlyser
en fyldigere omtale av hvordan denne faktoren
pavirker pengepolitiske beslutninger i rapportene.
Samtidig understreker gruppen at Norges Banks
kommunikasjon av hvordan skjennsutevelsen har
pavirket rentebeslutninger, bedret seg gjennom
2017.

Det internasjonale pengefondet (IMF) vurde-
rer den gkonomiske politikken i Norge gjennom
arlige artikkel IV-konsultasjoner, og skrev i sin
rapport fra juli 2017 (oversatt til norsk):

Med utgangspunkt i at det er ledig kapasitet i
okonomien, lavere inflasjonsutsikter, og foran-
krede inflasjonsforventninger, vurderes innret-
ningen av pengepolitikken som godt tilpasset
den gkonomiske utviklingen. Risikoen for opp-
bygging av finansielle ubalanser og usikkerhet
om effekten av styringsrenten nar den naermer
seg sin nedre grense, taler for sterre forsiktig-
het fremover. Norges Bank ber vurdere a
stramme inn pengepolitikken og gradvis vende
tilbake til en neytral pengepolitikk etter hvert
som de skonomiske utsiktene for norsk eko-
nomi bedres.

5.5.7 Departementets vurderinger av
Norges Banks utgvelse av
pengepolitikken

Innenfor retningslinjene for pengepolitikken skal
Norges Bank uteve et saklig avgrenset skjonn.
Inflasjonsstyringen er fleksibel. Pengepolitikken
er forstelinjeforsvaret i stabiliseringspolitikken.
Dersom utsiktene for skonomien endres, kan
Norges Bank reagere raskt i rentesettingen.

Norges Bank foretok ingen renteendringer i
2017, og styringsrenten ble holdt uendret pa
0,5 pst. Den gkonomiske utviklingen bade i Norge
og internasjonalt bedret seg gjennom éaret. Det
bidro til & trekke opp bankens prognoser for sty-
ringsrenten mot slutten av éret.

Forventingene til inflasjonen noen ar frem i tid
var godt forankret gjennom 2017. Tillit til infla-
sjonsmalet gjor det lettere for Norges Bank &
bidra til stabilitet i produksjon og sysselsetting.

For at husholdninger og andre akterer i oko-
nomien skal kunne tilpasse seg pa en god méte, er
det viktig at Norges Bank informerer tydelig om
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intensjonen bak innretningen av pengepolitikken.
Det kan ogsé bidra til 4 stabilisere forventningene
om den fremtidige prisutviklingen. Som et ledd i
denne apenheten offentliggjor Norges Bank sine
egne renteprognoser, og de redegjor for hva
hovedstyret har lagt vekt pa i vurderingene som
ligger bak rentebeslutningen.

Pengepolitikken seker a ta hensyn til faren for
seerlig ugunstige utfall for skonomien og til usik-
kerhet om skonomiens virkemate. Oppbygging av
finansielle ubalanser kan egke faren for bra skift i
ettersporselen etter varer og tjenester frem i tid.

Arbeidet med 4 trygge finansiell stabilitet er
delt mellom Finansdepartementet, Norges Bank
og Finanstilsynet. Norges Bank skal sammen med
Finanstilsynet kontrollere at det finansielle
systemet er robust og effektivt, og overvaker der-
for finansinstitusjonene, verdipapirmarkedet og
betalingssystemene for 4 avdekke forhold som
kan true stabiliteten. Dessuten er Norges Bank
langiver i siste instans for bankene.

Norges Bank kommuniserer ogs at det er vik-
tig 4 ga varsomt frem i rentesettingen, bl.a. fordi
det er usikkerhet om effektene av endringer i
pengepolitikken.

Det har etter departementets syn over tid veert
en god utvikling i hvordan pengepolitikken
uteves. Det er bred tillit til pengepolitikken bade
hos markedsakterer, de akademiske miljeene og
opinionen i alminnelighet. Videreutviklingen av
pengepolitikken har fortsatt gjennom 2017, bl.a.
er Norges Banks redegjorelse av skjennsutevel-
sen i rentesettingen blitt tydeligere.

Det vises for gvrig til avsnitt 5.5.2 hvor det
redegjores for ny forskrift for pengepolitikken. I
lopet av arene med inflasjonsstyring har det veert
en utvikling bade i tenkningen om og praktiserin-
gen av pengepolitikken. Et utgangspunkt for
moderniseringen av forskriften har veert & fange
opp denne utviklingen og bringe forskriften i
samsvar med hvordan pengepolitikken i dag blir
utevd og hva som i dag anses som en god penge-
politikk.

5.6 Kapitalforvaltningen

5.6.1

Norges Bank forestir den operative forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond utland (SPU) etter
narmere bestemmelser fastsatt av Finansdepar-
tementet. SPU forvaltes med sikte pa heyest
mulig avkastning over tid, innenfor de rammene
som Finansdepartementet har gitt for forvalt-
ningen.

Statens pensjonsfond utland

Ved utgangen av 2017 var markedsverdien av
SPU 8484 mrd. kroner.! 66,6 pst. av fondet var
investert i aksjer, 30,8 pst. var investert i obligasjo-
ner og 2,6 pst. i unotert eiendom. Fondets avkast-
ning for forvaltningskostnader var i 2017 pa
13,7 pst. malt i fondets valutakurv. Aksjeavkastnin-
gen var pa 19,4 pst. og obligasjonsavkastningen pa
3,3 pst. Avkastningen pa investeringer i unotert
eiendom var 7,5 pst. Forvaltningskostnadene
utgjorde til sammen 0,06 pst. av fondets kapital.

Finansdepartementet omtaler Norges Banks
forvaltning av SPU, herunder resultatene i forvalt-
ningen og vurderinger av disse, naermere i Meld.
St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond 2018.
Norges Bank rapporterer offentlig om forvaltnin-
gen av SPU bl.a. gjennom kvartalsrapporter, en
egen Aarsrapport og tilleggspublikasjoner om
ansvarlig forvaltning, investeringer i unotert eien-
dom samt om avkastning og risiko.

5.6.2 Valutareservene

Valutareservene er Norges Banks beredskap i
internasjonal valuta og skal kunne benyttes til
transaksjoner i valutamarkedet som ledd i gjen-
nomferingen av pengepolitikken, ut fra hensynet
til finansiell stabilitet og for & mete Norges Banks
internasjonale forpliktelser. Det legges derfor stor
vekt pd at valutareservene er plassert i likvide
papirer. Innenfor disse rammene er siktemaélet at
forvaltningen skal veere kostnadseffektiv og gi
positiv meravkastning.

Hovedstyret endret i 2017 prinsippene for for-
valtningen av valutareservene ved a ta inn bestem-
melser om aksjeandel, referanseindekser og
risikorammer. Endringen bidrar til en sterkere
forankring av strategien for valutareservene i
hovedstyret.

Valutareservene er delt inn i en renteporte-
folje og en aksjeportefolje. I tillegg inkluderer
valutareservene en sakalt petrobufferportefolje.
Portefoljen skal motta statens kontantstrem fra
petroleumsvirksomheten i utenlandsk valuta og
overforinger til/fra Statens pensjonsfond. Formé-
let med petrobufferportefeljen er & serge for en
hensiktsmessig handtering av statens behov for
veksling mellom utenlandsk valuta og norske
kroner.

Referanseindeksen for renteportefoljen er en
markedsverdivektet indeks av alle statsobligasjo-

11 beretningsdelen av arsrapporten for SPU oppgir Norges

Bank en markedsverdi av investeringene pa 8 488 mrd. kro-
ner. Tallet er for fratrekk for forvaltningskostnader for
2017. Etter fratrekk for slike kostnader var verdien av fon-
det 8 484 mrd. kroner.
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ner med gjenveerende lopetid fra én méned til ti ar
utstedt av Frankrike, Tyskland, Japan, Storbritan-
nia og USA. Referanseindeksen til aksjeporte-
foljen er en global aksjeindeks, med geografiske
begrensninger. Den strategiske aksjeandelen av
den samlede aksje- og renteportefaljen er 35 pst.
For begge portefeljene er det krav om en indeks-
naer forvaltning, hvor forventet relativ volatilitet
ikke skal overstige 0,5 prosentpoeng. Det folger
av Norges Banks retningslinjer for forvaltningen
av valutareservene at reservene ikke skal veere
plassert i verdipapirer som er utelukket fra inves-
teringsuniverset til SPU.

Markedsverdien av valutareservene var
512,4 mrd. kroner ved utgangen av 2017. Aksje-
portefoljen utgjorde 183,7 mrd. kroner, mens ren-
teportefolijen og petrobufferportefeljen utgjorde
henholdsvis 305,3 og 23,4 mrd. kroner. Valutare-
servene gkte med 32,3 mrd. kroner i lopet av
2017. Okningen skyldes i hovedsak en hey avkast-
ning pa aksjeinvesteringene.

De totale valutareservene, eksklusive petro-
bufferportefoljen, oppnidde en avkastning pé
6,9 pst. 1 2017 malt i internasjonal valuta. Aksjein-
vesteringene ga en avkastning pa 18,9 pst., som
var 0,07 prosentpoeng heyere enn referanseindek-
sen. Investeringer i rentepapirer ga en avkastning
pa 0,4 pst., som ga en relativ avkastning pa 0 pro-
sentpoeng.

I lopet av de ti siste drene har valutareservene
oppnédd en arlig avkastning pa 4,8 pst. Den arlige
avkastningen var 0,3 prosentpoeng heyere enn i
referanseindeksen.

5.7 Regnskap

For 2017 viser totalresultatet for Norges Bank et
overskudd péa 27,7 mrd. kroner, mot et under-
skudd pa 3 mrd. kroner i 2016. Netto inntekter fra
finansielle instrumenter ga en gevinst pa
28,7 mrd. kroner i 2017, mot et tap pa 2 mrd. kro-
ner i 2016. Inntekter fra aksjer bidro med
29,1 mrd. kroner, mens rentepapirinntekter bidro
med 1,6 mrd. kroner. Netto inntekter fra finansi-
elle instrumenter inkluderer tap pa 1,5 mrd. kro-
ner som folge av valutaeffekter. Tilsvarende effek-
ter for 2016 var et tap pa 20,3 mrd. kroner.
Totalresultatet i SPU pa 1 037,8 mrd. kroner
bestar av et portefoljeresultat pa 1 042,5 mrd. kro-
ner fratrukket forvaltningsgodtgjering pa 4,7 mrd.
kroner. Totalresultatet er tillagt kronekontoen til
SPU per 31. desember 2017. Hele avkastningen
ved forvaltningen, etter fradrag for godtgjerelse til
Norges Bank, blir tillagt kronekontoen og péavir-

ker derfor ikke totalresultatet eller egenkapitalen
til Norges Bank.

Inntekter utover finansielle instrumenter
bestar i hovedsak av godtgjerelse fra Finansdepar-
tementet for forvaltningen av SPU. I samsvar med
mandat for forvaltningen av SPU far Norges Bank
godtgjorelse for kostnaden for forvaltningen av
SPU innenfor en evre grense. Forvaltningsgodt-
gjering fra Finansdepartementet var 4,7 mrd. kro-
ner i 2017, mot 3,7 mrd. kroner i 2016.

I tillegg har Norges Bank inntekter fra tjenes-
ter levert til banker og staten samt husleie fra
eksterne leietakere. Inntekter utover forvaltnings-
godgjeringen var totalt 124 mill. kroner i 2017,
mot 128 mill. kroner i 2016.

Driftskostnadene utgjorde 5,9 mrd. kroner i
2017, mot 4,8 mrd. kroner i 2016. Kostnadseknin-
gen skyldes i hovedsak okte honorarer til
eksterne forvaltere med 819 mill. kroner grunnet
hoyere meravkastning i forvaltningen av SPU.
Personalkostnadene ekte med 182 mill. kroner
grunnet full kostnadseffekt av ansettelser gjort i
2016, okte pensjonskostnader, okt prestasjons-
basert lonn og innfering av finansskatt. I tillegg
utgjorde innkjep av sedler til ny seddelserie
125 mill. kroner. 4,7 mrd. kroner av kostnadene i
2017 er knyttet til forvaltningen av SPU, herunder
lonnskostnader, depot- og oppgjerstjenester, IT-
kostnader, analysetjenester og honorar til
eksterne forvaltere. De interne driftskostnadene
(eksklusive honorarer til eksterne forvaltere) for
forvaltningen av SPU er i trdd med malsettingen
om maksimalt fem basispunkter i interne drifts-
kostnader. Hovedstyret legger vekt pa at sentral-
banken skal utfere sine oppgaver med hoy kvalitet
til lave kostnader. Endringer i trusselbildet med
okende cyberrisiko og okt kompleksitet i forvalt-
ningen kan medfere okte driftskostnader frem-
over.

Egenkapitalen til Norges Bank var pa
238 mrd. kroner per 31. desember 2017, mot
224,7 mrd. kroner per 31. desember 2016. Egen-
kapitalen bestar av et kursreguleringsfond og et
overforingsfond. Ved utgangen av 2017 var kurs-
reguleringsfondet pa 209,3 mrd. kroner og over-
foringsfondet pa 28,7 mrd. kroner. Egenkapitalen
til Norges Bank utgjer 39,9 pst. av balansen, eks-
Klusiv SPU, mot 39,1 pst. i 2016.

Disponeringen av totalresultatet til Norges
Bank felger egne retningslinjer, fastsatt ved kon-
gelig resolusjon 6. desember 2002. Retnings-
linjene gjengis i sin helhet under oppstillingen
over endringer i egenkapitalen. Hovedlinjene er at
totalresultatet disponeres til egenkapitalens kurs-
reguleringsfond inntil dette har nadd 40 pst. av
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netto valutareserver. Overskytende belep dispo-
neres til egenkapitalens overfeoringsfond. Hvert ar
overfores en tredel av overferingsfondet til stats-
kassen.

I trdd med retningslinjene blir det gjennomfert
visse overforinger og disponeringer. Av totalresul-

tatet pa 27,7 mrd. kroner er 20,1 mrd. overfort til
kursreguleringsfondet og 7,6 mrd. overfort til
overforingsfondet. Fra overforingsfondet blir det
overfort 14,3 mrd. kroner til statskassen.
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6 Virksomheten til Finanstilsyneti 2017

6.1 Innledning

Finanstilsynet er det sentrale offentlige organet
som forer tilsyn med at finansinstitusjonene folger
lover og forskrifter. Finanstilsynet forer tilsyn med
banker, finansieringsforetak, e-pengeforetak, for-
sikringsforetak, pensjonsforetak, verdipapirfore-
tak, forvaltningsselskaper, verdipapirfond, AIF-
forvaltere, berser og andre regulerte markeder,
oppgjerssentraler og verdipapirregister, eien-
domsmeglingsforetak, inkassoforetak, regnskaps-
forere og revisorer. I tillegg har Finanstilsynet
kontroll med den finansielle rapporteringen til
bersnoterte foretak og med markedsadferden pa
verdipapirmarkedet. Finanstilsynet autoriserer til-
bydere av virksomhetstjenester, og ferer tilsyn
med foretakenes etterlevelse av hvitvaskingslov-
givningen.

Finanstilsynet skal etter finanstilsynsloven se
til at de foretak det har tilsyn med virker pa hen-
siktsmessig og betryggende mate i samsvar med
regelverket, og etter den hensikt som ligger til
grunn for foretakenes opprettelse, formal og ved-
tekter. Finanstilsynet skal herunder se til at fore-
takene ivaretar forbrukernes interesser og
rettigheter. Finanstilsynet skal granske regnska-
per og andre oppgaver fra foretakene, og ellers
gjore de underseokelser som tilsynet finner ned-
vendig.

6.2 Ledelse og organisasjon

Styret har etter finanstilsynsloven det overord-
nede ansvaret for virksomheten i Finanstilsynet
og behandler bl.a. viktige fagsaker i ssmmenheng
med forskrifter og konsesjoner, budsjett og tiltaks-
planer. Styret har fem medlemmer, se tabell 6.1.
Medlemmene og varamedlemmene blir oppnevnt
av Finansdepartementet for en periode pa fire ar.
To representanter er valgt av og blant de ansatte,
og deltar i styrebehandlingen av administrative
saker. I tillegg er det en observater fra Norges
Bank.

Finansdepartementet har oppnevnt nytt styre
for Finanstilsynet for perioden 1. mars 2018 til

1. mars 2022. Som ny styreleder er oppnevnt pro-
fessor Finn Arnesen.

Ledergruppen bestir av seks personer, se
tabell 6.2. Antall medarbeidere i Finanstilsynet har
okt med seks faste stillinger i 2017, og det var 276
fast ansatte (271 arsverk) ved utgangen av 2017.
Av de fast ansatte er 53 pst. kvinner. I ledergrup-
pen var det lik fordeling av kvinner og menn ved
utgangen av 2017. Av alle som har lederansvar, var
52 pst. menn.

6.3 Arbeidet med finansiell stabilitet

Et av Finanstilsynets to hovedmal er & bidra til
finansiell stabilitet. En viktig leerdom fra den nor-
ske bankkrisen er at overvaking av systemrisiko
er en nedvendig del av tilsynsvirksomheten. Etter
den internasjonale finanskrisen i 2008 har dette
fatt stor oppmerksomhet internasjonalt og resul-
tert i et omfattende regelverk. Finanstilsynet
kartla i 2017 virkemiddelbruk og organisering av
makrotilsynet i ulike land.

