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Tilrdding fra Finansdepartementet 5. april 2017,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Solberg)

1 Innledning

Finansdepartementet legger hvert ar frem en mel-
ding om finansmarkedene. For 4 reflektere at
disse meldingene bade omtaler aret som er gétt,
og temaer som er aktuelle i dret meldingen legges
frem, innarbeides fra i ar ogsa fremleggelsesaret i
meldingens tittel. Arets finansmarkedsmelding
heter derfor Finansmarkedsmeldingen 2016-
2017. Etter tidligere praksis ville meldingen vaert
angitt som Finansmarkedsmeldingen 2016.
Kapittel 2 i arets melding handler om utsik-
tene for finansiell stabilitet. Kapitlet inneholder
oversikter og vurderinger av markedsforhold, det
makrogkonomiske bildet, risikoutviklingen og
soliditeten i finansforetakene. Kapittel 3 handler
om en helhetlig politikk for finansnaeringen.
Kapitlet inneholder dreftinger av norsk naerings-
livs tilgang pa kapital fra finansneeringen. Kapitlet
gir ogsa en omtale av den teknologiske utviklin-
gen i finansmarkedene («fintech»). Kapittel 4
handler om forbrukslan. Kapitlet gir en beskri-

velse av markedet for usikret kreditt, svakheter
ved dette markedet og presenterer ulike tiltak for
a4 styrke forbrukerens posisjon og markedets
funksjonsmate. Kapittel 5 gir en oversikt over
gjennomforte regelverksendringer i Norge, og de
viktigste konsesjonssakene som Finansdeparte-
mentet og Finanstilsynet har behandlet pa finans-
markedsomradet i 2016.

I finansmarkedsmeldingen redegjor Finansde-
partementet for virksomheten til bl.a. Norges
Bank og Finanstilsynet i det foregdende ar. Kapit-
tel 6 inneholder en omtale av virksomheten til
Norges Bank i 2016 og en vurdering av hvordan
pengepolitikken ble utevd. Kapittel 7 inneholder
en omtale av virksomheten til Finanstilsynet i
2016. Kapittel 8 inneholder en omtale av virksom-
heten til Folketrygdfondet i 2016 og kapittel 9
omhandler virksomheten til Det internasjonale
valutafondet (IMF) i 2016.
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2 Utsiktene for finansiell stabilitet

2.1 Innledning

Finanssektoren bestar av finansforetak, finans-
markeder og finansiell infrastruktur. Sektoren til-
byr et bredt spekter av produkter og tjenester
som gjer det mulig & spare eller lane til bolig, for-
sikre gjenstander mot skade og personer mot
ulykke, spare til pensjon, gjennomfere betalinger
og finansiere naeringsvirksomhet. Velfungerende
finansmarkeder er en forutsetning for skonomisk
vekst og bidrar til ekonomisk trygghet for den
enkelte. Finansiell stabilitet innebaerer at det
finansielle systemet er motstandsdyktig nok til a
ta imot innskudd og andre tilbakebetalingspliktige
midler fra allmenheten, formidle finansiering,
utfere betalinger og omfordele risiko pa en til-
fredsstillende maéte.

2.2 Det makrogkonomiske bildet

Veksten i fastlandsekonomien er gradvis pa vei
opp etter en periode med lav vekst som folge av
det kraftige fallet i oljeprisen og nedgang i
ettersporselen fra petroleumsvirksomheten.
Norsk ekonomi er likevel fortsatt preget av
lavkonjunkturen de siste par arene, og situasjo-
nen har vert sarlig krevende pa Ser- og Vest-
landet.

2.2.1

Veksten hos Norges handelspartnere var noe
lavere i fjor enn i 2015 som felge av lavere veksttakt
hos store handelspartnere som Sverige, USA og
Storbritannia. Den europeiske sentralbanken fort-
setter med sine ekspansive tiltak, og understotter
dermed den moderate oppgangen i europeisk gko-
nomi. I euroomrédet har ledigheten falt gradvis de
siste tre drene, men den er fremdeles heoyere enn
for finanskrisen. I Kina er veksten fortsatt relativt
hoy selv om ogsd denne har avtatt de siste arene.
Kinesiske myndigheter forer en ekspansiv finans-
og pengepolitikk for & stette opp under den nedven-
dige omstruktureringen av ekonomien i retning av
okt vekt pa innenlandsk konsum og tjenester, ned-

Internasjonal gkonomi

Boks 2.1 Arbeidet med finansiell
stabilitet

Arbeidet med & sikre finansiell stabilitet er i
Norge delt mellom Finansdepartementet, Nor-
ges Bank og Finanstilsynet. Finansdeparte-
mentet har det overordnede ansvaret for a
pase at det finansielle systemet fungerer godt.
Norges Bank og Finanstilsynet skal bidra til at
det finansielle systemet er robust og effektivt,
og overvaker derfor finansforetakene, verdi-
papirmarkedene og betalingssystemene for a
avdekke forhold som kan true stabiliteten.
Finanstilsynet forer ogsa tilsyn med de
enkelte finansforetakene og markedsplassene.
Norges Bank er langiver i siste instans.

I 2006 ble det etablert en ordning med
sakalte trepartsmeter mellom Finansdeparte-
mentet, Norges Bank og Finanstilsynet. For-
maélet med disse meotene er & utveksle informa-
sjon om utviklingen i norsk og internasjonal
okonomi og i finansmarkedene. Mgatene avhol-
des hvert halvar, men oftere ved behov. I 2016
ble det avholdt to slike meoter.

bygging av overkapasitet, i tillegg til en mer beere-
kraftig gjeldsutvikling. Enkelte fremvoksende oko-
nomier, som Brasil og Russland, opplever ogsé ako-
nomisk bedring etter dype tilbakeslag.

Bade Storbritannias varsel om utmelding av
EU og uklarhet om den ekonomiske politikken til
den nye amerikanske administrasjonen eker usik-
kerheten rundt den internasjonale utviklingen
fremover. Tiltakende proteksjonisme kan svekke
veksten i verdensekonomien og bidra til at etter-
sporselen etter norske eksportprodukter avtar.
Faren for uro i finans- og valutamarkeder er ogsa
et viktig usikkerhetsmoment.

2.2.2 Norsk gkonomi

En kraftfull skonomisk politikk har hjulpet norsk
oskonomi ut av nedgangsperioden. Historisk lav
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rente og en ekspansiv finanspolitikk bidrar til &
trekke opp innenlandsk ettersporsel etter varer
og tjenester. Svakere krone, lavere lennsvekst og
reduserte bedriftsskatter har styrket norske
bedrifters konkurranseevne og lagt et godt
grunnlag for omstilling og ny vekst i norsk
neeringsliv.

Béde bedrifter og husholdninger ser lysere pa
fremtiden. Bedriftene melder om gkt produksjon
den siste tiden og venter videre oppgang frem-
over. Samtidig har nedgangen i petroleumsinves-
teringene avtatt. Okt optimisme blant husholdnin-
gene har bidratt til & oke ettersporselen etter boli-
ger, se omtale av boligmarkedet i boks 2.8, mens
fall i reallennen har dempet veksten i husholdnin-
genes konsum.

I fjor ekte konsumprisene mer enn lennin-
gene, og reallennen falt med 1,8 pst. Lavere inn-
tektsskatt bidro til at reallonnen etter skatt falt
noe mindre. Forelopige tall viser at arslonns-
veksten i fjor ble 1,7 pst. Veksten ble bl.a. trukket
ned av sysselsettingsnedgang i neeringer med
heyt lennsniva, som petroleumsvirksomhet. LO
og NHO kom i mars i ar til enighet i lennsoppgjo-
ret for privat sektor innenfor en ramme for
arslennsveksten i industrien pa 2,4 pst. Konsum-
prisene var i februar i ar 2,5 pst. heyere enn i
februar i fjor, etter & ha okt med 3,6 pst. i 2016.
Justert for avgiftsendringer og utenom energiva-
rer var veksten pa 1,6 pst. i februar, mot 3,0 pst.
for 2016 som gjennomsnitt.

Arbeidsledigheten har gatt ned det siste aret.
AKU-ledigheten er fortsatt hey til tross for fallet i
desember og januar, mens den registrerte ledig-
heten fortsatt er forholdsvis lav i et historisk per-
spektiv. Sysselsettingen har utviklet seg svakt de
siste arene og ikke holdt tritt med befolknings-
veksten. Det er fremdeles store regionale forskjel-
ler i ledighetsutviklingen. Summen av ledige og
personer pé arbeidsmarkedstiltak har gatt ned i et
flertall av fylkene det siste aret. Pa Ser- og Vestlan-
det er situasjonen fortsatt krevende, men oppgan-
gen iledigheten ser ut til & ha stoppet opp.

Veksten 1 BNP Fastlands-Norge anslis a oke
fra 0,8 pst. i 2016 til 1,6 pst. 1 2017, se oppdaterte
anslag fra Finansdepartementet publisert i mars.
Det anslas at sysselsettingen vil utvikle seg mer
positivt fremover og at arbeidsledigheten gradvis
vil avta. Finansdepartementet vil legge frem nye
anslag for norsk og internasjonal ekonomi i revi-
dert nasjonalbudsjett i mai.

L https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/dep/fin/nyheter/

2017/oppdaterte-anslag-for-norsk-okonomi/oppdaterte-
anslag-for-norsk-okonomi/id2543146/

2.3 Utviklingeniinternasjonale
finansmarkeder

Utviklingen i internasjonale finansmarkeder har
stor betydning for norsk finansnaering og for
norsk ekonomi. Erfaring har vist at internasjonal
markedsuro ofte gir okte finansieringskostnader
for norske banker og foretak. Dersom finansier-
ingskostnadene gker, er det sannsynlig at norske
banker vil stramme inn kredittpraksisen og eke
utlansrentene for 4 opprettholde lennsomheten.
Det kan gi lavere aktivitet i norsk ekonomi,
svekke foretakenes lennsomhet og redusere hus-
holdningenes evne til & betjene gjeld. Svekket
gjeldsbetjeningsevne i foretakene og i husholdnin-
gene kan fore til at bankene maé ta okte tap. Inter-
nasjonal markedsuro har i liten grad hatt betyde-
lig negativ pavirkning pa bankenes finansier-
ingskostnader i 2016, selv om usikkerhet rundt
resultatet av Storbritannias folkeavstemning om
medlemskap i EU og bekymring rundt italienske
banker, bidro til at risikopaslagene pa bankenes
usikrede langsiktige markedsfinansiering svingte
noe gjennom sommeren.

Norske banker har generelt god tilgang til
markedsfinansiering, ogsa fra utlandet, jf. avsnitt
2.6. Frykt for svakere skonomisk utvikling inter-
nasjonalt bidro imidlertid til at risikopaslagene i
kredittmarkedene steg gjennom hegsten 2015 og
de forste manedene i 2016, jf. figur 2.1. Internasjo-
nalt var det en tendens til at risikopéaslagene ved
utlan til banksektoren ekte sammenlignet med
risikopéslagene ved utlan til andre sektorer, og
prisene pa forsikring av kreditt (CDS-priser) til
banksektoren egkte kraftig de forste ukene i 2016,
jf. figur 2.2. Prisene pa forsikring av kreditt til
banksektoren i Europa falt gjennom varen for de
okte bratt i forkant av og etter den britiske folke-
avstemningen om EU-medlemskap. @kningen i
CDS-prisene var imidlertid kortvarig, og prisene
var relativt stabile resten av 2016. I 2016 har den
europeiske sentralbankens (ECB) aktivakjepspro-
gram bidratt til 4 redusere risikopéslagene for
covered bonds utstedt i euro. Det har ogsa gitt
gunstige finansieringsbetingelser for norske ban-
ker. Samtidig har antallet norske boligkredittfore-
tak som utsteder OMF i euro okt.

Svak lennsomhet bidrar til & gjere den euro-
peiske banksektoren sarbar ved eventuelle nye
negative sjokk. Lennsomheten i europeiske ban-
ker er generelt lav, og jevnt over langt lavere enn i
norske banker. Lennsomheten holdes nede av
hoyt kostnadsnivd, fallende rentemarginer og
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Figur 2.1 Indikative kredittpaslag for 5-arige obliga- Figur 2.2 CDS-priser i Europa.! Basispunkter

sjoner (DNB Bank, mindre banker med hay rating og
OMF). Differanse mot swaprenter. Prosentenheter

Kilde: DNB Markets

svak ekonomisk vekst. Ifglge tall fra den euro-
peiske banktilsynsmyndigheten (EBA) var den
gjennomsnittlige egenkapitalavkastningen i et
utvalg europeiske banker dreye 5 pst. per tredje
kvartal 2016. Til sammenligning hadde norske
banker en gjennomsnittlig egenkapitalavkastning
pa 10,9 pst. i 2016, jf. boks 2.5. Lennsomheten er
seerlig svak, endog negativ, i kriserammede land
som Hellas og Portugal. Banker i sterre gkono-
mier, som Italia, Storbritannia og Tyskland sliter
imidlertid ogsid med svak lennsomhet og bankene
i disse landene har en gjennomsnittlig egenkapi-
talavkastning godt under 5 pst.

Store beholdninger av misligholdte 1an i flere
land bidrar til & svekke europeiske bankers solidi-
tet, utsikter til lonnsomhet og utlanskapasitet, se
figur 2.3. Den svekkede utlinskapasiteten svekker
europeisk naringslivs tilgang til finansiering og
demper den skonomiske veksten. For a bedre til-
gangen til finansiering for europeiske bedrifter
har EU-kommisjonen ambisjoner om 4 realisere
en Kkapitalmarkedsunion («Capital Markets
Union», CMU) i Europa innen 2019 for & fremme
investeringer og ekonomisk vekst. Mélet er mer
integrerte og velfungerende verdipapirmarkeder,
der bedrifter lettere kan finne finansiering utenfor
banksystemet, se omtale i boks 3.3. i Finansmar-
kedsmeldingen 2015.

1 CDSpriser viser kostnaden ved 4 forsikre seg mot en kre-

ditthendelse. En CDS-premie pa 100 basispunkter inne-
baerer at det koster 10 000 kroner érlig for & forsikre en
investering pa 1 mill. kroner. Kategorien finans bestar av 25
europeiske banker/finansforetak med kredittvurdering
som vektes likt. Kategorien industri bestar av 125 selskaper
med god kredittvurdering som vektes likt.

Kilde: Bloomberg

2.3.1 Brexit

London er et av verdens viktigste finanssentra, og
det viktigste finanssentrumet i Europa. Storbritan-
nia generelt, og London spesielt, har en sentral
rolle i det indre markedet for finansielle tjenester i
Europa. Malt ved inntekt star den britiske finans-
sektoren for om lag en fijerdedel av de finansielle
tjenestene som produseres i Europa.2 Innenfor
enkelte omrader er imidlertid andelen langt
storre. Nesten halvparten av egenkapitalen som
hentes inn i EU, hentes inn i Storbritannia. Lon-
don har ogsé en stor markedsandel innenfor mar-
kedsfinansiering av storre selskaper i Europa.
Ogsa innenfor valutahandel har Storbritannia en
dominerende rolle. Om lag 40 pst. av alle valuta-
handler pa verdensbasis og om lag halvparten av
alle valutatransaksjoner i euro gar gjennom det
britiske markedet. Figur 2.4 viser den britiske
finanssektorens markedsandeler pa verdensbasis
innenfor utvalgte markeder.

Resultatet av folkeavstemningen om EU-med-
lemskap overrasket investorer og forte i forste

2 Kilde: New Financial
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i et utvalg europeiske land.

Kilde: Norges Bank, IMF

omgang til markedsuro. Volatiliteten i markedene
var imidlertid kortvarig og forte utover et betydelig
nedsalg i enkelte britiske eiendomsfond ikke til
store markedshendelser. Effektene av en britisk
utmeldelse av EU er likevel usikker. Gitt Storbritan-
nias sentrale rolle i internasjonale og europeiske
finansmarkeder, vil en britisk utmeldelse av EU pa
sikt kunne ha konsekvenser ogsd i Norge. Norsk
finansnaering far mye av sin finansiering via marke-
det i London. Norske finansforetak har ogsa virk-
somhet i Storbritannia. DNB (bankkonsern) hadde
engasjementer i Storbritannia pa om lag 105 mrd.
kroner ved utgangen av 2016, herunder utlan til og
fordringer pa kunder og andre finansforetak pa
hhv. om lag 17,9 og 68,5 mrd kroner. Norske skade-
forsikringsforetak hadde premieinntekter pa i
underkant av 340 mill. kroner i Storbritannia i 2015.
Tilsvarende hadde britiske skadeforsikringsforetak
i 2015 virksomhet i Norge gjennom filial og grense-
overskridende virksomhet med hhv. om lag
2,2 mrd. kr. og 3,5 mrd. kr. i premieinntekter. Bri-
tiske livsforsikringsforetak hadde premieinntekter
pa hhv. 167 mill. kroner og 8 mill. kr. gjennom filia-
ler og grenseoverskridende virksomhet. En rekke
forsikringsmeglere og -agenter driver ogsa for-
sikringsformidlingsvirksomhet pa tvers av gren-
sene mellom Norge og Storbritannia.
Usikkerheten rundt hvilke tilknytningsformer
Storbritannia vil fi overfor EU/EQS etter en bri-
tisk utmeldelse av EU, kan skape uforutsigbarhet

Figur 2.4 Britisk andel av utvalgte markeder
Kilde: IMF

for norske finans- og verdipapirforetak. Britisk
utmeldelse av EU vil ogsd kunne péavirke regel-
verksutviklingen i EU og EJS pa finansomradet.

2.4 Strukturendringidet norske
bankmarkedet

Norge er del av det indre markedet i EU/EQS
gjennom E@S-avtalen, og finansforetak fra hele
EU/EQ@S kan dermed fritt tilby tjenester i de nor-
ske markedene. Utenlandske aktorer har ekt sitt
naerver i Norge de senere arene. Utviklingen har
bidratt til ekt mangfold og konkurranse blant til-
byderne av finansielle tjenester, men pévirker
ogséd norske myndigheters innflytelse over hind-
teringen av risiko i finansmarkedene, ettersom de
utenlandske finansforetakene i utgangspunktet
skal folge tilsyn og regulering fra hjemlandet.
Finansdepartementet har redegjort for strukturen
i det norske finansmarkedet i kapittel 3 i Finans-
markedsmeldingen 2015. En sentral struktu-
rendring i det norske bankmarkedet var filialise-
ringen av den norske datterbanken til Nordea fra
2. januar 2017, se boks 2.3.

Et innslag av utenlandske banker kan virke
stabiliserende pa kredittilbudet i Norge i en situa-
sjon med et tilbakeslag i norsk ekonomi. Erfaring
fra internasjonale kriser viser imidlertid at uten-
landske banker typisk vil enske & prioritere sine
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Den europeiske banktilsynsmyndigheten (EBA)
gjennomferte i 2016 en stresstest av 51 euro-
peiske banker. Bankene i stresstesten represen-
terer 70 pst. av forvaltningskapitalen i EU. Stres-
stesten gir informasjon om bankenes motstands-
kraft mot ekonomiske sjokk. Stresstesten ble
koordinert av EBA i samarbeid med tilsynsmyn-
dighetene, den europeiske sentralbanken, det
europeiske systemrisikorddet (ESRB) og Euro-
pakommisjonen. Resultatene vil g inn i myndig-
hetenes vurdering av bankenes Kkapitalbehov.

Stresstesten viser at de fleste bankene har blitt

mer robuste de siste drene, men at det er store

forskjeller mellom bankene. DNB deltok som
eneste norske bankkonsern i stresstesten.

Stresscenarioet bankene ble utsatt for i stres-
stesten reflekterer de fire systemiske risikoene
som ESRB regnet for 4 veere de storste truslene
mot stabiliteten i europeisk banksektor:

— Rask vekst i risikopremier, forsterket av dar-
lig likviditet i annenhandsmarkedet.

— Dérlige utsikter for lonnsomhet som folge av
svak gkonomisk vekst.

— Bekymring rundt hvorvidt gjeldsbelastnin-
gen til offentlig og privat sektor er baerekraf-
tig som folge av svak gkonomisk vekst.

— Mulig stress i en skyggebanksektor i sterk
vekst.

Boks 2.2 Stresstest av europeiske banker

Bankene som deltok i stresstesten, hadde en
gjennomsnittlig kjernekapitaldekning pa 13,2
pst. ved utgangen av 2015, opp 2 prosentenheter
fra aret for og 4 prosentenheter heyere enn i
2011. I stresscenariet reduseres den gjennom-
snittlige kjernekapitaldekningen til 9,4 pst. ved
utgangen av 2018. DNB klarte seg godt gjen-
nom stresstesten, og bankkonsernets rene Kjer-
nekapitaldekning er uendret  gjennom
stresscenariet. DNB Bank-konsernets nedskriv-
ninger pa utldn oker i stresstesten til 24 mrd.
kroner i perioden 2016-2018. Netto renteinntek-
ter og netto gevinster pa finansielle instrumen-
ter reduseres kraftig, og arsresultatet faller til
1,1 mrd. kroner i 2018.

Irske Allied Irish Bank (4,3 pst) og italienske
Monte dei Paschi di Siena (-2,2 pst.) var de
eneste bankene med en kjernekapitaldekning
under 6 pst. ved utgangen av 2018 i stresscena-
riet.

EBA varslet i februar 2017 at de vil gjennom-
fore en ny stresstest av europeiske banker i
begynnelsen av 2018. EBA har varslet at
metodologien for stresstesten vil ta heyde for
implementeringen av den nye regnskapsstan-
darden IFRS 9.

hjemmemarkeder i perioder med uro eller svak
vekst internasjonalt. En utvikling i retning av
sterre innslag av utenlandske filialer i det norske
bankmarkedet kan derfor fore til en bankstruktur
som er mindre sarbar for innenlandske sjokk,
men mer sarbar for internasjonale sjokk.

2.5 Styrket soliditeti bankene

God utvikling i norsk ekonomi har bidratt til at
bankene over flere ar har hatt lave utlanstap, hoy
ettersporsel, god tilgang til finansiering og gode
resultater. Selv om veksten i norsk ekonomi har
avtatt de siste arene, har bankene levert gode
resultater. Denne utviklingen fortsatte i 2016 selv
om resultatene gikk noe ned sammenlignet med
aret for, se boks 2.4. Kombinasjonen av gode
resultater og moderate utbyttebetalinger har
bidratt til at norske banker har styrket soliditeten.

Ogsé i 2016 har bankene holdt tilbake overskudd
og styrket soliditeten.

Solide banker med mye ren kjernekapital har
hey evne til & tile tap uten & matte innskrenke
virksomheten.? Seerlig stabiliserende er det at sys-
temviktige banker har god evne til & drive videre
etter tap. Skulle en slik bank stramme inn pa
utlanspraksisen i en nedgangskonjunktur, kan det
alene ha en effekt pad skonomien, slik at nedgan-
gen blir raskere og dypere, jf. boks 2.6. Den gjen-
nomsnittlige rene (risikovektede) kjernekapital-
dekningen i norske banker 14 pa 16 pst. ved utgan-
gen av 2016, se figur 2.5. Dette er en gkning pa 1,2
prosentenheter fra utgangen av 2015. For ban-
kene samlet har den rene kjernekapitaldekningen
okt med til sammen 8,8 prosentenheter siden
2008. Ukningen i norske bankers rene kjernekapi-

3 Se bla. boks 6.1 «Hva er ren kjernekapitaldekning?» i
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Nordea Bank AB ble etablert i 2000 etter en
fusjon mellom finsk-svenske Merita-Nordban-
ken!, danske Unibank og norske Christiania
Bank og Kreditkasse (Kreditkassen), og er Nor-
dens storste finanskonsern. Siden 2001 har kon-
sernets virksomhet foregitt under merkenav-
net Nordea. Nordeagruppens forvaltningskapi-
tal var ved utgangen av 2016 pa 616 mrd. euro,
tilsvarende om lag 5.500 mrd. norske kroner.
Nordea Bank AB er utpekt som en globalt sys-
temviktig bank av Financial Stability Board.
Bankkonsernet har i dag virksomhet i 16 land,
hvorav 8 regnes som sikalte hjemmemarkeder.2

Konsernets virksomhet i Norge har siden
fusjonen skjedd gjennom den heleide datterban-
ken Nordea Bank Norge. Nordea Bank Norge
var for filialiseringen av utpekt av Finansdepar-
tementet som ett av tre systemviktige finans-
foretak i Norge, jf. boks 2.6. Banken er Norges
nest storste, med markedsandeler for utlan pa
om lag 14 pst. i bedriftsmarkedet og 6 pst. i per-
sonmarkedet.

Nordea Bank Norge sokte 4. februar 2016
Finansdepartementet om tillatelse til & fusjonere
med Nordea Bank AB, slik at virksomheten i den
norske datterbanken omdannes til en filial av den
svenske morbanken. Tilsvarende sgkte Nordea
om tillatelse fra myndighetene i Finland og Dan-
mark om tillatelse til & fusjonere datterbankene i
de respektive landene med morbanken.

Finansdepartementet ga 20. desember 2016
Nordea Bank Norge tillatelse til & fusjonere med

Boks 2.3 Filialisering av Nordea

Nordea Bank AB. Tillatelsen ble gitt pa vilkér.
Ved vedtaket om a gi tillatelse til fusjonen la
Finansdepartementet vekt pa at Nordea Bank
AB forpliktet seg til 4 fortsatt samarbeide tett
med relevante nasjonale myndigheter og a etter-
leve nasjonale makroreguleringer for a4 sikre
finansiell stabilitet i Nordeas hjemmemarkeder.
Finske og danske myndigheter ga ogsa tillatelse
til fusjon mellom datterbankene i de respektive
landene og den svenske morbanken. Fusjonene
ble gjennomfert 2. januar 2017.

Danmark, Finland, Norge og Sverige sig-
nerte 19. desember 2016 en «Memorandum of
Understanding» (MoU) som skal legge til rette
for samarbeid om grenseoverskridende bank-
grupper som inneholder signifikante filialer.
Flere av de store nordiske bankgruppene har
aktiviteter i naboland, enten gjennom en filial
eller direkte uten selskapsetablering. Det er et
felles mal & bidra til likere konkurranseforhold i
det nordiske markedet, og sikre effektivt tilsyn
av filialer. Departementene og tilsynsmyndighe-
tene i de relevante landene har derfor utarbeidet
to separate MoU-er om signifikante filialer. Gjen-
nom de to dokumentene legges det til rette for
samarbeid om bankgrupper som inneholder sig-
nifikante filialer.