Finanstilsynet gjennomferer regelmessige
analyser av utviklingen i finansneeringen og av de
okonomiske rammebetingelsene nasjonalt og
internasjonalt. I makrotilsynet legges det vekt pa
bade den risikoen som finansforetakene star over-
for som felge av den makroekonomiske utviklin-
gen, og risikoen for det finansielle systemet og
okonomien som finansinstitusjonene samlet kan
generere. Finanstilsynet utgir to ganger i aret ana-
lyser av utviklingen i realekonomi, markeder og
finansinstitusjoner med vurdering av risikoen for
finansiell ustabilitet, i rapporten Finansielt utsyn. I
2017 ble rapportene utgitt i juni og november.

Finanstilsynet arbeidet i 2017 med videreutvik-
ling av modeller som benyttes i vurderinger av
utviklingen i norsk ekonomi og i stresstesting av
bankene. Stresstester bidrar til &4 belyse institusjo-
nenes sarbarhet for alvorlige skonomiske sjokk. I
forste halvar 2017 ble det gjennomfert stresstes-
ter av 20 norske bankkonsern og neer 100 mindre
norske banker. Det ble i tillegg gjort en folsom-
hetsanalyse av forbrukslanbanker. Resultatene ble
publisert i juni-utgaven av Finansielt utsyn. Bereg-
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Tabell 6.1 Finanstilsynets styre per 1. januar 2018

Styremedlemmer Representanter for de ansatte
Endre Skjorestad (leder) Inga Baadshaug Eide
Giuditta Cordero-Moss (nestleder) Johan Fredrik @hman

Mette Bjorndal Hege Bunkholt Elstrand (vara)
Eirik Weerness Kaja Solli (vara)

Arne Skauge Elise Odegard (vara)
Varamedlemmer Observator fra Norges Bank

Thorunn Falkanger (forste varamedlem) Sindre Weme

Kjetil Wibe (andre varamedlem) Henrik Borchgrevink (vara)

Tabell 6.2 Finanstilsynets ledergruppe per 1. januar 2018

Morten Baltzersen (finanstilsynsdirekter)

Emil R. Steffensen (direkter for bank- og forsikringstilsyn)

Anne Merethe Bellamy (direkter for markedstilsyn)

Cecilie Ask (juridisk direkter)
Gun Margareth Moy (administrasjonsdirekter)

Kjetil Karsrud (kommunikasjonsdirekter)

ningene viste at et betydelig fall i internasjonal
handel kombinert med renteekning kan fere til et
kraftig tilbakeslag i norsk ekonomi, og til at flere
av de storste bankkonsernene ikke ville tilfreds-
stilt kravene til ren kjernekapital ved utgangen av
stressperioden.

Finanstilsynet har i lengre tid veert bekymret
for hey og ekende gjeldsbelastning i norske hus-
holdninger. Det er store forskjeller i gjeld, for-
mue, renteutgifter og inntekt for ulike grupper av
husholdninger. Dette ble analysert i Finansielt
utsyn 1 november 2017. For & fange opp
utviklingstrekk i bankenes utlanspraksis foretar
Finanstilsynet en 4arlig boliglinsundersokelse.
Undersokelsen utfert hesten 2017 viste at inn-
stramming av boliglansforskriften har bidratt til
en strengere utldnspraksis i bankene.

Robuste betalings- og oppgjerssystemer og til-
lit mellom akterene er avgjerende for finansmar-

kedenes virkemate. Det finansielle systemet er
tett ssmmenkoblet og det er mange inngangspor-
ter til sentrale deler av infrastrukturen. Sarbarhe-
ten forsterkes av konsentrasjon av risiko hos
store, systemviktige akterer. Ogsa digital krimina-
litet kan veere en Kkilde til systemrisiko. Finanstil-
synet overvaker systemet noye. Det ble i 2017 rap-
portert et heyere antall IKT-hendelser enn aret
for, men den finansielle infrastrukturen i Norge
har sa langt vist seg a veaere robust, og tilliten mel-
lom akterene er hoy.

6.4 Tilsyn

6.4.1 Generelt

Tilsyn er viktig for 4 avdekke problemer pé et tid-
lig tidspunkt. Finanstilsynet gjennomferer
lopende dokumentbasert tilsyn, pd grunnlag av
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omfattende rapportering fra foretak under tilsyn.
Innrapporteringen sammen med overvaking av
markedene og norsk ekonomi gir grunnlag for en
risikobasert utvelgelse av foretak der det bor gjen-
nomfores stedlig tilsyn. Stedlig tilsyn er viktig for
4 identifisere eventuelle problemforetak eller
problemomréder i foretakene. Stedlig tilsyn gir
dessuten mulighet til & komme i tett dialog med
ledelsen og styret si tidlig som mulig, slik at ned-
vendige tiltak kan iverksettes pé en effektiv mate.

Finanstilsynet deltar i EUs finanstilsyn, og har
tett samarbeid med andre nasjonale tilsyn, for &
veere bedre i stand til 4 identifisere risiko i foretak
og markeder, og for eventuelt & kunne samordne
tiltak med andre nasjonale tilsynsmyndigheter.
Finanstilsynet og norske foretak rapporterer inn
store datamengder til EUs finanstilsynsmyndig-
heter, bla. for & muliggjere analyser og sammen-
likninger i EOS-markedet.

EUs finanstilsynsmyndigheter legger til rette
for at nasjonale finanstilsyn innenfor EJS samord-
ner tilsynspraksisen sin, laerer av hverandre og
slutter seg til «beste praksis». Slik samordning
skjer via deltakelse og diskusjoner i ekspertgrup-
per, gjennom sdkalte «peer reviews» og med anbe-
falinger for utevelse av tilsyn.

Det er etablert sékalte tilsynskollegier («colle-
ges») for foretak med virksomhet i flere land. Kol-
legiene bestir av de nasjonale tilsynsmyndighe-
tene i de landene der foretakene har virksomhet,
og det relevante EU-tilsynet. Finanstilsynet leder
tre tilsynskollegier (for DNB-, Gjensidige- og
Storebrand-konsernene), og deltar i om lag 20
andre kollegier.

6.4.2 Banker og finansieringsforetak
Stedlig tilsyn

Finanstilsynet har utarbeidet risikomoduler som
brukes i forbindelse med stedlig tilsyn hos banker
og finansieringsforetak. Modulene er basert pa
internasjonale tilsynsstandarder, og dekker kreditt-
risiko, markedsrisiko, likviditetsrisiko, operasjonell
risiko og overordnet styring og kontroll. P4 de
ulike tilsynsomradene vurderer Finanstilsynet
béde det aktuelle risikonivaet og de systemene som
foretakene har for & styre og kontrollere risikoen.
Finanstilsynet gjennomferte i 2017 til sammen
21 stedlige tilsyn i banker, kredittforetak og finan-
sieringsforetak, hvorav fem var stedlige oppfel-
gingsmeter om bankenes offshore-eksponering. I
tillegg ble det i 2017 gjennomfort elleve stedlige
tilsyn knyttet til IKT-infrastruktur, katastrofelos-
ninger og beredskap og ti stedlige tilsyn knyttet til

oppfelging av IRB-godkjennelser. Finanstilsynet
har hatt seerlig oppmerksomhet om kredittrisiko
for tidlig 4 kunne avdekke okt risiko og svakheter
knyttet til taps- og nedskrivningsvurderinger og
engasjementsoppfelging.

Vurdering av risiko og kapitalbehov i finansforetakene

Det folger av finansforetaksloven at Finanstilsynet
skal vurdere risiko og kapitalbehov i finansfore-
takene, og gjennomfering av risiko- og kapitalvur-
deringsprosesser (SREP) har de siste arene vert
en viktig del av tilsynsarbeidet.1 Frekvensen péa
Finanstilsynets vurdering av foretakenes risiko og
kapitalbehov tilpasses foretakenes storrelse, kom-
pleksitet og virkeomréde, samt graden av risiko
foretaket representerer for det finansielle
systemet. Finanstilsynets SREP-vurderinger og
fastsettelse av individuelle kapitalkrav under pilar
2 tar utgangspunkt i foretakenes egne risiko- og
kapitalbehovsvurderinger, kalt [CAAP? Finanstil-
synet baserer seg ogsa pa egne risikoanalyser og
erfaringer fra gjennomforte stedlige tilsyn. Fore-
takets kapitalbehov fastsettes ut fra en samlet
skjennsmessig vurdering med stotte i visse bereg-
ningsmetoder.

I 2017 fattet Finanstilsynet 53 pilar 2-vedtak,
mens det ble fattet 29 vedtak i 2016. De to system-
viktige foretakene, DNB og Kommunalbanken, og
foretak som behandles i internasjonale kollegier,
far vedtak hvert ar. Vedtakene blir fortlepende
offentliggjort pa Finanstilsynets nettsider.

Pilar 2-kravene omfatter risikoforhold som
ikke, eller bare delvis, er dekket av pilar 1. De fast-
satte pilar 2-kravene skyldes i hovedsak kreditt-
risiko, inkludert konsentrasjonsrisiko, og mar-
kedsrisiko. Flere banker emitterte egenkapital
eller holdt tilbake overskudd i lepet av aret for &
oppfylle de samlede kapitalkravene, inkludert
pilar 2-kravene.

Samlet risikovurdering i store banker

DNB-konsernet er ett av 20 europeiske bankkon-
sern som folges opp seerskilt av den europeiske
banktilsynsmyndigheten EBA, og EBA evaluerer
arlig Finanstilsynets ledelse av DNB-kollegiet,
som bestér av tilsynsmyndighetene i landene der
DNB-konsernet har virksomhet. De mest sentrale
prosessene i kollegiet er arbeidet med felles vur-
deringer og beslutninger («Joint Decisions») om
risikoniva og kapital, likviditet og gjenopprettings-

1
2

SREP stér for «Supervisory Review and Evaluation Process».
Internal Capital Adequacy Assessment Process.
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plan. Dette arbeidet omfatter bdde konsernet og
datterbankene. DNB er ogsid omfattet av EBAs
stresstestprogram. I tillegg til samarbeidet i DNB-
kollegiet, har Finanstilsynet direkte kontakt med
tilsynsmyndigheter i enkelte andre land hvor
DNB har virksomhet.

For de avrige storste bankkonsernene i Norge
gjennomferes det hvert ar en omfattende, samlet
risikovurdering. Dette gir grunnlag for Finanstil-
synet til & vurdere bankenes kapitalbehov og til &
prioritere inspeksjonsaktiviteter. I 2017 ble det
gjennomfert sju stedlige tilsyn i de regionale ban-
kene, hvorav fire var stedlige oppfelgingsmeter
om bankenes offshore-eksponeringer. Ett av de
ordineere tilsynene var generelt tilsyn, mens to var
tilsyn av likviditets- og markedsrisiko og ett var til-
syn av kredittrisiko. Etter tilsynene ble det bl.a.
péapekt svakheter ved bankenes system for styring
og kontroll av risiko, inkludert svak styre-
involvering, manglende rammesetting og svake
kontrollfunksjoner.

Oppfalging av bankenes offshore-eksponering

Finanstilsynet fulgte ogsd i 2017 opp bankenes
eksponering mot offshore-naringen. Slik oppfel-
ging startet hesten 2015. Kartleggingen omfatter
de fem bankene med heyest offshore-ekspone-
ring. En sentral del av undersekelsen er kartleg-
ging av bankenes vurdering av behovet for ned-
skrivninger. Ved utgangen av andre kvartal 2017
utgjorde offshore-portefelien i de fem bankene
5,5 pst. av bankenes samlede bedriftsmarkedspor-
tefolje, og de samlede nedskrivningene var gkt til
10,1 pst. av samlet eksponering mot offshore-
naeringen.

Oppfelging av forbrukslan

Finanstilsynet kartlegger regelmessig virksom-
heten til et utvalg banker og finansieringsforetak
som driver med forbruksfinansiering. Utvalget
bestar av 27 foretak, og dekker hoveddelen av det
norske markedet. Forbrukslin utgjer om lag
3 pst. av den samlede gjelden i husholdningene,
og veksten i forbrukslin har de siste arene vert
langt heyere enn den generelle kredittveksten til
husholdningene. Misligholdet av forbrukslan er
generelt hoyere enn for andre 1an. Finanstilsynet
fastsatte i juni 2017 retningslinjer for forsvarlig
utlanspraksis for forbrukslin, og varslet at fore-
takenes etterlevelse ville bli fulgt opp fra fierde
kvartal 2017. Retningslinjene inneholder bla.
bestemmelser om betjeningsevne, maksimal sam-

let gjeldsgrad og avdragsbetaling. Retningslinjene
gjelder for alle norske finansforetak og filialer av
utenlandske finansforetak.

Gjenopprettingsplaner

I trad med de nylig vedtatte lovreglene med et nytt
krisehandteringsregelverk for banksektoren, skal
alle banker utarbeide en gjenopprettingsplan.
Planene skal angi tiltak som banken kan iverk-
sette for 4 gjenopprette sin finansielle stilling i en
alvorlig stressituasjon. Finanstilsynet skal vurdere
om bankenes gjenopprettingsplaner holder til-
strekkelig kvalitet, og om planene er realistiske
og gjennomferbare.

Tilsyn med interne modeller (IRB-modeller)

Finanstilsynet gjennomferte fra november 2017 til
januar 2018 stedlige tilsyn i ni av de ti bankene
som har tillatelse til 4 bruke interne modeller for
beregning av kapitalkrav (IRB-metoden), mens ett
tilsyn ble gjennomfert varen 2018. Bankene vali-
derer jevnlig sine IRB-systemer, og gjennomgang
av valideringsrapporter var en sentral del av IRB-
tilsynene. Finanstilsynet vurderte spesielt IRB-
parametere for engasjementer med pant i neer-
ingseiendom. Blant annet basert pd innhentede
kredittengasjementer og analyser fra bankene ble
det i den forbindelse vurdert om risikoen for fall i
verdien av bankenes pant er forsvarlig tatt hensyn
til i IRB-modellene. I tillegg gjennomferte Finans-
tilsynet i 2017 en sammenlignende analyse av ban-
kenes modeller for fastsettelse av misligholds-
sannsynlighet for foretak.

Oppfelging av boligldnsforskriften

Finanstilsynet innhentet i 2017 styrerapporter om
etterlevelse av boliglansforskriften fra 23 banker
og filialer. Rapportene viser andelen innvilgede
lan som ikke oppfyller forskriftens krav til
betjeningsevne, gjeldsgrad, beldningsgrad eller
avdragsbetaling. I 2017 ble det i forskriften innfert
en grense for gjeldsgrad pé fem ganger brutto inn-
tekt, og det ble fastsatt en egen fleksibilitetskvote
for 1an med pant i bolig i Oslo. I forste kvartal 2017
overskred én bank fleksibilitetskvoten for 1an med
pant i bolig utenom Oslo, og to banker oversteg
fleksibilitetskvoten for 1an med pant i bolig i Oslo.
Resten av aret var det ingen banker som over-
skred disse grensene.

3 Se avsnitt 2.4.2 i kapittel 2.
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Boligldnsundersgkelsen 2017

I boliglansundersekelsen hasten 2017 rapporterte
de 30 storste bankene (norske og utenlandske),
malt etter markedsandel for boliglan, informasjon
om ner 8 000 nye nedbetalingsldn og rammekre-
ditter med pant i bolig innvilget etter 15. august
2017. Bankene i utvalget har en samlet mar-
kedsandel pd om lag 90 pst. av utlin med pant i
bolig i Norge. Undersgkelsen gir dermed et repre-
sentativt inntrykk av bankenes utlanspraksis i
Norge for den aktuelle perioden.

Formaélet med boliglinsunderseokelsen er a
fange opp utviklingstrekk i bankenes utlansprak-
sis for 1an med pant i bolig. Finanstilsynet innhen-
ter i boliglansundersekelsen informasjon om flere
relevante storrelser som kan bidra til & vurdere
husholdningenes sarbarhet. Finanstilsynet folger
opp boliglansforskriften gjennom stedlige tilsyn
og innhenting av rapporter som er forelagt banke-
nes styrer.

Funnene i boliglinsundersekelsen tyder pé en
strammere kredittpraksis 1 bankene. Det var en
nedgang i andelen nedbetalingsldn med hey bela-
ningsgrad sammenlignet med undersekelsen i
2016, og det var en redusert andel lanesaker hvor
lantaker ikke hadde tilfredsstillende betjenings-
evne. Nedgangen var serlig tydelig for yngre lan-
takere (under 30 ar), selv om denne gruppen
fremdeles hadde en betydelig heyere andel lan
med hey belaningsgrad enn evrige lantakere.
Undersokelsen viste videre en betydelig reduk-
sjon i lan med sveert hoy gjeldsgrad, og i andelen
nedbetalingsldn med avdragsfrihet. Andelen ram-
meKkreditter over grensen for maksimal beldnings-
grad ekte noe sammenlignet med éret for.

Gjennomsnittlig (vektet) belaningsgrad for
nedbetalingslan var 62 pst. inkludert tilleggsikker-
het, noe som var marginalt lavere enn i forrige
undersokelse. Gjennomsnittlig gjeldsgrad var
betydelig heyere i undersekelsen i 2017 enn i
undersokelsene i arene 2013-2015, men noe
lavere enn i 2016.

6.4.3 IKT, betalingstjenester og

betalingsforetak

Svikt 1 bankenes kunderettede systemer folges tett
opp av Finanstilsynet, og Finanstilsynet legger vekt
pa det enkelte foretaks handtering av hendelser for
a sikre gjenoppretting, samt gjennomfering av rele-
vante forebyggende tiltak. Foretakene rapporterte
190 IKT-hendelser til Finanstilsynet i 2017. Dette er
en ekning pa om lag 25 pst. fra 2016. Gkningen
skyldes delvis operasjonelle hendelser hos felles

leverander, som rammet mange banker samtidig.
Enkelte av de operasjonelle hendelsene var sveert
alvorlige og pavirket tjenestetilbudet til flere ban-
ker opp til et helt degn. Finansforetakene observe-
rer en stadig ekning i uensket aktivitet mot sine
systemlesninger, men rapporterte om fi hendelser
hvor den uenskede aktiviteten resulterte i sikker-
hetshendelser. Flere mindre verdipapirforetak var
utsatt for sakalt CEO-svindel i 2017.

Det ble gjennomfert 23 stedlige tilsyn med
IKT og betalingstjenester i 2017. Det var elleve til-
syn i banker, fem i forsikringsforetak, fem pa
verdipapiromradet, ett i et revisjonsselskap og ett
i et regnskapsforerselskap. De stedlige tilsynene
dekket bl.a. styring og kontroll av IKT-tjenester,
utkontraktering av tjenester, overholdelse av lover
og regler, tilgangsstyring, kriseplanlegging og
test av beredskapslosninger, samt styring og kon-
troll av IKT-sikkerhet, inkludert cybersikkerhet.
Ved noen av de stedlige tilsynene ble ogsa enkelte
av foretakets leveranderer vurdert.

Nar det gjelder tilsyn med cybersikkerhet, har
Finanstilsynet papekt svakheter i forsvarsverkene
som gjeor at systemer og nettverk i unedvendig
stor grad blir eksponert for ondsinnede angrep.
Finanstilsynet har i forbindelse med utkontrakte-
ring papekt manglende, eller mangelfulle
risikovurderinger av global utkontraktering. Ved
tilsyn med tilgangsstyring har Finanstilsynet fun-
net at det i enkelte foretak er utilstrekkelige ret-
ningslinjer og rutiner for brukere med administra-
sjonsrettigheter.

Det ble gjennomfert tre tilsyn i banker i 2017
om etterlevelsen av krav til datasystemer for rap-
portering til Bankenes sikringsfond.

Finanstilsynet har ledelse og sekretariat for
Beredskapsutvalget for finansiell infrastruktur
(BFI). Det ble gjennomfoert to meter og to bered-
skapsevelser i BFI i 2017. Finanstilsynet har gitt
heringskommentar til «Nasjonalt rammeverk for
digital hendelseshandtering», og skissert ram-
mene for utevelse av rollen som sektorvist
responsmilje for de delene av finanssektoren som
er omfattet av Finanstilsynets tilsynsomrader.

6.4.4 Forsikring og pensjon
Stedlig tilsyn

Det ble gjennomfert fire stedlige tilsyn i livsfor-
sikringsforetak i 2017. Hovedtemaet i tre av til-
synene var beregning og validering av forsikrings-
tekniske avsetninger og kapitalkravene i Solvens II.
Disse tilsynene undersgkte bl.a. modeller og sen-
trale forutsetninger i foretakenes solvensbereg-
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ninger, som er viktige for & sikre kvaliteten i bereg-
ningene. Finanstilsynet har gjennomfert slike til-
syn i de seks storste livsforsikringsforetakene, og
en samlerapport fra disse tematilsynene vil bli
publisert pa Finanstilsynets nettsted.

1 2017 ble det gjennomfert stedlige tilsyn i tre
pensjonskasser. Pensjonskassene ble valgt ut pa
bakgrunn av sterrelsen. Formélet med tilsynene
var & gi gjennom pensjonskassenes system for
styring og kontroll, samt risikoeksponering og
kapitalisering.

Det ble gjennomfert stedlig tilsyn i atte skade-
forsikringsforetak. Tilsynene var bl.a. rettet mot
styring og kontroll. I tillegg ble det gjennomfert
stedlige tilsyn i fem forsikringsformidlingsforetak.
Endelige rapporter fra disse tilsynene vil bli
ferdigstilt i 2018.

Rapportering

Foretakenes innrapportering er et viktig grunnlag
for analyser og stedlig tilsyn. I tillegg til Finanstil-
synets bruk av data fra Solvens Il-rapporteringen i
tilsyn og analyser, blir data sendt til den euro-
peiske tilsynsmyndigheten for forsikring og tje-
nestepensjon, EIOPA. Det var et omfattende
arbeid med revisjon og tilrettelegging av data i
2017, og dette arbeidet vil fortsette i arene fram-
over.

Solvens II gjelder ikke for pensjonskasser.
Pensjonskassene har siden 2012 rapportert
stresstester basert pa verdivurderingsprinsippene
i Solvens II. Finanstilsynet har foreslatt at stress-
testen legges til grunn for et nytt, Solvens II-
lignende kapitalkrav for pensjonskasser. Forslaget
har veert pa hering, og er til behandling i Finans-
departementet.

Tilsynssamarbeid

Tilsyn med forsikringsforetak som opererer i flere
land gjennom datterselskaper eller store filialer,
blir koordinert gjennom tilsynskollegier der de
bererte landenes tilsynsmyndigheter er represen-
tert. Finanstilsynet leder tilsynskollegiet for Gjensi-
dige- og Storebrand-konsernene.

Finanstilsynet har deltatt i tilsynskollegier for
folgende forsikringsforetak med virksomhet i
Norge: Danica pensjonsforsikring, Tryg og Alpha
Insurance, If, Nordea Life and Pensions og Help
Forsikring.

Silver Pensjonsforsikring

Silver Pensjonsforsikring ble satt under offentlig
administrasjon i februar 2017. Foretaket har blitt
fulgt opp gjennom hele aret. Ved arsslutt gjensto
fremdeles noe arbeid med & fristille foretaket fra
offentlig administrasjon gjennom portefaljeover-
dragelse til og fusjon med Storebrand. Dette
arbeidet ble avsluttet i januar 2018, og administra-
sjonsstyret fratradte 30. januar 2018. Avviklingen
av foretaket er foretatt pa en tilfredsstillende méte
uten store tap for kundene, og uten at tilliten til
livsforsikringsnaeringen generelt synes a ha blitt
pavirket.

6.4.5 Verdipapirmarkedet
Tilsyn med verdipapirforetakene

Finanstilsynet gjennomferte i 2017 sju stedlige til-
syn i norske verdipapirforetak og ett stedlig tilsyn
i en norsk filial av et utenlandsk verdipapirforetak.
Det ble ogsa gjennomfert to stedlige tilsyn spesi-
elt rettet mot verdipapirforetakenes IKT-lgsnin-
ger. Blant temaene var foretakenes investerings-
radgivning, herunder vurdering bl.a. av om anbe-
falte finansielle instrumenter var egnet for kun-
dene, om foretakene hadde gitt kundene balan-
sert, korrekt og forstielig informasjon om risiko
og kostnader, og om foretakene har et bevisst for-
hold til & identifisere og handtere interessekon-
flikter. Det ble ogsa sett p4 om foretakenes kunde-
kontroll og antihvitvaskingsarbeid var tilstrekke-
lig, og om foretakene hadde tilfredsstillende res-
surser, struktur og formalisering pa sin interne
kontroll. For tre av foretakene, som ogsd har
bankkonsesjon, ble i tillegg radgivning knyttet til
pensjonsmidler og pensjonssparing undersokt.
Finanstilsynet har ogsa fulgt opp verdipapirfore-
takenes kontrollfunksjon og organisering for &
begrense interessekonflikter.

To stedlige tilsyn som ble pabegynt for 2017,
forte til tilbakekall av tillatelsene i 2017. En del av
grunnlaget for tilbakekallene for begge verdi-
papirforetakene var salg av egne aksjer til verdi-
papirforetakenes kunder.

Tilsyn med forvaltningsselskap for verdipapirfond

Det ble ikke gjennomfoert ordinzere stedlige tilsyn
med forvaltningsselskaper i 2017. Basert pd en
overordnet risikovurdering, og malet om en best
mulig utnyttelse av tilsynsressurser, er tematilsyn
prioritert framfor storre ordinaere stedlige tilsyn. I
2017 prioriterte Finanstilsynet & folge opp tidligere
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tematilsyn om aktiv forvaltning av aksjefond
(«skapindeksfond») og kombinasjonsfond. Finans-
tilsynet gjennomferte ogsa undersekelser knyttet
til forvaltningsselskapenes praksis for svingprising,
det vil si justeringer i netto andelsverdi for a sikre
at gjenvaerende andelseiere ikke blir belastet kost-
nadene ved portefoljejusteringer som folge av store
tegninger eller innlesninger fra andre andelseiere.
Praksisen med kontaktmeter med bransjefore-
ninger og forvaltningsselskaper ble viderefert, og
det ble holdt sju kontaktmeter, i tillegg til en rekke
meter der mer spesifikke temaer ble droftet.

Tilsyn med forvaltere av alternative investerings-
fond (AIF)

Hosten 2016 hadde Finanstilsynet tilsyn hos en
AlF-forvalter med ett investeringsfond. Det ble
avdekket en rekke overtredelser av lovgivningen,
og hesten 2017 ble det fattet vedtak om tilbakekal-
ling av konsesjonen. Vedtaket er paklaget, og er til
behandling hos Finansdepartementet.

Finanstilsynets arbeid i 2017 ble i hovedsak
konsentrert om & behandle ulike seknader etter
det nye regelverket, 4 veilede berorte akterer,
samt & forbedre rapporteringslesninger -etter
direktivet om forvaltning og markedsforing av
alternative investeringsfond (AIFMD).

I lopet av 2017 undersekte Finanstilsynet flere
virksomheter uten konsesjon, og som markeds-
forte investeringsmuligheter innen eiendom rettet
mot massemarkedet. I enkelte saker ble det
avdekket ulovlig virksomhet i form av inves-
teringstjenester, eventuelt ogsa ulovlig forvaltning
av alternative investeringsfond. Finanstilsynet fat-
tet vedtak om stans av virksomhet og publiserte
markedsadvarsel.

Tilsyn med infrastrukturen i verdipapirmarkedet

Tilsynet med infrastrukturen i verdipapirmarkedet
omfatter tilsyn med ulike handelsplasser for finan-
sielle instrumenter, sentrale motparter, verdipapir-
oppgjerssystem og verdipapirregistre. Fra 1. juli
2017 fores det ogsé tilsyn med finansielle og ikke-
finansielle foretaks forpliktelser etter den euro-
peiske markedsinfrastrukturforordningen EMIR.
Det lopende tilsynet med infrastrukturfore-
takene bestdr bl.a. av egnethetsvurderinger av
ledelsen, godkjenning av foretakenes eget regel-
verk og vurdering av risikoforhold og kapital. Det
holdes jevnlige moter med foretakene. I samar-
beid med Norges Bank evaluerer Finanstilsynet
VPS’ register- og oppgjersfunksjon i lys av prinsip-

pene for finansielle infrastrukturforetak fra CPMI-
10SCO.*

I 2017 ble det ikke rapportert om alvorlige
IKT-hendelser i infrastrukturforetakene.

Posisjonsgrenser og rapportering av posisjoner i vare-
derivater

Den 20. desember 2017 fastsatte Finanstilsynet en
forskrift om posisjonsgrenser for varederivater
som handles pa handelsplasser Finanstilsynet har
under tilsyn, samt for OTC-kontrakter som anses
4 vaere skonomisk likeverdige med varederiva-
tene som handles pa handelsplassene. Slike posi-
sjoner er gjenstand for ukentlig og daglig rappor-
teringsplikt, og Finanstilsynet har i samarbeid
med nederlandske tilsynsmyndigheter utviklet et
IT-system for mottak av posisjonsrapportene.
Rapporteringssystemet apnet for rapportering
3. januar 2018.

Tilsyn med atferdsreglene i verdipapirmarkedet

Det overordnede maélet med tilsyn og overvaking
av de generelle atferdsreglene er 4 bidra til 4 sikre
det norske verdipapirmarkedets omdemme og
dermed dets funksjon som velfungerende kapital-
kilde. Reglene om ulovlig innsidehandel, mar-
kedsmanipulasjon og tilberlig informasjonshénd-
tering er sentrale. Finanstilsynet folger ogsa opp
reglene om listeforing, undersekelsesplikt, forbud
mot urimelige forretningsmetoder, samt melde-
plikt og flaggeplikt ved verdipapirhandel. Finans-
tilsynet har et neert samarbeid med Gkokrim og
Oslo Bers pa dette omradet.

Flertallet av sakene som ble fulgt opp i 2017,
ble rapportert til Finanstilsynet fra verdipapirfore-
tak og investorer. Mange saker ble ogsa oversendt
fra Oslo Bers eller initiert av Finanstilsynet selv
pa grunn av hendelser i markedet. Finanstilsynets
eget overvakingssystem, SKADI, har utlest
mange alarmer som har fort til videre undersokel-
ser. Finanstilsynet undersekte i 2017:

— 108 nye saker om ulovlig innsidehandel og/
eller brudd péa taushetsplikt,

— 39 nye saker om markedsmanipulasjon/urime-
lige forretningsmetoder,

— 25 nye saker om flaggepliktig verdipapir-
handel,

— 43 nye saker om meldepliktig verdipapir-
handel,

Committee on Payments and Market Infrastructures og
International Organization of Securities Commissions.
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— 568 alarmer fra Finanstilsynets eget over-
vakingssystem SKADI, og

— 768 alarmer fra system for eiergrenser (flagge-
plikt).

Prospektkontroll

Finanstilsynet skal godkjenne E@S-prospekter
ved tilbud om tegning eller kjop av omsettelige
verdipapirer pd minst fem mill. euro beregnet
over en periode pa tolv maneder, som rettes til 150
personer eller flere i det norske verdipapirmarke-
det. Det samme gjelder ved opptak til notering av
omsettelige verdipapirer pa norsk regulert mar-
ked, inkludert kapitalforheyelser pa over 10 pst. i
selskaper med aksjer som allerede er notert pa
regulert marked.

Det var 15 prospekter i forbindelse med nyno-
tering av aksjer pa Oslo Bers eller Oslo Axess i
2017, mot 8 1 2016. Det var ogsa flere obligasjons-
prospekter i 2017 enn i 2016. Finanstilsynet kon-
trollerte prospekter for flere store transaksjoner i
2017.

Tilsyn med den finansielle rapporteringen fra noterte
foretak

Finanstilsynet kontrollerer den finansielle rappor-
teringen fra norskregistrerte foretak notert pa
regulert marked i Norge eller i annet EJS-land,
og visse utenlandske foretak notert pa regulert
marked i Norge. Finanstilsynet gikk i 2017 gjen-
nom hele eller deler av den finansielle rapporte-
ringen til 40 foretak. Kontrollen rettet seg seerlig
mot utstedere av aksjer og egenkapitalbevis, men
ogsd mot enkelte utstedere av obligasjoner.
Finanstilsynet gikk ogsd gjennom alle noterte
foretaks revisjonsberetninger. Atte saker ble fulgt
opp nermere.

Finanstilsynets kontroll av den periodiske rap-
porteringen omfatter kontroll av at rapporterin-
gen blir offentliggjort innenfor fristene. Overtre-
delse av fristene sanksjoneres normalt med et
overtredelsesgebyr. Tre utstedere ble ilagt over-
tredelsesgebyr i 2017.

6.4.6 Revisjon og regnskapsfering
Samarbeid med bransjeforeninger

Finanstilsynets tilsyn med revisorer omfatter god-
kjenning av enkeltpersoner og foretak, register-
foring og tilsyn med virksomheten. Tilsynet er
samordnet med Revisorforeningens kvalitetskon-
troll av egne medlemmer. Dersom Revisorforenin-

gen finner forhold som kan gi grunnlag for vedtak
om tilbakekall av godkjenning som revisor, blir
saken sendt til Finanstilsynet for videre oppfel-
ging. Samordningen gjelder ikke revisorer som
reviderer foretak av allmenn interesse. For disse
gjennomfoerer Finanstilsynet alt tilsynsarbeidet.

Finanstilsynets tilsyn med regnskapsforere
omfatter godkjenning av enkeltpersoner og fore-
tak, samt registerforing og tilsyn med virksomhe-
ten. Med til sammen rundt 14 200 regnskaps-
forere og regnskapsforerselskaper er det en utfor-
dring 4 oppna tilstrekkelig tilsynsdekning, selv
om tilsynsarbeidet i hovedsak rettes mot regn-
skapsforerselskaper og regnskapsferere som er
ansvarlige for regnskapsfereroppdrag. Regnskap
Norge gjennomferer kvalitetskontroll med sine
medlemmer minst hvert sjuende ar, og Revisor-
foreningen gjor det samme for de av sine medlem-
mer som driver med regnskapsferingsvirksom-
het. Bransjeforeningenes kontrollarbeid inngar i
Finanstilsynets vurdering av hvordan tilsynsarbei-
det kan drives mest hensiktsmessig ut fra en
risikobasert tilnaerming.

Tilsyn med revisorer

I 2017 mottok Finanstilsynet om lag 80 signaler
om mulige svakheter i revisjonen. Signalene kom-
mer fra Revisorforeningen, skattemyndighetene,
konkursbo, politiet og andre. Alle signaler blir
gjennomgitt og vurdert. Saker som Finanstilsynet
ikke prioriterer a folge opp med stedlig tilsyn, kan
bli avsluttet med at revisor blir bedt om & foreta en
egenevaluering.