1 Merita-Nordbanken ble etablert i 1998 gjennom en sam-
mensliing av finske Merita og svenske Nordbanken.

2 Danmark, Finland, Norge, Sverige, Estland, Latvia,
Litauen og Russland

taldekning etter den internasjonale finanskrisen
viser at norske bankers evne til 4 hindtere et
eventuelt tilbakeslag i norsk ekonomi er betydelig
forbedret. Finansdepartementet fastsatte 20.
desember 2016 krav til uvektet kjernekapitalandel
som skal oppfylles fra 30. juni 2017, jf omtale i
avsnitt 5.1.2 og avsnitt 3.3.5 i Finansmarkedsmel-
dingen 2015. Norske bankers gjennomsnittlige
uvektede Kkjernekapitalandel var 7,9 pst. ved
utgangen av 2016, en gkning pa 0,7 prosentenhe-
ter fra aret for. De store bankene har gjennomgé-
ende en lavere uvektet kjernekapitalandel enn de
ovrige bankene, se figur 2.6. Samtidig har de store
bankene gkt sin uvektede kjernekapitalandel mest
siden 2014. Alle norske banker oppfylte de gjel-

dende minstekravene og bufferkravene ved
utgangen av 2016.

2.6 Bedretlikviditet

Det er viktig at bankene har god styring pa likvidi-
tetsrisikoen. Under finanskrisen fikk mange ban-
ker og andre finansinstitusjoner likviditetsproble-
mer som folge av at de i for stor grad hadde gjort
seg avhengige av kortsiktig markedsfinansiering
som raskt terket ut da krisen startet. Da tilgangen
til nye innlan terket inn, fikk mange banker raskt
og samtidig alvorlige likviditetsutfordringer. I trad
med nye EU-regler er det innfert nye krav som
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Figur 2.5 Ren kjernekapital i prosent av beregnings-
grunnlaget (ren kjernekapitaldekning) for norske
banker og bankkonsern og minste- og bufferkrav til
ren kjernekapitaldekning

Kilde: Finanstilsynet og Finansdepartementet

Figur 2.7 Ren kjernekapital for norske banker.!
Prosent av beregningsgrunnlaget
1 Mellomstore banker er definert som banker med mer enn

10 mrd. kroner i forvaltningskapital. Mindre banker er ban-
ker med mindre enn 10 mrd. kroner i forvaltningskapital.

Kilde: Finanstilsynet
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Figur 2.6 Uvektet kjernekapitalandel i norske
banker og minste- og bufferkrav til uvektet kjerne-
kapitalandel

Kilde: Finanstilsynet og Finansdepartementet

begrenser hvor hey likviditetsrisikoen kan veere,
se boks 2.7.

Bankenes finansiering bestar i hovedsak av
innskudd fra kunder og innlén i penge- og verdipa-
pirmarkedene (markedsfinansiering). Innskudd
fra kunder har vist seg 4 vaere en relativt stabil

Figur 2.8 Sammensetning av bankenes og kreditt-
foretakenes finansiering. Prosent av forvaltnings-
kapital

Kilde: Finanstilsynet

finansieringskilde ogsé i perioder med uro i mar-
kedene, bl.a. pd grunn av innskuddsgarantien.
Erfaringer fra finanskrisen viser imidlertid at ban-
kenes tilgang pd markedsfinansiering kan forver-
res i perioder med markedsuro. Bankenes mar-
kedsfinansiering bestiar av obligasjoner og kor-
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Figur 2.9 Netto renteinntekter som andel av gjen-
nomsnittlig forvaltningskapital og rentemargin.
Prosent

Kilde: Finanstilsynet

Bankenes resultat for skatt var i 2016 omlag 55
mrd. kroner, en nedgang fra 57 mrd. kroner aret
for. Resultatnedgangen skyldes i hovedsak tap
pa utlan til oljerelaterte neeringer. Som andel av
gjennomsnittlig forvaltningskapital sank resulta-
tet fra 1,12 pst. til 1,08 pst. Egenkapitalavkastnin-
gen, som beregnes som resultat etter skatt i for-
hold til egenkapital, var 10,9 pst., en reduksjon
pa 1,3 prosentenheter fra aret for, jf. figur 2.10.

Figur 2.10 Resultat i norske banker i milliarder
kroner, venstre akse. Egenkapitalavkastning i
prosent, hgyre akse

Kilde: Finanstilsynet

Netto renteinntekter, som er differansen
mellom renteinntekter og rentekostnader, utgjor
om lag tre fijerdedeler av norske bankers totale
inntekter. Rentenivaet pa bankenes utldn har
sunket de siste arene, en utvikling som fortsatte
gjennom i 2016. I 2016 ekte likevel bankenes
netto renteinntekter som folge av reduserte
finansieringskostnader, se figur 2.9.

tere innlan i form av bla. sertifikater, i tillegg til
obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) via kreditt-
foretak.

Andelen kortsiktig markedsfinansiering har
de siste arene gitt noe ned, mens langsiktig mar-
kedsfinansiering (OMF og andre obligasjoner
med lopetid over ett ar) utgjer en stadig sterre del
av den samlede finansieringen, jf. figur 2.8. En hey
andel langsiktig finansiering gjor bankene mer
robuste mot markedsuro. Ved utgangen av 2016
utgjorde OMF 44 pst. av markedsfinansieringen,
en gkning pé ett prosentpoeng sammenlignet med
aret for. En av grunnene til at OMF har vokst frem
som en av de viktigste finansieringskildene, er at

bankene har tjent pa a skille ut boliglan med god
sikkerhet fra bankenes balanse til kredittforetak
som kan utstede OME.

Om lag 60 pst. av bankene og kredittforetake-
nes markedsfinansiering er i utenlandsk valuta.
Kortsiktig gjeld til utlandet med lepetid under 3
mnd. okte svakt i 2016 og stod for dreyt 20 pst. av
samlet markedsfinansiering ved utgangen av
2016. Det er i hovedsak de storste bankene som
finansierer seg i utlandet, fordi sterrelse og kre-
dittvurdering er viktig for tilgangen til finansiering
fra utenlandske kilder. De mindre norske bankene
er indirekte eksponert for uro internasjonalt gjen-
nom finansiering fra de sterste bankene.
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2.7 Vekstigjeld og boligpriser

2.7.1

Utlan til husholdningene utgjer om lag halvparten
av samlede utlan fra norske banker og kredittfore-
tak. I tillegg har bankene lant ut til bedrifter som i
stor utstrekning selger varer og tjenester til nor-
ske husholdninger. Det har de to siste tidrene
veert en vedvarende og til tider sterk vekst i hus-
holdningenes gjeld. Ved utgangen av januar 2017
var tolvmanedersveksten i husholdningenes gjeld
6,5 pst. Gjeldsveksten har over lengre tid veert
heyere enn veksten i inntektene, slik at hushold-
ningenes gjeldsbelastning har vokst, jf. figur 2.12.
Over 90 pst. av husholdningenes gjeld er tatt opp
med pant i bolig. Kredittrisikoen er derfor naert
knyttet til norske husholdningers evne til 4 betale
renter og avdrag pa sine boliglin, og til verdien av
boligene.

Boligprisveksten de siste drene har okt etter-
sporselen etter 1lan fra norske husholdninger.

Veksten i husholdningenes gjeld

OKkte boligpriser har ogsd ekt panteverdien av
boligene, og derfor ogsd husholdningenes tilgang
pa lan. Fra historien har en flere ganger erfart at
en slik gjensidig selvforsterkende vekst i boligpri-
ser og gjeld kan pagé lenger enn det som er beere-
kraftig over tid, og de fleste finanskriser interna-
sjonalt har oppstétt etter perioder med sterk vekst
i formuespriser og rask oppbygging av gjeld. Den
hoye gjelden i norske husholdninger trekkes
frem, bade av nasjonale myndigheter som Finans-
tilsynet og Norges Bank og internasjonale organi-
sasjoner som IMF og OECD, som en av de storste
sarbarhetene i det norske finansielle systemet. I
gjennomsnitt sitter norske husholdninger med en
gjeld som er mer enn to ganger storre enn deres
disponible inntekt. Dette er et hoyt niva bade his-
torisk og sammenlignet med andre land.

Det er searlig husholdninger med hey gjeld og
lav gjeldsbetjeningsevne som vil kunne fi gkono-
miske problemer ved inntektsbortfall eller fall i
boligprisene. 1 2014 var gjelden i aldersgruppen
25-34 ar i gjennomsnitt mer enn tre og en halv

Det motsykliske kapitalbufferkravet er et ele-
ment i det nye kapitalkravsregelverket som ble
innfert i Norge i 2013, og som er basert pd EU
sitt nye kapitalkravsregelverk (CRR/CRD IV-
regelverket). Nivaet pa det motsykliske buffer-
kravet skal tilpasses utviklingen i norsk eko-
nomi, og fastsettes slik at bankene styrker soli-
diteten sin i gode tider. Kravet skal variere mel-
lom 0 og 2,5 pst. av beregningsgrunnlaget. For-
malet med den motsykliske kapitalbufferen er &
gjore bankene mer solide overfor utlanstap i en
fremtidig lavkonjunktur og dempe faren for at
bankene skal vaere med pa & forsterke en even-
tuell nedgangskonjunktur ved & redusere sine
utlan. Det skal vaere krav om en motsyklisk buf-
fer i perioder med seaerlig hoy kredittvekst eller
annen utvikling som ferer til gkt syklisk system-
risiko. Dersom aktiviteten i skonomien reduse-
res, kan kravet senkes eller settes til null. Mens
et krav om okt motsyklisk buffer normalt skal
varsles minst 12 maneder for det ikraftsettes,
kan kravet settes ned med umiddelbar virkning.

Finansdepartementet fastsetter niviet pa
den motsykliske kapitalbufferen hvert kvartal.
Norges Bank har i oppdrag a lage et informa-
sjonsgrunnlag og a4 gi departementet rdd om
niviet. Det gir Norges Bank i de pengepolitiske

Boks 2.5 Motsyklisk kapitalbufferkrav

rapportene samtidig som banken sender radet i
eget brev til Finansdepartementet.

Finansdepartementet bestemte i desember
2013 at bankene skal oppfylle et krav til motsy-
Kklisk kapitalbuffer pa 1 pst. av beregningsgrunn-
laget med virkning fra 30. juni 2015. Departe-
mentet opprettholdt beslutningen gjennom
2014. I juni 2015 okte departementet niviet pa
det motsykliske kapitalbufferkravet til 1,5 pst.
med virkning fra 30. juni 2016.

I brev om rad om motsyklisk kapitalbuffer-
krav i desember 2016 skriver Norges Bank at
det er svak vekst i norsk ekonomi, men at bolig-
prisene stiger kraftig. Den heye boligpris-
veksten bidrar til heye gjeldsopptak i hushold-
ningene, noe som gjor mange husholdninger
mer sarbare og eker faren for en bra nedgang i
ettersporselen og utlanstap i bankene frem i tid.
Hoy boligprisvekst og fortsatt oppgang i hus-
holdningenes gjeldsbelastning er tegn pa at
finansielle ubalanser bygger seg videre opp. Det
taler ifelge Norges Bank for et hoyere krav til
motsyklisk kapitalbuffer.

I trdd med radet fra Norges Bank besluttet
Finansdepartementet i desember 2016 at nivaet
pa det motsykliske kapitalbufferkravet skal okes
til 2 pst. fra 31. desember 2017.
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Boks 2.6 Systemviktige finansforetak

For a redusere sannsynligheten for at enkelt-
foretak far ekonomiske problemer som forer
til alvorlige negative konsekvenser for det
finansielle systemet og realekonomien, stilles
det i finansforetaksloven § 14-3 krav om at sys-
temviktige finansforetak skal ha en buffer
bestaende av ren Kkjernekapital som skal
utgjere to prosentpoeng i tillegg til minstekra-
vet til ren kjernekapital, bevaringsbuffer, mot-
syklisk kapitalbuffer og systemrisikobuffer.

Finansdepartementet skal hvert ar treffe
beslutning om hvilke finansforetak som skal
anses som systemviktige i Norge. DNB ASA,
Nordea Bank Norge ASA og Kommunalban-
ken AS ble i mai 2014 identifisert som system-
viktige finansinstitusjoner. Departementet
besluttet 20. juni 2016 at de samme institusjo-
nene som ble utpekt som systemviktige finan-
sinstitusjoner i 2014 fortsatt skal anses som
systemviktige. Nordea Bank Norge ASA fusjo-
nerte 2. januar 2017 med den svenske morban-
ken, jf. omtale i boks 2.3.

ganger gjennomsnittlig disponibel inntekt. Mange
husholdninger har imidlertid langt sterre gjeld
enn dette. Andelen husholdninger med gjeld over
fem ganger disponibel inntekt har ekt betydelig
siden slutten av 1990-tallet, se figur 2.13. I 2014
hadde 14 pst. av husholdningene gjeld over fem
ganger disponibel inntekt. Disse husholdningene
holder ogséa en ekende andel av den samlede gjel-
den. Det er imidlertid slik at det hovedsakelig er
yngre husholdninger og husholdninger med mid-
lere til hoyere inntekter som har en gjeld over fem
ganger disponible inntekter.

Gjennomsnittlig boliglansrente falt med 0,2
prosentenheter i 2016 etter 4 ha falt med 0,9 pro-
sentenheter gjennom 2015, se figur 2.14. P4 grunn
av de lave rentene er husholdningenes rentebe-
lastning, mélt som renteutgifter i prosent av dispo-
nibel inntekt pluss renteutgifter, relativt lav, jf.
figur 2.12. I tillegg til 4 betale renter, m& hushold-
ningene ogsa betale avdrag. Gjeldsbetjeningsgra-
den er et mal pa hvor stor andel av den disponible
inntekten husholdningene bruker pd & betjene
bade renter og avdrag, forutsatt at gjelden skal
betales tilbake over 18 ar. Som figur 2.12 viser har
husholdningenes utgifter til 4 betjene gjelden malt
pa denne maten vokst betydelig siden midten av

1990-tallet. Veksten skyldes at gjelden utgjer en
sterre andel av husholdningenes inntekt enn tidli-
gere. Som figur 2.15 viser, vil belastningen pa hus-
holdningene gke betydelig ved en rentegkning pa
fem prosentenheter. Dette er gjennomsnittstall og
mange enkelthusholdninger vil veere utsatte ogsa
ved mindre rentegkninger, mens andre kan tale
langt heyere rentegkninger.

En av farene ved en hey gjeldsbelastning i hus-
holdningene er at mange husholdninger stram-
mer inn pa konsumet pa samme tid, f.eks. ved en
rentegkning. Erfaringer viser at husholdningene
ofte prioriterer & betjene boliglinet s lenge det er
mulig, og at konsekvensene for neeringslivet kan
bli betydelige selv om tapene pa boliglan er for-
holdsvis sma. For 4 motvirke oppbygging av sys-
temrisiko som folge av for sterk kredittvekst i hus-
holdningene, har Finansdepartementet i midlerti-
dige forskrifter fastsatt krav til bankenes utlin-
spraksis. Finansdepartementet har redegjort for
andre makrovirkemidler som kan bidra til & redu-
sere systemrisiko i finansmarkedene i kapittel 6 i
Meld. St. 1 (2016-2017).

2.7.2 Regulering av utlan med pant i bolig

Den svaert sterke boligprisveksten de siste drene
(se boks 2.8) har bidratt til & eke norske hushold-
ningers ettersporsel etter lan. Dersom utlan-
spraksisen til bankene er for lempelig i langva-
rige perioder med hoy etterspersel etter 1an, kan
det bygge seg opp finansielle ubalanser. P& bak-
grunn av den sterke veksten i husholdningenes
gjeld og i boligprisene fastsatte Finansdeparte-
mentet 15. juni 2015 derfor en midlertidig for-
skrift om krav til nye utldin med pant i bolig. For-
malet med forskriften var 4 bidra til en mer
balansert utvikling i bolig- og kredittmarkedet.
Etter forskriften skulle bankene bl.a. beregne
kundens evne til & betjene boligldnet ut fra inn-
tekt og alle relevante utgifter, og ta heyde for en
rentegkning pa 5 prosentenheter. Forskriften
gjaldt frem til 31. desember 2016.

Veksten i boligprisene og i husholdningenes
gjeld fortsatte 1 2016. P4 bakgrunn av denne utvik-
lingen fastsatte Finansdepartementet 14. desem-
ber 2016 en ny midlertidig forskrift om krav til nye
utldn med pant i bolig (boliglansforskriften). For-
skriften tradte i kraft 1. januar 2017 og skal gjelde
frem til 30. juni 2018. I den nye boliglansforskrif-
ten er det bl.a. en ny bestemmelse om at 1an med
pant i bolig ikke skal innvilges dersom kundens
samlede gjeld etter laneopptaket overstiger fem
ganger brutto arsinntekt. Se boks 2.10 for en naer-
mere fremstilling av kravene til boliglan.
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Norske banker og bankkonsern hadde ved
utgangen av 2016 en samlet likviditetsreserve pa
143 pst. Likviditetsreserven er malt som likvidi-
tetsbeholdning i prosent av netto likviditetsut-
gang i en gitt stressperiode pa 30 kalenderdager.
En hey likviditetsreserve er altsa en indikasjon
pa at banker og andre kredittforetak er godt rus-
tet til 4 tale et visst stress. Reserven til de store
bankene var 142 pst., mens de mellomstore og
mindre bankene hadde en reserve pa henholds-
vis 152 og 145 pst., se figur 2.11. Likviditetsre-
serven kan males separat for enkeltvalutaer,
eller samlet for valutaer. Likviditetsreserven i
norske kroner var for bankene samlet sett 88
pst. ved arsslutt 2016.

Etter forskriftsregler fastsatt av Finansdepar-
tementet i november 2015, skal systemviktige
banker i Norge (DNB, Nordea og Kommunal-
banken) fra 31. desember 2015 oppfylle et min-
stekrav til likviditetsreserve pa 100 pst. For
pvrige banker skal et tilsvarende krav fases inn
over to ar.!

Finansdepartementet sendte 26. oktober
2016 et forslag fra Finanstilsynet om krav til lik-
viditetsreserve i signifikante valutaer pa hering
med frist 31. januar 2017. Finanstilsynet foreslar
at det ber innferes generelle krav til likviditets-
reserve i signifikante valutaer tilsvarende det
nivaet som gjelder for alle valutaer samlet sett,
med unntak for norske kroner for banker og
kredittforetak som har euro og/eller amerikan-

Boks 2.7 Krav til likviditetsreserve

2016-2017
180 % 1 MWTotal  [INOK r1809%
160 % - r 160 %
140 % - r 140 %
120 % - F 120 %
100 % - r 100 %
80 % - r 80%
60 % - r 60 %
40 % r 40 %
20 % - r20%
0% - 0%
Store Mellomstore Mindre

Figur2.11 Likviditetsreserve (LCR) i norske banker
ved utgangen av 2015. Prosent

Kilde: Finanstilsynet

ske dollar som signifikant valuta. For slike fore-
tak foreslar Finanstilsynet at det innferes et
LCR-krav i norske kroner pa 50 pst. For gvrige
banker og kredittforetak som i hovedsak har
norske kroner som signifikant valuta, foreslas
en regel om at de generelle reglene for likvidi-
tetsreserven ogsa gjelder spesifikt her.

1 Kravet er 70 pst. fra 31. desember 2015, 80 pst. fra 31.
desember 2016 og 100 pst. fra 31. desember 2017.

Finanstilsynet gjennomferer hvert ar underse-
kelser om bankenes utlanspraksis for utlan til
boligformal. Den siste boliglansundersekelsen er
fra hesten 2016 og viser at bankene har strammet
noe inn pd sin utlinspraksis, men at bankene
fremdeles innvilger et vesentlig antall 1an som
forer til hoy gjeldsgrad for lantaker, se boks 2.9.

Den internasjonale finanskrisen viste at uan-
svarlig kredittpraksis kan bidra til finansiell usta-
bilitet. P4 bakgrunn av erfaringene fra krisen, ved-
tok Europaparlamentet og Réadet 4. februar 2014
Boligkredittdirektivet.* Hovedméalene med direk-
tivet er & beskytte forbrukere i EU og & integrere
det europeiske boliglinsmarkedet. For sommeren
vil Justis- og beredskapsdepartementet i et

4 Direktiv 2014/17/EU

heringsnotat foresla hvordan Norge ber gjennom-
fore boliglansdirektivet.” Direktivet stiller bl.a.
krav om at langivere i EU skal kredittvurdere kun-
der etter en felles standard og at medlemslandene
skal sikre at det etableres pélitelige standarder for
verdivurdering av boliger. Direktivet gir ogsa
regler om kredittopplysningsskjema for boliglén,
regler om angrerett og betenkningstid, samt
regler som er ment a redusere risikoen for kun-
den ved valutalén.

5 Se ogsa for evrig omtalen av arbeidet med revisjon av

finansavtaleloven og reglene om kredittavtaler under punkt
4.4. som i stor grad ogsa vil gjelde boliglan.



2016-2017 Meld. St. 34 17
Finansmarkedsmeldingen 2016-2017
250% 1 r14% 8% - 8%
F12% 7% 7 - 7%
200 % 7
o - L 60
0% 6% 6%
o 5% 1 - 5%
150 % | g0
49% - - 4%
6%
100 % - 3% - - 3%
Lao
4% 2% - 2%
50 % - Gjeldsbelastning (venstre)
Gjeldsbetjeningsgrad (hoyre) r2% 1% 1%
Rentebelastning (hoyre)
0% 0%

0% 0%
1987 1991 1995 1999 2003 2008 2012 2016

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figur 2.12 Husholdningenes gjeldsbelastning’
(venstre akse), rentebelastning” og gjeldsbetje-
ningsgrad3 (hayre akse). Prosent av disponibel
inntekt

1 Gjeldsbelastning méles som samlet lanegjeld i prosent av
disponibel inntekt.

disponibel inntekt pluss renteutgifter.

Gjeldsbetjeningsgrad inkluderer i tillegg til renteutgifter
anslatt avdrag pa lanegjelden med 18 ars nedbetalingstid.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Rentebelastning er beregnet som renteutgifter i prosent av
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Figur 2.13 Husholdninger med gjeld over fem
ganger disponibel inntekt. Andel husholdninger
og gjeld

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Figur 2.14 Rente pa utldn med pant i bolig til per-
sonkunder. Vektet gjennomsnitt av samtlige banker
i Norge, inkludert OMF-foretak. Prosent

Kilde: Finanstilsynet
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Figur 2.15 Husholdningenes rentebelastning og
gjeldbetjeningsgrad ved en rentegkning pa fem
prosentenheter. Prosent

Kilde: Norges Bank
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Boligprisene har okt kraftig det siste aret. Pa
landsbasis var boligprisene i gjennomsnitt 13
pst. heyere i februar i ar enn i februar i fjor. I
Oslo var oppgangen hele 24 pst. Ogsa i andre
deler av @Ostlandet har boligprisene steget med
over 10 pst. det siste aret, se figur 2.16A. Med sa
hey prisstigning vil en forventet potensiell salgs-
gevinst overstige kostnader til normalt vedlike-
hold av boligen og betjening av gjeld. Det kan
fore til videre prispress.

Hoy boligprisvekst kan eke husholdninge-
nes gjeld som andel av disponibel inntekt og
over tid innebzere en tiltakende risiko for finansi-
ell ustabilitet. Det er en av grunnene til at
Finansdepartementet i desember 2016 fastsatte
en ny boliglansforskrift med virkning fra 1.
januar 2017, se omtale i avsnitt 2.7.2.

Det er store regionale forskjeller i boligpris-
utviklingen. Lavere aktivitet i petroleumsneerin-
gen og okt arbeidsledighet har de siste arene
bidratt til &4 trekke boligprisene ned i Stavanger.
Boligprisene i Stavanger var 1,4 pst. lavere i
februar i r enn pa samme tid i fjor. Okt salg av
bruktboliger, kortere formidlingstid og avta-
kende fall i boligprisene tyder pa at boligmarke-
det i Stavanger er i bedring.

Boligbyggingen har tatt seg opp det siste hal-
vannet aret. I 2016 ble det gitt tillatelse til igang-
setting av vel 36 000 nye boliger i Norge. Det er
et vesentlig heyere tall enn foregdende ar, og
bolighyggingen har ikke veaert heyere siden
begynnelsen av 1980-tallet. Ogsd i 2017 ser
bolighyggingen ut til 4 holde seg hay, se figur
2.16C. Det vil over tid bidra til & dempe veksten i
boligprisene.

Boks 2.8 Utviklingen i boligmarkedet

A. Vekst i prosent fra samme periode éret for.
Februar 2017. Utvalgte omrader
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B. Vekst i prosent fra samme periode aret for.
Februar 2017. Fylker
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C. Antall igangsettingstillatelser til nye boliger.
Siste tolvmanedersperiode. I tusen
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Figur 2.16 Boligprisutviklingen

Kilde: Eiendom Norge, Finn, Eiendomsverdi AS, Statistisk
sentralbyra, Macrobond og Finansdepartementet
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Boks 2.9 Finanstilsynets boliglansundersgkelse

Finanstilsynet gjennomferer hvert ar en under-
spkelse av hvordan bankene gir boliglan. Den
siste boliglansundersekelsen er fra hosten 2016.
Av nedbetalingslanene i undersokelsen utgjorde
35 pst. 1an til boligkjep. 6 pst. av disse lanene ble
benyttet til kjop av sekundeerbolig. Kjep av
sekundeerbolig omfatter kjop av bolig til lanta-
kers barn og Kkjop av bolig som investering, og
dette utgjorde henholdsvis 2 og 4 pst. av totale
nye nedbetalingslan. Andelen lan til boligkjep
som benyttes til kjop av sekundeerbolig, har
veert uendret siden 2012. Den resterende ande-
len ldn var knyttet til refinansiering av lan i
samme bank (53 pst.) eller annen bank (12 pst.).

Undersekelsen viser bl.a. at om lag 15 pst. av
nye nedbetalingslan med pant i bolig hadde en
belaningsgrad pa mer enn 85 pst., en reduksjon
pa 1 prosentenheter fra aret for, se figur 2.7.
Medregnet tilleggssikkerhet hadde 5 pst. av
lanene en beldningsgrad over 85 pst, en halver-
ing siden 2014. Gjennomsnittlig beldningsgrad
for nedbetalingslan var 67 pst i 2016, ned fra 68
pst. aret for. For 1lan benyttet til boligkjep var
gjennomsnittlig belaningsgrad 74 pst. Av lan til
boligkjep hadde 12 pst. en belaningsgrad over
85 pst. medregnet tilleggssikkerhet.

Bankene skal etter boliglansforskriften
beregne kundens evne til 4 betjene lanet basert
pa kundens inntekt og alle relevante utgifter
Dersom lanekunden ikke har tilstrekkelige mid-
ler til & dekke normale utgifter til livsopphold
etter en rentegkning pa 5 prosentenheter, skal
lanet ikke innvilges. Boliglinsundersekelsen for
2016 viste at bankene i sterre grad enn forega-
ende ar innvilget 1an der lantaker ikke tilfreds-
stilte kravet om tilstrekkelig betjeningsevne.!
For nedbetalingslan ekte andelen til 4 pst, en
okning pa 2 prosentenheter fra aret for. Lan til
unge lantakere bidro mest til skningen.