1 2017 gjennomferte Finanstilsynet 41 stedlige
tilsyn. Fem av disse var selskapstilsyn hos selska-
per som reviderer foretak av allmenn interesse.
Revisjonsselskaper som kan pata seg revisjon av
foretak notert pa bers i USA, er ogséd underlagt til-
syn av revisortilsynsmyndigheten i USA, Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB).
Ett av tilsynene ble gjennomfert som fellestilsyn
med PCAOB, ledet av Finanstilsynet.

Finanstilsynet gjennomferte to tematilsyn i
2017, ett tematilsyn rettet mot revisjon av frisko-
ler, og ett mot oppdragskontroll av revisjonsopp-
drag som skal gjeres for revisjonsberetning blir
undertegnet. I tillegg ble det gjennomfert doku-
mentbasert tilsyn om oppfelging av lovkrav og sta-
tistikk som gir oversikt over revisorbransjen. Til-
synet omfattet alle ansvarlige revisorer og revi-
sjonsselskaper.

En veiledning om revisors og revisjons-
selskaps etterlevelse av hvitvaskingsregelverket
ble utgitt i april 2017.
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Tilsyn med regnskapsforere

I 2017 ble det gjennomfert 57 stedlige tilsyn.
Med unntak av tilsynene med de storste
regnskapsforerselskapene og grupperingene,
rettes Finanstilsynets ressurser i stor grad mot
saker med indikasjoner pd at regnskapsferer-
virksomheten ikke drives i samsvar med regel-
verket. Det ble gjennomfert et tematilsyn rettet
mot hvordan oppdragsansvarlig regnskapsferer
ivaretar ansvaret for kontroll med at kvaliteten i
oppdragsutferelsen er i samsvar med regel-
verket. Tematilsynet omfattet 60 regnskaps-
foreroppdrag fordelt pad 16 regnskapsferersel-
skaper.

Finanstilsynet gjennomferte hesten 2016 et
dokumentbasert tilsyn som omfattet alle regn-
skapsferere og regnskapsfererselskaper. Oppfolg-
ning av tilsynsenhetenes svar, sarlig kravet til
etterutdanning, ble gjennomfert ferste halvar
2017. Oppfelgningen forte til at 70 regnskaps-
forere fikk tilbakekalt autorisasjonen.

6.4.7 Tjenestetilbyderes etterlevelse av
hvitvaskingsloven

Autorisasjonsordningen for tilbydere av virksom-
hetstjenester ble lagt til Finanstilsynet med virk-
ning fra 1. juli 2017. Det som faller inn under
Finanstilsynets tilsynsomrade er tjenestetilbyder-
nes etterlevelse av hvitvaskingsloven.

6.4.8 Eiendomsmegling

I 2017 gjennomferte Finanstilsynet 25 ordineere
stedlige tilsyn i eiendomsmeglingsbransjen,
hvorav 12 var i eiendomsmeglingsforetak og 13
hos advokater. Prioriterte kontrollomrader var Kli-
entmiddelbehandling, antihvitvaskingsarbeid og
foretakenes etterlevelse av reglene om internkon-
troll og risikostyring. I tillegg ble det gjennomfert
enkelte underseokelsessaker hos bade eien-
domsmeglingsforetak og advokater, og tips om
ulovlig eiendomsmeglingsvirksomhet ble under-
seokt og fulgt opp.

Finanstilsynet tilbakekalte i 2017 totalt sju til-
latelser pad grunn av grove overtredelser av
regelverket. Det ble tilbakekalt tre foretakstilla-
telser, tre advokater ble fratatt retten til & drive
eiendomsmegling, og tillatelsen til én ansvarlig
megler ble tilbakekalt etter brudd pa forbudet
mot egenhandel. Ytterligere to advokater ble
varslet om mulig tilbakekall av retten til 4 drive
eiendomsmegling. Ett foretak ble palagt & utpeke
en ny fagansvarlig person for foretaket.

Pa bakgrunn av mediaoppslag om séikalte «off
market»-salg, ble det hesten 2017 igangsatt et
dokumentbasert tematilsyn rettet mot 16 foretak i
Oslo og Akershus. Formidling av eiendom gjen-
nom megler uten ordiner annonsering og
budrunde kan utfordre tilliten til meglers integri-
tet og uavhengighet, seerlig i de tilfellene hvor
samme eiendom etter kort tid blir solgt videre til
en vesentlig hoyere pris. Formélet med tematil-
synet er 4 fa et bedre inntrykk av om praksisen er
utbredt, vurdere behovet for retningslinjer, samt
eventuelt iverksette konkrete tiltak overfor enkelt-
stdende eiendomsmeglere eller eiendomsmeg-
lingsforetak. Arbeidet ventes sluttfert i lopet av
forste halvar 2018.

6.4.9 Inkasso

Tilsynet med inkassovirksomhet omfatter foretak
med bevilling til & inndrive forfalte pengekrav for
andre (fremmedinkasso) og foretak som Kkjeper
opp forfalte pengekrav og selv driver inn disse
(oppkjeps- og egeninkasso). I 2017 ble det gjen-
nomfert seks stedlige tilsyn hos inkassoforetak. I
tillegg ble det gjennomfort 13 undersekelsessaker
pa bakgrunn av tips, hvor Finanstilsynet hadde
mottatt redegjorelse fra inkassoforetakene i
enkeltsaker. Det ble tilbakekalt én foretaksbevil-
ling og tre personlige inkassobevillinger i 2017.
Tilbakekallene skyldtes store mangler som ble
avdekket ved stedlige tilsyn i 2016.

6.5 Regnskap og budsjett

Stortinget fastsetter utgiftsbudsjettet og inntekts-
budsjettet til Finanstilsynet som en del av stats-
budsjettet. Budsjettet for 2017 til driftsutgifter var
opprinnelig pa 342,9 mill. kroner, men ble gkt med
2,1 mill. kroner som kompensasjon for lennsopp-
gjoret. Inkludert overforte midler pa 12,4 mill.
kroner fra 2016 var samlet disponibel utgifts-
ramme til drift 357,4 mill. kroner. Utgiftene i 2017
summerte seg totalt til 369,7 mill. kroner, en ned-
gang pa 0,8 pst. fra 2016.

De samlede lonnsutgiftene var pa 256,8 mill.
kroner, som var 2,8 pst. mindre enn i 2016. Ned-
gangen i lennsutgiftene kan forklares med en til-
bakeforing av for hey betalt pensjonspremie til
Statens pensjonskasse foregaende éar, samtidig
som pensjonspremien for 2017 ble satt ned.
Lennsutgiftene utover sosiale kostnader viser en
okning pad 2 pst. fra 2016. Tallet pa arsverk var
beregnet til 271 ved utgangen av 2017, sju arsverk
mer enn ved utgangen av 2016. Utbetalinger til
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Figur 6.1 Utlikning av Finanstilsynets utgifter pa tilsynsgrupper. Prosent av samlet innbetaling fra foretakene

under tilsyn
Kilde: Finanstilsynet.

investering og andre utbetalinger til drift viser en
okning pa 4,0 pst. fra 2016. Veksten skriver seg fra
utstyrskjep og utvikling av IT-systemer. Mindre
utgifter til pensjonspremie enn forventet ved star-
ten av aret har gitt muligheten til & prioritere okt
satsing pa digitalisering. Det er ekende krav til
etablering av nye systemer for rapporteringer til
EU.

Finanstilsynet krever gebyr for kontroll av pro-
spekter etter verdipapirhandelloven, for behand-
ling av konsesjon til & drive virksomhet som beta-
lingsforetak, og for behandling av bevilling etter
inkassoloven. Innbetalte saksbehandlingsgebyrer
viser en vekst pa 22,4 pst. sammenliknet med
2016. Den storste ekningen skyldes flere kontrol-
lerte prospekter sammenliknet med 2016, med
innbetalte gebyrer pa 11,2 mill. kroner, mot 9,7
mill. kroner i 2016.

Utgiftene til Finanstilsynet blir etter finanstil-
synsloven §9 dekket av institusjoner som er
under tilsyn i budsjettaret. Etter loven skal utgif-
tene fordeles pd de ulike institusjonsgruppene
etter omfanget av tilsynsarbeidet. Frem til nd har

utregning og betaling av tilskuddet fra tilsynsen-
hetene skjedd etterskuddsvis. Stortinget har ved-
tatt at det fra 2018 er de budsjetterte utgiftene i
aret som er utgangspunktet for fordeling. Tilsyns-
avgiften blir fordelt pa det enkelte foretaket etter
utfyllende regler i forskrift. Statens innkrevings-
sentral krever éarlig inn tilsynsavgift og andre
gebyrer pa vegne av Finanstilsynet. Dette arbeidet
omfatter ogsa regnskapsforing og rapportering av
innbetalinger i statsregnskapet.

Finanstilsynets utgifter for 2016 ble etter fore-
gdende hering hos de aktuelle bransjeorganisasjo-
nene sendt til foretakene under tilsyn for betaling
i mai 2017. Samlet krav utgjorde 362,2 mill. kro-
ner. I alt 14 706 tilsynsenheter ble omfattet av
utlikningen, se fordelingen i figur 6.1. Av disse var
85 utenlandske filialer. Den sterste tilsynsgruppen
er regnskapsferere, med 11182 enheter ved
utgangen av 2017.

Riksrevisjonen reviderer Finanstilsynets virk-
somhet. Revisjonsmeldingen for 2017 skal fore-
ligge innen 1. mai 2018 og vil bli publisert pa
Finanstilsynets nettsted.



2017-2018 Meld. St. 14 109

Finansmarkedsmeldingen 2018

7 Virksomheten til Folketrygdfondeti 2017

7.1 Innledning

Folketrygdfondet er et statlig seerlovselskap som
forestar den operative forvaltningen av Statens
pensjonsfond Norge (SPN) etter naermere
bestemmelser fastsatt av Finansdepartementet.
Malet for forvaltningen er heyest mulig avkast-
ning over tid, malt i norske kroner og etter kostna-
der. Departementet folger opp Folketrygdfondets
forvaltning av SPN, bl.a. gjennom kvartalsmeter.

Finansdepartementet omtaler Folketrygd-
fondets forvaltning av SPN, herunder resultatene
i forvaltningen og vurderinger av disse, neermere i
Meld. St. 13 (2017-2018) Statens pensjonsfond
2018. Folketrygdfondet har i 2017 rapportert
offentlig om forvaltningen av SPN bl.a. gjennom
kvartalsrapporter, en egen arsrapport som inklu-
derer rapportering om eierskapsutovelse samt
rapportering om risikojustert avkastning.

Riksrevisjonen skal folge opp og fere tilsyn
med Finansdepartementets forvaltning av SPN og
eierskap av Folketrygdfondet, jf. riksrevisjons-
loven § 9.

7.2 Seerlovselskapet Folketrygdfondet

Folketrygdfondet har et styre bestidende av sju
medlemmer, se tabell 7.1. Medlemmene oppnev-
nes av Finansdepartementet for fire ar om

Tabell 7.1 Folketrygdfondets styre per 1. januar 2018

gangen, jf. lov om Folketrygdfondet § 8. Departe-
mentet oppnevner ogsi to varamedlemmer. Styre-
leder oppnevnes av departementet, mens styret
selv velger sin nestleder. Ved behandling av admi-
nistrative saker suppleres styret med ett medlem
0og én observater valgt av og blant de ansatte i
Folketrygdfondet.

Folketrygdfondets styreleder og nestleder
utgjer styrets arbeidsutvalg. Styret har ogsa ned-
satt saksforberedende revisjonsutvalg, godtgje-
ringsutvalg og risikoutvalg. Revisjonsutvalget
ledes av Einar Westby, med Marianne Hansen og
Liselott Kilaas som evrige medlemmer. Risiko-
utvalget ledes av Trond M. Deskeland, med Bjorn
Ostbe og Hans Aasnaes som evrige medlemmer.
Godtgjerelsesutvalget ledes av Siri Teigum, med
Renate Larsen og Hans Aasnaes som ovrige med-
lemmer.

Ved utgangen av 2017 hadde Folketrygdfondet
50 ansatte. Av disse var 36 pst. kvinner. Ved ars-
skiftet satt ni personer i ledergruppen, hvorav fire
var kvinner.

Styret i Folketrygdfondet har i arsberetningen
21. februar 2018 redegjort for styrets arbeid i 2017.
Det har veert avholdt sju styremeter i 2017, med et
gjennomsnittlig oppmete pa 94 pst. blant styrets
faste medlemmer. Styret har behandlet et bredt
spekter av saker i1 2017, og det vises i arsberetnin-
gen til at det ble lagt ned et betydelig arbeid med a
revidere strategisk plan for forvaltningen av SPN.

Styremedlemmer

Siri Teigum (leder)
Bjorn Ostbe (nestleder)
Marianne Hansen

Liselott Kilaas

Renate Larsen

Einar Westby

Hans Aasnas

Varamedlemmer
Trond M. Dgskeland
Christine Tarklep

Representanter for de ansatte

Terje Loven

Tine Fossland (observater)
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Styret bekrefter i arsberetningen 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 éars-
regnskap m.m. for Folketrygdfondet, har departe-
mentet fastsatt naermere regler for hvordan Folke-
trygdfondets regnskap skal fores. Ekstern revisor
for Folketrygdfondet i 2017 var Ernst & Young.
Departementet har valgt KPMG som ekstern revi-
sor for Folketrygdfondet for en periode pa fire ar
fra 2018.

Ifolge revisors uttalelse er arsregnskapet for
2017 levert i samsvar med lov og forskrifter, og gir
et rettmessig bilde av den skonomiske stillingen i
Folketrygdfondet per 31. desember 2017 samt av
resultatet og kontantstremmer for regnskapsaret.
Etter lov om Folketrygdfondet § 12 skal arsregn-
skap og -beretning for Folketrygdfondet godkjen-
nes av Finansdepartementet og meddeles Stortin-
get. Departementet godkjente Folketrygdfondets
arsregnskap og -beretning 20. mars 2018.

Folketrygdfondet far dekket forvaltningskost-
nader for SPN innenfor en ramme fastsatt av
Finansdepartementet. Folketrygdfondets honorar
for forvaltningen av SPN i 2017 var 166,3 mill. kro-
ner, mens investeringer i varige driftsmidler og
immaterielle eiendeler utgjorde 5,7 mill. kroner.
Samlet var dette om lag 4 mill. kroner lavere enn
rammen fastsatt av departementet pad 176 mill.
kroner for 2017. Som andel av gjennomsnittlig
kapital i SPN utgjorde forvaltningshonoraret
0,074 pst. i 2017, noe lavere enn andelen i 2016.

Arsregnskapet for Folketrygdfondet viser et
resultat pa 1,1 mill. kroner for 2017. Av resultatet
utgjor driftsresultatet i Folketrygdfondet etter fra-
trekk for netto finansposter 0,6 mill. kroner, mens
endringer i avsetninger til ytelsesbaserte pen-
sjonsplaner utgjorde 0,5 mill. kroner. Dette er
avsetninger som svinger fra ar til ar, blL.a. som
folge av endringer i rentenivdet. Som folge av
overgangen fra en ytelsesbasert til en innskudds-
basert pensjonsordning fra 1. januar 2016 er
svingningene i avsetninger na lavere enn de histo-
risk har veert.

I trdd med Stortingets behandling av Prop. 1 S
(2017-2018) utbetales 0,6 mill. kroner i utbytte til
staten. De resterende 0,5 mill. kroner av resultatet
overfores annen egenkapital.

Egenkapitalen i Folketrygdfondet er 60,3 mill.
kroner etter disponering av resultatet for 2017.

Statens innskutte egenkapital i Folketrygdfondet
per 31. desember 2017 var 60,0 mill. kroner, mot
75,3 mill. kroner per 31. desember 2016. Omleg-
gingen av Folketrygdfondets pensjonsordning har
medfort et redusert behov for innskutt egenkapi-
tal i selskapet, og Finansdepartementet vedtok 18.
september 2017 & redusere egenkapitalinnskud-
det med 15,3 mill. kroner til 60,0 mill. kroner.

Det er inngéitt avtale med Folketrygdfondets
revisor om éarlige attestasjonsoppdrag for & stad-
feste at forvaltningen av SPN er i samsvar med
lov, mandat, forskrift o.a. som fastsatt av Finans-
departementet. 1 2017 har revisor gjennomgatt
Folketrygdfondets utforming og implementering
av rammeverk for godkjenning av finansielle
instrumenter og nye motparter samt etterlevelse
av rammeverket i perioden 2011-2017. Revisor
konkluderer i sin uttalelse 20. februar 2018 med at
Folketrygdfondets utforming av rammeverket for
godkjenning av finansielle instrumenter og mot-
parter i det alt vesentlige er utformet i samsvar
med malekriteriene valgt av revisor. Det konklu-
deres videre med at Folketrygdfondets ramme-
verk for godkjenning av finansielle instrumenter
og motparter i det alt vesentlige er implementert
slik det er utformet i perioden 2011-2017.

7.3 Statens pensjonsfond Norge

Markedsverdien av SPN var 240,2 mrd. kroner
ved utgangen av 2017. Avkastningen av fondet var
12017 13,2 pst., som er 0,5 prosentenheter hoyere
enn avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet. Verdien av aksjeinvesterin-
gene i SPN var 155,0 mrd. kroner ved utgangen av
2017, mens verdien av obligasjonsinvesteringene
var 85,2 mrd. kroner. Departementet har gjort
narmere rede for resultatene i SPN i meldingen
om Statens pensjonsfond 2018, jf. over.
Resultatregnskapet viser at gevinst og tap pa
finansielle eiendeler og gjeld malt til virkelig verdi
var 28,1 mrd. kroner i SPN i 2017. Av resultatet
utgjorde renteinntekter 2,4 mrd. kroner og aksje-
utbytter 5,6 mrd. kroner. Forvaltningshonoraret
for 2017 pa 166,3 mill. kroner trekkes direkte fra
bruttoavkastningen av SPN. Markedsverdien av
SPN okte med 27,9 mrd. kroner i 2017 etter at
honoraret for forvaltningen er trukket fra.
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8 Virksomheten til Det internasjonale valutafondet (IMF) i 2017

8.1 Innledning

Det internasjonale valutafondet IMF) ble oppret-

tet i 1945 og har i dag 189 medlemsland. Norge

har veert medlem siden starten. IMF skal fremme

samarbeid om det internasjonale moneteere

systemet, styrke finansiell stabilitet globalt og

regionalt, og stette opp under internasjonal han-

del. Institusjonens tre hovedoppgaver er:

— Overvike gkonomien i medlemslandene for &
forebygge ekonomiske ubalanser og kriser.

— Gi teknisk assistanse til medlemslandene.

— Gilan til medlemsland som har problemer med
betalingsbalansen.

IMF samarbeider med andre internasjonale orga-
nisasjoner som Financial Stability Board (FSB),
Verdensbanken, de regionale utviklingsbankene
og Verdens handelsorganisasjon (WTO). IMF
bidrar ogsa til arbeidet i G20! med 4 stabilisere og
styrke verdensekonomien. I 2017 var Norge
gjestedeltaker i G20, noe som bl.a. ga en bedre
mulighet enn vanlig til 4 felge IMFs arbeid i G20-
sammenheng.

Det overste organet i IMF er guvernerradet,
der alle medlemslandene er representert. Sentral-
banksjefen er Norges guverner til IMF, med
departementsrdden i Finansdepartementet som
vara.

Det daglige arbeidet ledes av et styre med 24
medlemmer. Norge deler en styreplass med de
ovrige nordiske og de tre baltiske landene. Lan-
dene i valgkretsen samarbeider tett om hvilke
synspunkter som skal fremmes i styret, og posi-
sjoner og verv gar pa omgang. Norge hadde styre-
plassen fra januar 2013 til januar 2016. Den ble
deretter overtatt av Sverige for en firedrsperiode.
Dette halvaret er det Island som representerer
valgkretsen i IMFs radgivende komité av finans-
ministre og sentralbanksjefer (IMFC), mens
Sverige overtar posisjonen neste to halvér. Norge

1 G20 er et uformelt forum for 19 av de storste skonomiene i

verden samt EU pé fellesskapsniva. Samarbeidet var opp-
rinnelig for finansministre og sentralbanksjefer, men fra
hesten 2008 ble det utvidet til flere politikkomrader og med
faste moter pa stats- og regjeringssjefsniva.

hadde sist denne posisjonen andre halvar 2015 og
forste halvar 2016, og vil fa den igjen i siste halvéar
2020 og forste halvar 2021.

Dette kapittelet redegjor for virksomheten til
IMF med vekt pa de siste 12-18 manedene, samt
noen sentrale spersmal det skal tas stilling til i
neer fremtid. I tillegg gis det en kort rapport fra
Norges deltakelse i G20s skonomiske og finansi-
elle samarbeid i 2018.

8.2 IMFs utlansvirksomhet

IMF har en rekke laneordninger som kan bru-
kes av medlemsland som ikke er i stand til & opp-
fylle sine betalingsforpliktelser overfor utlandet.
IMF-styrets vurdering av om et land skal fa 1an,
og péa hvilke vilkar, baseres pa en helhetsvurde-
ring av hva som ma rettes opp i landets skonomi
og ekonomiske politikk for & redusere skonomi-
ens sarbarhet og legge grunnlag for baerekraftig
vekst.

IMFs generelle laneordninger er apne for alle
medlemsland og har markedsrelatert rente. Ord-
ningene omfatter bade 1an som utbetales over en
periode for & lose et aktuelt betalingsbalansepro-
blem, og sékalte fore var-avtaler. En fore var-avtale
er en trekkrettighet som innvilges land som har
en sterk skonomisk stilling, men som likevel tren-
ger & styrke tilliten til at de vil klare & innfri sine
internasjonale betalingsforpliktelser. Land som far
en fore var-avtale skal dermed i utgangspunktet
ikke ha behov for & trekke pa avtalen.

Laneordningene som er forbeholdt lavinn-
tektsland har subsidiert rente og gis som ordi-
naere 1an. Nar en laneavtale inngés, har landet blitt
enig med IMF om & gjennomfere skonomisk-
politiske tiltak for & lase sine problemer knyttet til
betalingsbalansen. Lanene utbetales i transjer
etter hvert som disse tiltakene gjennomferes.
Boks 8.1 gir mer utfyllende informasjon om de
ulike ordningene.

IMFs nye ordinzere utlan er nd pa det laveste
niviet siden finanskrisen, se figur 8.1. I 2017 inn-
vilget IMF tre nye lan under de generelle ldneord-
ningene, til Gabon, Georgia og Mongolia, med
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Figur 8.1 Nye ldneavtaler under IMFs generelle

ordninger.! Milliarder SDR

1 Tall for IMFs finansér, 1. mai-30. april. Tall for 2018: 1. mai
2017-31. mars 2018.

Kilde: IME.

lanerammer pa til ssammen 989 mill. SDRZ. Det er
ikke innvilget flere nye slike lan i ferste kvartal
2018. Til sammen har 14 land laneprogram med
IMF under de ordinzre ordningene, med en sam-
let utldinsramme pa 32,3 mrd. SDR.

Som figur 8.1 viser, har bruken av den mest
langsiktige av laneordningene, Extended Fund
Facility, ekt kraftig siden 2010.

IMFs to fere var-ordninger er Flexible Credit
Line (FCL) og Precautionary and Liquidity Line
(PLL). Tre land — Mexico, Polen og Colombia —
inngikk i 2009 avtaler under FCL-ordningen. Avta-
lene har blitt fornyet flere ganger, men ingen av
landene har trukket pd dem. Polen terminerte
etter eget enske sin avtale i november 2017.
Mexico fornyet sitt FCL-1an for ytterligere to ar i
november 2017. Samlede lanetilsagn under fore
var-avtalene var ved utgangen av mars i r 73 mrd.
SDR. Dette inkluderer ogsd Marokkos avtale
under PLL-ordningen.

2 IMFs spesielle trekkrettigheter (Special Drawing Rights).
Verdien bestemmes som et veid gjennomsnitt av amerikan-
ske dollar, euro, kinesiske remninbi, japanske yen og bri-
tiske pund. 28. mars i ar var 1 SDR verdt 11,336 NOK.
Denne kursen er brukt pa alle omregninger fra SDR til nor-
ske kroner i dette kapittelet dersom ikke annet er presi-
sert.

Figur 8.2 Nye ldaneavtaler under IMFs laneordninger

for lavinntektsland.! 2 Millioner SDR

L Tall for IMFs finansér, 1. mai -30. april. Tall for 2018: 1. mai
2017-31. mars 2018.

2 Exogenous Shock Facility ble i 2010 erstattet av Standby
Credit Facility.

Kilde: IME.

Fire land, Ecuador, Irak, St. Vincent og Grena-
dinene og Vanuatu, har l4n uten programforplik-
telser under ordningen Rapid Financing Instru-
ment. Samlet utestdende er 1,2 mrd. SDR.

Omfanget av nye laneavtaler under de subsidi-
erte ordningene for lavinntektsland har veert heyt
de siste drene, se figur 8.2. Det ble inngétt atte nye
lan under disse ordningene i kalenderéret 2017,
alle under den mer langsiktige Extended Credit
Facility. Hittil i 2018 har IMF innvilget ett nytt 1an,
til Burkina Faso. I alt 19 land hadde ved utgangen
av mars program under denne laneordningen,
med samlede utlinsrammer pa 3,2 mrd. SDR.
Ingen land hadde laneprogram under den mer
kortsiktige ordningen Standby Credit Facility.

Ved utgangen av februar hadde i tillegg 17
land Kkortsiktige ldn uten programforpliktelser
under ordningen Rapid Credit Facility. Samlet ute-
stdende belep er 0,4 mrd. SDR.

Samlede utestiende lan fra IMF gikk noe
ned gjennom 2017 og i ferste kvartal 2018, se
figur 8.3. Dette skyldtes bl.a. at Irland betalte til-
bake sin resterende gjeld til IMF i desember.
Per 31. mars 2018 var IMFs samlede utldn pa
44 4 mrd. SDR. Dette omfatter ikke forpliktel-
sene under fore var-avtalene FCL og PLL. De
ordinaere utlinene utgjorde 38,0 mrd. SDR og
subsidierte 1an til lavinntektsland 6,4 mrd. SDR.
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Figur 8.3 Utestdende 1an per 30. april fordelt p& generelle ordninger og laneordninger for lavinntektsland.’

Milliarder SDR

1 Tall for 2018 er per 31. mars 2018.
Kilde: IMFE.

Europeiske land er fremdeles blant de med
hoyest utestdende gjeld til IMF, se figur 8.4. Hel-
las, Ukraina og Portugal star for noe mer enn halv-
parten av IMFs samlede utestiende 1an under de
ordinaere laneordningene.

Hellas avbret i januar 2016 laneprogrammet
som landet avtalte med IMF i 2012. I juli 2017 inn-
gikk IMF og Hellas en prinsippavtale om et nytt
laneprogram med en ramme pa 1,3 mrd. SDR med
programperiode frem til utgangen av august 2018.
IMF kan ikke betale ut ldnet for de har mottatt for-
sikringer om at eurolandene vil sikre at Hellas’
gjeld er barekraftig. En utbetaling forutsetter
ogsa at Hellas har fulgt opp de ekonomisk-poli-
tiske tiltak de er blitt enige med IMF om. Hellas
har et stabiliseringsprogram med eurolandenes
kriselansordning — European Stability Mechanism
(ESM).

Ukraina inngikk i mars 2015 et firearig lane-
program med en ramme pa 12,3 mrd. SDR. IMFs
vurdering ved den tredje utbetalingen i april 2017
var at Ukrainas ekonomi viste gode tegn til
bedring, men at arbeidet med de strukturelle
reformene matte styrkes. IMF pekte pa behovet
for 4 bedre rammebetingelsene for privat virksom-
het, styrke investeringene, privatisere og utvikle
et marked for landbruksareal, og ikke minst
bekjempe korrupsjonen.

Somalia og Sudan har fortsatt restanser pa
sine 1an fra IMF pa til sammen 1,2 mrd. SDR. IMF
har inngatt et sdkalt StaffMonitored Program
med Somalia. Det innebaerer at IMF har styrket
overvakningen av landets skonomiske politikk og
yter omfattende teknisk bistand.

Portugal
10,2

Figur 8.4 Landfordeling av IMFs utlan. De fem
storste lantakerne og andre. Prosent av utldn under
de ordinzere ordningene. Per 31. mars 2018

Kilde: IME
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Boks 8.1 IMFs laneordninger. Utgangen av februar 2018

Generelle laneordninger

misk stilling. Kan fornyes.
Ikke programforpliktelser.

Laneordning Formal Lanegrense i pst. Tilbakebetaling og rente
av landets kvote

Stand-By Kortsiktige problemer med 145 pst. per ar. Kullnulativ Forste avdrag etter 3% ar.

Arrangement (SBA)  betalingsbalansen. Program-  grense pa 435 pst. Tilbakebetalt etter 5 ar.
periode 1-2 ar, som kan for- Grunnrepte” + 2-3 prosent-
lenges til 3 ar. enheter.

Extended Fund Mellomlangsiktige problemer Som for SBA. Forste avdrag etter 4Y% ar.

Facility (EFF) med betalingsbalansen pa Tilbakebetalt etter 10 &r.
grunn av strukturelle forhold. Rente som for SBA.
Programperiode 3—4 ar.

Flexible Credit Fleksibel trekkadgang i1 eller Ingen fast ldnegrense. Hvis landet trekker pé lanet

Line (FCL) 2 ar for land med sterk skono- skal det betales tilbake over

en periode pa 3%-5 r. Avgift
pa 0,15-0,6 prosent avhen-
gig av nivéet pa trekkadgan-
gen. Refunderes hvis trekk-
adgangen brukes. Rente pa

Facility (SCF)

Rapid Credit
Facility (RCF)

siktige problemer med beta-
lingsbalansen. Program-
periode 1-2 &r.

Lavinntektsland som har
akutte problemer med beta-
lingsbalansen. Ikke program-
forpliktelser.

18,75 pst. per ar. Kumulativ
grense pa 75 pst. Arlig utbeta-
ling kan ekes til 37,5 pst. av
kvoten

trukket belep som for SBA
Precautionary and Fleksibel trekkadgang i 2~2  For 6 mnd. program: 125 pst. Som for FCL.
Liquidity Line (PLL)  &r for land med relativt sterk I spesielle tilfeller opp til 250
okonomisk stilling, men som pst. For 1-2 ars program: 250
ikke oppfyller kravene for pst. ferste ar, kumulativ
FCL. grense pa 500 pst.
Rapid Financing Akutte problemer med beta- 37,5 pst. per dr. Kumulativ Som for SBA.
Instrument (RFI) lingsbalansen etter ravarepris- grense pa 75 pst.
sjokk, naturkatastrofer, mv.
Ikke programforpliktelser.
Subsidierte laneordninger for lavinntektsland (PRGT)
Laneordning Formal Lz‘inegrense4 ipst. Tilbakebetaling og rente”
av landets kvote
Extended Credit Mellomlangsiktig til lang- 75 pst. per ar. Kumulativ Forste avdrag etter 5% éar.
Facility (ECF) siktig finansiering av lavinn-  grense pa 225 pst. Tilbakebetalt etter 10 &r.
tektsland som har strukturelle Null rente.
problemer med betalings-
balansen. Programperiode
3—4 &r, med mulighet for for-
lengelse opp til i alt 5 ar.
Standby Credit Lavinntektsland som har kort- Som for ECF. Forste avdrag etter 4 ar.

Tilbakebetalt etter 8 ar. Null
rente.

Forste avdrag etter 5% ar.
Tilbakebetalt etter 10 ar.
Null rente.

der under EFF.

Kilde: IME.

Lanegrensen kan fravikes i spesielle tilfeller.
Renten pd PRGT-lanene blir normalt vurdert annethvert dr. Sommeren 2015 ble det vedtatt & sette renten i RCF-ordningen
permanent til null. I 2016 ble det vedtatt & forlenge nullrenten for de to andre ordningene til utgangen av 2018.

Lanegrensene under SBA og EFF kan unntaksvis overskrides.
IMFs grunnrente er SDR-renten, med et paslag pa 1 prosentenhet. Péaslaget skal bl.a. dekke de administrative utgiftene ved
4 gi 1an og ved & bygge opp reserver. SDR-renten blir beregnet som et gjennomsnitt av treméaneders statspapirrente for de
valutaene som er med i SDR (amerikanske dollar, euro, kinesiske renminbi, britiske pund og japanske yen). SDR-renten var
den 28. februar i ar 0,824 pst.
Rentepaslaget er pa 2 prosentenheter for den delen av linet som er over 187,5 pst. av kvoten. Paslaget eker med
1 prosentenhet for den delen av lanet som er over 187,5 pst. av kvoten i lengre enn tre dr under SBA og lengre enn 51 méne-
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8.3 IMFsrolleidetinternasjonale
monetzaere og finansielle systemet

IMF har en sentral rolle i det internasjonale mone-
teere og finansielle systemet. Andre viktige akto-
rer er de regionale finansieringsordningene, som
f.eks. EUs europeiske stabiliseringsmekanisme
(ESM), Bank of International Settlement (BIS), de
ulike Baselkomiteene og Financial Stability
Board (FSB). Verdensbanken, de regionale
utviklingsbankene og Verdens handelsorganisa-
sjon (WTO) har ogsa betydning.

I tillegg til 4 legge til rette for ekonomisk
vekst, bor det internasjonale monetaere og finansi-
elle systemet utformes slik at det bidrar til global
finansiell og skonomisk stabilitet og hjelper land
med 4 tilpasse seg ekonomiske sjokk. De senere
arene har fremvoksende skonomier fatt gkt betyd-
ning i verdensekonomien. Samtidig har ekono-
miske band mellom land gjennom globaliserte
finansmarkeder blitt sterkere. P4 bakgrunn av
disse strukturelle endringene og erfaringene fra
finanskrisen, vurderer IMF om systemet fungerer
hensiktsmessig og om sikkerhetsnettet for land
med ubalanser i utenriksekonomien er tilstrekke-
lig sterkt. Diskusjonen foregar ogsé i andre fora
som G20. Sentrale spersmal er hvilken rolle IMF
skal ha, hva niviet pd IMFs utlinsressurser bor
veere for at institusjonen skal kunne fylle sin rolle,
og hvordan plikter og innflytelse skal fordeles
mellom IMFs medlemsland. Det er videre et mal &
klargjere rollefordelingen og sikre et godt samar-
beid mellom IMF og andre aktorer.

IMFs ordninger for lan til medlemsland er en
viktig del av sikkerhetsnettet. Et sentralt element i
diskusjonen er hvordan disse ber utformes.