Den gjennomsnittlige gjeldsgraden, malt
som samlet gjeld i forhold til brutto inntekt, var i

100 % r 100 %
02014 H2015 B2016
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80% - [ | r 80 %
70 % - r 70 %
60 % r 60 %
50 % - r 50 %
40 % r 40 %
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Figur 2.17 Beldningsgrader pa nedbetalingslan,
uten tilleggssikkerhet

Kilde: Finanstilsynet

underseokelsen 323 pst. for lantakere som tok
opp nedbetalingslan med pant i bolig, en ekning
pa 26 prosentenheter sammenlignet med 2015.
For unge lantakere under 35 &r var den gjen-
nomsnittlige gjeldsgraden 371 pst., en gkning pa
30 prosentenheter fra aret for. Boliglansunderse-
kelsen viser at en stor andel unge under 35 ar
har en gjeldsgrad over 500 pst. Blant unge lan-
takere som tok opp lan for & kjepe bolig hadde
20 pst. en gjeldsgrad over 500 pst. For lantakere
over 35 ar var andelen 14 pst.

1 T underkant av 60 pst. av lanesakene hvor lantaker ikke
hadde tilstrekkelig betjeningsevne ble lantaker fraridet i
henhold til finansavtaleloven § 47. Dette er betydelig
lavere enn tidligere &r, hvor andelen har ligget p4 om lag
80 pst. Fraradingsplikten i finansavtaleloven tilsier at lane-
kunden skal underrettes i saker hvor kunden ber alvorlig
overveie & avsta fra 4 ta opp lanet.




20 Meld. St. 34

2016-2017

Finansmarkedsmeldingen 2016-2017

Boks 2.10 Regulering av boliglanspraksis

Retningslinjer Forskrift

3.32010 - 1.12 2011- 1.7 2015 — 1.1 2017 -

30.11 20111 30.6 20152 31.12 2016 30.6 2018

Maksimal belaningsgrad, nedbetalingslan 90 pst. 85 pst. 85 pst. 85 pst.

Maksimal beléningsgrad, rammelan 75 pst. 70 pst. 70 pst. 60 pst.
Maksimal beldningsgrad, avdragsfrihet Ikke

Spesiﬁsert?’ 70 pst. 70 pst 60 pst

Maksimal gjeldsgrad 300 pst.* - - 500 pst.
Stresstest av betjeningsevne Ikke

v/renteskning spesifisert 5 pp. 5 pp. 5 pp.

Maksimal andel 1an som kan ga utover 10 pst.

kravene per kvartal® - 10 pst. (8 pst. i Oslo)

Maksimal belaningsgrad,
sekundaerbolig i Oslo 90 pst. 85 pst. 85 pst. 60 pst.

1 Rundskriv 11/2010

2 Rundskriv 29/2011
3

betryggende sikkerhetsbuffer.»
4

«Lan som medferer en hey beldningsgrad ber normalt etableres med betaling av avdrag slik at det opparbeides en mer

«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
bruttoinntekt. Banken ma i tillegg vurdere konsekvensene av rentegkning.»

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

2.8 Foretakenes gjeld

Om lag 30 pst. av bankenes utlin er til naerings-
markedet. Bankenes margin pa lan til foretak,
malt som differansen pé utlansrenten og treméne-
ders effektiv NIBOR-rente, har gatt ned de siste
tre arene, noe som sammen med det fallende ren-
tenivaet har bidratt til lavere utldnsrenter til fore-
takene, jf. figur 2.14. Bankene maétte i 2016 ta
sterre tap pa utldnene i naeringsmarkedet enn i
foregaende ar. I et historisk perspektiv er tapene
likevel fortsatt relativt lave.

Utlansveksten fra norske banker til innenland-
ske bedriftskunder var i underkant av 1 pst. ved
utgangen av 2016, ned fra 5,6 pst. ved utgangen av
2015. Inkluderes de utenlandske bankenes filialer,
var fremdeles utlansveksten til bedrifter lav, med
1,6 pst. I Norges Banks utlansundersekelse for
fierde kvartal rapporterte bankene om forventnin-
ger om uendret kredittpraksis overfor foretakene
i forste kvartal 2017. Utlan fra kredittinstitusjoner
utgjer hoveddelen av foretakenes innenlandske
gjeld, se figur 2.20. Veksten i obligasjonsgjelden
for ikke-finansielle foretak var om lag null i 2016.

Péaslaget pa obligasjoner med 5-ars lepetid
utstedt av norske foretak med lav risiko ekte noe
gjennom hegsten 2015. Utviklingen fortsatte inn i
forste kvartal 2016, og risikopaslaget var om lag
140 basispunkter ved utgangen av kvartalet, se
figur 2.19. Paslaget falt gjennom resten av aret til
et niva pa om lag 90 basispunkter ved utgangen av
aret. Fallet i risikopéslagene har fortsatt inn i
2017. Risikopaslagene for heyrisikoforetak innen-
for oljerelaterte neeringer var heye gjennom 2016,
og det har ikke blitt utstedt ny obligasjonsgjeld for
slike foretak siden sommeren 2015.

2.8.1 Bankenes eksponering mot oljerelaterte

naeringer

Det er seerlig pa lan til oljerelaterte neeringer,
inkludert offshore- og supply-nezeringen, bankene
har mattet ta tap i 2016. Fallet i oljeprisen har fort
til lavere inntekter og har svekket gjeldsbet-
jeningsevnen for bedrifter i oljerelaterte naeringer.
Norske banker hadde samlet en eksponering mot
oljerelatert virksomhet i overkant av 200 mrd. kro-
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Figur 2.18 Utlansmargin, totale utestaende utlan til
ikke-finansielle foretak. Prosentenheter

Kilde: Statistisk sentralbyra

Figur 2.20 Foretakenes innenlandske gjeld fordelt
pa kredittkilder

Kilde: Statistisk sentralbyra og Finanstilsynet
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Figur 2.19 Indikative kredittpdslag for 5-drige Figur 2.21 Eksponering mot oljerelatert virksomhet

obligasjoner. Norske foretak med lav risiko.
Prosentenheter

Kilde: DNB Markets

ner ved utgangen av 2015. Gjeldsnivaet i oljerela-
terte virksomheter er tilpasset en annen markeds-
situasjon enn dagens, og det er sannsynlig at ban-
kene ma ta tap pa utlan til neeringen ogsé frem-
over. Det er hovedsakelig de sterste norske ban-

for utvalgte store banker, malt som andel av samlet
kreditteksponering. Prosent

Kilde: Norges Bank

kene som har utlan til foretak i oljerelaterte
virksomheter. Mange utenlandske banker har
ogsa utlan til norsk oljerelatert virksomhet.

I rapporten «Finansiell stabilitet 2016» skriver
Norges Bank at utlinstapene kan oke betydelig
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Boks 2.11 IFRS 9

Norske banker som har utstedt noterte verdi-
papirer skal utarbeide konsernregnskap etter
IFRS (International Financial Reporting Stan-
dards). Dette er internasjonale regnskapsstan-
darder som utgis av International Accounting
Standards Board (IASB).

Ny standard for finansielle instrumenter
(IFRS 9) ble EU-godkjent 22. november 2016,
og har pliktig virkningstidspunkt for regn-
skapsir som starter 1. januar 2018 eller
senere. Denne standarden inneholder nye
tapsregler som vil innebare en vesentlig
omlegging av regelverket for nedskrivning av
utlan, ved at de krever at det beregnes forven-
tet kredittap pa alle utlan. Dagens tapsregler
innebarer at nedskrivning av tap kun kan
foretas dersom det foreligger objektive indika-
sjoner («incurred loss») for verdifall. Under
finanskrisen ble det fra flere hold reist kritikk
mot at regelverket medferte en overvurdering
av renteinntekter i periodene for en tapshen-
delse inntraff, og at tapene ble regnskapsfort
for sent. De nye tapsreglene som vil felge av
IFRS 9, er mer fremadskuende i sin utforming,
og skal bidra til at forventede tap blir identifi-
sert i regnskapene pa et tidligere tidspunkt.

ved en langvarig nedgangsperiode i oljerelatert
virksomhet. Norges Bank peker pa at bankene i
flere tilfeller har utvidet lopetid og utsatt avdrags-
betalinger péd lan til neeringen i restrukturerin-
gene etter oljeprisfallet. Ved en langvarig ned-
gangsperiode ma trolig flere foretak gjennomgé
nye restruktureringsrunder, noe som kan gi bety-
delig okte tap i bankene. Norges Bank peker
videre pa at tapspotensialet pa oljerelaterte utlan
kan vere storre enn bankene anslar. I rapporten
viser Norges Bank til at de heyeste registrerte
utlanstapene for en enkeltneering i Norge var
innen fiskeoppdrett i perioden 2002-2006 da akku-
mulerte tap utgjorde 23 pst. av utldnene til neaerin-
gen 1 perioden. Ifelge Norges Bank vil bankene
likevel oppnéa solide overskudd over en feméarspe-
riode, selv om de oljerelaterte utlinstapene skulle
na et tilsvarende niv4, gitt at evrig inntjening er pa
2015-nivd. Dette tyder pa at bankene forst vil
kunne fa press pa soliditeten dersom nedgangspe-
rioden i oljerelatert virksomhet far ringvirkninger
inn i andre naeringer.

Primaer-

Bvrige, 9 % naeringer, 7 %
.y ()

Industri, 7 %

Bygg og
anlegg, 10 %

Tjenesteyting
mv., 17 %
Naeringseiendom, Utenriks
46 % sjefart, 5 %

Figur 2.22 Utlan fra banker og kredittforetak fordelt
etter naering, per juni 2016

Kilde: Norges Bank

Finanstilsynet gjennomferte i andre kvartal
2016 en kartlegging av fem norske bankers ekspo-
nering mot selskaper innenfor offshore sektoren.
Samlet eksponering mot supply og riggselskaper
for disse bankene var ved utgangen av forste kvar-
tal 90 mrd. kroner, tilsvarende 6 pst. av bankenes
samlede eksponering mot neeringsmarkedet.® En
oppdatering foretatt ved utgangen av 2016 viser at
samlet eksponering fra disse fem bankene mot
sektoren utgjer 88 mrd. kroner. Samlede ned-
skrivninger er okt med 4,3 mrd. kroner fra utgan-
gen av forste kvartal til utgangen av fjerde kvartal,
og utgjor 6,4 mrd. kroner, tilsvarende 7,2 pst. av
samlet eksponering.

2.8.2 Bankenes utlan til neeringseiendom

Neringseiendom er den enkeltnaeringen bankene
har sterst eksponering mot. Om lag 46 pst. av utla-
nene til neeringsmarkedet fra norskeide banker og
OMF-kredittforetak er til foretak innen naeringsei-
endom, jf. figur 2.22. Ytterligere 10 pst. av utla-
nene er knyttet til bygg- og anleggsnaeringen.
Lave renter har de siste adrene bidratt til heye
priser pd naringseiendom. Etter & ha steget i
2015 fortsatte veksten i realprisene pa neringsei-
endom opp gjennom 2016. Prisene pa naeringsei-
endom er imidlertid sensitive for utviklingen i
utleiemarkedet og avkastningskravene til inves-

6 Malt etter EAD (Exposure at Default).
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torene, og har historisk svingt mye i takt med
utviklingen i ekonomien generelt. Jkonomiske
tilbakeslag forer raskt til lavere leieinntekter og
ledige arealer, og dermed lavere priser og pante-
verdier pa eiendommene. Eiendom regnes som
et godt panteobjekt, noe som gjor gjeldsfinansier-
ing enklere. Mange eiendomsselskaper har der-
for mye rentebaerende gjeld. Gjeldsbetjeningsev-
nen er jevnt over lavere i naeringseiendom enn i
andre neringer.

Norges Bank har utviklet en ny empirisk
modell for analyse av kredittrisikoen i foretaks-
sektoren. Modellen bruker konkursdata, regn-
skapsdata, kredittvurderingsinformasjon og eko-
nomiske indikatorer til & estimere individuelle
konkurssannsynligheter for norskregistrerte
ikke-finansielle foretak. Risikoen i foretakssekto-
ren kan vurderes ved & dele foretakene inn i risi-

koklasser etter estimert konkurssannsynlighet og
deretter beregne hvor mye av bankgjelden som er
i hver risikoklasse. Til tross for at en stor andel av
bankgjelden til foretakene er i naeringseiendom,
er naringens bidrag til heyrisikoklassen relativ
lav. Det samsvarer ifolge Norges Bank med at det
har veert fa konkurser og lave tap pad utlan til
naeringseiendom i estimeringsperioden.

29 Forsikring og pensjon

IMF mener forsikringsvirksomhet, og da serlig
livsforsikringsvirksomhet, i sterre grad enn tidli-
gere bidrar til systemisk risiko internasjonalt.”
Ifolge IMF skyldes det okte bidraget til systemisk

7 IMF Global Financial Stability Report, april 2016

Boks 2.12 Oppreservering for gkt levealder

Levealderen i Norge eker. Siden 1980 har kvin-
ners forventede levealder okt med fem ar, mens
menns forventede levealder har ekt med over atte
ar, se figur 2.23. P4 grunn av den gkte forventede
levealderen ma livsforsikringsforetakene og pen-
sjonskassene sette av mer kapital til 4 dekke de
pensjonsforpliktelsene de har tatt pa seg.

Finanstilsynet fastsatte i 2013 et nytt minste-
krav til det sakalte dedelighetsgrunnlaget
(K2013), som skal bidra til at livsforsikringsfore-
takene og pensjonskassene setter av nok kapital
til & mote den heyere levealderen. Ved overgan-
gen til det nye dedelighetsgrunnlaget ma for-
sikringsforetakene oke premiene for alderspen-
sjonene i kollektive pensjonsordninger. De finan-
sielle avsetningene for allerede opptjent alder-
spensjon ma ogsa ekes. Livsforsikringsforeta-
kene har fatt inntil syv ar pa seg fra og med 2014
til 4 gjennomfere denne oppreserveringen. Fore-
takene kan bruke et eventuelt overskudd fra for-
valtningen av kundemidlene, som i utgangs-
punktet skulle ha veert godskrevet kunden, til &
finansiere opp til 80 pst. av oppreserveringen.
Dette eventuelle overskuddet er lik avkastnin-
gen pa kollektivportefaljen som gér ut over den
renten foretaket har garantert kundene. Foreta-
kene ma selv sta for minst 20 pst. av oppreserve-
ringen.

Foretakene har de fire siste rene foretatt det
alt vesentlige av de oppreserveringer de ma
foreta. Ved utgangen av 2016 hadde livsfor-
sikringsforetakene totalt avsatt om lag 39 mrd.

kroner til oppreservering for okt levealder. Gjen-
stdende oppreserveringsbehov for livsfor-
sikringsforetakene var ved utgangen av 2016 om
lag 2 mrd. kroner. Pensjonskassene har frem til
utgangen av 2016 totalt avsatt om lag 11,2 mrd.
kroner til oppreservering. Gjenstiende oppre-
serveringsbehov i pensjonskassene er pa om lag
300 mill. kroner. Flertallet av pensjonskassene er
ferdig oppreservert.

86 - r 86
Kvinner
84 - Menn r 84
82 A r 82
80 - r 80
78 A r 78
76 r 76
74 A r 74
72 A r 72
70 70
1980 1986 1992 1998 2004 2010 2016

Figur 2.23 Forventet levealder ved fgdselen for
kvinner og menn

Kilde: Statistisk sentralbyra
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Kapitaldekningskravet for livsforsikringsfore-
tak og for pensjonskasser ble opphevet fra 1.
januar 2016. For livsforsikringsforetakene ble
kapitaldekningskravet erstattet av solvenskapi-
talkravet og minstekapitalkravet i Solvens II-
regelverket. Pensjonskasser fortsetter med krav
til solvensmargin (Solvens I) og rapportering av
stresstester.

De nye kapitalkravene i Solvens II som i
storre grad reflekterer risikoen i foretakene enn
de tidligere kravene, er neermere omtalt i boks
2.11 i Finansmarkedsmeldingen 2015. Hvis fore-
takets kapital er lavere enn det beregnede kapi-
talkravet, det vil si en solvenskapitaldekning
under 100 pst., bryter foretaket med solvensre-
gelverkets krav. Livsforsikringsforetakene kan
benytte en overgangsregel som innebaerer at en
okning i niviet pa forsikringstekniske avsetnin-
ger som foelge av overgangen til Solvens II kan
innfases gradvis over en periode pa 16 ar. Ved
utgangen av 2016 var solvenskapitaldekningen
for livsforsikringsforetakene samlet 222 pst.,

Boks 2.13 Soliditet i livsforsikringsforetakene og pensjonskassene

inkludert bruk av overgangsregelen. Det er 16
prosentenheter heyere enn ved inngangen til
2016. Ved utgangen av 2016 var solvenskapital-
dekningen uten bruk av overgangsregelen 183
pst. Betydningen av overgangsregelen for sol-
venskapitaldekningen varierer mellom foreta-
kene.

Pensjonskassene styrket sin soliditet gjen-
nom 2016. Bufferkapitalutnyttelsen som er et
utrykk for tapspotensial som andel av bufferka-
pital, ble i Stresstest I gjennom aret redusert fra
101 pst. til 88 pst. En bufferkapitalutnyttelse pa
over 100 pst. indikerer at det samlede tapspoten-
sialet er hoyere enn tilgjengelig bufferkapital.l

1 Pensjonsforetak skal jevnlig gjennomfore og rapportere
to stresstester definert av Finanstilsynet (stresstest I og
stresstest II). Stresstest I er basert pé virkelig verdi av
eiendeler og forpliktelser og en definisjon av bufferkapital
under forutsetning av at selskapet avvikles. Finanstilsynet
anser at stresstesten reflekterer underliggende risiko pa
en bedre mate enn gjeldende soliditetskrav, bl.a. ved &
vise hvordan verdien av forpliktelsene pavirkes av lavt
renteniva.

risiko at foretakene i stadig sterre grad er utsatt
for samme typer risiko som andre akterer i finans-
markedene. Dette skyldes delvis at forsikrings-
foretakenes rentesensitivitet har ekt, og delvis
sterre korrelasjon pa tvers av aktivaklasser.

Norske banker og kredittforetak far en betyde-
lig andel av sin markedsfinansiering fra livsfor-
sikringsforetak og pensjonskasser. Problemer i
livsforsikringsforetak og pensjonskasser kan der-
for pavirke bankenes tilgang til markedsfinanse-
ring, samtidig som problemer i bankene kan fore
til tap i livsforsikringsforetak og pensjonskasser. I
tillegg inngar de fleste private livsforsikringsfore-
takene i konsern med banker. Myndighetene har
over tid lagt vekt pa & etablere regler som bidrar
til god soliditet for forsikringsforetak og pensjons-
kasser.? Solide pensjonsinnretninger er ogsi en
forutsetning for en trygg og forutsigbar pensjons-
sparing for den enkelte kunde.

8 Finansdepartementet har redegjort for innforingen av nytt
soliditetsregelverk for livsforsikringsforetak (Solvens II) i
tidligere finansmarkedsmeldinger, se bla. boks 2.10 i
Finansmarknadsmeldinga 2014 og boks 2.11 i Finansmar-
kedsmeldingen 2015.
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Figur 2.24 Utviklingen i gjennomsnittlig rente-
garanti i norske livsforsikringsforetak, lange renter
(10-arige statsobligasjoner) og maksimal bereg-
ningsrente

Kilde: Finanstilsynet
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Livsforsikringsforetakene hadde et resultat for
skatt pa 7 mrd. kroner i 2016, en nedgang pa 1,2
mrd. kroner sammenlignet med resultatet i 2015.
Det verdijusterte resultatet for skatt, som inklu-
derer urealiserte kursgevinster, var 12,5 mrd.
kroner, en gkning pa 2,7 mrd. kroner fra aret for.
Det verdijusterte resultatet utgjorde 0,9 pst. av
gjennomsnittlig forvaltningskapital, opp fra 0,8
pst. aret for

Pensjonskassene hadde et resultat for skatt
pa 3,8 mrd. kroner i 2016, opp fra 2,7 mrd. kroner
i 2015.1 Malt som andel av gjennomsnittlig for-
valtningskapital ekte resultatet fra 1 pst. i 2015 til
1,3 pst. i 2016. Kursreguleringsfondet ekte mer i
2016 enn i 2015, noe som bidro til skningen i det
verdijusterte resultatet fra 3,6 mrd. kroner i 2015
til 5,7 mrd. kroner i 2016.

Skadeforsikringsforetakene hadde et resultat
for skatt pa 9,6 mrd. kroner i 2016, en ekning pa
1,7 mrd. kroner sammenlignet med aret for.
Resultatforbedringen skyldes i hovedsak ekte
finansinntekter.

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., mé foretaket
ha andre inntekter enn premieinntekter for & ga i
balanse, for eksempel finansinntekter. I 2016 var
combined ratio for skadeforsikringsforetakene
86,5 pst, jf. figur 2.25. Dette var 0,3 prosentenhe-

Boks 2.14 Resultater og Iennsomhet i forsikringsforetakene og pensjonskassene
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Figur 2.25 Utviklingen i combined ratio,
skadeprosent og kostnadsprosent i norske
skadeforsikringsforetak. Prosent

Kilde: Finanstilsynet

ter hoyere enn aret for. Skadeprosenten, det vil si
erstatningsutbetalinger i prosent av premieinn-
tekter, okte med om lag 0,9 prosentenheter sam-
menlignet med 2015 og var 69,9 pst. i 2016. Kost-
nadsprosenten, det vil si driftsutgifter i prosent
av  premieinntekter, ble redusert med
0,7 prosentenheter og var 16,6 pst. i 2016.

1 Tallene gjelder de 48 storste pensjonskassene i Norge.
Disse pensjonskassene star for om lag 95 pst. av pensjons-
kassenes samlede forvaltningskapital.

De storste utfordringene for livsforsikringsfore-
takene og pensjonskassenes tradisjonelle forret-
ningsmodell har de siste drene veert den ekende
levealderen (se boks 2.12) og det fallende renteni-
vaet. Livsforsikringsforetakene og pensjonskas-
sene har i stor grad tilpasset sin forretningsmodell
til et lavere renteniva og okt levealder. Prisene er
endret, og nysalget av forsikringer er lagt om til
kontrakter der den forsikrede baerer mer risiko, og
forsikringsforetaket mindre. 1 tillegg har for-
sikringsforetakene kuttet kostnader og oppreser-
vert seg for okte forpliktelser. Finansdepartemen-
tet har i avsnitt 2.3.5 i Finansmarkedsmeldingen
2015 redegjort for hvordan myndighetene har lagt
til rette for at foretakene kan tilpasse sin virksom-
het til et lavere renteniva og ekende levealder.

En vesentlig andel av de norske pensjonsinnret-
ningers forpliktelser er kontrakter med arlig rente-
garanti. I livsforsikringsforetakene var den gjen-
nomsnittlige bokferte kapitalavkastningen i kollek-
tivportefoljen 4,8 pst. 1 2016, en ekning fra 4,2 pst. i
2015. Kollektivportefoljen omfatter hovedsakelig
ytelsespensjon, fripoliser og evrige kontrakter der
kundene er garantert en arlig minsteavkastning,
Foretakene holder mange obligasjoner som ble
kjopt da rentenivaet var heyere enn i dag, og nar
disse forfaller, vil de matte erstattes av nye obliga-
sjoner. Gjennomsnittlig rentegaranti for livsfor-
sikringsforetakene var i underkant av 2,8 pst. ved
utgangen av 2016, jf. figur 2.24. Markedsrenten pa
de fleste statsobligasjoner er na lavere enn den
gjennomsnittlige rentegarantien
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I forbindelse med meklingen i Frontfaget mel-
lom Fellesforbundet/LO og Norsk Industri/
NHO i lennsoppgjeret 2016, sendte Riksmekle-
ren en henvendelse til statsministeren hvor det
bl.a. fremgikk at det syntes «a vaere enighet mel-
lom partene om at det er enskelig at det igang-
settes et lovarbeid med sikte pd 4 modernisere
pensjonsordningene i privat sektor». Statsmi-
nisteren besvarte henvendelsen med at regjerin-
gen er innstilt pa & utrede behovet for a gjore til-
pasninger i lov- og regelverket for tjenestepen-
sjon i privat sektor.

I samrad med partene i arbeidslivet ble det
nedsatt en arbeidsgruppe for & utrede de aktuelle
sporsmaélene. Arbeidsgruppen besto av medlem-
mer fra Finansdepartementet, Arbeids- og sosial-
departementet og Finanstilsynet. Det ble oppret-
tet en referansegruppe for arbeidet med delta-
kere fra Akademikerne, Arbeidsgiverforeningen
Spekter, Finans Norge, Forbrukerradet, Hoved-
organisasjonen Virke, Landsorganisasjonen i
Norge, Neringslivets Hovedorganisasjon, Pen-
sjonskasseforeningen, Unio og YS. Arbeidsgrup-
pen overleverte sin rapport i desember 2016.

Arbeidsgruppen vurderte, innenfor ram-
men av innskuddspensjonsloven, bl.a. spersmal

Boks 2.15 Utredning av mulige endringer i privat tjenestepensjon

om adgang for den enkelte arbeidstaker til &
opprette en personlig pensjonskonto hos en
pensjonsleverander valgt av arbeidstaker og/
eller der pensjonssparing fra ulike kilder kan
inngd (egen pensjonskonto). Videre vurderte
arbeidsgruppen spersmal om adgang til indivi-
duell tilleggssparing til pensjon, samt konse-
kvenser av 4 senke tersklene for rett pa pen-
sjonsopptjening i tjenestepensjonsordninger
(nedre alder og stillingsandel for medlemskap i
en pensjonsordning, nedre inntektsgrense for
opptjening, samt krav til varighet pa arbeidsfor-
hold som gir krav pd pensjonsrettigheter).
Disse temaene spenner fra storre systemom-
legginger til mindre justeringer innenfor gjel-
dende rammeverk.

Arbeidsgruppen utredet alternativer for og
konsekvenser av endringer innenfor de aktuelle
omradene, men har ikke konkludert eller anbe-
falt konkrete lgsninger. Regjeringen har ikke
tatt stilling til de tiltakene arbeidsgruppens rap-
port handler om. Dersom ett eller flere av tilta-
kene eventuelt skal gjennomferes, ma det fore-
tas ytterligere utredning.

Hoyere markedsrenter eller lavere rentegaran-
tier vil begge redusere foretakenes renterisiko.
Foretakene setter selv sine rentegarantier, men
fordi livsforsikringer er langsiktige forpliktelser,
tar det lang tid fra foretakene setter ned rentega-
rantien ved nye premiebetalinger, til disse
endringene far vesentlig utslag i forsikringsforeta-
kenes gjennomsnittlige rentegarantier. Pa bak-
grunn av de senere ars reduserte rentegarantier
ved nye premiebetalinger, er livsforsikringsforeta-
kenes gjennomsnittlige rentegarantier langsomt
pa vei ned, se figur 2.24.