Et tema som har veert diskutert er om IMFs
fore var-ordninger er godt nok tilpasset medlems-
landenes behov. IMFs styre mener de eksis-
terende fore var-ordningene FCL og PLL har vir-
ket etter hensikten og har beskyttet mottakerlan-
dene mot ekstern risiko. Styret vedtok likevel i
desember 2017 noen mindre justeringer for &
gjere ordningene mer transparente og forutsig-
bare. Var nordisk-baltiske valgkrets stottet disse
justeringene.

Fore var-ordningene binder opp relativt store
deler av IMF's utlansmidler. Ved utgangen av mars
utgjorde forpliktelsene under disse to ordningene
i underkant av 70 prosent av IMFs laneforpliktel-
ser. Selv om ingen av landene med fore var-ord-
ninger sa langt har trukket pa dem, kan ikke IMF
lane ut de samme midlene til andre land for pro-
grammet er avsluttet. Samtidig ser det ut til at
land som ferst har fatt slike ordninger, ensker a

beholde dem lenge. For eksempel har Mexico,
Polen og Colombia hatt FCL-avtaler med IMF
sammenhengende fra 2009 til 2017. Dette har fort
til en diskusjon av om det ber legges inn insenti-
ver til & avslutte slike avtaler hurtigere. Et forslag
som har veert oppe, er a la avgiften landene beta-
ler for & abonnere pa ordningene eke med varig-
heten. Norge og den nordisk-baltiske valgkretsen
har argumentert for at insentivene til 4 gd ut av
ordningen ber forsterkes, og stettet forslaget da
det ble diskutert i IMFs styre. En rekke andre sty-
remedlemmer var enige. Men det kom ogsi frem
motargumenter, som at land ikke ber avslutte pro-
grammene for forholdene ligger til rette for det,
og at et gebyr som eker over tid vil kunne fore til
nettopp dette. Forslaget fikk ikke 70 prosents til-
slutning fra styremedlemmene, som var nedven-
dig for at det skulle kunne vedtas.

IMF-styret har ogséa diskutert innfering av en
kortvarig laneordning som kan vere et alternativ
for land som ikke far tilgang til lJaneordninger mel-
lom sentralbanker nar valutareservene settes
under press (ofte kalt swap-linjer). Det nordisk-
baltiske styremedlemmet var positiv til forslaget
som ble diskutert i IMFs styre i desember 2017.
Forslaget falt imidlertid, da det ikke fikk de ned-
vendige 85 prosent av stemmene.

I tillegg til IMF's ldneordninger, har ogsa utfor-
mingen av de konkrete ldneprogrammene med
enkeltland betydning for institusjonens rolle i det
internasjonale systemet. I 2018 skal IMF etter pla-
nen gjennomgd og vurdere rammeverket for
utformingen av lineprogrammene (sékalt kondi-
sjonalitet). Slike gjennomganger foretas med
jevne mellomrom. Den siste gjennomgangen fant
sted i 2011-2012. De operative retningslinjene ble
reviderti 2014.

Hovedprinsippene bak de gjeldende retnings-
linjene er:

— Det er viktig med nasjonalt eierskap av reform-
programmer.

— Betingelsene for fa lan skal ikke vaere mer
omfattende enn nedvendig.

— Programmet skal tilpasses til medlemmets
situasjon.

— Det er viktig med effektiv koordinering med
andre multilaterale institusjoner.

— Vilkérene ma spesifiseres tydelig.

Det har sa langt veert enighet om 4 opprettholde
hovedprinsippene bak rammeverket. Det har
imidlertid blitt pekt pd at implementeringen ber
styrkes, og IMFs eksterne evalueringsorgan
(IEO) har anbefalt at det ber ses naermere pa
hvordan programutformingen og kravene som
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stilles kan brukes mer effektivt for 4 beskytte
utsatte grupper.

Norge og den nordisk-baltiske valgkretsen har
stettet hovedprinsippene bak og utviklingen i prak-
tiseringen av de gjeldende retningslinjene. Var
valgkrets mener det er viktig at det fortsatt stilles
tilpassede krav til den ekonomiske politikken slik
at den ekonomiske bzerekraften til landet gjenopp-
rettes. Videre bor kravene begrenses til tiltak som
er vesentlige og nedvendige for 4 gjennomfere pro-
grammet og for 4 sikre en baerekraftig ekonomisk
utvikling. Synet pa hvilke politikkomrader som kan
veere viktige 1 denne sammenhengen er under
utvikling. I tillegg til IMFs tradisjonelle kjerneom-
rader makrogkonomi, finansmarkeder og offent-
lige finanser, er det nd ekt oppmerksomhet om
temaer som klimaendringer, ujevnt fordelt ekono-
misk vekst, mangel pa likestilling og korrupsjon.
Var valgkrets stotter denne utviklingen.

8.4 IMFs ressurssituasjon

IMF fungerer som en kredittunion der medlems-
landene stiller deler av sine valutareserver til dis-
posisjon for & finansiere utlan til vanskeligstilte
medlemsland. Finansieringen av IMF bestir av
ordineere kvoter som medlemslandene betaler
inn, den multilaterale laneordningen «New Arran-
gements to Borrow» (NAB), der 38 av de finansi-
elt sterke medlemslandene deltar, og bilaterale
laneavtaler med noen land, se tabell 8.1.

Kvotene er det faste grunnlaget for IMF's virk-
somhet. Disse midlene er tilgjengelige til enhver
tid for utldin som IMFs styre kan vedta med vanlig
flertall. NAB-ordningen og de bilaterale laneavta-
ler er tidsbegrensede trekkrettigheter. Et flertall
pa 85 prosent av langiverne mé vedta 4 aktivere
disse ordningene for midlene er tilgjengelige for
utlan fra IMFE.

NAB-ordningen ma fornyes hvert femte éar.
IMFs styre godkjente i november 2016 ordningen
for en ny feméarsperiode som startet i november
2017. Alle deltakerlandene, inkludert Norge, opp-
rettholdt sine forpliktelser med uendrede belop.

Med bakgrunn i en vedvarende usikker situa-
sjon for verdensekonomien, besluttet IMF's styre i
august 2016 4 ta initiativ til en tredje runde med
bilaterale laneavtaler. I alt 40 medlemsland har
inngatt eller forpliktet seg til 4 inngé nye laneavta-
ler i denne runden for til sammen 319 mrd. SDR.
Ved utgangen av mars var 37 avtaler inngétt, pa til
sammen 308 mrd. SDR.

Etter Stortingets samtykke inngikk Norges
Bank i april 2017 en ny laneavtale med IMF med

en ramme pa 6 mrd. SDR® (se Prop. 40 S (2016-
2017) og Innst. 184 S (2016-2017). Dette er
samme belop som i avtalen som forfalt i november
2016. Den nye laneavtalen gjelder frem til utgan-
gen av 2019, men kan forlenges med ett &r med
langivers godkjenning.

Det har ikke vert trukket pé bilaterale laneav-
taler siden 2013. Etter okningen av kvotene i
begynnelsen av 2016 er heller ikke NAB lenger
aktivert.

Tabell 8.1 viser at summen av IMFs kvoter og
innlante midler er pa 975 mrd. SDR. Midlene som
IMF kan disponere til utldn, er imidlertid noe
lavere. Bare kvotene til medlemsland som IMF
vurderer at har en sterk utenriksekonomisk stil-
ling, kan brukes til & finansiere utlan. Dette er for
tiden 51 land. IMF avsetter ogsé 20 prosent av dis-
ponible midler som reserve. IMFs midler som er
disponible for utldn, er dermed pd om lag 720
mrd. SDR.

IMFs utldn og utlansforpliktelser var pa sitt
heyeste i april 2012, pa 216 mrd. SDR. De har na
falt til 130 mrd. SDR. IMF har derfor betydelig
kapasitet til &4 gi nye lan. Dette gir tillit til at IMF
har finansiell styrke til 4 fylle sin rolle i det globale
monetare og finansielle systemet.

IMF foretar regelmessige vurderinger av stor-
relsen pa de samlede kvotene og fordelingen mel-
lom medlemslandene. Den neste kvoterevisjonen
skal etter planen gjennomferes innen IMFs véar-
mete i 2019 og ikke senere enn IMFs arsmete
hesten 2019. Innen denne fristen skal det ogsa
oppnés enighet om en justert versjon av formelen
som brukes som utgangspunkt for fordelingen av
kvoter. I tillegg til sterrelsen pd medlemmenes
finansielle plikter og rettigheter, har kvotene
betydning for fordelingen av stemmer i IMFs sty-
rende organer.

Den gjeldende kvoteformelen ble vedtatt i for-
bindelse med kvote- og styresettreformen i 2010,
og tradte i kraft i januar 2016 etter at ogsd USA
ratifiserte endringene. Reformen innebar en dob-
ling av kvotene og en betydelig ekning av stem-
meandelen til fremvoksende ekonomier og utvi-
klingsland som gruppe. Den innebar ogsé en poli-
tisk forpliktelse om & redusere antall styremed-
lemmer fra europeiske industriland med to. Dette
har sa langt ikke blitt gjennomfert fullt ut. Et nytt
styre skal regulert velges innen utgangen av
oktober 2018.

I diskusjonene om en ny formel har Norge og
var nordisk-baltiske valgkrets veert opptatt av at
fordelingen av kvoter skal baseres pd IMFs man-

3 Tilsvarende 68 mrd. kroner (per 28. februar 2018).
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Tabell 8.1 IMFs finansielle ressurser. Milliarder SDR

IMFs finansielle ressurser Samlet Herav fra medlemmer som bidrar Etter fratrekk av
med kvoter for & finansiere utlan 20 prosent reserve
Kvoter 475,5 399,6 319,7
NAB 180,6 180,6 144,5
Bilaterale lan 319,0 319,0 255,2
Sum 975,1 899,2 7194
Kilder: IMF og egne beregninger.
Tabell 8.2 Norges finansielle forpliktelser overfor IMF. Mrd. NOK. Per 31. mars 2018
Forpliktelse Utnyttet Uutnyttet
trekkmulighet
Kvoter 42,6 2,8 39,8
NAB 22,3 24 19,9
Bilateral laneavtale mellom IMF og Norges Bank 68,0 0 68,0
PRGT 6,8 3,4 34
— Utestdende 2,6
— Avdrag betalt av IMF 0,8
Totalt 139,7 8,6 131,1
Kilde: IME.

dat og rolle, fremme en &pen verdensekonomi,
og kunne aksepteres av hele medlemskretsen.
Det er enighet om at utviklingsland og fremvok-
sende okonomier skal fi okt stemmevekt i takt
med at deres posisjon i verdensgkonomien styr-
kes. Dette oppnas ogsa gjennom den gjeldende
formelen. Var valgkrets mener at eventuelle
endringer méa ta hensyn til landenes involvering i
verdensgkonomien, og ikke bare gagne store
land pa bekostning av smé land. Vi har ogsé pekt
pa at IMF i lengre tid har veert avhengig av frivil-
lige 1an fra medlemsland i tillegg til kvotemid-
lene, og at det derfor er viktig at landenes frivil-
lige bidrag tas hensyn til nar kvoter og stemme-
rett fordeles.

Norge stiller i dag til sammen 11,7 mrd. SDR
(tilsvarer 133 mrd. kroner) til disposisjon for
IMFs generelle laneordninger. Av dette er 3,75
mrd. SDR ordingre kvotemidler, 1,97 mrd. SDR
stilles til disposisjon gjennom NAB-ordningen og
6 mrd. SDR gjennom Norges Banks bilaterale
lan. Nye utlan finansieres na i sin helhet ved
trekk pa kvotemidler, siden verken NAB-ordnin-

gen eller bilaterale lan er aktivert. Ved utgangen
av mars hadde IMF trukket 453 mill. SDR péa
Norge.4

IMFs utlén til lavinntektsland finansieres ved
at et seerskilt fond (PRGT) tar opp lan til mar-
kedsbasert rente (SDR-renten) fra medlems-
land. Midlene lanes ut til en subsidiert rente.
Avdrag pa utlinene kan ikke brukes til nye
utldn, og laneavtalene ma derfor fornyes med
jevne mellomrom. IMFs styre besluttet i 2014 &
ta opp nye lan pa opptil 11 mrd. SDR. IMF har til
né inngatt 15 nye laneavtaler pa til sammen 11,4
mrd. SDR.

Norge er et av landene som har inngatt ny
laneavtale for a finansiere PRGT. Den nye laneav-
talen med Norge er pa 300 mill. SDR og ble under-
tegnet i november 2016. IMF har sa langt ikke
trukket pé dette lanet. IMF har trukket hele belo-

4 Utbetalinger pa utldn som ble innvilget for 25. februar 2016,

da NAB-ordningen var aktivert, blir fortsatt dels finansiert
ved trekk pa NAB-ordningen. IMF har trukket 212 mill.
SDR pa Norge under denne ordningen. IMF har ikke truk-
ket pa den siste generasjonen bilaterale laneavtaler.
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pet pa Norges laneavtale fra 2010 pa 300 mill.
SDR. Samlet stiller altsd Norge 600 mill. SDR til
disposisjon for IMFs spesielle laneordninger for
lavinntektsland. Som felge av betalte avdrag var
utestdende pé lanet fra 2010 ved utgangen av mars
i ar redusert til 227 mill. SDR. Tabell 8.2 gir en
samlet oversikt over Norges bidrag til 4 finansiere
utlan fra IMF.

8.5 IMFs overvakningsaktivitet

IMF overvéker den skonomiske utviklingen, bade
globalt og i det enkelte medlemsland. Etter finans-
krisen har regionale perspektiv og makrooverva-
king av finanssektoren fatt sterre plass. Multilate-
ral, bilateral og finansiell overvaking blir na i
storre grad sett i sammenheng. Dessuten har
strukturpolitikk fatt ekt oppmerksomhet, ikke
minst pa grunn av den relativt svake veksten i ver-
densekonomien etter finanskrisen.

De viktigste resultatene fra den multilaterale
overvakingen blir presentert halvarlig i de sakalte
flaggskipsrapportene; World Economic Outlook,
Global Financial Stability Report og Fiscal Moni-
tor. I forbindelse med de halvarlige metene i IMFs
radgivende komité av finansministre og sentral-
banksjefer (IMFC) samles hovedkonklusjonene
fra de forskjellige publikasjonene i Managing
Director’s Global Policy Agenda. IMF publiserer
videre arlig en External Sector Report som analy-
serer eksterne ubalanser i 28 av de steorste med-
lemslandene samt euroomréadet. Alle disse, og
andre relevante rapporter, ligger pd IMFs hjem-
meside (www.imf.org).

Under IMFs var- og hestmeter drefter IMFC
okonomisk-politiske tiltak basert pad IMFs flagg-
skipsrapporter. Droftingene tar ogsd utgangs-
punkt i vurderinger av risikobildet fremover.

IMF hjelper G20 i arbeidet med 4 fremme en
stabil og godt fungerende verdensekonomi, bl.a.
gjennom den sakalte Mutual Assessment Process
(MAP) som ble startet hesten 2009. MAP skal
utvikle felles mal for verdsekonomien og gjen-
nomga og samordne den skonomiske politikken
til de ulike G20-landene. Bidrag til G20 er i
utgangspunktet ikke en del av IMFs overvaking,
men likevel i trdd med IMFs mandat siden arbei-
det bidrar til & styrke overvakingen av systemvik-
tige land.

Det holdes jevnlige, bilaterale konsultasjoner,
sakalte artikkel IV-konsultasjoner, med medlems-
landene om den ekonomiske tilstanden i landet.
Stabens rapporter fra disse konsultasjonene dis-

kuteres i IMFs styre. De fleste medlemslandene,
deriblant Norge, tillater publisering av rapportene
fra staben og oppsummeringen av konklusjonene
fra styrebehandlingen.

Med jevne mellomrom gar IMF grundig gjen-
nom medlemslandenes finansielle systemer gjen-
nom et sikalt Financial Sector Assessment Pro-
gram (FSAP). Formélet er & vurdere svakheter og
styrker i medlemslandenes finansielle system og
foresla tiltak som kan bidra til et mer robust finan-
sielt system bade nasjonalt og internasjonalt.

8.6 IMFs gjennomganger av norsk
gkonomi

IMF har arlige gjennomganger av norsk gkonomi.
Fjorarets rapport om tilstanden i norsk ekonomi
ble behandlet i IMFs styre 30. juni 2017. IMFs vur-
dering var at regjeringens ekonomiske opplegg
for 2017 var godt tilpasset den ekonomiske situa-
sjonen. IMF stottet innretningen av penge- og
finanspolitikken og var positiv til nedjusteringen
av den forventede realavkastningen i Statens pen-
sjonsfond utland fra 4 til 3 prosent som en tilpas-
ning til lavere avkastning i kapitalmarkedene.

IMF trakk ogsa frem forhold som kunne true
den gryende oppgangen. Dersom veksten i ver-
densekonomien blir svakere enn ventet, eller det
oppstar ny bankuro i EU-landene, svekkes vekst-
utsiktene for norsk ekonomi. Ogsa innenlandske
forhold, som en bra korreksjon i boligprisene, vil
kunne bremse veksten.

IMF pekte pa at tilpasningen til en mindre
petroleumsavhengig eokonomi ma fortsette og
stottes opp under med strukturelle reformer for &
styrke internasjonal konkurransekraft og produk-
tivitetsvekst.

Det norske bankvesenet ble vurdert som mot-
standsdyktig, men hey gjeld i husholdningene og
sterk boligprisvekst utgjer en sarbarhet for den
finansielle stabiliteten.