For pensjonsprodukter med rentegaranti, med
unntak av bla. fripoliser (som er ferdig betalte
kontrakter), kan foretakene kreve inn en rentega-
rantipremie. Livsforsikringsforetakene har de
senere arene innhentet om lag 1 mrd. kroner i
arlige rentegarantipremier fra bedrifter i privat
sektor, og et tilsvarende belep fra kommunesekto-
ren. Rentegarantipremier til pensjonskassene
kommer i tillegg. Adgangen til 4 endre rentega-
rantipremien fra ar til ar bidrar til at premien kan

justeres i samsvar med utviklingen i avkastnings-
utsiktene.

Livsforsikringsforetakene kan ved hjelp av
ulike fond jevne ut avkastnings- og risikoresulta-
tene over flere ar. Ved & bruke fondene kan foreta-
kene bruke gode resultater i enkelte ar til 4 dekke
svakere avkastningsresultater andre ar. Sterrel-
sen pa bufferfondene er en indikasjon pa foretake-
nes evne til 4 mote svake avkastnings- og risikore-
sultater fremover. Ved utgangen av 2016 var sam-
lede bufferfond i livsforsikringsforetakene pa 97
mrd. kroner, som tilsvarer 10,6 pst. av forsikrings-
forpliktelsene.

2.10 Verdipapirmarkedene

Verdipapirmarkedene har en viktig samfunns-
funksjon ved & formidle kapital fra husholdninger
og institusjoner med et spare- og investeringsbe-
hov til foretak med et finansieringsbehov. Egenka-
pital fra aksjemarkedene og fremmedkapital fra
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Boks 2.16 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 hvordan kapitalen
skal investeres. De vanligste fondstypene i
Norge er aksjefond, pengemarkedsfond, obli-
gasjonsfond og kombinasjonsfond.!

Nettotegning i norske forvaltningsselska-
pers verdipapirfond ekte fra 11,7 mrd. kroner i
2015 til 39,2 mrd. kroner i 2016. Av dette sto
obligasjonsfond for 27 mrd. kroner og aksje-
fond for 13,4 mrd. kroner, mens kombina-
sjonsfond og andre fondstyper hadde negativ
nettotegning pa henholdsvis 1 og 0,3 mrd. kro-
ner. Den totale nettotegningen, kombinert
med netto kursstigning i lepet av aret, gjorde
at den totale forvaltningskapitalen i norske
verdipapirfond utgjorde 981,6 mrd. kroner ved
utgangen av aret.

1 Kombinasjonsfond investerer béade i aksjer og i rente-
markedet, men kan ikke ha mer enn 80 pst. av fondet
plassert i aksjer. Obligasjonsfond investerer i ulike
gjeldspapirer. Pengemarkedsfond er rentefond som
investerer i kortsiktige rentepapirer, det vil si sertifika-
ter og obligasjoner.

obligasjonsmarkedene bidrar til finansieringen av
neeringslivet, og velfungerende markeder er en
forutsetning for vekst og nyskaping.

I 2016 bidro verdipapirmarkedene i Norge
med i underkant av 28 mrd. kroner i egenkapital.
Verdipapirmarkene bidrar ogsa med finansiering i
form av obligasjons- og sertifikatlan til naeringsliv
og offentlig forvaltning. Obligasjonsmarkedene
bidrar ogsé til at banker og kredittforetak kan
utstede obligasjonsgjeld, og dermed styrke kapa-
siteten til 4 yte 1an til husholdninger, kommuner
og foretak. Tilgang pa bankfinansiering er serlig
viktig for foretak som ikke har tilgang til obliga-
sjonsmarkedet.

Det er en generell trend i Europa at det er en
nedgang i antall noterte selskaper. De storste
europeiske bersene har i dag over 40 pst. feerre
selskaper til notering enn hva de hadde i 2000. I
Norge har derimot antall selskaper pa bers vert
stabilt i samme periode. I det norske obligasjons-

markedet er antall utstedere doblet og utestiende
belop tredoblet de siste ti arene. Tre sertrekk har
veert medvirkende til et velfungerende obliga-
sjonsmarked i Norge: tilgang til uoffisielle ratin-
ger, bruk av tillitsmannsordning for & ivareta obli-
gasjonseiernes rettigheter, og tjenester for uav-
hengig prising.

Akterer i verdipapirmarkedene i Norden har i
betydelig grad benyttet uoffisielle ratinger, sdkalte
skyggeratinger. Dette har hatt betydning for vek-
sten i det norske verdipapirmarkedet som finansi-
eringskilde. Offisielle kredittvurderinger, i all
hovedsak fra tre globale ratingbyréer,9 kan
utgjere en betydelig kostnad og oppfattes som
krevende, spesielt for mindre aktorer. Folgelig er
det nesten bare de sterste industrikonsernene
som har offisielle ratinger. Fra 2013 til 2015 hadde
under 10 pst. av alle utstedelser av foretaksobliga-
sjoner offisiell rating, mens nesten 70 pst. hadde
uoffisiell rating. Tilsvarende gjor seg gjeldende
for finanssektoren der kun de storste bankene er
offisielt ratet, mens tilnaermet alle banker har
veert skyggeratet. Mange kapitalforvaltere og pri-
vate investorer har benyttet skyggerating som
ledd i investeringsbeslutninger eller utforming av
investeringsmandater. Praksisen med uoffisielle
ratinger ser ut til & ha bidratt til at flere utstedere
har kunnet benytte seg av obligasjonsmarkedene,
mens investorer har hatt bedre mulighet til & vur-
dere kredittkvaliteten for en mer korrekt prising
av verdipapirene.

Det europeiske verdipapir- og markedstilsy-
net (ESMA) vurderte i 2016 enkelte av de nor-
diske akterenes skyggeratingvirksomhet opp
mot det europeiske regelverket for kredittrating-
byraer. Dette forte til at finansinstitusjonene
valgte & ikke lenger tilby skyggeratinger. Mar-
kedsakterene har arbeidet med & etablere alter-
native lgsninger for & sikre at ogsa mindre sel-
skaper fortsatt skal kunne benytte verdipapir-
markedene uten heye risikopaslag som folge av
ufullstendig kredittinformasjon blant investo-
rene. Tillitsmannstjenesteselskapet Nordic Trus-
tee varslet i februar 2017 at de henter inn kapital
for & etablere et nordisk ratingbyra, Nordic Cre-
dit Rating. Nar kapitalen er pa plass vil selskapet
soke ESMA om konsesjon som Kkredittvurde-
ringsbyra. Etter planen skal ratingbyriet kunne
tilby godkjente ratingtjenester i lopet av forste
halvar 2018. Det tyske ratingbyrdet Scope
Ratings AG varslet i mars 2017 at de etablerer

9 Moody’s, Fitch og Standard & Poor’s
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Figur 2.26 Utestdende belgp. Obligasjoner utstedti
det norske obligasjonsmarkedet. Milliarder kroner

Kilde: Stamdata

Figur 2.28 Eiere av noterte egenkapitalinstrumen-
ter registrert i VPS

Kilde: Finanstilsynet, Statistisk sentralbyra
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Figur 2.27 Utestdende volum av hgyrenteobligasjo-
ner fordelt pa ulike sektorer ved utgangen av 2016

Kilde: Stamdata, Finanstilsynet

virksomhet i Norge for 4 mete okt ettersporsel
etter offentlige ratinger i det nordiske markedet.

Bruken av tillitsmannstjenester for sertifikat-
og obligasjonslan utgjer et annet viktig bidrag til
veksten i verdipapirmarkedet i Norge. Tillitsman-
nen overvaker utsteders oppfyllelse av forpliktel-
sene og ivaretar kreditorrettighetene til alle inves-
torene overfor utstederen. Over tid har ordningen
ogsa fort til okt standardisering av avtaleverket.

Figur 2.29 Eiere av obligasjoner og rentesertifikater
registrert i VPS

Kilde: Finanstilsynet, Statistisk sentralbyra

Dette forenkler prosessen for utstederne og gir
okt trygghet for investorene. Ordningen bidrar
seerlig til & lette de mindre utstedernes tilgang til
obligasjonsmarkedene.

I de senere arene har det ogsa blitt etablert tje-
nester for tredjepartsprising av renteinstrumenter.
Seerlig for renteinstrumenter uten hyppige handler,
ofte fra mindre utstedere, vil uavhengige anslag pa
markedspris bedre pristransparensen, redusere
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Verdipapirforetakene formidler kjop og salg av
finansielle instrumenter og utferer investe-
ringsradgivning i sammenheng med slike
transaksjoner. Verdipapirforetakene hjelper
ogsa foretak med rad og tilrettelegging i sam-
menheng med oppkjep og sammensliinger.
Verdipapirforetak kan analysere og gi rdd om
risiko og utsiktene for avkastning i et investe-
ringsprosjekt. Verdipapirforetakenes viktigste
inntektskilder den siste 15-drsperioden sett
under ett har veert finansiell bedriftsradgivning
(corporate finance-virksomhet) og megling av
egenkapitalinstrumenter.

Boks 2.17 Verdipapirforetakene

Verdipapirforetakene som ikke er integrert i
banker, hadde driftsinntekter pa 5,73 mrd. kro-
ner i 2016, en reduksjon pa om lag 100 mill. kro-
ner fra aret for. Det samlede driftsresultatet var i
overkant 1 mrd. kroner, en ekning pa 87 mill.
kroner sammenlignet med 2015.

Verdipapirforetak som er integrert i banker,
hadde samlede inntekter fra investeringstjene-
stevirksomhet pa om lag 9,1 mrd. kroner i 2016,
en okning pa 28 pst. fra aret for. Filialer av uten-
landske verdipapirforetak hadde inntekter pa
3,2 mrd. kroner i 2016, en ekning pa om lag 27
pst. fra 2015.

risikopremiene som folger av usikker prisdannelse
og fore til lavere finansieringskostnad.

Figur 2.26 viser at nesten halvparten av obliga-
sjonsutstedelsene i Norge er heyrenteutstedelser.
Andelen er betydelig hoyere enn hva den er i de
store europeiske og nordamerikanske marke-
dene. Noe av dette kan tilskrives naeringsstruktu-
ren, ettersom foretak i antatt mer stabile sektorer
ofte vil ha heyere rating enn foretak i mer volatile
sektorer som oljeservice og shipping. Figur 2.27
viser at disse sektorene utgjer en overvekt av hoy-
renteutstedelsene i Norge. I tillegg vil store sel-
skaper 1 mange tilfeller p4 grunn av geografisk
utbredelse og produktdiversifisering kunne oppna
en heyere rating enn tilsvarende mindre selska-
per. Den heye andelen heyrenteobligasjoner indi-
kerer at det norske obligasjonsmarkedet er resul-
tatet 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, tillitsmannsordnin-
gen og uavhengig prising har trolig veert medvir-
kende til dette.

Mens det norske verdipapirmarkedet har lagt
til rette for mindre akterer pd utstedersiden, er
eiersiden preget av liten deltakelse fra privatper-
soner sammenliknet med andre land. Husholdnin-
genes direkte eierskap utgjer kun 4 pst. av
aksjene, og under 1 pst. av obligasjonsgjelden
notert pa Oslo Bers, som vist i figurene 2.28 og
2.29. Husholdningenes beskjedne direkte eier-
skap pa Oslo Bers kan skyldes at mange person-
lige investorer benytter et mellomliggende hol-
dingselskap for 4 samordne sine aksjeinvesterin-
ger. Regjeringen har i 2017 innfert en ordning

med aksjesparekonto som vil gjere det enklere for
privatpersoner & omfordele sparemidler i aksjer.
Ordningen vil fungere slik at gevinster pa aksjer
ikke skattlegges i forbindelse med realisasjonen,
men forst nar midlene tas ut av kontoen. Departe-
mentet har nylig sendt pa hering et forslag til
hvordan ordningen teknisk kan utformes og hvem
som skal kunne tilby ordningen.

Pa den annen side eier husholdningene ande-
ler i verdipapirfond som igjen investerer i de nor-
ske verdipapirmarkedene, samt en ekende indi-
rekte andel i form av innskuddspensjon. Flere
privatpersoner er derfor eksponert mot verdipa-
pirmarkedet enn tidligere. Selv om denne ande-
len fortsatt er lav, ventes bade antallet hushold-
ninger eksponert mot verdipapirmarkedet, og
vekten av eksponeringen, 4 gke i &rene som kom-
mer, i trdid med den generelle dreiningen fra
ytelsespensjon til innskuddspensjon, jf. omtale i
avsnitt 2.9.

2.11 Operasjonellrisiko i finans-
foretakene

Operasjonell risiko er risiko for tap som felge av
manglende eller sviktende interne prosesser, sys-
temsvikt eller menneskelig feil. Operasjonell
risiko omfatter bl.a. juridisk risiko og omdemme-
risiko, og kan forarsakes av bl.a. mangelfulle pro-
sedyrer, feil i IKT-systemer, regelbrudd, brann,
angrep eller tillitsbrudd hos ansatte. Avgrensin-
gen mot andre typer risiko er ikke presis, og tap
som blir klassifisert under kredittrisiko eller mar-
kedsrisiko, kan folge av eller bli forsterket av ope-
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rasjonell sarbarhet, for eksempel svakheter ved
kredittvurderingsprosesser.

Avdekking av séarbarheter og etterfolgende
forebyggende arbeid for & gjore finansforetakene
mindre sirbare og sikre god beredskap for a
héndtere risikohendelser, er viktig for & redusere
operasjonell risiko. Mye av arbeidet ma foregd i
det enkelte foretak, men det er ogsi behov for
samlet oversikt og koordinert innsats. Bered-
skapsutvalget for finansiell infrastruktur (BFI)
skal bidra til informasjonsutveksling og koordine-
ring av beredskapsarbeidet i den finansielle infra-
strukturen. Utvalget vurderer driftsstabilitet,
risiko og séarbarhet i den finansielle infrastruktu-
ren og kan sammenkalles ved alvorlige hendelser.
Utvalget hadde i1 2016 tre ordinsere meter og to
beredskapsevelser (én innkallingsevelse og én
scenariogvelse). Finanstilsynet er sekretariat for
BFI, og utvalgets virksomhet er derfor ogsa
omtalt i kapittel 7 om Finanstilsynets virksomhet.

Norges Bank og Finanstilsynet publiserer
arlig hver sin rapport om den finansielle infra-
strukturen. Norges Banks rapport Finansiell
infrastruktur drefter utviklingen i kunderettet
betalingsformidling og 1 interbanksystemene,
mens rapporten Risiko- og sarbarhetsanalyse fra
Finanstilsynet tar for seg bruken av informasjons-
og kommunikasjonsteknologi i finanssektoren.

Det er en viktig myndighetsoppgave & bidra til
og stille krav om god beredskap i betalingssys-
temet. Det stilles omfattende krav i regelverket
om betalingstjenester og betalingssystemer, og
det faores tilsyn fra Norges Bank og Finanstilsynet.
Regelverket er utformet med utgangspunkt i &
hindre uenskede hendelser, og stiller en rekke
krav til foretakene med konsesjon. Kravene er
nedfelt bl.a. i betalingssystemloven og IKT-for-
skriften. Systemene skal etter regelverket innret-
tes slik at sannsynligheten for uenskede hendel-
ser er lav. Norges Bank forer tilsyn med inter-
banksystemene, mens Finanstilsynet har ansvar
for tilsynet med betalingstjenester og verdipapir-
oppgjerssystemer.

Ansvaret for stabiliteten i tjenestene og
systemene ligger hos den som har konsesjon til &
yte betalingstjenester eller drive sentrale syste-
mer. Uonskede hendelser i betalingssystemene
folges opp av Finanstilsynet. Nar det oppstéar
alvorlige uenskede hendelser, er det viktig &
avdekke arsaken, og treffe nedvendige tiltak for a
forhindre at problemene gjentar seg. Finanstilsy-
net kan om nedvendig gi foretaket pilegg om
endringer.

2016-2017
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Figur 2.30 Konsekvensvektede avvikshendelser og

feil i norske finansforetak’

1 Tallene i figuren er hentet fra den obligatoriske rapporterin-
gen til Finanstilsynet om avvikshendelser og feil. Finanstil-
synet har bygget opp en database med informasjon om slike
hendelser, og denne basen blir benyttet i tilsynsarbeidet.
Forelopig finnes det lite internasjonal statistikk som kan
brukes for 4 sammenligne kvaliteten og tilgjengeligheten til
de norske systemene med forholdene i andre land. Rappor-
teringen til Finanstilsynet gir bare informasjon om utviklin-
gen fra ér til r i Norge. Verdiene langs den loddrette aksen
uttrykker en vektet og summert vurdering av skadeomfan-
get av hendelser innen ulike tjenester. Tjenestene er nett-
bank (privat og bedrift), betalingskort, mobilbetalinger,
aksjehandel, betalinger til utlandet, interne tjenester og
avregning og oppgjor. Skadeomfanget er utledet av antall
brukere som ble rammet, hendelsens varighet, og en
skjennsmessig vurdering av hvor alvorlig hendelsen var for
brukerne.

Kilde: Finanstilsynet

Det elektroniske betalingssystemet i Norge
héndterer daglig et stort antall transaksjoner.
Systemet er generelt stabilt og trygt & bruke, og
tapene som folge av misbruk og svindel er sma.
Nasjonal sikkerhetsmyndighet (NSM) peker i rap-
porten Helhetlig risikobilde 2016 pa at tyveri av
pengeverdier gjennom digitale plattformer er en
okende trussel. Dette kan ramme banker, men
ogsé brukerne av betalingstjenester ved at innlog-
gingsdetaljer blir stjilet. Finansneeringen kan
ogsa vere utsatt for angrep hvor formalet med
angrepene ikke er skonomisk vinning, men 4 fi
tilgang til informasjon som f.eks. personopplysnin-
ger. Ny teknologi har effektivisert finansiell tje-
nesteyting og gjort det mulig for finansnaeringen a
tilby nye tjenester, bl.a. innen betalingsformidling.
Innfering av nye tjenester, enten det skjer via
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kjente plattformer eller nye kanaler, kan imidler-
tid ogsé bidra til ekt risiko. Foretakene méa passe
pa at nyvinninger ikke gar pa bekostning av sik-
kerheten.

Det elektroniske betalingssystemet er sarbart
for teknisk svikt og trusler utenfra. Bankene og
andre akterer bruker store ressurser pa & sikre
stabil drift og 4 motvirke angrep. At det kan opp-
st feil i komplekse, elektroniske systemer er til
en viss grad uunngdelig. Hyppige eller langvarige
forstyrrelser i tjenestene vil kunne ha store konse-
kvenser for kunder og ekonomien som helhet.
Derfor er det viktig at bankene og andre akterer
har systemer som sikrer at nedetiden minimeres
ved uenskede hendelser i systemene. Figur 2.30
viser at det generelt var feerre og mindre alvorlige
hendelser i den finansielle infrastrukturen i 2016
enn i tidligere ar. Det har imidlertid veert en opp-
gang i antall hendelser sa langt i 2017.

Utkontraktering av drift og utvikling av IKT-
systemer kan skape nye og ukjente sarbarheter
og utfordringer for dem som skal vurdere og kon-
trollere operasjonell risiko i foretakene. Frem til

omkring ar 2000 hadde alle norske banker driften
av IKT-virksomheten i Norge. N& er en storre del
av IKT-driften og driftsoperasjonene til norske
banker og norske filialer av utenlandske banker
flyttet ut av Norge. Ogsd pa verdipapiromradet
skjer mye av IKT-virksomheten i utlandet. Utkon-
traktering av IKT-virksomhet kan endre kvaliteten
og stabiliteten i systemene, og samtidig svekke
mulighetene for innsyn i og kontroll med sarbar-
hetene i de systemene foretakene baserer sin virk-
somhet pa. Det er viktig at utflytting av IKT-opp-
gaver skjer pa en forsvarlig méite bade for det
enkelte finansforetak og for finanssystemet som
helhet. Finanstilsynet legger i sin tilsynsmessige
oppfolging stor vekt pa at foretakene skal gjore
grundige risikoanalyser og vurderinger ved ny
eller endret utkontraktering. Etter lovendring i
2014 er det strengere regler om hva slags opp-
gaver finansforetakene kan utkontraktere, og
Finanstilsynet har hjemmel for 4 kontrollere
utkontrakteringen og iverksette tiltak overfor
uforsvarlig utkontraktering.
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3 En helhetlig neeringspolitikk for finansmarkedet

3.1 Innledning

For tredje ar pa rad inneholder finansmarkeds-
meldingen et kapittel om en helhetlig politikk for
finansmarkedet. Den sarskilte reguleringen av
finansiell sektor begrunnes gjerne i hensynet til
finansiell stabilitet og trygghet for finansinstitu-
sjonenes kunder. I omtalene av en helhetlig pol-
tikk for finansmarkedet har en gétt naeermere inn
pa hvordan politikken i tillegg kan pévirke — og
pavirkes av — struktur, lennsomhet og sysselset-
ting i finanssektoren og av den ekonomiske
utviklingen.

Omtalen i de ulike meldingene har vert inn-
rettet mot 4 belyse ulike aspekter ved forholdet
mellom politikk og sektoren. Finansmarknads-
meldinga 2014 inneholdt bl.a. en drefting av noen
av virkemidlene myndighetene bruker for & stimu-
lere til god héndtering av risiko og et godt kunde-
vern i finansmarkedet, hvordan finanssektoren
kan bidra til effektiv ressursbruk i ekonomien, og
forutsetningene for produksjon av finansielle tje-
nester i Norge. I Finansmarkedsmeldingen 2015
ble det gitt en vurdering av bl.a. struktur og kon-
kurranse i de norske finansmarkedene og norsk
neaeringslivs tilgang pa kapital fra finansforetak og
verdipapirmarkedene. Videre ble det gitt en kort
oversikt over noen forhold knyttet til finanssekto-
rens bidrag til det gronne skiftet, arbeidskraft og
kompetanse i finanssektoren, samt en oversikt
over norske finansforetaks virksomhet i utenland-
ske finansmarkeder. I forrige finansmarkedsmel-
ding ble det ogsé gitt en naermere redegjorelse for
arbeidet med soliditetsreguleringen av finansfore-
takene.

Omtalen av en helhetlig politikk for finansmar-
kedet i arets melding utfyller omtalene i tidligere
meldinger. Arets melding utdyper neringslivets
tilgang til finansiering fra finansforetakene og
mulighetene og utfordringene ved eventuelt &
legge til rette for ytterligere ekt bruk av private
pensjonsmidler til mindre likvide investeringer i
bla. infrastruktur. Kapitlet inneholder ogsi en
nermere omtale av innovasjon og utvikling av
finansiell teknologi («fintech»), og av det interna-
sjonale arbeidet som skjer her.

3.2 Finansiering av naringslivet

3.2.1 Generelt om finansmarkedet som

finansieringskilde

@Okonomiens vekstevne svekkes dersom lenn-
somme prosjekter ikke far tilgang til kapital til pri-
ser som gjenspeiler risikoen. Hovedinntrykket er
at de norske verdipapirmarkedene fungerer godt,
at norske finansforetak er solide og likvide, og at
vi har hensiktsmessige offentlige ordninger for
finansiering av prosjekter som ikke lett finner
ordinaer markedsfinansiering. Norske banker og
sterre norske bedrifter kan hente kapital i uten-
landske verdipapirmarkeder og fra utenlandske
finansforetak. Summen av den norske tilbudssi-
den og integrasjonen med utenlandske markeder
gir neeringslivet et diversifisert finansieringstil-
bud. Selv om tilbudet er diversifisert i utgangs-
punktet, kan det vaere vanskelig for en bedrift &
bytte finansieringskilde raskt. For nye og mindre
bedrifter kan finansieringstilbudet ogsé i utgangs-
punktet veere begrenset, og i sterre grad konsen-
trert om norske og lokale kapitalkilder.

EU-kommisjonen arbeider for & styrke verdi-
papirmarkedenes rolle i finansieringen av euro-
peisk neeringsliv gjennom & etablere en sékalt
kapitalmarkedsunion. Tiltaket er bl.a. ment 4 lette
sma og mellomstore bedrifters tilgang til mar-
kedsfinansiering og & bidra til gkt integrasjon av
europeiske verdipapirmarkeder. I arbeidet med
kapitalmarkedsunionen i EU er det ogsa sekt a
legge til rette for okt bruk av private pensjonsmid-
ler som investeringskapital i bl.a. infrastrukturpro-
sjekter, jf. neermere omtale nedenfor i avsnitt
3.4.3. Arbeidet i EU ma ses i lys av at banksekto-
ren i EU har hatt store problemer med a gjenvinne
sin soliditet og samfunnsfunksjon etter den inter-
nasjonale finanskrisen.

I EUs kapitalkravsregelverk for banker er det
en overgangsbestemmelse om utlin til smi og
mellomstore bedrifter som innebaerer at banke-
nes kapitalkrav for slike 1an skal reduseres med
omtrent 24 pst., ofte omtalt som «SMB-rabatten».
Bestemmelsen kom inn i EU-regelverket som
folge av den vanskelige skonomiske situasjonen i
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Figur 3.1 Hovedkilder til de ikke-finansielle fore-
takenes innenlandske bruttogjeld

Kilde: Statistisk sentralbyra

mange europeiske land. Forelopig er forordnin-
gen som hjemler denne bestemmelsen ikke gjen-
nomfert i Norge. EU-kommisjonen har evaluert
bestemmelsen og foreslatt 4 viderefore den og i
noen grad utvide den. Regjeringen tar sikte pa a
innfere SMB-rabatt ved beregning av kapitalkra-
vet for norske banker nidr EU-forordningen som
inneholder reglene om SMB-rabatt, er tatt inn i
E@S-avtalen.

De viktigste bidragene til god og stabil kapital-
tilgang for norsk naeringsliv er en solid finanssek-
tor og velfungerende verdipapirmarkeder. Norske
myndigheter vil fremdeles stille krav som inne-
beaerer at norske banker fortsetter a veere solide
nok til 4 yte finansiering til neeringslivet ogsa i
okonomisk usikre tider.

3.2.2 Nzermere om ulike kilder til kapital

Seerlig ved et tilbakeslag i ekonomien har det stor
betydning om bedrifter og finansforetak i stor
utstrekning er finansiert med egenkapital eller
gjeld. Egenkapital stéar for i underkant av 40 pst. av
finansieringen av bedriftene som er notert pa Oslo
Bors. Resten bestar av ulike former for gjeld.

I avsnitt 2.10 er det gitt en oversikt over hvem
som ved utgangen av 2016 eide egenkapitalinstru-
menter og obligasjoner og rentesertifikater som er
registrerti VPS. Offentlig forvalting og utlendinger
eier hhv. noe over og noe under 1/3 hver av egen-
kapitalinstrumentene, mens andre norske foretak

Figur 3.2 Vekst i de ikke-finansielle foretaks innen-
landske bruttogjeld

Kilde: Statistisk sentralbyra

eier i underkant av en fierdedel. Norske verdipapir-
fond og finansforetak star for om lag 4 pst. hver,
mens sdkalte investeringsselskaper og aktive eier-
fond (private equity) eier under 1 pst. av egenkapi-
talinstrumentene. Selv om denne eierandelen er
sveert liten, kan investeringsselskaper og aktive
eierfond spille en betydelig rolle for finansieringen
av bl.a. oppstartsbedrifter og omstilling i naerings-
livet. Norske privatpersoner eier direkte om lag
4 pst. av aksjene pa Oslo Bers. Regjeringens arbeid
med & styrke det norske private eierskapet er naer-
mere omtalt i Finansmarkedsmeldingen 2015.

Norske finansforetak og verdipapirfond star
samlet for om lag 64 pst. av gjeldsfinansieringen, i
form av obligasjoner og rentesertifikater, til de
ikke-finansielle foretakene. Banklan er den klart
viktigste kilden til kreditt for naeringslivet i Norge,
og av de ikke-finansielle foretakenes innenlands-
gjeld er over 80 pst. tatt opp i banker og andre
finansforetak, se figur 3.1 og 3.2. Andelen har
vaert noksé stabil over tid. Verdipapirmarkedene
kan bli en viktigere finansieringskilde for norsk
naeringsliv i drene fremover, bl.a. som felge av til-
tak i EUs Kkapitalmarkedsunionsprosjekt, men
banker og andre finansforetak vil veere en sentral
kilde til kreditt ogsa i fremtiden.

I tillegg til de ordineere finansieringsmarke-
dene bidrar ulike offentlige ordninger til kapitaltil-
gangen for norsk neringsliv, bl.a. Innovasjon
Norge og Eksportkreditt, se naermere omtale i
boks 3.2 i Finansmarkedsmeldingen 2015.
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3.2.3 Privat pensjonssparing som kilde til
investeringskapital

I Finansmarkedsmeldingen 2015 ble det varslet at
«Finansdepartementet vil vurdere endringer i
regelverket for 4 legge til rette for at privat pen-
sjonssparing kan investeres mer i infrastruktur».
Slike endringer er na gjort i den norske gjennom-
foringen av Solvens II. Endringene inneberer
bl.a. at det opprettes en egen aktivaklasse for kva-
lifiserende infrastrukturinvesteringer, og at det

legges til rette for investeringer i europeiske lang-
siktige investeringsfond (ELTIF) som kan omfatte
infrastrukturfond. Slike investeringer far lavere
risikoklassifikasjon enn de ellers ville fatt, noe
som igjen ferer til lavere solvenskapitalkrav for
slike investeringer. Disse endringene ble inntatt i
Solvens Il-regelverket i EU som folge av arbeidet
med en kapitalmarkedsunion.

Tilsvarende endringer er ikke gjennomfert for
pensjonskassene fordi de fortsatt er underlagt det
lite risikofelsomme soliditetsregelverket som fol-

Overforing av elektrisk energi gjennom nett har
karakter av & veere et naturlig monopol. Det er
om lag 140 selskaper som driver nettvirksomhet
i Norge med virksomhet i ulike geografiske
omrader.

Det ventes investeringer i stremnettet for
om lag 140 mrd. kr. over de neste ti drene, som
folge av behov for ekt forsyningssikkerhet i
noen omrader, reinvesteringer i eksisterende
nett, innfering av AMS, tilknytning av forbruk
og fornybar kraftproduksjon samt endringer i
bosetningsmenstre, jf. figur 3.3.

Det enkelte nettselskap beslutter selv nettin-
vesteringer, det drifter stremnettet og det fast-
setter de enkelte tariffene som kundene betaler.
For bl.a. 4 unnga at nettselskapene misbruker
sin monopolmakt overfor stromkundene er det

Boks 3.1 Nettselskaper

en omfattende offentlig regulering av nettselska-
penes virksomhet. Nettselskapene reguleres
bl.a. skonomisk gjennom arlige inntektsrammer
fastsatt av Norges vassdrags- og energidirekto-
rat (NVE). Inntektsrammene fra NVE setter en
pvre grense for hvor mye nettselskapene kan ta
betalt for overforing av elektrisk energi. Ram-
men er basert pa estimert nettkapital (i 2015 var
den samlet for alle nettselskap om lag 85 mrd.
kr.), og en rente (NVE-renten). Avkastningen
for selskapene samlet vil variere over tid, jf. figur
3.4, men rammen er fastsatt slik at selskapene i
sum og over tid skal f4 en rimelig avkastning pa
investert kapital. Avkastningen pd kapitalen i
ulike nettselskaper vil i tillegg variere etter hvor
kostnadseffektivt selskapets virksomhet er.
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OUtland
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Figur 3.3 Historiske og planlagte investeringer i
stromnettet. (forelgpige tall for 2015)

Kilde: NVE

Figur 3.4 Avkastning pa kapitalen i nettselska-
pene samlet (ekskl. Statnetts anlegq)

Kilde: NVE
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ger av Solvens Iregimet. Finansdepartementet
har hatt pa hering et forslag til nytt solvensregel-
verk utarbeidet av Finanstilsynet, basert pa en for-
enklet versjon av Solvens Il-reglene. Det ble i
heringsrunden spesielt bedt om heringsinstanse-
nes syn pa om det ogsa skal legges til rette for
infrastrukturinvesteringer gjennom lavere kapital-
krav for infrastrukturinvesteringer for pensjons-
kassene. Forslaget er na til behandling i departe-
mentet.

Livsforsikringsforetak og pensjonskasser inves-
terer i en rekke former for virksomhet som ikke er
forsikringsvirksomhet, men kan selv kun drive for-
sikringsvirksomhet. I norsk rett er forbudet mot &
drive annen virksomhet enn forsikringsvirksom-
het operasjonalisert i form av en regel om at inves-
tering av kundemidler i eierposter pé inntil 15 pst.
av eierandelene i foretak som driver forsikrings-
fremmed virksomhet ikke omfattes av forbudet
mot drift av forsikringsfremmed virksomhet.

Forsikringsforetakene og foretak i infrastruk-
turbransjen har hevdet at det for forsikringsfore-
tak er vanskelig & oppné et hensiktsmessig eier-
skap i enkelte typer infrastruktur gjennom eier-
poster som er begrenset til 15 pst. Det er adgang
for forsikringsforetakene til & seke unntak fra
denne regelen, men adgangen er lite brukt.

Livsforsikringsforetak er som nevnt na under-
lagt Solvens Il-regelverket. Dette innebaerer bl.a.
at de kvantitative investeringsbegrensninger som
tidligere gjaldt for forvaltningen av kundemidler,
er erstattet av kvalitative forsvarlighetskrav og
kapitalkrav som avhenger av risikoen i investerin-
gene.

Etter departementets vurdering innebaerer
innferingen av mer risikosensitive kapitalkrav for
forsikringsforetakene at behovet for en kvantitativ
operasjonalisering av forbudet mot 4 drive for-
sikringsfremmed virksomhet er svekket. P&
denne bakgrunn har departementet i dag bedt
Finanstilsynet om & vurdere om denne regelen
ber avvikles og om & utarbeide et heringsnotat om
fierning av regelen. Departementet sender deret-
ter utkastet pa hering pa vanlig mate.

3.3 Finansiell teknologi

3.3.1

Bade i Norge og internasjonalt tilbys finansielle
tjenester i stadig sterre grad pa nye mater gjen-
nom bruk av ny teknologi eller gjennom bruk av
eksisterende teknologi pa nye méter. Bruk av nye
teknologiske lgsninger i finansneaeringen omtales
ofte som fintech («financial technology»). Fintech
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Figur 3.5 Antall ekspedisjonssteder i bank og inn-
byggere per ekspedisjonssted

Kilde: Finans Norge, Statistisk sentralbyra

er et vidt begrep som omfatter mange typer tekno-
logisk innovasjon innenfor finansnaeringen, og har
ingen snever, presis definisjon. I dagligtalen bru-
kes fintech hovedsakelig som et samlebegrep for
bruk av teknologi til 4 tilby finansielle tjenester til
sluttbruker, men begrepet omfatter ogsa utvikling
av nye teknologiske lesninger for bruk internt i
etablerte finansforetak. Det har de senere arene
vaert en sterk vekst i naeringen i Norge og interna-
sjonalt. Ifelge bransjeorganisasjonen IKT-Norge
er det nd om lag 60-70 akterer som definerer seg
som fintech-akterer i Norge.

Historisk sett har norsk finansnaering veert
langt fremme internasjonalt i bruk av kostnadsef-
fektive elektroniske lgsninger i hele verdikjeden.
Norske banker var for eksempel tidlig ute med &
tilby nettbanklesninger, og norske forbrukere har
veert ivrige pa & ta i bruk nye tjenester som finans-
naeringen har tilbudt. Betalingsformidling har
lenge veert et godt eksempel pa bruk av effektive
losninger i norsk finansnzering. Det nasjonale
debetkortsystemet BankAxept har f.eks. bidratt til
at det norske systemet for betalingstjenester
lenge har veert mer effektivt enn systemene i
mange andre land i Europa.! For 4 bidra til et mer
integrert og effektivt europeisk betalingsmarked
vedtok EU i 2015 et revidert betalingstjenestedi-
rektiv (PSD2), jf. boks 3.2.

1 Se omtale i avsnitt 3.4.3 i Finansmarknadsmeldinga 2014.
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Direktivet er E@QS-relevant og gjennomferin-
gen av PSD2 vil kunne fore til endringer i det nor-
ske betalingssystemet. Blant annet apner direkti-
vet for at nye tredjepartstjenesteleveranderer ved
samtykke fra kunden kan f4 tilgang til bankkunde-
nes kontoinformasjon (Account Information Ser-
vice Provider, AISP). Direktivet apner ogsa for at
tredjepartstjenesteleveranderer kan initiere beta-
linger pa vegne av kunden (Payment Initation Ser-
vice Provider, PISP). At direktivet apner for nye
tjenesteleveranderer i betalingskjeden, kan fore til
okt konkurranse og at akterbildet kundene meoter
i det norske markedet for betalingstjenester foran-
drer seg. Gjennomferingen av PSD2 kan ogséa
bidra til en fremvekst av nye tjenester, som f.eks.
tjenester som tilbyr aggregert kontoinformasjon
pa tvers av banker og tjenester som gjor det mulig
4 betale direkte fra konto ved netthandel.

Vilje og evne til 4 ta i bruk nye teknologiske
losninger har bidratt til at produktivitetsveksten i
finansneeringen har veert heyere enn i mange
andre nzringer i Fastlands-Norge. Digitaliserin-
gen av finansnaeringen forer ogsa til strukturelle
endringer i naeringen. I takt med at stadig mer av
kontakten mellom kundene og foretakene skjer
digitalt, har det f.eks. veert en markant nedgang i
antall ekspedisjonssteder. Siden 1990 har antall
ekspedisjonssteder i bank blitt mer enn halvert, jf.
figur 3.5. Digitalisering og okt bruk av teknologi i
finansneeringen bidrar ogsa til at naeringens etter-
sporsel etter arbeidskraft og kompetanse endrer
seg.
Utviklingen innenfor finansiell teknologi byr
pa store muligheter for den norske finansnaerin-
gen, som har tradisjon for innovasjon og god
utnyttelse av teknologi, ogsé sett i et internasjo-
nalt perspektiv. Nye forretningsmodeller kan gi
neeringen nye inntektsmuligheter og kundene til-
gang pa bedre og billigere tjenester. For etablerte
akterer inneberer utviklingen ogsa ekt konkur-
ranse fra store etablerte teknologiakterer og
andre nye akterer. Utviklingen er heller ikke fri
for utfordringer for myndighetene. Nar den finan-
sielle tjenesteytingen skjer pd nye méter og uten-
for de etablerte systemene, reises spersmal om
bla. tilpasning av regulering, forbrukervern og
hvilken betydning innovasjonen i finansielle tje-
nester vil ha for finansiell stabilitet.

Fremveksten av nye akterer innenfor finans-
markedene aktualiserer adgangen til 4 hente inn,
bruke og lagre opplysninger. Finansforetak har
tradisjonelt hatt klare regulatoriske rammer for
beskyttelse av kundedata. Teknologiselskaper
som sosiale mediaplattformer henter pa sin side,

Boks 3.2 Revidert
betalingstjenestedirektiv

Europaparlamentet og Radet vedtok 25.
november 2015 et revidert betalingstjeneste-
direktiv (PSD2). Formaélet med direktivet er &
modernisere regelverket for betalingstje-
nester i trad med utviklingen i markedet, apne
opp for nyskapning pad betalingsomradet og
fremme sikrere teknologiske betalingslesnin-
ger. Videre er maélet 4 legge til rette for okt
konkurranse i markedet gjennom 4 eke for-
brukernes valgfrihet og redusere kostnadene
ved bruk av betalingstjenester.

Det reviderte betalingstjenestedirektivet
innebarer flere endringer sammenlignet med
gjeldende betalingsdirektiv (PSD). Det nye
direktivet har bl.a. et bredere anvendelsesom-
rade, og gjelder ogsa for betalingstjenestetil-
bydere utenfor EU-omradet. Direktivet inne-
holder flere bestemmelser som skal bidra til 4
styrke forbrukerbeskyttelsen, og det gjores
bl.a. endringer ved at maksimumsgrensen for
forbrukerens ansvar for uautoriserte betalin-
ger senkes. Direktivet innebaerer ogsé en utvi-
delse av hvilke akterer som blir regulert av
betalingstjenesteregelverket. Tredjeparts-
tjenesteleveranderer vil nd underlegges tilsva-
rende krav som andre betalingsforetak.

Fristen for gjennomfering av direktivet i
EU er 13. januar 2018. Direktivet er EQS-rele-
vant, og det er ventet at det vil innlemmes i
E@S-avtalen. Det er forelopig ikke fastsatt en
gjennomferingsfrist  for EFTA:-landene.
Finansdepartementet har bedt Finanstilsynet,
i samarbeid med Norges Bank, om a utarbeide
heringsnotat innen 1. april 2017 med utkast til
lov- og/eller forskriftshestemmelser som gjen-
nomferer forventede EQS-regler som svarer
til direktivet, samt utkast til eventuelle nedven-
dige tilpasninger i eksisterende lover og/eller
forskrifter. Deler av oppdraget er gitt Justis-
departementet og Finanstilsynets oppdrag er
avgrenset mot finansavtaleloven. Finansdepar-
tementet tar sikte pd & sende forslaget fra
Finanstilsynet pa hering i lepet av andre kvar-
tal 2017.
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Del av verdikjeden

Nye tjenester og akterer

Mulige implikasjoner for finansiell
stabilitet

Betalingstjenester

Kundeforhold

Person- og naeringsmarkedet

digitale lommebgker
e-penger
betalinger over landegrenser

aggregeringstjenester
tjenester for sammenligning
og bytte av leveranderer
robotradgivere

P2P-lan
stordata-analyse
salg av fordringer

ny konsentrasjonsrisiko

ny «single point of failure»-
risiko

heyere volatilitet i innskudd

kan fore til okt likviditetsrisiko
i bankene

fremtidig forretningsmodell-
risiko i bankene
prosyklikalitet

Kilde: Bank of England

med samtykke, inn store mengder informasjon
om sine brukere som de i enkelte tilfeller selger
eller deler videre. Kundedata har ekonomisk
verdi, og prosessering av store mengder kunde-
data legger grunnlaget for mange forretningsi-
deer innenfor finansiell teknologi, som f.eks. algo-
ritmebaserte kredittvurderinger og innenfor for-
sikring. For myndighetene er det viktig 4 se til at
personvernet sikres pa en god mate, enten hand-
teringen av kundedata skjer i de etablerte ban-
kene og forsikringsforetakene, eller av nye akto-
refr.

Endringer i teknologi og forretningsmodeller
vil fore til strukturendringer i finansnaeringen. Ny
teknologi kan bidra til & bryte opp verdikjeden i
bankene og kan apne opp for nye tjenester og nye
akterer. Fremveksten av nye akterer og nye tje-
nester kan gi opphav til nye risikoer og kan fa
implikasjoner for finansiell stabilitet, jf. tabell 3.1.
Eksempelvis vil fremveksten av nye tjenester som
gjor det enklere a bytte bank, eller som gjor bank-
kontoer mindre sentrale, kunne fore til okt likvidi-
tetsrisiko i bankene ved at volatiliteten i innskud-
dene oker. Innenfor betalingstjenester kan det
oppstd ny konsentrasjonsrisiko dersom nye beta-
lingslesninger far stor utbredelse. Bankenes for-
retningsmodell og fremtidig inntjening innenfor
person- og neeringsmarkedet vil ogsa pavirkes av
fremveksten av nye tjenester, samtidig som de nye
tjenestene kan skape ny risiko, se bl.a. omtale av
sakalte P2P-1an i avsnitt 3.3.4.

For myndighetene er det en oppgave & se til at
innovasjonen innen finansiell tjenesteyting ikke
svekker kundenes trygghet. Prinsippet om at lik
risiko skal reguleres likt, stir fast og er viktig.
Selv om akterbildet endrer seg, vil dette vaere et

godt grunnlag for reguleringen. Eksempelvis ber
bankvirksomhet reguleres som bankvirksomhet,
uavhengig av hvordan banktjenestene leveres.

3.3.2

Myndighetene ber se til at reguleringen er oppda-
tert, bl.a. slik at finansiell tjenesteyting raskt kan
tilpasses den teknologiske utviklingen der det er
trygt og hensiktsmessig. Ved & legge til rette for
nye aktorer og nye forretningsmodeller, kan myn-
dighetene bidra til et mer diversifisert og robust
tilbud av finansielle tjenester som igjen reduserer
systemisk risiko i finansmarkedene.

Det kan veere en utfordring for nye akterer i
finansmarkedene at reguleringen av neeringen er
omfattende og til dels kompleks. Videre er ordlyd
og regelstruktur ofte generell, og ikke godt tilpas-
set ny teknologi og nye forretningsmodeller. Usik-
kerhet ved reguleringen kan fore til at gode ideer
ikke realiseres, eller at det tar lang tid fer gode
produkter og tjenester kommer pd markedet.
Men det er ogsa en fare for at teknologien kan
ligge foran reguleringen, og at det oppstir pro-
blemstillinger, for eksempel med hensyn til sik-
kerhet og personvern, som ikke er tilstrekkelig
utredet. IKT-Norge har i samarbeid med advokat-
firmaet Selmer gatt sammen om & utvikle en
nettjeneste som gjor det enklere for oppstarts-
bedrifter innenfor fintech a fi oversikt over de
regulatoriske kravene de stir ovenfor gjennom sin
planlagte virksomhet. Nettjenesten er ment & gi
svar pd de mest sentrale finansregulatoriske
spersmaélene selskaper innenfor fintech star over-
for. Tjenesten skal bl.a. gi svar om hvilken virk-
somhet og hvilke tjenester som krever tillatelse

Innovasjon og regulering
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Boks 3.3 Regulatoriske sandkasser

Hensiktsmessig regulering av finansmarkedene
er grunnleggende for & sikre finansiell stabilitet
og for 4 ivareta kundenes interesser. Samtidig
kan komplekse regulatoriske krav veere til hin-
der for innovasjon og konkurranse ved at inno-
vative produkter og tjenester ikke blir realisert
som felge av usikkerhet knyttet til reguleringen.
Konseptet «regulatorisk sandkasse» (regulatory
sandbox) har fatt ekt oppmerksomhet de siste
arene. Regulatoriske sandkasser kan settes opp
pa flere mater, men typisk innebzerer regulato-
riske sandkasser at nye eller etablerte akterer
gis mulighet til & teste ut innovative produkter
og tjenester i et kontrollert miljg med et begren-
set antall kunder, uten at akterene ma tilfreds-
stille alle regulatoriske krav som virksomheten
ville statt ovenfor i det 4pne markedet. Finans-
sektoren, med sin omfattende regulering, trek-
kes ofte frem som et omridde som er serlig

velegnet for regulatoriske sandkasser. Aktoerer i

finanssektoren, enten de er nye eller etablerte,

vil ofte métte ga gjennom tidkrevende og kost-

bare prosesser for & tilfredsstille regulatoriske

krav, for de far testet ut hvorvidt nye forret-
ningsideer er levedyktige i markedet.
Regulatoriske sandkasser innenfor finans-
sektoren, eller rammeverk for slike, har blitt inn-
fort i flere land, deriblant Storbritannia, Austra-
lia og Singapore. Det britiske finanstilsynet

(Financial Conduct Authority, FCA) trekker i en

rapport om regulatoriske sandkasser frem tre

potensielle, positive effekter av regulatoriske
sandkasser for finanssektoren®:

— Deltagelse i sandkasser kan redusere tiden
det tar for et innovativt produkt kommer pa
markedet.

— Deltagelse i sandkasser kan fore til bedre til-
gang pa kapital til innovativ virksomhet. Usik-
kerhet knyttet til regulering kan gjere det
vanskeligere for foretak i oppstartsfasen a
hente inn kapital.

— Usikkerhet knyttet til regulering gjor at
enkelte ideer gis opp pa et tidlig stadium.
Regulatoriske sandkasser kan derfor fore til
at det kommer flere innovative produkter pa
markedet.

FCA peker i rapporten ogsd pa at sandkasser
ogsa gir tilsynsmyndigheter mulighet til & jobbe

sammen med innovaterer for a sikre at kunde-

hensyn er ivaretatt for produkter og tjenester

lanseres pé et storre marked.

FCAs sandkasse er apen for foretak med og
uten konsesjon til & drive virksomhet i Storbri-
tannia. For foretak uten konsesjon har FCA satt
opp en skreddersydd autorisasjonsprosess for
deltagelse i sandkassen. Autorisasjonen gjelder
kun for forretningsideen foretaket eonsker &
teste ut i sandkassen. En slik begrenset autorisa-
sjon er imidlertid ikke tilgjengelig for foretak
som ensker bankkonsesjon. For foretak med
konsesjon og teknologiselskaper som ensker a
tilby tjenester til foretak under tilsyn av FCA, gir
sandkassen mulighet til 4 teste ut nye ideer som
ikke dpenbart passer inn i det gjeldende regula-
toriske rammeverket. FCA har satt en rekke kri-
terier for deltagelse i den regulatoriske sandkas-
sen, bl.a.:

— at foretaket ensker & levere et produkt eller
en tjeneste, eller tjeneste til annet foretak
som er regulert av FCA,

— at tjenesten er genuint innovativ

— at tjenesten vil komme forbrukerne til gode
f.eks. gjennom ekt konkurranse

Seknadsfristen for deltagelse i forste kull i FCAs
regulatoriske sandkasse ble avsluttet 8. juli
2016. FCA mottok 69 seknader, hvorav 24 ble
ansett for & kvalifisere for deltagelse i sandkas-
sen. Foretakene som ble tatt opp i det forste kul-
let, onsket & teste ut et vidt spenn av produkter
og tjenester, bl.a. nye forsikringsprodukter,
internasjonale betalinger ved hjelp av blokkjede-
teknologi og programvare som gjor bersnoterin-
ger enklere. Seknadsfristen for deltagelse i
andre kull var 19. januar 2017.

IKT-Norge ble i mars 2017 bevilget 560 000
kroner fra Finansmarkedsfondet til prosjektet
«Regulatorisk sandkasse for fintech — anbefalin-
ger for implementering i Norge». Gjennom pro-
sjektet vil IKT-Norge i samarbeid med Finans
Norge utarbeide en konkret anbefaling til hvor-
dan en regulatorisk sandkasse for fintech kan
implementeres i Norge.

1 https://www.fca.org.uk/publication/research/regula-
tory-sandbox.pdf
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Boks 3.4 Digitale sentralbankpenger

Det finnes i hovedsak to typer av betalings-
midler i Norge. Sedler og mynt (kontanter)
gis ut av sentralbanken, og er det eneste plik-
tige betalingsmidlet. Innskudd pa konto (kon-
topenger) er fordringer pd bankene. Den
nominelle verdien av kontanter i omlep har
ligget stabilt pA om lag 50 mrd. kroner de
senere arene, men har falt betydelig som
andel av pengemengden (M1), se figur 3.6.
Kontanter utgjer i dag omtrent 2,4 pst. av pen-
gemengden.! Kontantene har mistet mye av
sin betydning som betalingsmiddel i Norge.
Selv om kontantandelen er serlig lav i Norge,
har det skjedd en lignende utvikling i mange
andre land, bl.a. i de nordiske landene og i
Storbritannia.

Kontanter har en del egenskaper som ikke
finnes hos kontopenger eller andre betalings-
midler. Blant annet gir kontanter mulighet for
anonyme betalinger, og de kan brukes fritt av
alle. Kontanter er som nevnt ogsa et pliktig beta-
lingsmiddel, slik at innehaveren kan vare sikker
pa at de kan brukes de fleste steder. Ettersom
kontanter er fordringer pa sentralbanken, er det
ingen kredittrisiko forbundet med & eie dem. I
motsetning til vanlige banker kan ikke sentral-
banken gé konkurs. Kontanter krever ikke i seg
selv strem, internett eller annen digital tekno-
logi for & fungere, selv om uttak og handtering
nedvendigvis vil veere koblet til digitale syste-
mer og registre hos sentralbanken, vanlige ban-
ker og andre akterer. Pa tross av dette er kon-
tanter som betalingsmiddel mindre sarbart for
en rekke trusler enn noen andre betalingsmid-
ler.

Nar kontantenes betydning i ekonomien
reduseres, kan flere av disse egenskapene for-
svinne eller bli vanskeligere tilgjengelige for
publikum. Flere sentralbanker har derfor
begynt 4 underseke mulighetene for & innfore
en ny type sentralbankpenger, i tillegg til kon-
tantene. Avhengig av utforming og valg av tek-
nologi, kan digitale sentralbankpenger vere en
mate 4 opprettholde noen av kontantenes egen-
skaper pé i skonomien.

Digitale sentralbankpenger vil grunnleg-
gende sett vaere ikke-fysiske penger utstedt av
en sentralbank, og utgjere fordringer pd sen-
tralbanken pd samme mate som Kkontanter.
Dette finnes i dag i form av kontoer i sentral-
bankene, men bare for banker og visse andre
foretak. Innfering av digitale sentralbankpen-
ger for en utvidet brukergruppe, vil reise en
rekke problemstillinger, bade av teknologisk
og realokonomisk karakter. Skal en f.eks.
bygge videre pa dagens kontosystemer, eller
innfere en form for forhdndsbetalte «kort» eller
krypterte verdienheter som kan oppbevares pa
et hvilket som helst digitalt lagringsmedium?
Andre sporsmal er om pengene skal hiandteres
direkte fra sentralbanken, eller om de som kon-
tanter skal tilbys via de vanlige bankene, og
hvilken teknologi som kan sikre trygge, raske
og effektive betalinger.