IMF pekte ogsa pa at det er behov for ytter-
ligere reformer av arbeidsledighets- og uferetryg-
den, samt for & redusere frafallet i videregdende
skole og styrke yrkesdeltakelsen. For & under-
stotte yrkesdeltakelsen blant eldre arbeidstakere
ber offentlige tjenestepensjoner justeres i samme
retning som de private, og det er fortsatt et poten-
sial for & eke kvinners deltakelse i arbeidslivet.
IMF viste ogsa til at justeringer i landbrukspolitik-
ken vil kunne medvirke til en mer effektiv res-
sursbruk og komme lavinntektsgrupper til gode
gjennom lavere matvarepriser.
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8.7 Noen generelle politikktema IMF
er opptatt av

8.7.1 Hovedbudskapet fra Managing

Directors Global Policy Agenda (GPA)

I forbindelse med de halvarlige metene i IMFs
radgivende komité av finansministre og sentral-
banksjefer (IMFC) samles hovedkonklusjonene
fra de forskjellige publikasjonene i Managing
Director’s Global Policy Agenda. Til varmetet
2017 la Christine Lagarde frem et document med
tittel <A more Inclusive and Resilient Global Econ-
omy». Hun viste til at konjunkturoppgangen na
endelig har fatt feste og at veksten er pa vei opp.
Samtidig var det fortsatt fare for at politisk uro,
proteksjonisme og strammere finansielle forhold
kunne sette en stopper for den positive utviklin-
gen.

Til drsmetet 2017 var hovedoverskriften «A
window of opportunity». Det papekes at den glo-
bale veksten har styrket seg, og at risikobildet er
relativt balansert pa kort sikt. P4 noe lengre sikt
er det fortsatt sterre nedsiderisiko. Finansiell sar-
barhet, skende geopolitisk uro, gjeldsoppbygging
og fare for mer restriktiv handelspolitikk er fort-
satt viktige usikkerhetsmomenter. IMF vektleg-
ger at den styrkede gkonomiske utviklingen gir
rom til & gjennomfere strukturelle reformer for a
sikre langsiktig vekst.

Fremover vil IMF videreutvikle sin over-
vaking, datainnhenting og analyse, slik at de kan
gi best mulige rad til medlemslandene. IMF vil
bl.a. se pé statistiske utfordringer i en mer digitali-
sert gkonomi, vurdere omfang og makrogkono-
miske virkninger av korrupsjon, samt gi bedre rad
for okt vekst og produktivitet og om gjeldsforvalt-
ning. De vil jobbe aktivt med problemstillinger i
tilknytning til inkluderende vekst og bl.a. se pa
betydning av progressiv skatt, sosialt sikkerhets-
nett og minsteinntekter. Nar det er vesentlig for
den makrogkonomiske utviklingen, vil fondet
inkludere analyser av migrasjon, likestilling og kli-
maendring i overvakingsvirksomheten, og det vil
arbeides videre med analyser rundt baerekraftige
pensjonssystemer. Andre hovedomréder er analy-
ser av globale ubalanser og regulering av kapital-
stremmer, stotte opp under arbeidet som gjores
for internasjonalt skattesamarbeid og finansmar-
kedsreguleringer, samt G20s satsing «Compact
with Africa» og FNs mal for barekraftig utvikling.
IMF vil arbeide videre for & fremme global handel
i et multilateralt system.

8.7.2

IMFs makrogkonomiske overvaking innebaerer at
de vurderer medlemslandenes utfordringer og gir
politikkrdd péa alle omrader som anses & veere
vesentlige for den ekonomiske utviklingen. Tradi-
sjonelt har IMF konsentrert seg om finans- og
pengepolitikk, og stabiliteten i finansmarkedene.
De siste arene har IMF trukket frem at klima-
endringer, skonomisk ulikhet, mangel pa likestil-
ling og korrupsjon ogsa kan vere vesentlig for
den makrogkonomiske utviklingen.

I World Economic Outlook fra oktober 2017
vies et kapittel skonomiske effekter av klima-
endringer. IMF viser til at klimaendringer er en av
de storste truslene mot skonomisk vekst og vel-
ferd pa lengre sikt.

IMFs arsrapport for 2017 legger vekt pa at
okonomisk vekst ma komme alle til gode og at
hoy ulikhet reduserer veksten, gjor den mindre
baerekraftig og er en risiko for makroskonomisk
stabilitet. IMF mener manglende likestilling mel-
lom kjenn bidrar til de makroekonomiske kostna-
dene knyttet til skonomisk ulikhet. Mange land vil
kunne ha vesentlig hoyere BNP dersom kvinner
deltar i arbeidslivet i samme grad som menn.

IMF papeker videre at den raske teknologiske
utviklingen krever at arbeidsstyrken er tilpas-
ningsdyktig nok til at alle kan dra nytte av utviklin-
gen. Medlemsland ber derfor sikre tilgang til
utdanning og utvikling av ferdigheter gjennom
hele arbeidslivet, og ikke minst sikre at innvan-
drere kommer inn pé arbeidsmarkedet.

Det har lenge veert kjent at korrupsjon har en
negativ effekt pa ekonomisk utvikling. IMF har
beregnet at kostnader til bestikkelser pé verdens-
basis kan utgjere rundt 2 prosent av BNP. IMF
anbefaler medlemsland & arbeide for & sikre en
reell rettsstat og utvikle effektive offentlige insti-
tusjoner for & motarbeide korrupsjon.

Var valgkrets stotter som nevnt at IMF utvider
omradene de arbeider med, se avsnitt 8.3, men
papeker samtidig at det er viktig at analysene ogsa
pa de nye omradene holder seg innenfor rammen
av det som er vesentlig for den skonomiske utvik-
lingen.

IMF engasjerer seg i nye tema

8.7.3 Lavlgnnsvekst

Inflasjonen og lennsveksten har veert lav i mange
land, til tross for solid vekst i realekonomien. I
de storste tradisjonelle industrilandene er
lennsveksten fremdeles betydelig lavere enn for
finanskrisen, og lavere enn den historiske sam-
menhengen mellom arbeidsledighet og lenn
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skulle tilsi. IMF analyserte lennsutviklingen naer-
mere i et spesialkapittel om lenn i «World Econo-
mic Outlook» i oktober 2017. De peker der pa
flere forhold som kan bidra til & forklare den lave
lennsveksten. I mange land er arbeidsmarkedet
trolig mindre stramt enn de vanlige maélene for
arbeidsledighet viser. En viktig grunn til dette er
at andelen som arbeider ufrivillig deltid, har okt.
Videre har lav produktivitetsvekst og lav infla-
sjon trukket ned lonnsveksten. IMFs analyser
viser at disse tre faktorene kan forklare meste-
parten av nedgangen i lennsveksten i de avan-
serte gkonomiene siden finanskrisen. IMF peker
ogsa pa at globalisering og ekt konkurranse fra
lavkostland, teknologisk utvikling og svakere for-
handlingsmakt for arbeidstakere trolig bidrar til
& dempe lennsveksten.

IMF konkluderer med at lennsveksten neppe
vil ta seg opp for ufrivillig deltidsarbeid avtar og
produktivitetsveksten eker. Videre vil ikke infla-
sjonen tilta for lennsveksten er vedvarende hoy-
ere enn veksten i produktiviteten. I WEO fra
oktober 2017 radet IMF de industrialiserte lan-
dene til 4 viderefore den ekspansive pengepoli-
tikken for & fi opp den lave lenns- og prisveksten
og motvirke nedgang i inflasjonsforventningene.

8.7.4 Kapitalbevegelser og makrotilsyn

Internasjonale kapitalstrommer legger til rette
for teknologioverforing og effektiv fordeling av
kapital over landegrensene. IMF og andre mente
lenge at det var enskelig med full liberalisering
av kapitalbevegelsene. Samtidig kan store sving-
ninger i kapitalstremmene fore til makrogkono-
misk og finansiell ustabilitet, slik bade Asia-
krisen pa slutten av 1990-tallet og den globale
finanskrisen i 2008-2009 viste. I 2012 la derfor
IMF frem et nytt institusjonelt syn pa liberalise-
ring av kapitalbevegelser. Der legger de bl.a. til
grunn at midlertidige tiltak for & begrense kapi-
talbevegelsene kan vaere hensiktsmessig i noen
situasjoner.

Tiltak for & begrense kapitalbevegelser og
makrotilsynstiltak kan i noen tilfeller utfylle eller
erstatte hverandre. Virkemidlene i makrotilsyn er
rettet mot & redusere faren for oppbygging av
finansielle ubalanser og a gjore det finansielle
systemet mer robust mot forstyrrelser, inkludert
bra skift i kapitalbevegelser. Makrotilsynstiltak
kan ogsa direkte péavirke kapitalbevegelser gjen-
nom f.eks. krav om likviditetsreserver i ulike valu-
taer.

1 2017 1a IMF frem et notat som tok sikte pa &
klargjere skillet mellom tiltak for & begrense kapi-

talstrommer og tiltak i makrotilsynet. Malset-
tingen var bl.a. 4 sikre at IMF gir klare og konsis-
tente politikkanbefalinger pa de to omradene. Et
overordnet prinsipp er at verken makrotilsyns-
tiltak eller tiltak for 4 begrense kapitalbevegelsene
skal erstatte nedvendig makroekonomisk tilpas-
ning gjennom bruk av penge-, finans- og valuta-
kurspolitikken. Men i enkelte tilfeller kan slike til-
tak supplere annen politikk og lette tilpasningen.
Makrotilsynstiltak skal vaere rettet mot a redu-
sere risikoen i det finansielle systemet; restriksjo-
ner pa kapitalbevegelser skal vaere midlertidige
og malrettede. Dersom kapitalbevegelser er
kilden til systemrisiko, kan tiltak for a4 begrense
kapitalbevegelsene og makrotilsynstiltak i noen
tilfeller overlappe. Da saken ble diskutert i IMFs
styre, understreket imidlertid den nordisk-
baltiske valgkretsen at makrotilsynspolitikken
ikke matte overbelastes med tiltak som ferst og
fremst tok sikte pa 4 dempe kapitalstremmene.

8.8 AvstemningerilMFs guverngrrad

Guvernerriadet er IMFs overste organ. Norges

guverner er sentralbanksjef Oystein Olsen.

Guvernerradet har delegert mye av sin myndig-

het til IMFs styre. Det har imidlertid beholdt ret-

ten til bl.a. & godkjenne kvotegkninger, a tildele

IMFs spesielle trekkrettighet (SDR) og til 4 gjere

endringer i IMFs vedtekter. Guvernerradet velger

og oppnevner ogsid medlemmer til IMFs styre og
har siste ord nar det er behov for tolkning av

IMFs statutter. I 2017 stemte Guvernerradet over

folgende saker:

— Forslag om lonnsjusteringer for medlemmer og
varamedlemmer i IMFs styre. Forslaget innebar
en lennsekning pa 0,7 prosent for medlemmer
og varamedlemmer i IMFs styre, til henholds-
vis USD 258 570 og USD 223 680. Norges
guverner stemte for forslaget. Forslaget ble
vedtatt.

— Forslag om sted og dato for IMFs arsmate 2019
0g 2020. Det ble foreslatt at arsmetene 2019 og
2020 holdes i Washington DC, USA henholds-
vis 18. oktober 2019 og 16. oktober 2020. Nor-
ges guverner stemte for forslaget. Forslaget
ble vedtatt.

8.9 Norge og G20

Group of Twenty (G20) er et samarbeidsforum
bestdende av 19 av verdens sterre gkonomier og
Den europeiske union (EU). De faste medlemslan-
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dene er Argentina, Australia, Brasil, Canada, Frank-
rike, India, Indonesia, Italia, Japan, Kina, Mexico,
Russland, Saudi-Arabia, Ser-Afrika, Ser-Korea,
Tyrkia, Tyskland, Storbritannia og USA. I tillegg
har Spania fatt posisjon som fast gjest. Flere inter-
nasjonale organisasjoner deltar pd G20-meter, og
IMF bidrar sammen med blant andre FN, Verdens-
banken, OECD, ILO, WTO, FSB og FATF med rap-
porter og annet grunnlagsmateriale.

G20-samarbeidet ble etablert i 1999 i kjolvan-
net av Asiakrisen. Den opprinnelige dagsordenen
dreide seg om makroskonomi og finansiell stabili-
tet, med deltakelse av finansministre og sentral-
banksjefer. I forbindelse med den globale finans-
krisen i 2008 ble samarbeidet utvidet og underlagt
stats- og regjeringssjefene. I dag er arbeidet delt
inn i to hovedspor: «Finance Track» som er en
viderefering av det opprinnelige finansdeparte-
ment- og sentralbanksamarbeidet, og «Sherpa
Track» som omfatter samarbeidet pa andre poli-
tikkomrader som energi, klima, utvikling, migra-
sjon, handel og arbeidsmarked. Under det érlige
toppmetet samles de to arbeidsstremmene.

Ledelsen av G20 gar pa omgang mellom G20-
landene. Det er vanlig at formannskapslandet invi-
terer gjesteland til & delta i arbeidet i sin periode.
Tyskland ledet G20 i 2017 og inviterte Nederland,
Norge og Singapore som gjester i hele bredden av
samarbeidet. I den delen som ledes av finansminis-
tre og sentralbanksjefer, ble ogsa Sveits invitert. I
innevarende ar er det Argentina som leder G20.

Det tyske formannskapet organiserte arbeidet
under tre pilarer: «resilience, sustainability and
responsability». Formadlet var 4 fi frem risikoer
knyttet til vekst og stabilitet, herunder finansiell
uro, klima, epidemier, og 4 klargjere hva som skal
til for & oke motstandskraften og ha effektive
systemer for & takle risiko.

Toppmetet under tysk formannskap ble
avholdt i Hamburg 7.-8. juli 2017. Fra Norge
deltok statsminister Solberg og finansminister
Jensen. De deltakende stats- og regjeringssjefene
ga der sin stotte til det multilaterale arbeidet for
den globale skonomien og ble enige om & styrke
samarbeidet for & takle globale utfordringer som
terrorisme, migrasjon og flyktningkriser, klima-
endringer og pandemier.

I Finance Track ble det arbeidet frem felles
prinsipper for & bygge mer motstandsdyktige oko-
nomier i G20-landene. Det ble videre lagt frem til-

tak for 4 styrke den internasjonale finansielle arki-
tekturen, og statslederne ble enige om et sett prin-
sipper og ambisjoner som skal fremme positive
synergier mellom private investeringer og
utviklingsprosjekter, herunder gjennom de multi-
laterale utviklingsbankene. Det tyske formann-
skapet lanserte videre satsingen «Compact with
Africa», som skal bidra til mer private invester-
inger i afrikanske land, skape arbeidsplasser og
dermed bidra til & dempe migrasjonspresset til
Europa. G20 bekreftet sitt engasjement for inter-
nasjonalt skattesamarbeid. Det tyske formann-
skapet i G20 bidro til & drive fremover reformer
for finansmarkedsregulering som har blitt initiert
under tidligere formannskap, inkludert et nytt
analytisk rammeverk for 4 evaluere finans-
markedsreformer. Hvitvasking og terrorfinansier-
ing, remissevilkér, regulatoriske utfordringer som
folger av den digitale utviklingen og grenn eko-
nomi ble ogsa diskutert under ministermeoter og i
arbeidsgrupper.

Norge deltok i hovedsak pé alle mater pa alle
nivéer i gjesteperioden. I tillegg til de faste motene
for stats- og regjeringssjefer og for finansministre
og sentralbanksjefer, var det egne meater for
arbeidsministre, landbruksministre, helseminis-
tre, utenriksministre og ministre med ansvar for
digital ekonomi.

Norges malsetting med gjestedeltakelsen var
bidra konstruktivt og stette opp under det tyske
formannskapets arbeid for bredest mulig enighet.
Fra norsk side ble det serlig lagt vekt pa gjennom-
foringen av Agenda 2030 og baerekraftmélene, pa
viktigheten av dpne markeder og stabile multilate-
rale rammer for handel og ekonomisk samkvem,
samt pa gjennomfering av Parisavtalen og de glo-
bale forpliktelsene til utslippsreduksjon. Norge
bidro til «High Level Principles» pa finansiell inte-
gritet og er invitert med videre av Argentina i
arbeidsstremmen om finansiell inkludering. Norge
engasjerte seg serlig sterkt pa utviklingsomradet
med «Compact with Africa», pd helseomradet med
«Coalition for Epidemic Preparedness Innovations»
(CEPI), og pa utdanningsomradet med bl.a. & stette
en ny finansieringsordning «International Finan-
cing Facility for Education» (IFFEd). Norge var
ogsd et av de aller forste landene som sluttet seg til
«Women Entrepreneurs Finance Initiative» (We-
Fi), et nytt fond for kvinnelig entreprenerskap til-
knyttet Verdensbanken.
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9 Endringer av regelverk og konsesjoner i 2017

9.1 Innledning

Dette kapitlet gir en oversikt over de viktigste
endringene i regelverket pa finansmarkedsom-
radet i 2017. Det inneholder ogsa en omtale av
sentrale konsesjoner som ble gitt i 2017, med en
kort omtale av hver sak.

Endringene i regelverket pa finansmarkeds-
omradet i 2017 hadde et overordnet méal om &
medvirke til finansiell stabilitet og velfungerende
markeder.