20% 1 Gammel definisjon [ 20%
18% - ——— Ny definisjon F 18%
16% - F 16%
14% - r 14%
12% 4 F12%
10% 4 F 10%
8% | - 8%
6% - F 6%
4% - 4%
2% T2
0% 0%
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Figur 3.6 Summen av sedler og myntiomlgp som
andel av pengemengdebegrepet M1 (sedler, mynt
og innestaende belgp pé transaksjonskonti)’

1 Definisjonen av M1 ble endret i 2015
Kilde: Statistisk sentralbyra
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Boks 3.4 (forts.)

De realekonomiske spersmélene som mé
besvares gér rett til kjernen av hva penger er, og
hvilken rolle de har i skonomien. En kan f.eks.
tenke seg at digitale sentralbankpenger kan
svekke innskudd som finansieringskilde for ban-
kene, ettersom kontopenger lett vil kunne kon-
verteres og overfores fra banksektoren til sen-
tralbanken i urolige tider. Dersom bankinn-
skudd blir vesentlig mer flyktige, ma bankene
finne andre mater & finansiere utlansvirksomhe-
ten pa. En kjerneoppgave for bankene i dag er &
omdanne likvide innskudd til langsiktige utlan.
Blir dette vanskeligere, kan det ha stor samfunn-
sekonomisk betydning. Digitale sentralbank-
penger kan videre tenkes 4 utvide det pengepoli-
tiske handlingsrommet dersom pengene gis en
rente som kan veere positiv eller negativ. Negativ
rente kan vaere et kraftfullt verktey for & stimu-
lere til gkonomisk aktivitet og kan vanskelig

gjennomferes i seerlig grad uten 4 fijerne eller
sterkt redusere mengden kontanter, som har
nullrente.

Norges Bank er blant sentralbankene som
nd vurderer egenskaper og konsekvenser av
digitale sentralbankpenger. Det er for tidlig & si
hva som kan komme ut av dette arbeidet, men
Norges Bank har signalisert at det bl.a. er behov
for 4 analysere hvordan en eventuell overgang
til digitale sentralbankpenger vil pavirke banke-
nes finansiering og evne til & gi kreditt, og hvilke
konsekvenser en slik innfering kan fa for utevel-

sen av pengepolitikken.?
1 Definisjonen av transaksjonsinnskudd i pengemengden
ble endret i 2015, og medferte at flere typer innskudd
skulle regnes med i det smale pengemengdebegrepet
M1. SSBs nye definisjon folger ESBs definisjon av penge-
mengden.

Kronikk av visesentralbanksjef Jon Nicolaisen i Dagens
Neeringsliv 11. august 2016.

og gi informasjon om seknadsprosessen, sentrale
rammebetingelser for den konsesjonsbelagte virk-
somheten, samt regelverk for behandling av per-
sonopplysninger. Forste versjon av tjenesten vil
veere tilgjengelig i lopet av varen 2017. En slik tje-
neste kan bidra til at det blir enklere for nye akto-
rer & navigere i det regulatoriske landskapet og gi
mer innovasjon og ekt konkurranse.

For myndighetene er det en utfordring & legge
til rette for innovasjon i finansiell teknologi som
kan bidra til bedre produkter og tjenester og gke
konkurransen, samtidig som man sikrer at kunde-
nes interesser er ivaretatt pd en betryggende
maéte, og at det ikke skapes risiko for finansiell
ustabilitet. En foreslétt lesning pa dilemmaet mel-
lom & legge til rette for innovasjon og samtidig
sikre finansiell stabilitet og kundebeskyttelse, er
sakalte regulatoriske sandkasser, se boks 3.3. Nyt-
ten av slike regulatoriske sandkasser ma avveies
mot kostnadene. Bruk av regulatoriske sandkas-
ser vil ogsa reise spersmal om avgrensingen mel-
lom tilsynsmyndighetenes oppgaver og kjop av
radgivningstjenester i privat sektor.

Ny teknologi og nye forretningsmodeller ska-
per behov for avklaringer pad omrader hvor lov-
tekst, forarbeider og rettspraksis mv. gir begren-
set informasjon, og hvor tolkningsavklaringer fra
myndighetene derfor kan ha seerlig verdi. Erfarin-
gene fra arbeidet i det britiske finanstilsynet

(FCA) har vist at det er nyttig bade for tilsynsmyn-
dighetene og for fintech-virksomhetene 4 komme
i dialog og se sakene fra den andre partens syns-
vinkel. Finansdepartementet mener at et lavter-
skel-kontaktpunkt mellom myndighetene og fin-
tech-virksomhetene ber etableres i Norge. Finans-
tilsynet gir betydelig veiledning til fintech-virk-
somheter om regelverksspersmal i dag, men det
kan vaere behov for 4 etablere en klarere struktur
for veiledning av innovative virksomheter i
Finanstilsynet. Finansdepartementet har derfor i
dag sendt brev til Finanstilsynet med spersmal om
hvordan et kontaktpunkt mot fintech-virksomhet
kan etableres pé en hensiktsmessig mate.
Innovasjon innenfor finansiell teknologi, og
regulering av nye akterer, produkter og tjenester
diskuteres i internasjonale fora som EU, OECD
og G20. Blant annet har Tyskland under sitt presi-
dentskap satt mulighetene og utfordringene rundt
innovasjon innenfor finansiell teknologi pa agen-
daen i G20.2 Norske myndigheter folger noye
med péd diskusjonene og arbeidet som foregar
internasjonalt. S3 langt har arbeidet i internasjo-
nale fora i liten grad resultert i nytt regelverk. EU-
kommisjonen satte i november 2016 ned en intern
arbeidsgruppe (Task Force on Financial Techno-

2 Tyskland er presidentskap for G20 fra 1. desember 2016 til
30. november 2017.
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logy, TFFT) som skal vurdere innovasjon innenfor
finansiell teknologi og hvordan denne innovasjo-
nen best kan nyttiggjeres, men ogsa utvikle strate-
gier for 4 mete potensielle utfordringer som inno-
vasjonen medferer. TFFT skal etter planen pre-
sentere sine policyforslag og anbefalinger i lopet
av forste halvar 2017.

3.3.3 Mobile betalingstjenester

Det har de senere arene blitt lansert en rekke
applikasjonsbaserte betalingstjenester i Norge.
For norske privatkunder har fremveksten av
mobile betalingstjenester sannsynligvis vaert den
mest synlige utviklingen i finansiell teknologi de
siste arene. Sterst utbredelse av de mobile beta-
lingstjenestene har DNBs Vipps, Danske Banks
Mobilepay og Sparebankls Mcash fatt. Ved utgan-
gen av 2016 hadde Vipps om lag to millioner kun-
der, mens Mcash og Mobilepay hadde henholds-
vis om lag 500 000 og 350 000 kunder. Mot slutten
av 2016 og i begynnelsen av 2017 har det veert en
konsolidering i markedet for mobile betalingslas-
ninger i Norge og i Norden.

I februar 2017 inngikk DNB en intensjonsav-
tale med SpareBank 1-alliansen, Eika Alliansen,
Sparebanken Mere og femten selvstendige spare-
banker som innebzarer at de evrige bankene kom-
mer inn pa eiersiden i Vipps. Etter intensjonsavta-
len skilles Vipps ut som eget selskap der DNB blir
storste eier med omtrent 52 pst. av aksjene. Inten-
sjonsavtalen innebarer at SpareBank 1 overfeorer
satsingen pa mobilbetalingslesningen Mcash til
det nye selskapet. Konkurransetilsynet ga 17.
mars 2017 tillatelse til at Vipps AS kan erverve
Sparebank 1 Mobilbetaling AS.

Danske Bank inngikk i oktober 2016 et part-
nerskap med Nordea om Mobilepay. Da samarbei-
det ble lansert varslet Danske Bank at de gikk i
gang med & organisere Mobilepay som dattersel-
skap med et selvstendig styre. I november 2016
gikk 70 danske banker inn i samarbeidet rundt
Mobilepay og den konkurrerende mobile beta-
lingslesningen Swipp i Danmark, som disse ban-
kene var med pa & opprette, ble lagt ned ved
utgangen av februar 2017. Gjensidige Bank gikk
som ferste norske bank inn i Mobilepay-samarbei-
det i januar 2017.

Da de mobile betalingstjenestene forst ble lan-
sert i Norge, var det primare bruksomradet for
de nye tjenestene sikalte vennebetalinger, det vil
si overferinger mellom privatpersoner. Etter hvert
har tjenestene utviklet seg til ogsa 4 omfatte beta-
ling pa brukersted (i butikk), ved netthandel og i
andre mobilapplikasjoner, og det har ogsa blitt
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Figur 3.7 Samfunnsgkonomiske kostnader per
betaling ved ulike betalingslgsninger (2013)

Kilde: Norges Bank

apnet for betaling av faktura. I de fleste mobilbeta-
lingslesningene skjer betaling ved at et betalings-
kort belastes. Sa langt har det veert internasjonale
betalingskort som har veert den underliggende
betalingslosningen i de mobile betalingslosnin-
gene, og ikke f.eks. det mer kostnadseffektive
nasjonale debetkortsystemet BankAxept.> Den
samfunnsekonomiske effekten av de nye beta-
lingslesningene avhenger derfor av hvilken type
betaling mobilbetalingene erstatter, jf. figur 3.7.%
I rapporten «Finansiell infrastruktur 2016» pekte
Norges Bank pa at det av hensyn til kostnadsef-
fektivitet ville vaere bedre om mobilbetalinger
hadde skjedd med andre underliggende betalings-
losninger enn internasjonale Kkort.

Norges Bank peker i Finansiell infrastruktur
2016 ogsa pa at bankene i felleskap har utviklet en
losning for mobil- og nettbankbetalinger, sikalt
straksbetaling, som innebaerer at pengene umiddel-
bart kommer inn pa mottakers konto. Norges Bank
viser til at lesningen har flere fordeler, herunder at
den er billig, serger for raske betalinger, og at alle
banker og kunder kan knytte seg til losningen. Fa
banker har imidlertid tatt lesningen i bruk. Finans
Norge, Bits og Norges Bank satte i oktober 2016

3 Tilsvarende har betalingsméten ved kontaktles betaling
med betalingskort vaert internasjonale betalingskort og
ikke BankAxept. Kontaktles betaling med BankAxept ble
lansert i oktober 2016. Det vil imidlertid ta flere ar for kon-
taktles betaling med BankAxept vil veere tilgjengelig pé alle
BankAxept-kort.

4 Se ogsi avsnitt 3.4.3 i Finansmarknadsmeldinga 2014.
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ned en arbeidsgruppe som skal utrede og anbefale
losninger for raskere betalinger i Norge. Malsettin-
gen med arbeidet er at det legges til rette for real-
tidsbetalinger som er kontinuerlig tilgjengelige
gjennom en felles underliggende infrastruktur for
bankene. Sluttrapporten fra arbeidsgruppen er ven-
tet i lopet av forste halvar 2017.

3.3.4 Alternative finansieringsplattformer
3.34.1

Fremskrittene i kommunikasjonsteknologi de
siste tidrene har muliggjort forretningskonsepter
som tidligere var vanskelig eller umulig 4 gjen-
nomfore i stor skala. Nettbaserte plattformer som
en alternativ kilde til finansiering er ett eksempel.
Slike plattformer, som knytter sammen sparere og
investorer, har i de senere drene vokst frem som
et alternativ til tradisjonelle finansforetak og mar-
kedsplasser. I Norge har omfanget av alternative
finansieringsformer, gjerne omtalt som folkefinan-
siering («crowdfunding», «crowdlending», «peer-
to-peer lending») hittil veert sveert begrenset pa
norske plattformer, og begrenser seg forelopig i
all hovedsak til donasjonsbasert og belenningsba-
sert folkefinansiering, jf. boks 3.5. og figur 3.8.
Norske prosjekter, virksomheter og privatperso-
ner har ogsa tilgang til alternativ finansiering pa
utenlandske plattformer som f.eks. Kickstarter og
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Figur 3.8 Folkefinansiering i Norden (2015),
millioner euro

Kilde: Cambridge Centre for Alternative Finance

Indiegogo. Det er imidlertid begrenset med statis-
tikk som viser omfanget av norske virksomheters
bruk av utenlandske plattformer.

Internasjonalt varierer omfanget av alternative
finansieringsformer betydelig mellom land, men
har fatt seerlig stor utbredelse i Kina og i USA. 1

Det er vanlig 4 skille mellom fire hovedtyper fol-
kefinansering: donasjonsbasert, belennings-
basert, lanebasert og egenkapitalbasert.! De to
forstnevnte typene folkefinansiering har ikke en
direkte side mot lovregulert finansiell virksom-
het. Med egenkapitalbasert folkefinansiering
menes investering i form av innbetaling av belop

Boks 3.5 Ulike typer folkefinansiering

mot eierskap i et foretak. Med lanebasert folke-
finansiering menes at penger lanes ut og tilbake-
betales i henhold til en avtale.

1 En annen type folkefinansiering er fakturafinansiering
(«invoice trading») som innebarer at investorer laner til
foretak med sikkerhet i individuelle eller en samling ube-
talte kundefakturaer.

Folkefinansieringsmodell Kjennetegn

Lanebasert!

ner eller bedrifter.
Egenkapitalbasert

utstedt av en bedrift.
Belenningsbasert
Donasjonsbasert

Privatpersoner eller institusjonelle investorer gir et lan til privatperso-

Privatpersoner eller institusjonelle investorer kjoper egenkapital

Stettespillere gir pengestotte til privatpersoner, prosjekter eller bedrif-
ter i bytte mot produkter eller ikke-skonomisk belenning.

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

1 Ogsé kjent som «crowdlending» «peer-to-peer lending» eller «P2P-lan».
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Europa er det britiske markedet for alternativ
finansiering det klart storste, mens i Europa
utenom Storbritannia har omfanget av folkefinan-
siering veert begrenset. Veksten i Europa har
imidlertid veert betydelig de siste arene se boks
3.6. I handlingsplanen for den europeiske kapital-
markedsunionen (CMU) som ble lagt frem hesten
2015, skriver EU-kommisjonen at de vil legge til
rette for alternative former for finansiering, som
folkefinansiering, som et komplement til tradisjo-
nell bankfinansiering, samtidig som de ensker &
sikre finansiell stabilitet og tilstrekkelig investor-
beskyttelse. Ifelge Kommisjonen kan folkefinansi-
ering, med hensiktsmessig regulering, pa sikt
veere en viktig kilde for finansiering for smé og
mellomstore bedrifter.

3.34.2

For private og institusjonelle investorer gir folkefi-
nansieringsplattformer tilgang til et bredere spek-
ter av investeringsmuligheter, gjerne med hap om
hoyere avkastning enn i tradisjonelle spare- og
investeringsformer. Eksempelvis vil en investor i
lanebasert folkefinansiering typisk kunne oppné
langt heyere avkastning enn ved et innskudd pa
sparekonto i en tradisjonell bank. Risikoen ved
investeringen er imidlertid ogsé langt heyere enn
ved bankinnskudd, og det er derfor ikke gitt at
den risikojusterte avkastningen er heyere. Erfa-
ring internasjonalt viser ogséa at folkefinansering
gjerne tiltrekker seg lite kredittverdige kunder
som ikke fér tilgang pa 1an i tradisjonelle finansin-
stitusjoner. Problemet med skjev fordeling av
informasjon mellom sparere og investorer forsvin-
ner ikke selv om kredittgivning eller formidling av
egenkapital skjer gjennom en plattform.

For sméa og mellomstore bedrifter (SMB) som
onsker 4 hente inn finansiering, kan folkefinansi-
ering gi tilgang til 1an pa bedre vilkdr enn i ban-
kene. Eksempelvis sto folkefinansierte 14n i 2015
for om lag 14 pst. av nye lan til SMB i Storbritan-
nia. Det er anslatt at mer enn halvparten av disse
lanene sannsynligvis ikke ville bli gitt av banker.”
For bedrifter som ensker & hente inn finansiering,
kan folkefinansiering ogsa veere nyttig pa andre
mater, utover selve finansieringen. Gjennom folke-
finansiering kan selskapene bl.a. fi& en pekepinn
hvorvidt det er interesse for idéen eller produktet
de onsker & finansiere. Videre kan vellykket folke-
finansiering fungere som et signal til andre typer
investorer som f.eks. venturekapital.

Muligheter og risiko ved folkefinansiering

5 Kilde: NESTA

Selv om folkefinansiering har veert i sterk
vekst internasjonalt de siste arene, er det usikkert
om folkefinansiering kan regnes som en stabil
finansieringskilde. Erfaringene er begrenset, og
forretningsmodellen har i liten grad veert prevd ut
i skonomiske nedgangstider. Foretak som base-
rer seg pa folkefinansiering, kan vaere sarbare i en
nedgangskonjunktur. Som ved andre typer inves-
teringer innebarer folkefinansering ogsa flere
typer risiko, bade for investor og for foretakene
som henter inn kapital, som likviditetsrisiko, kre-
dittrisiko og cyberrisiko knyttet til driften av platt-
formen.

3.34.3

Finans Norge tok i brev 26. september 2016 til
Finansdepartementet opp behovet for Kklarhet i
regelverket knyttet til folkefinansiering i Norge.
Finanstilsynet har pa oppdrag fra Finansdeparte-
mentet vurdert regelverket knyttet til folkefinansi-
ering i Norge og hvorvidt det er behov for saer-
skilte norske regler for folkefinansiering.

Etter Finanstilsynets vurdering er egenkapital-
basert og lanebasert folkefinansiering omfattet av
regler i verdipapirhandelloven, lov om forvaltning
av alternative investeringsfond og finansfore-
taksloven. Selv om regelverket ikke er direkte ret-
tet mot folkefinansieringsplattformer, represente-
rer tjenestene som slike plattformer tilbyr etter
Finanstilsynets vurdering virksomhet som alle-
rede er underlagt regulering i Norge.

Per januar 2017 hadde Finanstilsynet ikke mot-
tatt konsesjonsseknader fra akterer som ensker a
yte  egenkapitalbaserte  folkefinansieringstje-
nester i Norge etter gjeldende konsesjonssystem.
Etter Finanstilsynets vurdering faller slik virksom-
het inn under verdipapirhandelloven og lov om
forvaltning av alternative investeringsfond.
Finanstilsynet mener dette regelverket fullt ut iva-
retar hensynet til investorbeskyttelse, markedsin-
tegritet og finansiell stabilitet, og at det ikke er
behov for saerregulering av egenkapitalbasert fol-
kefinansiering. Samtidig peker Finanstilsynet pa
at det kan vaere behov for 4 oke akterenes kunn-
skap om de regulatoriske rammene som gjelder
for egenkapitalbasert folkefinansieringsvirksom-
het.

Per januar 2017 er det to foretak som har eta-
blert selvstendige laneformidlingsplattformer i
Norge.b Etter Finanstilsynets vurdering reguleres
lanebasert folkefinansiering gjennom finansfore-
taksloven, enten gjennom reguleringen av bank-

Regulering av folkefinansiering i Norge

6 Kameo og H2Hlending



44

Meld. St. 34

2016-2017

Finansmarkedsmeldingen 2016-2017

Boks 3.6 Alternative finansieringsformer i Europa

Alternative finansieringsformer er i sterk vekst i
Europa, se figur 3.9. En undersekelse! utfort av
Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF)
i 2016 anslar at sterrelsen pa det europeiske «alter-
native finansmarkedet» var pa om lag 5,4 mrd. euro
i 2015, en vekst pa 92 pst. fra aret for. Til sammen-
ligning anslar CCAF markedene i Asia og Oseania
og i Nord- og Ser-Amerika til & veere pa henholdsvis
om lag 95 og 34 mrd. euro. Til tross for at marke-
dene for alternative finansieringsformer er i sterk
vekst, er de fortsatt sm& sammenlignet med mer
etablerte markeder. For eksempel utgjer egenkapi-
talbasert folkefinansiering kun om lag 4 pst. av det
europeiske markedet for egenkapital, og er fortsatt
langt mindre enn venturekapitalmarkedet.

Det britiske markedet for alternativ finans er
Klart sterst i Europa og utgjer om lag 80 pst. av det
europeiske markedet, jf. figur 3.10. Markeds-
volumet i Storbritannia er ogsa sterst regnet per
innbygger. I Norden peker Finland seg ut som det
Klart sterste markedet, bade regnet i absolutt ster-
relse pd markedet og mélt per innbygger. Veksten i
det nordiske markedet for alternative finansierings-
former var kun om lag 10 pst. fra 2013 til 2015, bl.a.
som folge av problemer i en svensk laneplattform.

Markedet for folkefinansiering i Europa er sa
langt i liten grad et felleseuropeisk marked. Under-
sekelsen utfert av CCAF viste at blant foretak som
hentet finansiering pa alternative plattformer, mot-
tok 46 pst. av foretakene ingen finansiering fra uten-
for hjemlandet. 77 pst. av foretakene i undersekel-
sen mottok mindre enn 10 pst. av finansieringen fra
investorer i andre land. Blant plattformene som del-
tok i undersokelsen, oppga 92 pst. at mindre enn 10
pst. av finanseringen som ble hentet inn pé deres
plattformer gikk til utlandet. CCAF peker i rappor-

ten pa mangel pa regelverksharmonisering mellom
land som en mulig arsak til at markedene i stor
grad er nasjonale. EU-kommisjonen konkluderte i
en rapport fra 2016 med at det ikke var tungtvei-
ende grunner til 4 etablere et EU-regelverk for fol-
kefinansering, sett i lys av folkefinansieringens
lokale karakter og at sektoren er i rask endring.
Kommisjonen vil imidlertid folge med pa utviklin-
gen i sektoren og mete tilsynsmyndigheter og
representanter for sektoren to ganger i aret.

1 2016 European Alternative Finance Report: Sustaining
Momentum
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Figur3.10 Markedsandeler for alternativ finans i
Europa (2015)

Kilde: Cambridge Centre for Alternative Finance
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Figur 3.9 Alternative finansieringsformer i Europa,
markedsvolum. Milliarder euro

Kilde: Cambridge Centre for Alternative Finance

Figur 3.11 Markedsvolum for alternativ finans, per
innbygger i utvalgte land (2015). Euro

Kilde: Cambridge Centre for Alternative Finance
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og finansieringsvirksomhet eller av reglene om
laneformidling. Finanstilsynet mener at det ikke
foreligger behov for & etablere serskilte regler
om folkefinansiering i finansforetaksloven dersom
virksomheten er definert som bank- eller finansi-
eringsvirksomhet. Finanstilsynet mener prinsi-
pielt det ville vaere uheldig 4 apne for institusjons-
basert kredittyting uten ordinaere regulatoriske
krav, herunder kapitalkrav. Lanebasert folkefinan-
siering som bestar av ren formidling kan, etter
Finanstilsynets syn, med noen tilpasninger drives
innenfor rammene av laneformidlingsvirksomhet i
finansforetaksloven.

Det er potensial for sterre omfang av folkefi-
nansiering ogsa i Norge. Teknologien kan bidra til
4 knytte investorer og bedrifter tettere sammen
og kan tilfere en merverdi sammenlignet med tra-
disjonell bankfinansiering eller tradisjonell utste-
delse av aksjer. Finansdepartementet vil folge
utviklingen neye og vurdere behovet for
endringer i gjeldende regelverk for a fjerne util-
siktede hindringer for folkefinansiering. Departe-
mentet legger like fullt vekt pa hensynet til finan-
siell stabilitet og hensynet til at investorene ikke
skal utsettes for risiko som ikke stir i samsvar
med utsiktene til avkastning.
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4 Forbrukslan

4.1 Innledning

Markedet for usikret kreditt har veert i sterk vekst
de siste arene, og flere nye tilbydere har satset pa
denne delen av lanemarkedet. Forbrukslan utgjer
fortsatt en liten del av husholdningenes samlede
gjeld, men rentebelastningen pé lanene er hoy.

4.2 Beskrivelse av markedet for
forbrukslan

Med forbrukslan menes lin som tas opp av for-
brukere uten pantesikkerhet i bolig, men begre-
pet «forbrukslan» er ikke definert i lovverket eller
i offentlig statistikk, og begrepsdefinisjonen varie-
rer. I norsk sammenheng er det vanlig & regne
kredittkortgjeld med i begrepet «forbrukslin»,
men 4 ikke medregne f.eks. bilfinansiering og -lea-
sing. I den videre fremstillingen benyttes begre-
pet «forbrukslan» for & omtale usikret gjeld til for-
bruker, herunder kredittkort.

Forbrukslian utgjorde rundt 90 mrd. kroner,
altsd om lag 3 pst. av husholdningenes samlede
lan ved utgangen av 2016. Renten pé forbrukslan
varierer svaert mye, men er som oftest heyere enn
pa pantesikrede 1an. Norges Bank har anslatt at
gjennomsnittlig rente pa forbruksldn har veert
over 12 pst. siden 2008, og betaling av renter pa
forbrukslan stir for om lag 12 pst. av husholdnin-
genes renteutgifter i 2016.1

Markedet for forbrukslan er i sterk vekst. Sam-
let arsvekst i forbrukslan til norske husholdninger
hos et utvalg? banker og finansieringsforetak var
om lag 15 pst. fra utgangen av 2015 til utgangen av
2016, mens veksten var 10 pst. fra utgangen av 2014
til utgangen av 2015 Veksten i utestaende forbruks-
lan har ligget pa 8-9 pst. eller hoyere de siste
arene. Til sammenligning har veksten i samlet
gjeld 1 husholdningene ligget noksa stabilt rundt 6

1 Se Finansiell stabilitet 2016.

2 Utvalget av selskaper dekker hoveddelen av markedet.
Utvalget bestar av 27 selskaper ved utgangen av 2016 (15
banker og 12 finansieringsforetak). Biade norske selskaper
og utenlandske filialer i Norge inngdr i utvalget.

pst. de siste par arene, se figur 4.1. Tilbydere av
kredittkort tilbyr gjerne kreditt med en rentefri
periode, og kredittkortldn utgjorde om lag 55 pst.
av forbrukslan til norske husholdninger ved utgan-
gen av 2016, mot ca. 60 pst. dret for. Rundt 70 pst.
av kredittkortlanene var rentebzerende ved utgan-
gen av 2016, om lag det samme som éret for.

Forbrukslan tilbys i det norske markedet av
bade banker og finansieringsforetak. Flere nye til-
bydere er kommet til de siste 10 drene, og mar-
kedsveksten er i stor grad knyttet til de relativt
nye akterene. De nye tilbyderne av forbrukslan
har generelt hatt heyere vekst enn de tradisjonelle
bankene, og flere hadde en utlansvekst pa over 20
pst. i 2016. Ifelge Finanstilsynet har banker som i
hovedsak driver med forbrukslin, ogsa hatt hey
innskuddsvekst og markant heyere innskudds-
rente enn de gvrige bankene.?

Mislighold og tap pa forbrukslin er heyere
enn for andre typer 1an til privatpersoner. Utlansta-
pene pa forbrukslan har gatt en del opp, fra 0,4
pst. av utlinsvolumet ved utgangen av 2015 til 1,5
pst. av utlinsvolumet ved utgangen av 2016.
Brutto mislighold har i samme periode gkt fra 5,0
pst. til 5,2 pst., se figur 4.2.

Tilgang til forbrukslan kan vaere nyttig for hus-
holdninger. Samtidig er renten si hey at omfat-
tende rentebaerende forbrukslan sjelden er forene-
lig med god ekonomisk planlegging i husholdnin-
gene. Avslagsprosenten pa seknader til forbrukslan
er generelt hoy. Vurderingen av den enkelte lane-
seknaden baseres i stor utstrekning pa modeller.

Finanstilsynet har innhentet statistikk for 2016
som viser at 61 pst. av ldnesgknadene ble avslatt.
For kredittkort 14 avslagsprosenten pd 40 pst.,
mens den for andre forbrukslin var 80 pst. Sekna-
der om kredittkortlan kommer i sterre grad fra per-
soner som allerede er kunder i foretakene. Avslags-
prosenten pa kredittkortlan er derfor gjennomga-

3 Tall fra Finanstilsynet viser at de mellomstore norske ban-
kene hadde en innskuddsvekst pa 8,6 pst. i 2016. Den hoye
innskuddsveksten for de mellomstore skyldes til dels ban-
kene som hovedsakelig driver med forbrukslan. Holdes
disse utenfor, var innskuddsveksten for de mellomstore
bankene 5,3 pst. De store bankene okte innskuddene med
2,6 pst. i samme periode.
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Figur 4.1 Arsvekstihusholdningenes samlede gjeld
og forbrukslan

Kilde: Finanstilsynet, Statistisk sentralbyra og Finansdeparte-

Figur 4.3 Forbrukslan fordelt pa aldersgrupper i
prosent av totale lan

Kilde: Finanstilsynet
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Figur 4.2 Brutto mislighold og utldnstap i prosent
av forbrukslan

Kilde: Finanstilsynet

ende lavere fordi foretakene har mer kunnskap om
disse kundene, i form av bedre datagrunnlag og
mer historikk om betalingsevne. Andre forbruks-
lan formidles i sterre grad via eksterne agenter/
formidlere. Dette innebaerer mindre tilgjengelig
informasjon om lantaker, noe som tilsier at foreta-
kenes kredittvurderinger blir strengere.

Vi har sterre kunnskap om hvem som far inn-
vilget forbrukslén, enn om hvem som far avslag.
Forbrukslan tas i liten grad opp av lantakere
under 30 ar (lan til denne gruppen utgjer 8 pst. av

Figur 4.4 Mislighold 30 dager fordelt pd aldersgrup-
per i prosent av utestdende lan

Kilde: Finanstilsynet

lanene). Om lag 30 pst. av lanene er gitt til lanta-
kere i aldersgruppen 40-49 ar, mens ca. 25 pst. av
lanene er gitt til lantakere i 50-arene.* Samtidig er
andelen 1an som misligholdes storst blant lanta-
kere under 30 ér, og andelen mislighold faller med
okende alder, se figur 4.3 og 4.4.

En tilbyder av forbrukslan (Santander) opply-
ser at sokere som far avslag pa forbrukslan (ikke
inkludert kredittkort) i sterre grad har lav inn-

4 Se Finansielt utsyn 2016
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tekt, ikke eier egen bolig, og ikke er i et forhold
sammenlignet med de som fir innvilget lanesok-
naden. Av de som fikk avslag pa forbrukslin
hadde et flertall bruttoinntekt under 400 000 kro-
ner. Gjennomsnittssekeren hos denne tilbyderen
var i 2016 42 ar (37 for kredittkort), og det opply-
ses om at alderen har okt de siste arene. Unge
under 24 ar utgjorde for denne tilbyderen en
sveert liten del av sekermassen.

En analyse for Senter for studier av likhet,
sosial organisering og wokonomisk utvikling
(ESOP) ved Universitetet i Oslo finner at ca. 30
pst. av norske husholdninger i 2011 hadde for-
bruksgjeld.” 6 7 Andelen var serlig hey blant hus-
holdninger med hey utdannelse og inntekt. Ande-
len var imidlertid ogsid hey blant mer sarbare
grupper, som husholdninger som oppgir 4 ha van-
skelig for 4 f4 endene til 4 metes, midlertidig
ansatte, arbeidsledige, eneforsergere og hushold-
ninger som leier bolig. Videre oppga i overkant av
9 pst. av husholdningene med forbruksgjeld, eller
oppunder 3 pst. av alle husholdningene, & ha vert
péa etterskudd med innbetalinger knyttet til for-
bruksgjeld. Funnene for Norge var i trad med tall
for andre europeiske land, men Norge hadde en
noksé hey forekomst av betalingsforsinkelser.

I en nyere undersekelse fra SIFO® oppga 7 pst.
av norske husholdninger i 2016 at de hadde beta-
lingsproblemer.” Om lag halvparten av disse
hadde ogsa misligholdt 1&n i 2016.1° I tilsvarende
undersekelser i 1991 og 2013 oppga hhv. 13 og 5,3
pst. at de hadde betalingsproblemer.

I SIFO-undersekelsen ble husholdningene
ogsa bedt om & angi arsakene til betalingsproble-
mene. De spurte i 2016 viste til livshendelser, som
arbeidsledighet, sykdom og samlivsbrudd, som
de viktigste arsakene til betalingsproblemene.
Videre oppga om lag 40 pst. av husholdningene

5 Solberg-Watle, Kristin (2015). «Consumer credit and arre-
ars among Norwegian households». Upublisert notat,
ESOP, Department of Economics, University of Oslo.

Analysen er basert pd paneldata fra sperreundersekelser.
Datakilde er EU-SILC. Utvalgsdataene er blitt vektet for &
kunne reflektere populasjonstall.

7 Forbruksgjeld inkluderer her béde kredittkortgjeld, for-
brukslan og avbetalingskjop, og muligens ogsd andre til-
svarende former for 1an. Deler av kredittkortgjelden méa
antas a veere ikke rentebeerende.

SIFO-undersokelsen baserer seg pa et utvalg med om lag
2000 observasjoner. Utvalget er oppgitt & veere representa-
tivt for den norske befolkningen mellom 18-80 ar.

9 SIFO (2016). «@konomisk utsatthet 2016». Oppdragsrap-
port nr. 13-2016.

At gruppen som har misligholdt 1&n, er mindre enn grup-
pen med generelle betalingsproblemer, kommer av at
mange husholdninger prioriterer gjeldskrav (og da seerlig
boligldn) heyere enn mange andre typer regninger.

10

med betalingsproblemer at manglende oversikt
var en hoved- eller medvirkende &rsak til beta-
lingsproblemene, og om lag 28 pst. pekte pa at
opptak av for mye gjeld var en arsak. SIFO-under-
sekelsen fant ogsd at det gjennomsnittlige for-
brukslanet for husholdningene i undersekelsen i
2016 var pa 129 000 kroner, mot 96 000 kroner i
2013.

4.3 Utfordringer i markedet for
forbrukslan

Velfungerende kredittmarkeder fremmer vekst og
velstand. Spareprodukter og tilgang til kreditt gir
husholdningene skonomisk frihet, og mulighet til
4 utjevne effektene av inntekts- eller utgiftssjokk
over tid. Vissheten om tilgang til kreditt kan der-
for ha positiv verdi, ogsa for husholdninger som
velger 4 ikke benytte seg av tilbudet.

Volumet av forbrukslan er forholdsvis lavt
sammenlignet med husholdningenes totale 1an,
utgifter og inntekter. Sammenlignet med f.eks.
boliglin har forbrukslan derfor isolert sett
begrenset betydning for finansiell stabilitet. Den
hoye veksten i utestdende forbrukslan kan imid-
lertid veere en indikasjon pa oppbygging av risiko.
Gjennom tidene har en erfart at perioder med hoy
kredittvekst har veert etterfulgt av perioder med
okte tap. I lanemarkedet spiller risikovurderinger
en sentral rolle. Mange nye akterer i markedet
betyr at flere ikke har veert gjennom en nedgangs-
konjunktur enn, og det er ni sarlig de akterene
med kort markedserfaring som vokser raskest.
Det kan veare fare for at tilbydere undervurderer
risikoen. Ved et tilbakeslag i skonomien ma det
forventes en ekning i mislighold og tap pa for-
bruksléan, og det kan skape problemer for de akto-
rene som i hovedsak driver med forbrukslan. Det
kan ogsa skape utfordringer for skonomien hvis
en gkende komponent av forbruksettersperselen
er lanefinansiert, og denne komponenten senere
viser stort fall.

Det kan ogsa vere en fare for at akterene na
overvurderer den langsiktige lennsomheten ved &
yte forbrukslan. Lennsomheten ved a yte forbruk-
slan har veert hoy de senere ar. Det kan indikere
at priskonkurransen i markedet har vert svak.
Selv om det har kommet en rekke nye akterer til,
har malt lennsomhet forelepig holdt seg hey. Det
kan skyldes at de nye akterene i stor utstrekning
har valgt ikke 4 konkurrere pé pris, men heller
valgt 4 satse pad markedsforing og 4 fremheve
andre forhold ved produktet. Grunnleggende sett
er imidlertid forbrukerkreditter relativt lite diffe-
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rensierte produkter, hvor forbrukeren ber kunne
legge stor vekt pa pris. Over tid vil derfor ekt kon-
kurranse kunne sld ut i lavere priser for forbru-
kerne, og lavere marginer og lennsomhet for til-
byderne. Det er imidlertid ikke gitt at vi vil fi en
utvikling i retning av lavere marginer i markedet
for forbrukerkreditt, og bl.a. informasjonsasym-
metrier kan svekke priskonkurransen ogsd over
tid.

For langiver er det krevende & skille mellom
personer med hey og lav risiko. En seerlig bekym-
ring de siste drene er at langiver ikke har mulig-
het til 4 danne seg et sikkert bilde av lanesoker-
nes faktiske gjeldssituasjon. Opplysninger om
panteldn og en del andre typer 14n kan fremskaf-
fes, men langiverne er avhengig av at lanesokerne
selv opplyser om eventuelle forbrukslan. Mang-
lende oversikt over forbrukernes gjeldssituasjon
bidrar til at kunder som ikke burde fatt forbruks-
lan, likevel far det. Usikkerhet om de gjeldsopp-
lysninger som oppgis er korrekte, kan ogsa virke
slik at kunder som burde fatt forbrukslén, ikke far
det.

Dagens forbrukslinsmarked er preget av
omfattende og pagdende markedsforing, som
gjerne appellerer til forbrukeres impulsivitet. For-
brukere med svak selvkontroll kan la seg friste til
4 fremskynde konsum ved hjelp av dyre forbruks-
lan, og slik opptre overdrevent kortsiktig. I verste
fall kan de ta opp mer gjeld enn de kan betjene. I
den grad dagens markedsfering har slike konse-
kvenser, er markedsferingen et problem.

4.4 Tiltak

Regjeringen er opptatt av & legge til rette for vel-
fungerende kredittmarkeder. Et aspekt ved dette
er & sikre at foretak som driver med forbrukslén,
er robuste. Krav til robusthet gjenspeiles bl.a. i
Finanstilsynets utevelse av kapitalkravregelverket
rettet mot banker som i hovedsak driver med for-
brukslén, se boks 4.1.

For 4 bedre markedet for forbrukerkreditt og
styrke forbrukers posisjon, vil regjeringen foreta
en full revisjon av reglene om Kkredittavtaler i
finansavtaleloven, foreta en grundig gjennomgang
av regelverket for markedsforing av kreditt med
sikte pa at nye regler kan vedtas for sommeren
2017, samt fremme forslag om lov om gjeldsinfor-
masjon. I det folgende gjennomgas de mest sen-
trale tiltakene regjeringen vurderer for & bedre
markedet for forbrukerkreditt og lovverket som
omhandler dette. Arbeidet foregér i flere departe-
menter, og oversikten er ikke uttemmende.

Boks 4.1 Kapitalkrav og forbrukslan

For a gjere banker og andre finansforetak rus-
tet til & tale tap pa utlan er de palagt kapital-
krav som skal samsvare med antatt og bereg-
net risiko i virksomheten. Fordi forbrukslan
antas & ha sterre risiko enn for eksempel boli-
glan, vektes de ogsé tyngre i beregningen av
de myndighetspélagte kapitalkravene. Kapital-
kravsregelverket krever etter standardmeto-
den i pilar 1 at usikrede 1an risikovektes med
100 pst.! Omtrent en fierdedel av forbrukslén
behandles etter IRB-metoden i kapitalkravsre-
gelverket der risikovektene avhenger av malt
risiko.

Samlet minstekrav og bufferkrav for ikke-
systemviktige foretak er 11,5 pst. ren kjerne-
kapitaldekning. Med en risikovekt pa 100 pst.
ma finansforetak ha om lag 11,5 kroner ren
kjernekapital (egenkapital) bak hver 100
utlante krone i forbrukslan. Godt sikrede boli-
glan har til sammenligning en risikovekt pa 35
pst., som tilsvarer egenkapital pa 4 kroner per
100 utldnte kroner. I tillegg kommer pilar 2-
krav fra Finanstilsynet og en viss margin pa
toppen av dette. Nystartede banker som
hovedsakelig skal rette sin virksomhet mot
forbruksfinansiering, har videre mattet opp-
fylle et tilleggskrav pa 4 pst. pa toppen av de
generelle kapitalkravene for risiko bl.a. knyt-
tet til forretningsmodellen. Dette eker kravet
til ren kjernekapital ytterligere.

1 Dersom en portefolje av slike 14n oppfyller kravene til
massemarkedsengasjement, kan usikrede lan
risikovektes med 75 pst. i standardmetoden.

Informasjon om priser

Prisgjennomsiktighet er viktig for & fremme effek-
tiv priskonkurranse. Informasjon om priser og
andre vilkar ber veere enkelt tilgjengelig for kun-
den bade for og under inngéelse av kredittavtaler.
Kunden kan néar som helst innfri sine forpliktelser
og dermed si opp kredittavtalen — ogsa nar det er
avtalt fast rente.

Finansavtaleloven har regler om opplysnings-
plikt for sentrale avtalevilkér, herunder prisinfor-
masjon om renter og andre kredittkostnader. For-
brukeren skal i de fleste tilfeller motta denne
informasjonen i form av et standardisert kreditt-
opplysningsskjema. Hvordan effektiv rente skal
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beregnes og hvordan effektiv rente fremstilles er
regulert i forskrift om kredittavtaler mv. Loven
regulerer bl.a. retten til 4 innfri 1dnet for avtalt for-
fallstid, hvordan renter og andre vilkir kan
endres, krav til hvordan kundene skal informeres
om transaksjoner og saldo, samt palepte renter,
gebyrer og andre kostnader i lepende kredittavta-
ler. Opplysningsplikten omfatter ogsa eventuelle
vilkar og kostnader knyttet til tilleggsytelser, for
eksempel forsikring. Langiver har plikt til & gi for-
brukeren en neermere forklaring, slik at forbruke-
ren er i stand til 4 vurdere konsekvensene bl.a. av
mislighold. Regjeringen ensker a styrke forbru-
kervernet ytterligere, og reguleringen av kredit-
tavtaler i finansavtaleloven blir derfor ni revi-
dert.!! Eksempler pa hva som vurderes er hvor-
dan effektiv rente og andre opplysninger blir for-
midlet, badde i markedsferingen og i avtalevilka-
rene, og innfering av standardiserte begreper
(terminologi) - slik at pris og andre kredittvilkar
blir lettere & sammenligne for forbrukeren.

Finansportalen, som drives av Forbrukerra-
det, er opprettet for & gi forbrukere god og sam-
menlignbar informasjon om produkter i finans-
markedet. Finansforetak har plikt til &4 innrappor-
tere sine priser til portalen, og forbrukere kan ga
inn og sammenligne bl.a. effektiv rente og maned-
lig nedbetaling pa en rekke ulike forbrukslin og
kredittkort. En slik tjeneste gir okt gjennomsiktig-
het i forbruksldnsmarkedet, og gjor det lettere for
forbrukerne & ta gode beslutninger om grad av
laneopptak og valg av tilbyder.

Krav til kredittvurdering og tydeliggjering av
kredittgivers erstatningsansvar

Regjeringen vil fremme forslag om krav til hvor-
dan langiver skal gjennomfere en kredittvurde-
ring. Det er i dag krav om at kunden skal frarades
4 ta opp lan dersom kredittvurderingen er negativ.
N4 vurderes det bl.a. om en skal innfere plikt til
ikke & gi lan i disse tilfellene. Kredittgivers erstat-
ningsansvar ovenfor kunden vil bli tydeliggjort.

Gjeldsinformasjonsforetak

Bedre og mer fullstendige kredittvurderinger vil
kunne bidra til & begrense gjeldsproblemene i pri-
vate hushold. Mer presise vurderinger kan trolig
ogsa bidra til lavere priser pa kreditt. Som et ledd i
4 bedre langivernes evne til 4 gjore gode og kor-
rekte kredittvurderinger av kunder som seker om

11 Jystis- og beredskapsdepartementets forslag til endringer i
finansavtaleloven sendes pé hering i lepet av varen 2017.

lan og kreditt, skal regjeringen legge frem et lov-
forslag til Stortinget om lov om gjeldsinformasjon
(Prop. 87 L (2016-2017)). Lovforslaget gér ut pa at
private akterer gis adgang til 4 etablere egne fore-
tak som kan formidle gjeldsopplysninger mellom
banker og andre kredittytere til bruk ved kre-
dittvurdering. Slike foretak méa béade ha tillatelse
fra det offentlige og sta under offentlig tilsyn. Det
apnes i forste omgang for formidling av for-
brukskreditter, men det foreslds ogsd en for-
skriftshjemmel for eventuelt senere a regulere om
loven skal gjelde pantesikret kreditt som f.eks.
boliglan.

Regjeringen vil revidere reglene om Kkre-
dittvurdering av kunden for a forhindre at gjelds-
problemer blir uhindterbare. Regjeringen vil bl.a.
vurdere om det ber innferes regler som sikrer at
kredittgiver ikke kun baserer seg pa opplysninger
fra kunden selv og egne opplysninger om kunden.
I enkelte tilfeller kan kunden ha mistet oversikten
over egen gkonomi, noe som kan vaere bade et
tegn pa og en arsak til gjeldsproblemer. Det bor
derfor ikke vaere slik at kunden selv alene skal ha
ansvaret for de opplysninger som kredittgiver
benytter i kredittvurderingen nar opplysninger
ogsa er tilgjengelig fra andre kilder.

Fakturering av kredittkortgjeld

Finanstilsynet har gitt retningslinjer for fakture-
ring av kredittkortgjeld, som over tid har blitt
skjerpet og presisert som folge av manglende
etterlevelse hos flere finansforetak. Retningslin-
jene fastsetter bl.a. at belopsfeltet pa fakturaen
skal vise samlet utestdende kreditt, og at finans-
foretaket ikke skal gke kredittrammen til eksiste-
rende kunder uten etter seknad fra kunden.
Finansdepartementet fastsatte 4. april forskrift om
fakturering av kredittkortgjeld mv. Forskriften
fastsetter krav til finansforetakets utforming av
betalingshenvendelser, som bl.a. innebarer at
finansforetaket skal angi samlet utestiende kre-
ditt som foreslatt belop for forbrukeren & betale.
Det skal vaere et aktivt valg dersom forbrukeren
velger a utsette nedbetalingen.

Rentetak

Rentetak er et tiltak som er blitt foreslatt for a
redusere prisen pa forbrukskreditt. Et rentetak er
et inngripende virkemiddel, som det er kompli-
sert 4 gi en fornuftig utforming, og det er usikkert
om tiltaket gir redusert renteniva pa lang sikt, se
boks 4.2. Samtidig vurderes og innferes det nd en
rekke andre tiltak rettet mot ekonomisk uheldig
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Boks 4.2 Renterestriksjoner

Enkelte land har innfert prisregulering i mar-
kedet for forbrukslan, typisk i form av en eller
flere ovre grenser for effektiv rente e.l. Et ren-
tetak kan ha forskjellige utforminger, men
innebeerer i alle tilfeller at det innferes regler
som begrenser storrelsen pa renten laneytere
kan kreve. Variasjoner av rentetak er innfort,
eller vurderes innfert, i en rekke land, bl.a.
Storbritannia, Sverige og Finland. Formaélet er
gjerne 4 begrense storrelsen pa renten pa usi-
krede forbruksldn med sveert kort lepetid
eller smé belop. Danmark har vurdert & inn-
fore rentetak for sdkalte kvikldn, men har
besluttet at det ikke bor innferes na.!

Direkte prisregulering er et inngripende
virkemiddel. Utilsiktede virkninger av rente-
tak er bl.a. at det kan bidra til 4 redusere tilbu-
det av kreditt, oke illegal langivning, gjere
totalkostnadene ved lin mindre gjennomsik-
tige, redusere produktmangfold og konkur-
ranse og oke ettersporselen etter forbrukslén.
I en rapport fra Verdensbanken konkluderes
det med at det pa lang sikt finnes mer effektive
metoder enn rentetak for & redusere det gene-
relle rentenivéet.? De trekker bl.a. frem effek-
tivt rammeverk for forbrukervern, gjennom-
siktige priser, kompetanse om personlig oko-
nomi blant forbrukere og god tilgang pa kre-
dittinformasjon (bade for lanetilbydere og for
forbrukere). Verdensbanken skriver at rente-
tak, dersom det vurderes innfert, kun ber
vaere ett element i en helhetlig politikk.

1 Konkurrence- og forbrugerstyrelsen (2015). Markedet
for kviklan.

2 Verdensbanken (2014). Interest Rate Caps around the
World. Policy Research Working Paper No. 7070.

bruk av forbrukslan. Finansdepartementet vil vur-
dere effekten av disse tiltakene for et rentetak
eventuelt utredes naermere.

Markedsfaring av forbruksldn

I et velfungerende kredittmarked vil kredittkun-
den ta veloverveide beslutninger om forbrukskre-
ditt basert pa tilstrekkelig med tilgjengelig infor-
masjon. Av denne grunnen er det viktig at mar-
kedsfering av kreditt gir nektern informasjon uten
at kundens oppmerksombhet ledes utenom kreditt-

vilkarene. Villedende og urimelig markedsfering
av kreditt er til hinder for et velfungerende kre-
dittmarked og medferer ogsé at enkelte avtalebe-
slutninger blir tatt pa feil grunnlag.

Forbrukerombudet har dokumentert fore-
komster av sveert aggressiv og pagaende kreditt-
markedsfering. Gjeldsofferalliansen og rettshjelp-
sorganisasjoner som JUSBUSS og Juridisk radgiv-
ning for kvinner (JURK) peker pa at markeds-
foringen er en medvirkende arsak til gjeldsproble-
mer. Regjeringen ensker & forhindre at urimelig
handelspraksis, herunder markedsfering i strid
med kraven til god markedsferingsskikk, skal
lede til gjeldsproblemer. Justis- og beredskapsde-
partementet har derfor tatt initiativ til en seerskilt
regulering av enkelte forhold knyttet til kreditt-
markedsferingen — som vil supplerer de alminne-
lige reglene i markedsferingsloven og finansav-
taleloven. Et forslag til forskrift om god kreditt-
markedsforing, foreslatt i utredningen «Regler om
kredittmarkedsfering», ble dreftet i et herings-
mete 16. mars 2017. Forslaget innebzerer bla. at
kredittmarkedsfering ikke skal fokusere pa hvor
hurtig kreditten kan gis eller hvor lett tilgjengelig
den er, hvor raskt man kan fa svar pa kredittsek-
naden, fremheve at terskelen for 4 fi innvilget kre-
ditt er seerlig lav eller hvor enkel sekeprosessen
er. Markedsferingen skal heller ikke gi kunden et
feilaktig inntrykk av at kredittgiver har en spesielt
gunstig form for kredittvurdering av kunden. For-
slaget gr ogsa ut pa en strengere regulering av
visse former for markedsfering rettet direkte mot
kunden, samt et forbud mot & benytte tilleggsfor-
deler som virkemiddel i markedsfering av kreditt.

P4 bakgrunn av forslaget og innspill i herings-
runden, som vurderes av Justis- og beredskapsde-
partementet, vil regjeringen fastsette en forskrift
om markedsfering av kreditt rettet mot fysiske
personer for sommeren. I heringen har det ogsa
kommet en rekke innspill om markedsfering av
kreditt og andre tiltak som kan vare egnet til &
motvirke gjeldsproblemer. Det har bl.a. blitt pekt
pa et behov for 4 vurdere reguleringen av mar-
kedsfering i1 sosiale media og markedsforing
utfert av finansagenter og kredittgivers kontrakts-
medhjelpere, herunder sékalte «affiliates». Andre
har pekt pa et behov for a regulere urimelige vil-
kar i kredittavtaler, eksempelvis bruk av tilleggs-
fordeler i kredittavtaler og renteklausuler som
agerrenter. Justis- og beredskapsdepartementet
vil i et heringsnotat for sommeren ogsa vurdere
disse forslagene naermere. Regjeringen utelukker
derfor ikke at det om kort tid kan bli aktuelt med
en ytterligere regulering av kredittmarkedsferin-
gen.
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Ogsa bransjen selv har tatt tak for & rydde opp
i markedsferingen av usikret gjeld — Finans Norge
og Finansieringsselskapenes forening (FinFo) har
nylig vedtatt en bransjenorm for markedsfering av

kredittkort og forbrukslan som vil gjelde for alle ) ) o
deres medlemmer, se boks 4.3. Finans Norge og Finansieringsselskapenes

Forening (FinFo) har vedtatt en egen bran-
sjenorm for markedsforing av forbrukslan og

Boks 4.3 Ny bransjenorm for
markedsfaring av kredittkort og
forbrukslan

Finansforetaks ansvar ved bruk av agenter mv. kreditt. Bransjenormen er oversendt Finanstil-
Forbrukslan markedsferes i noen utstrekning av synet og Konkurransetilsynet for godkjen-
foretak som ikke selv er underlagt finansfore- ning. Nar go@kjenmng forehgg(?r, vil alle med-
taksloven, konsesjon eller tilsyn fra offentlige lemmen? 1 Finans Norge og FinFo Vete for-
myndigheter. Regjeringen arbeider med & styrke pliktet til .é folge standgrden som et minste-
lovgivningen om markedsforing og formidling av krav for sin marke@sfar ng. Fmans Norge og
usikret kreditt, ogsd der aktivitet uteves av andre FinFo stetter samtidig arbeidet med nye og
enn finansforetaket som skal vaere langiver. Blant klarere loykrav. )
annet vurderes det 4 innfere nye kompetansekrav ) Bra'HSJenormen har som mﬁlsetnlng a
til meglere og agenter som formidler kreditt, og 4 bidra t_ll at forbrukeren skal veere qut kjent
presisere kravene til god forretningsskikk i m-ed vilkdr, aytaleforhold 0g takonomlske.: for-
finansavtaleloven. Det arbeides ogsi med & tyde- pliktelser for inngéelse av avtale om kreditt, at
liggjore finansforetaks ansvar ved bruk av agenter fo.rbrukeren ikke anbef_ales ellgr motiveres til
i markedsferingen av usikret kreditt. Forbruker- 4 innga avtaler ol kredlt.t S ikke passer for-
ombudets tilsynskompetanse og sanksjonsmulig- bruker(?ns finansielle situasjon, 0g at TOEYE
heter ved brudd pa markedsforingsregelverket kedsf@rmg. av forPrukslén og kredittkort ikke
ved markedsfering av forbrukslin planlegges SFEEIERRNT G patr.engende.

ogsa styrket. Dette er en del av Justis- og bered- Bransjenormen inneholder bl.a. krav om at
skapsdepartementets arbeid med revisjon av markedsfering av kreditt ikke skal fokusere pa
finansavtaleloven, og vil, sammen med nye mar- hvor hurtig eller lett tilgjengelig kreditten er,
kedsforingsregler, vaere med 4 bidra til en ryddi- eller hvor lav terskelen for 4 fa innvilget kre-
gere markedsfering av usikret kreditt. ditt er. Det stilles ogsa krav til at markedsfo-

ring av forbrukslan ikke rettes direkte mot for-
brukere i aldersgruppen under 25 ér.