9.2 Regelverksutvikling

9.2.1

Finansdepartementet fastsatte 5. mai 2017 for-
skrift om endring i finansforetaksforskriften om
maksimalt antall styreverv for styremedlemmer i
finansforetak. Endringen innebarer at terskelen i
finansforetaksforskriften § 9-2 for nar kravet om
maksimalt antall styreverv for styremedlemmer i
finansforetak skal anvendes, ble hevet fra & gjelde
finansforetak med en forvaltningskapital péa
20 mrd. kroner, til bare a gjelde finansforetak med
en forvaltningskapital pd mer enn 200 mrd. kro-
ner. Den nye terskelen gjelder for styremedlem-
mer som nyoppnevnes eller gjenoppnevnes etter
1. januar 2018.

Finansforetak og finanskonsern

9.2.2 Bankogfinans

Finansdepartementet fastsatte 29. mars 2017
endringer i finansforetaksforskriften som inne-
beerer at sikkerhetsmassens verdi til enhver tid
skal utgjere minst 102 pst. av verdiene av obliga-
sjonene med fortrinnsrett (OMF) til dekning i sik-
kerhetsmassen. OMF-systemet bygger pé et prin-
sipp om at verdien av obligasjonseiernes fordrin-
ger skal motsvares av verdien av de fordringene
som inngdr i sikkerhetsmassen. Det nye minste-
kravet til overpantsettelse vil kunne bidra til redu-
sert usikkerhet blant investorer og derivatmotpar-
ter. Bakgrunnen for endringen er at EMIR-
regelverket i EU gir adgang for unntak fra reglene
om clearingplikt og unntak fra reglene om risiko-

reduserende tiltak for visse OTC-derivater hvis
derivatene som kan inngd i sikkerhetsmassen til
OMF, er underlagt et regulatorisk krav om over-
pantsettelse pa minst 102 pst. Det folger direkte av
finansforetaksloven § 11-11 forste ledd at det skal
tas hensyn til foretakenes derivatavtaler ved
beregning av verdien i sikkerhetsmassen. Et
uttrykkelig krav om overpantsettelse kan ogsa
gjore det lettere for kredittforetakene a overholde
lovkravene ved et prisfall i de fordringene som
obligasjonen er sikret med fortrinnsrett i. For-
skriften tradte i kraft straks.

Finansdepartementet fastsatte 4. april 2017 for-
skrift om fakturering av kredittkortgjeld. Forskrif-
ten pélegger finansforetakene & fylle ut samlet ute-
stdende kreditt i belopsfeltet pa fakturaen. Forskrif-
ten apner for at partene kan avtale at et annet belop
skal st i belopsfeltet, men stiller strenge krav til
inngéelse av en slik avtale. Den krever at finans-
foretaket gjor kunden kjent med hvilke kostnader
det er ved betaling av et annet belop enn samlet
utestdende kreditt. Forskriften er utformet slik at
den dekker alle former for betalingshenvendelser
fra finansforetaket. Forskriften er ikke begrenset til
kredittkort, og vil gjelde ogsa for andre avtaler om
usikret rammekreditt. Forskriften tradte i kraft
straks, men foretakene fikk frist til 15. juni 2017 for
a tilpasse seg forskriftens krav.

Finansdepartementet fastsatte 26. juni 2017
endringer i CRR/CRD IV-forskriften om krav til
likviditetsreserve i signifikant valuta. Endringene
innebeerer at banker og kredittforetak har krav
om & ha en likviditetsreserve i hver signifikant
valuta tilsvarende det niviet som gjelder for alle
valutaer samlet sett, med unntak for norske kro-
ner. Som signifikante valutaer regnes valutaer
som hver for seg utgjer mer enn 5 pst. av fore-
takets totale gjeld. For banker og kredittforetak
som har euro eller amerikanske dollar som signifi-
kant valuta, er det et likviditetsreservekrav i nor-
ske kroner pé 50 pst. For foretak som verken har
euro eller amerikanske dollar som signifikant
valuta, er det ikke minstekrav til likviditetsreserve
i norske kroner. Likviditetskravet for alle valutaer
samlet gjelder wuansett. Forskriftsendringene
tradte i kraft 30. september 2017.
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Finansdepartementet fastsatte 29. juni 2017
endringer i CRR/CRD IV-forskriften om kravet til
uvektet kjernekapitaldekning. Endringene inne-
barer at grunnlaget (eksponeringsmélet) for &
beregne kravet til uvektet kjernekapitaldekning
skal beregnes i henhold til reglene som fremgér av
kommisjonsforordning (EU) 2015/62, og tradte i
kraft 30. juni 2017. Selve kravet kom inn i CRR/
CRD IV-forskriften ved endringer 20.desember
2016, og skulle oppfylles fra 30. juni 2017.

Finansdepartementet skal etter forskrift om
motsyklisk kapitalbuffer fatte beslutning om
nivdet pd den motsykliske kapitalbufferen hvert
kvartal etter rad fra Norges Bank. Formalet med
den motsykliske kapitalbufferen er & gjore ban-
kene mer solide og robuste overfor utlanstap, og a
dempe faren for at bankene skal redusere sin kre-
dittgivning i en nedgangskonjunktur. Finans-
departementet besluttet gjennom 2017, ved
beslutninger 16. mars, 22. juni, 21. september og
14. desember, & opprettholde beslutningen fra
15. desember 2016 om at nivaet skulle vaere 2 pst.
fra 31. desember 2017. Finansdepartementet fast-
satte 18. desember 2017 en redaksjonell tilpasning
i forskrift om nivd pid motsyklisk kapitalbuffer,
som tradte i kraft 1. januar 2018.

9.2.3 Forsikring og pensjon

Stortinget vedtok ved lov 10. februar 2017 nr. 51
endringer i finansforetaksloven om offentlig admi-
nistrasjon av forsikringsforetak. Lovvedtaket inne-
barer en presisering av lovens § 21-20 slik at det
tydeligere fremgar at administrasjonsstyret kan
foresla at fripoliser kan konverteres til investe-
ringsvalg som ledd i en overdragelse til et annet
livsforsikringsforetak. Videre vedtok Stortinget at
risikoforsikringer i livsforsikring som gir utbeta-
ling ved ded eller uferhet, skal opphere & gjelde
tre maneder etter at foretaket er satt under offent-
lig administrasjon. Lovendringen tradte i kraft
straks.

9.2.4 \Verdipapirhandel, verdipapirfond,
alternative investeringsfond og
hvitvasking

Stortinget vedtok ved lov 16. juni 2017 nr. 52 om
endringer i hvitvaskingsloven og verdipapirhan-
delloven (belopsgrense for kontantvederlag mv.),
4 innfere en belepsgrense for kontantvederlag til
forhandlere av gjenstander. Det vil etter dette ikke
lenger vaere adgang til 4 betale kr 40 000 eller mer
med kontanter til forhandlere av gjenstander.

Stortinget vedtok videre ved samme lov & eta-
blere et autorisasjons- og tilsynsregime for tilby-
dere av virksomhetstjenester. Finanstilsynet skal
administrere autorisasjonsordningen og fore til-
syn med tilbyderne, samt fore tilsyn med utsteder-
foretaks land-for-land-rapportering (LLR) etter
verdipapirhandelloven § 5-5 a. Endringene tradte i
kraft 1. juli 2017.

Stortinget vedtok ved lov 16. desember 2016
endringer i lov om E@S-inanstilsyn, lov om kre-
dittvurderingsbyraer, lov om forvaltning av alter-
native investeringsfond og verdipapirhandelloven.
Endringene i verdipapirhandelloven gjaldt short-
salg og EMIR. EMIR er forordning (EU) nr. 648/
2012 om OTC-derivater, sentrale motparter og
transaksjonsregistre. Alle endringene, med unn-
tak for endringene som gjaldt EMIR, tradte i kraft
1. januar 2017. Endringene som gjaldt EMIR,
tradte i kraft 1. juli 2017.

Finansdepartementet fastsatte 18. desember
2017 endringer i forskrift til verdipapirfondloven.
Endringene gjaldt godtgjerelsesordninger for
ledende ansatte med flere i forvaltningsselskaper
for verdipapirfond, depotmottakere og utmaling
av overtredelsesgebyr. Forskriftsendringene gjen-
nomferte i norsk rett de delene av fremtidige
E@SHforpliktelser tilsvarende UCITS V-direktivet
(direktiv 2014/91/EU), som ikke er gjennomfert
ved lov 16. desember 2016 nr. 90 om endringer i
verdipapirfondloven mv. (UCITS V-direktivet
mv.).

Finanstilsynet fastsatte 4. desember 2017 to
forskrifter pa verdipapirmarkedsomradet om
henholdsvis MIFID II og MIFIR. Forskriftene
tradte, med unntak for noen fa bestemmelser, i
kraft 1.januar 2018. Forskriftene inneholder
bestemmelser utformet tilsvarende regelverket
som vil falge av antatt kommende EQS-forpliktel-
ser i MIFID II og MIFIR. Av hensyn til et vel-
fungerende verdipapirmarked er det av betyd-
ning at norske regler er i overenstemmelse med
reglene i EU. Formalet med forskriftene er a
legge til rette for at norske foretak som gjennom
E@S-avtalen er en del av det indre markedet, skal
ha tilsvarende rammebetingelser og kan behand-
les pa linje med foretak i EU. Reglene om offent-
liggjoring av informasjon om ordrer og handler,
verdipapirforetaks virksomhet som systematisk
internaliserer, transaksjonsrapportering og virk-
somhet som godkjent offentliggjeringsordning
fastsatt i Finanstilsynets forskrift 9. november
2017, ble viderefert i de to nye forskriftene.
Nevnte forskrift 9. november 2017 ble samtidig
opphevet.
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9.2.5 Eiendomsmegling

Stortinget vedtok ved lov 15. desember 2017
endringer i eiendomsmeglingsloven. Endringene
gjaldt eiendomsmeglingsforetaks filialetablering,
adgang til bruk av elektronisk kommunikasjon og
elektroniske medier, og varsling til Finanstilsynet
om endringer i foretakets ledelse. I tillegg ble
reglene om tittelbruk forenklet, slik at alle med til-
latelse til & drive eiendomsmegling etter loven
eller i medhold av lovens overgangsregler, har lov
til & kalle seg «eiendomsmegler». Endringene
tradte i kraft 1. januar 2018.

9.2.6 Regnskap, revisjon og bokfgring

Stortinget vedtok ved lov 15. desember 2017
endringer i regnskapsloven mv. Lovendringene
innebeerer forenklinger og reduserte kostnader
for regnskapspliktige. Endringene innebaerer at
sma foretak (inkludert aksjeselskap) ikke lenger
skal ha plikt til & utarbeide arsberetning. Usikker-
het om forutsetningen om fortsatt drift mé opply-
ses inote. I tillegg er krav om apningsbalanse ved
stiftelser, fusjon, fisjon og omdanning av aksjesel-
skap til allmennaksjeselskap ikke viderefort i sel-
skapslovgivningen. Endringene apner videre for
at enkelte sma foretak kan utarbeide arsregnskap
etter en regel om begrenset regnskapsplikt.
Reglene tradte i kraft 1. januar 2018, med virkning
for regnskapsar avsluttet 31. desember 2017 eller
senere.

Finansdepartementet fastsatte henholdsvis 31.
januar 2017, 1. november 2017 og 18. desember
2017, endringer i forskrift 17. desember 2004 nr.
1852 om gjennomfering av EQSregler om ved-
tatte internasjonale regnskapsstandarder. Forma-
let med forskriftsendringene var innlemmelse i
norsk rett av EQS-regler svarende til 3 EU-kommi-
sjonsforordninger om endringer i internasjonale
regnskapsstandarder (henholdsvis 2016/1703,
2016/1905 og 2016/2067).

Finansdepartementet fastsatte 22. desember
2017 endringer i forskrift 1. desember 2004 nr.
1558 om bokfering (bokferingsforskriften) om
Standard Audit File Tax — SAF-T. Det folger av den
nye bestemmelsen at bokferingspliktige som skal
ha bokferte opplysninger elektronisk tilgjengelig
etter bokferingsloven § 13 b, skal kunne gjengi
bokferte opplysninger 1 standardisert form.
Skattedirektoratet vil fastsette det naermere inn-
holdet og formatet til gjengivelse av de elektro-
nisk bokferte opplysningene i standardisert form.

Ordningen vil vaere frivillig frem til 1. januar 2020,
hvoretter ordningen med elektronisk gjengivelse
vil bli obligatorisk for de bokferingspliktige.

9.2.7 Annet

Finansdepartementet fastsetter i juni og desem-
ber hvert ar forsinkelsesrentesatsen for det kom-
mende halvéret, jf. lov 17. desember 1976 nr. 100
om renter ved forsinket betaling m.m. (for-
sinkelsesrenteloven) §3, jf. delegeringsvedtak
12. desember 2009 nr. 1509, og § 3 a annet ledd, jf.
delegeringsvedtak 15. februar 2013 nr. 174. Satsen
skal vaere lik styringsrenten til Norges Bank, med
et tillegg pad minst 8 prosentpoeng. 22. juni 2017
ble forsinkelsesrentesatsen for annet halvar 2017
fastsatt til 8,50 pst. p.a., jf. forskrift 22. juni 2017 nr.
915 om renter ved forsinket betaling og kompen-
sasjon for inndrivelseskostnader § 1. Finansdepar-
tementet fastsatte samtidig en standardkompensa-
sjon for inndrivelseskostnader pd 370 kroner, jf.
forsinkelsesrenteloven § 3 a. Samme sats for for-
sinkelsesrenten ble fastsatt for forste halvar 2018,
jf. forskrift 14. desember 2017 nr. 2020 om renter
ved forsinket betaling og kompensasjon for inndri-
velseskostnader § 1. Standardkompensasjonen for
inndrivelseskostnader for forste halvar 2018 ble i
samme forskrift fastsatt til 380 kroner, se § 2.

9.3 Fastsatte forskrifter

Totalt fastsatte Finansdepartementet 16 forskrif-

ter pa finansmarkedsomradet i 2017:

Forskrift 6. januar 2017 nr. 10 om beregning av
kapitalavkastning i livsforsikrings- og pensjons-
foretak

Forskrift 6. januar 2017 nr. 11 om endring i forskrift
9. desember 2016 nr. 1502 om finansforetak og
finanskonsern (finansforetaksforskriften)

Forskrift 31. januar 2017 nr. 105 om endring i for-
skrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjennom-
foring av EQS-regler om vedtatte internasjo-
nale regnskapsstandarder

Forskrift 29. mars 2017 nr. 412 om endring i
forskrift 9. desember 2016 nr. 1502 om finans-
foretak og finanskonsern (finansforetaks-
forskriften)

Forskrift 4. april 2017 nr. 427 om fakturering av
kredittkortgjeld mv.

Forskrift 5. mai 2017 nr. 544 om endring av
forskrift 9. desember 2016 nr. 1502 om finans-
foretak og finanskonsern (finansforetaks-
forskriften)
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Forskrift 22. juni 2017 nr. 915 om renter ved forsin-
ket betaling og kompensasjon for inndrivelses-
kostnader

Forskrift 26. juni nr. 943 om endring av forskrift
22. august 2014 nr. 1097 om kapitalkrav og
nasjonal tilpasning av CRR/CRD IV (CRR/
CRD IV-forskriften)

Forskrift 29. juni 2017 nr. 1001 om endring av for-
skrift 22 august 2014 nr. 1097 om kapitalkrav og
nasjonal tilpasning av CRR/CRD IV (CRR/
CRD-forskriften)

Forskrift 1. november 2017 nr. 1709 om endring i
forskrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjen-
nomfering av E@QSregler om vedtatte inter-
nasjonale regnskapsstandarder

Forskrift 14. desember 2017 nr. 2020 om renter ved
forsinket betaling og kompensasjon for inn-
drivelseskostnader

Forskrift 18. desember 2017 nr. 2140 om endring i
forskrift om niva pa motsyklisk kapitalbuffer

Forskrift 18. desember 2017 nr. 2141 om endring
av forskrift 21. desember 2011 nr. 1467 til verdi-
papirfondloven

Forskrift 18. desember 2017 nr. 2144 om endring i
forskrift 17. desember 2004 nr. 1852 om ved-
tatte internasjonale regnskapsstandarder

Forskrift 18. desember 2017 nr. 2202 om endring
av forskrift 1. juni 1990 nr. 435 om beregning av
ansvarlig kapital for banker, kredittforetak,

finansieringsforetak, pensjonsforetak, opp-
gjerssentraler og verdipapirforetak (IFRS 9)

Forskrift 22. desember 2017 nr. 2387 om endring i
forskrift 1. desember 2004 nr. 1558 om bok-
foring (bokferingsforskriften)

9.4 Konsesjoner i forvaltningssaker

12. januar 2017 fikk Meteva AS og R Transit AS til-
latelse til & eie 24,99 pst. hver av aksjene i Eien-
domskreditt AS. Tillatelsene ble gitt pa vilkar.

13. mars 2017 ga Finansdepartementet tillatelse
til at DNB ASA utvider konsernet ved at DNB Eien-
dom AS erverver alle aksjene i Din Eiendom AS.
Tillatelsen ble gitt pa vilkar om at Din Eiendom AS
fusjoneres med DNB Eiendom AS.

20. september 2017 ga Finansdepartementet
nedvendige tillatelser etter finansforetaksloven til
etablering av Vipps AS.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Finansdepartementet 27. april
2018 om Finansmarkedsmeldingen 2018 blir
sendt Stortinget.
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