Betenkningstid og angrerett Finansforetakets ansvar for at markeds-
Regjeringen vil vurdere om det ber innferes obli- f@rir}g gj({:nnom agenter, aksessorisk.e agenter,
gatorisk betenkningstid bl.a. ved opptak av sakalt afﬁhate:s og andre partnere skjer U SIS
hurtigkreditt.’2 En slik betenkningstid kan fun- med gjeldende rett og med bransjenormen,
gere som en nedkjelingsmekanisme, som bidrar papekes ogsa. Det stilles krav til at bransjenor-
til at forbrukerens beslutning om & ta opp kreditt i men skal inngd som del av aﬁalen mellom
mindre grad baseres pa impulsivitet. Obligatorisk finansforetaket og markedsforingspartnere,
betenkningstid vil ikke forhindre en forbruker fra ogsd .dersom partnerne opererer frﬁl utl.andet.
4 ta opp ensket kreditt, men vil gi forbrukeren tid Flnans‘ Norgc? er hovedorganisasjon for
til & overveie behovet for lanet, og til 4 underseke finansnzeringen i Norge 0g representerer
markedet for alternative finansieringskilder. rundt 240 ﬁpansbedrlfter. Fm'Fo. er en Interes-
Regjeringen vil ogsa vurdere om det er behov for seorganisasjon for finansieringsselskaper,
& styrke angreretten ved kredittavtaler. Dette vil banker og andre selskaper som driver finansi-
kunne bidra til 4 motvirke dyre hurtiglan. eringsvirksomhet i Norge.

1 Affiliates defineres i bransjenormen som selskaper som
arbeider for & selge eller markedsfore produkter mot
provisjon av ordreverdi eller annen form for méalbar
handling.

12 En glik betenkningstid er bla. innfert i Danmark for
«kvikldn», definert som usikrede 1in med lepetid pa opptil Kilder: Finans Norge og FinFo.
tre maneder. Betenkningstiden i Danmark er pa 48 timer,
og lanetilbyder kan ikke kontakte kunden i forbindelse

med et allerede fremsatt lanetilbud i denne perioden.
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Finanstilsynet har utarbeidet utkast til retnings-
linjer om finansforetaks behandling av seknader
om forbrukslan. I utkastet foreslar Finanstilsy-
net retningslinjer som bl.a. stiller krav om at
finansforetak skal dokumentere at innvilgelse
og forheyelse av forbrukslan er basert pa en for-
svarlig kredittvurdering. Etter utkastet kreves
det videre at gjeldsopplysninger og betalingsan-
merkninger skal sjekkes mot relevante registre.
Det foreslas ogsa retningslinjer for finansforeta-
kenes vurdering av kundens betjeningsevne,
bl.a. skal det legges inn en rentegkning pa minst
5 prosentpoeng i vurderingen. Finanstilsynet

Boks 4.4 Retningslinjer for behandling av sgknader om forbrukslan

foreslar ogsa at finansforetak ikke skal innvilge
forbruksldan som innebaerer at samlet gjeld
utgjer mer enn fem ganger brutto arsinntekt.
Videre foresldas det at forbrukslan skal inne-
holde krav om avdragsbetaling og lengste lope-
tid, og at 1an med lopetid over fem ar normalt
ikke skal innvilges. Det foreslids ogsa at finans-
foretakene skal rapportere om sin etterlevelse
av disse retningslinjene til sitt styre.

Utkastet ble sendt til finansforetakenes
foreninger og forbrukermyndighetene til kon-
sultasjon 28. mars 2017, med frist for merknader
19. april 2017.

Kunnskap om personlig ekonomi

Kompetanse om personlig ekonomi er viktig for &
forebygge gjeldsproblemer. Forbrukere med
gode kunnskaper om personlig ekonomi vil ha
bedre forutsetninger for & forsti de ulike produk-
tene og tjenestene som er tilgjengelig pa finans-
markedene, og gjore hensiktsmessig bruk av
dem. Regjeringen mener skolen er en viktig arena
for opplaering og forebygging, og har stettet For-
brukerombudet og Finans Norge i et samarbeid
om utvikling av @konomilappen, et nettbasert
leeringsverktey om personlig ekonomi. Finans
Norge og Ungt Entreprenerskap har ogsa utarbei-
det oppleringsprogrammet «Sjef i eget livl» for
videregdende skole. Hosten 2016 ble ogsé nettsi-
den Skolemeny.no lansert. Dette er en nettside
med ulike leereverktey og oppleeringstilbud i per-
sonlig ekonomi til bruk i skolen. Nettsiden er
utviklet av Finans Norge og et nettverk av private
og offentlige akterer som er opptatt av temaet. I
2009 ble 800 GJELD opprettet, en telefonbasert
gratis skonomisk radgivningstjeneste for hele lan-
det, som ogsd har en chattefunksjon. Tjenesten

driftes gjennom NAV, og er tilgjengelig gjennom
deres nettsider.

Differensiering av sikringsfondsavgiften

Som vist til i avsnitt 4.2 har banker som i hovedsak
driver med forbrukslan ogsa hatt hey innskudds-
vekst og markant heyere innskuddsrente enn de
ovrige bankene. Det kan se ut til at banker som pé
grunn av sin risikoprofil har heyere innlanskost-
nader i markedet, har en searlig fordel av a trekke
til seg innskudd som for kundene er sikret gjen-
nom bankens medlemskap i Bankenes sikrings-
fond. Bankenes sikringsfond er et viktig verktoy
for & sikre finansiell stabilitet. Det er uheldig om
dette bidrar til & skaffe billig finansiering av usi-
krede lan.

Finansdepartementet har mottatt Banklov-
kommisjonens utredning NOU 2016:23 om Inn-
skuddsgaranti og krisehandtering i banksektoren.
I oppfelgingen av denne utredningen vil departe-
mentet legge vekt pd at innskuddsgarantiordnin-
gen ikke skal gi billig finansiering av forbruks-
lansbanker med heye innlanskostnader.
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5 Endringer av regelverk og konsesjoner i 2016

5.1 Innledning

Departementet har de siste arene jevnlig beskre-
vet de viktigste prosessene som er satt i verk for
a utvikle internasjonal og norsk finansmarkeds-
regulering, bl.a. i et eget kapittel i finansmar-
kedsmeldingene og i nasjonalbudsjettene. I dette
kapitlet gis det en kort oversikt over sentrale
utviklingstrekk i regelverksutviklingen de
senere arene og slik det ni avtegner seg frem-
over. Deretter gjennomgar en de konkrete regel-
verksendringene som ble gjennomfert i 2016,
som oppsummeres i avsnittene 5.2.1-5.2.8. Punkt
5.3 inneholder en liste over fastsatte forskrifter i
2016. I punkt 5.4 gjennomgés de sentrale konse-
sjonene som ble gitt i 2016.

Regelverksutviklingen i Norge de senere
arene bygger i stor grad pa gjennomferingen av
nye regler i EU, som igjen i stor grad reflekterer
anbefalinger fra bl.a. Baselkomiteen, G-20 og
Financial Stability Board (FSB). Finansielle uba-
lanser og pafelgende kriser medferer betydelige
og langvarige kostnader for et lands ekonomi og
markeder. I tillegg kan smittevirkningene til andre
land vaere store. Det er derfor viktig at hvert land
har tilstrekkelige virkemidler til & sikre stabilitet i
sine finansielle markeder. Departementet legger
vekt pa & benytte det nasjonale handlingsrommet i
internasjonale regelverk, slik at det norske regel-
verket sikrer god soliditet, og legger best mulig til
rette for verdiskapning i norsk ekonomi og gode
vilkar for kundene.

Etter den internasjonale finanskrisen ble det
satt i verk en rekke regelverksprosesser i ulike
internasjonale fora. Oppmerksomheten har i for-
ste fase serlig veert rettet mot 4 bidra til finan-
siell stabilitet gjennom tilstrekkelig soliditet og
likviditet i banker og andre finansforetak, bade
for 4 forebygge, og minske konsekvensene av,
ev. fremtidige kriser, jf. bl.a. arbeidet med revi-
sjon av kapitalkravsregelverket for banker og
andre finansforetak. Norske myndigheter har
lagt vekt pd 4 gjennomfere regelverket som er
utviklet for & ivareta disse forholdene raskt, og
norske banker og finansforetak har tilpasset seg
regelverket.

De senere ar er det utviklet formelt regelverk
og formelle systemer for makroovervikning og
makroregulering, bl.a. i form av krav til ulike kapi-
talbuffere. Bufferkravene kan variere med den
enkelte banks systemviktighet og med konjunktu-
relle eller strukturelle forhold i ekonomien, og det
er utarbeidet rutiner for tilrddninger og beslutnin-
ger av bufferkravene.

I forlengelsen av arbeidet med & styrke banke-
nes evne til 4 motstd tap og svikt i tilgang til ny
finansiering, har ogsa arbeidet med regler for
héandtering av finansforetak i skonomiske vansker
veert sentralt, jf. ogsd utkast til gjennomfering av
krisehéandteringsdirektivet mv. i norsk rett i NOU
2016: 23 fra Banklovkommisjonen, som har vert
pa hering. Regelverket skal ansvarliggjere kredi-
torer i finansforetakene og skjerme skattebeta-
lerne. Forslag til nytt lovverk er under utarbei-
delse i Finansdepartementet pa bakgrunn av
utkastet fra Banklovkommisjonen og den gjen-
nomferte heringen.

Ogsa for forsikringsforetak har arbeidet med
nye soliditetsregler i EU vert sentralt. Dette
arbeidet har ikke pd samme mate veert initiert av
erfaringene fra finanskrisen, men behovet for nytt
regelverk er synliggjort av det lave rentenivaet, av
okende levealder og av at det tidligere EU-regel-
verket (Solvens I) i for liten grad har reflektert
risiko. Lovverket med nye soliditetskrav (Solvens
II) er vedtatt og satt i kraft i Norge, med en lang
overgangsperiode (16 ar) for forsikringsforeta-
kene. Utkast til nye soliditetskrav for pensjonskas-
ser har veert pd hering, og er til vurdering i
Finansdepartementet. For pensjonskassene gjel-
der i dag det nevnte Solvens I-regelverket.

Europeiske foretak er ofte avhengige av bank-
finansiering, og henter en relativt lav andel av sin
finansering i verdipapirmarkedene. Etter den
internasjonale finanskrisen har det veert arbeidet
internasjonalt og i EU med & forbedre regulerin-
gen av kapitalmarkedene for bl.a. 4 styrke inves-
torvernet, samt 4 trygge handelen i verdipapir-
markedet med krav til sterre apenhet og nye regu-
latoriske krav til infrastrukturforetakene. Finans-
krisen viste at heller ikke nasjonale myndigheter
hadde tilstrekkelig god oversikt over risikoen i
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markedene. Nye rapporteringskrav om bl.a. OTC-
derivater! skal bidra til ekt &penhet om finansielle
risikoer.

I EU er det for tiden stor oppmerksomhet om
arbeidet med «kapitalmarkedsunionen», jf. neer-
mere omtale i boks 3.3 i Finansmarkedsmeldin-
gen 2015. Nye EU-regler pd dette omradet vil
sannsynligvis vaere E@Srelevante, og ogsa
pavirke norsk regelverksutvikling fremover. Pa
verdipapiromradet vil videre bl.a. arbeidet med
gjennomfering av forventede EQS-regler som sva-
rer til direktiv og forordning om markeder i finan-
sielle instrumenter (MiFID II/MiFIR) og forord-
ning om markedsmisbruk (MAR), veere sentralt.

For a styrke finanstilsynsarbeidet etablerte EU
med virkning fra 2011 et nytt europeisk finanstil-
synssystem, jf. naermere omtale i Prop. 100 S
(2015-2016), samt i boks 4.1 i Finansmarkedsmel-
dingen 2015 og i Nasjonalbudsjettet 2017 punkt
3.5.2. For & kunne utvikle E@S-avtalen pa finans-
markedsomradet i trdd med utviklingen av regel-
verket i EU, var det nedvendig 4 finne og avklare
E@S-ilpasninger til EUs finanstilsynssystem i trad
med prinsippene for E@S-avtalen. I mellomtiden
har et stort antall rettsakter pa finansmarkedsom-
radet som er vedtatt i EU, og som bygger pd EUs
nye finanstilsynssystem, ikke kunnet bli tatt inn i
E@S-avtalen. Stortinget samtykket i juni 2016 til
utkastene til ES-komitébeslutninger om innlem-
melse av EUs tilsynsbyraforordninger i EQS-avta-
len med tilpasninger. EOS-komiteen traff beslut-
ning om innlemmelse av rettsaktene i EQS-avtalen
i september 2016. Arbeidet med 4 ta inn rettsakter
pa finansmarkedsomradet i EQS-avtalen pagér.

Norsk rett er pa viktige omrader allerede i trad
med de nye EU-regelsettene. Likevel vil innlem-
melsen i EQS-avtalen av alle de aktuelle rettsak-
tene fortsatt innebeere et betydelig regelverksar-
beid. Det kan i noen tilfelle ogsa veere aktuelt a
seke & fi materielle tilpasninger eller presiserin-
ger gjennom E@Skomitébeslutningene, med
sikte pd & kunne viderefere norske regler som
avviker fra regelverket i EU.

Prioriterte rettsakter inkluderer bl.a. kapital-
krav for banker (CRD IV/CRR), regelverket for kri-
sehandtering av banker (BRRD) og innskuddsga-
ranti for banker (DGS), samt regelverket for kapi-
talkrav for forsikringsselskaper (utfyllende regler
til Solvens II). I tillegg er det satt i gang utrednin-
ger og oppfelging av utredninger om gjennomfe-
ring av E@QSAforpliktelser pa hvitvaskings-,

L «Over the counter», derivater som ikke er standardiserte,

men tilpasset den enkelte handel.

verdipapirlov- samt regnskaps- og revisjonsomra-
det.

Stortinget ga som nevnt samtykke til inn-
lemmelse av en «forste pakke» med rettsakter,
inkludert forordningene som etablerer EUs
finanstilsynsmyndigheter, i trdd med forslaget i
Prop. 100 S (2015-2016). Disse rettsaktene er
ogsd gjennomfert i norsk rett, jf. Stortingets
vedtak basert pa Prop.127 L (2015-2016) og
Prop. 166 L (2015-2016), se nedenfor punkt 5.2.5.

Arbeidet med 4 ta EUs rettsakter inn i EJS-
avtalen og norsk gjennomfering der regelverket
ennd ikke er i trdid med de kommende EQS-kra-
vene, vil bidra til rettslikhet i EGS for finansielle
tjenester.

Som omtalt i avsnitt 2.3.1 og boks 2.1 i Nasjonal-
budsjettet 2017, ligger det an til at Storbritannia vil
tre ut av EU. Storbritannia overleverte 29. mars
2017 en notifikasjon om oppsigelse av EU-medlem-
skapet i samsvar med traktaten om den europeiske
union artikkel 50. Det britiske finansmarkedet spil-
ler en viktig rolle ogsa for norske finansinstitusjo-
ner og -markeder. Usikkerhet om bl.a. hva slags til-
knytning det blir mellom Norge og Storbritannia,
og nar den kommer pa plass, skaper uforutsigbar-
het for norske finans- og verdipapirforetak. Dette
gjelder bade for norske foretak etablert i Storbri-
tannia og britiske foretak etablert i Norge. Britisk
utmeldelse av EU vil ogsd kunne pavirke regel-
verksutviklingen i EU og EGS, bade for finanssek-
toren og pa andre omrader. En tverrdepartemental
embetsgruppe skal vurdere norske interesser som
folge av «brexit», under ledelse av Utenriksdeparte-
mentet. To hovedprinsipper ligger til grunn for
Regjeringens oppfelging av brexit: EQS-avtalen og
ovrige avtaler med EU ligger fast, og Norge skal
sikte mot at samarbeidet med Storbritannia etter
brexit skal vaere minst like godt og basert pa storst
mulig grad av frihandel som i dag.

Reguleringen av finansmarkedet ber legge til
rette for skonomisk vekst, god markedsatferd og
sikre kundenes rettigheter uavhengig av regel-
verksutviklingen internasjonalt. Prinsippet om at
lik risiko ber reguleres likt uavhengig av i hvilken
type foretak eller hvilket marked den oppstér, gir
seg ogsa utslag i norsk regelverksarbeid.

Arbeidet med 4 gjore det lettere for forbrukere
4 orientere seg i markedet, og legge til rette for
okt konkurranse mellom tilbydere av finansielle
produkter, har bl.a. inkludert regelverksendringer
for & sikre at foretak som tilbyr tjenester som det
informeres om pa Finansportalen.no, skal ha en
godt synlig lenke til portalen pa sine hjemmesider.
Forskriftsregler om dette som gjelder for finans-
foretak, tradte i kraft 1. juli 2016. Departementet
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har hjemler til 4 fastsette tilsvarende regler for
verdipapirforetak og forvaltningsselskap for ver-
dipapirfond. Finansdepartementet har i dag sendt
pa hering forslag om a fastsette slike regler for
verdipapirforetak og forvaltningsselskap for ver-
dipapirfond.

Ogsé pa pensjonsomriadet skjer det endringer
som ikke som sidan er drevet av internasjonal
utvikling. Blant annet har det de senere arene veert
utredet og gjennomfort en rekke endringer bade i
virksomhets- og produktreglene for pensjonsfore-
tak bade som folge av at de private tjenestepen-
sjonsordningene har blitt tilpasset den nye folke-
trygden, og som felge av endrede markedsforhold i
form av lavere renter og okt levealder. I 2016 ble
ogsd behovet og mulighetsrommet for bla.
endringer i retning av et pensjonssystem der hver
enkelt arbeidstaker har sin egen pensjonskonto
utredet av en arbeidsgruppe, se omtale i boks 2.15.
Videre har det veert igangsatt et arbeid med solidi-
tetsreglene for pensjonskasser med sikte pa at
reglene, som for forsikringsforetak som i stor grad
patar seg samme risiko, skal gjenspeile risikoen
ved lave renter og ekende levealder, jf. ovenfor.

5.2 Utvikling av regelverket

5.2.1

Finansdepartementet fastsatte 9. desember 2016
forskrift om finansforetak og finanskonsern mv.
Forskriften utfyller finansforetaksloven og erstat-
ter 50 tidligere forskrifter, slik at sentrale deler av
forskriftsverket pa finansmarkedsomradet har
blitt mer oversiktlig og brukervennlig. Enkelte
sterre forskrifter til finansforetaksloven ble ikke
innarbeidet i finansforetaksforskriften, men vide-
refores for seg med nedvendige tilpasninger til
finansforetaksloven. For forsikringsforetak er det
gitt utfyllende regler til finansforetaksloven gjen-
nom Solvens Il-forskriften som felger opp EU-
regler pd omradet. Tilsvarende folger CRD IV-
regelverket for banker av CRR/CRD IV-forskrif-
ten. Regler som omfattes av disse forskriftene
(soliditet, likviditet, styring og kontroll m.m.), er
ikke del av samleforskriften.

Finansforetak og finanskonsern

5.2.2 Bankvirksomhet

Finansdepartementet fastsatte 27. juni 2016 for-
skrift om formidlingsgebyr i kortordninger mv.
Forskriften regulerer maksimalt formidlingsgebyr
ved kortbaserte betalingstransaksjoner, og vil gjen-
nomfere regler som tilsvarer EU-forordning om
formidlingsgebyr. Formidlingsgebyret er det geby-

ret som kortinnehavers bank kan belaste bruker-
stedets (butikkens) bank for 4 behandle beta-
lingstransaksjoner med ulike kortlesninger. For-
ordningen om formidlingsgebyr er E@S-relevant,
men den er forelopig ikke inntatt i E@QS-avtalen.
Fastsettelse av forskrift om formidlingsgebyr i kor-
tordninger mv. innebaerer at regler tilsvarende for-
ordningen ble innferti norsk rett for den EQS-
rettslige forpliktelsen til gjennomfering inntrer.

Finansdepartementet fastsatte 14. desember
2016 ny forskrift om krav til nye utlan med pant i
bolig (boliglinsforskriften). Formélet med for-
skriften er & bidra til en mer balansert utvikling i
bolig- og kredittmarkedet. Bankene ma etter for-
skriften bl.a. beregne kundens evne til & betjene
boliglanet ut fra inntekt og alle relevante utgifter,
og ta heyde for en rentegkning pa 5 prosentenhe-
ter. Lan skal ikke innvilges dersom kundens sam-
lede gjeld overstiger fem ganger brutto arsinn-
tekt. Nedbetalingsldn med pant i bolig skal ikke
overstige 85 pst. av boligens verdi, mens ramme-
kreditter ikke skal overstige 60 pst. av boligens
verdi. Lan med pant i sekundarbolig i Oslo skal
heller ikke overstige 60 pst. av boligens verdi.
Disse kravene kan oppfylles med betryggende til-
leggssikkerhet i form av pant i annen fast eien-
dom, kausjon eller garanti. For nedbetalingslan
som overstiger 60 pst. av boligens verdi, stilles det
krav om avdragsbetaling. Det er viktig at bankene
fortsatt skal ha tilstrekkelig fleksibilitet til 4 kunne
yte lan til kredittverdige kunder som ikke oppfyl-
ler alle kravene i forskriften. Det er derfor apnet
for at inntil 10 pst. av volumet av en banks innvil-
gede 1an per kvartal kan vaere 14n som ikke oppfyl-
ler forskriftskravene om betjeningsevne, gjelds-
grad, belaningsgrad eller avdragsbetaling. I Oslo
er bankenes adgang til 4 innvilge 1an som ikke
oppfyller ett eller flere av kravene, begrenset til
inntil 8 pst. av verdien av innvilgede 14n med pant i
bolig i Oslo per kvartal, eller 10 mill. kroner per
kvartal dersom dette er hoyere. Forskriften tradte
i kraft 1. januar 2017 og skal gjelde frem til 30. juni
2018.

Finansdepartementet besluttet 15. desember
2016 at nivaet pa kravet til motsyklisk kapitalbuf-
fer skal ekes. Nivaet gkes fra 1,5 pst. til 2 pst. End-
ringen gjelder fra 31. desember 2017 og er i trad
med rad fra Norges Bank for 4. kvartal 2016. For-
maélet med den motsykliske kapitalbufferen er a
gjore bankene mer solide og robuste overfor
utlanstap, og 4 dempe faren for at bankene skal
redusere sin kredittgivning i en nedgangskon-
junktur.

Finansdepartementet fastsatte 28. september
2016 endringer i regelverket om beregning av
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motsyklisk kapitalbuffer som i stor grad gjennom-
forer systemet med fastsettelse av motsyklisk
kapitalbuffer som er gitt i Baselkomiteens revi-
derte standarder for kapitalkrav mv. (Basel III) og
EUs regelverk (direktiv 2013/36/EU (CRD IV).
Forskriftsendringene tradte i kraft 1. oktober
2016. Endringene innebzrer at norske foretak
skal benytte den motsykliske kapitalbufferen fast-
satt av andre EQS-land fullt ut for den del av virk-
somheten som drives i vedkommende land, for &
beregne sin foretaksspesifikke kapitalbuffer. For
EQS-stater som ikke har fastsatt en motsyklisk
kapitalbuffersats, gjelder den norske satsen med
mindre Finansdepartementet har fastsatt en
annen sats. For engasjementer i tredjeland (land
utenfor EJS) som har fastsatt en kapitalbuffer,
anvendes i utgangspunktet den motsykliske kapi-
talbuffersatsen som er fastsatt av myndighetene i
vedkommende jurisdiksjon. For tredjeland som
ikke har et system for fastsettelse av motsyklisk
kapitalbuffer, gjelder den norske satsen med min-
dre Finansdepartementet fastsetter en annen sats.
Departementet legger i utgangspunktet opp til &
folge anbefalingene fra Det europeiske system-
risikoradet (ESRB) 11. desember 2015 om hvor-
dan den motsykliske kapitalbufferen skal bereg-
nes for engasjementer i stater som ikke omfattes
av EQS-avtalen. Finansdepartementet vil bygge pa
rad fra Norges Bank nar satsene skal fastsettes.

Finansdepartementet fastsatte 20. desember
2016 krav til uvektet kjernekapitaldekning som
skal oppfylles fra 30. juni 2017. Minstekravet til
uvektet kjernekapitaldekning er fastsatt til 3 pst.
Alle banker skal i tillegg ha en uvektet kjernekapi-
talbuffer pd minst 2 pst. Systemviktige banker
skal utover dette ha en uvektet kjernekapitaldek-
ningsbuffer pd minst 1 pst.

Finansdepartementet fastsatte 16. desember
2016 forskrift om endringer i arsregnskapsfor-
skriften for banker. Endringene er av teknisk
karakter og har til formal 4 tilpasse begrepsbruk
mv. til finansforetaksloven.

Finansdepartementet fastsatte 19. september
2016 forskrift om endring i forskrift om innbeta-
ling av avgift til Bankenes sikringsfond. End-
ringen innebarer rett til fradrag i sikringsfondsav-
giften ved utmelding fra sikringsfondet. Banker
har ikke tidligere hatt rett til fradrag i innbetalt
avgift ved uttreden, og etter innferingen av en ny
regnskapsstandard i 2015 gjorde dette at bankene,
som tidligere har hatt som praksis & periodisere
sikringsfondsavgiften i sine regnskaper, ble plik-
tige til 4 regnskapsfore hele avgiften i forste kvar-
tal. Forskriftsendringen innebaerer at bankene
kan fortsette med sin tidligere regnskapsforings-

praksis. Forskriften er na inntatt i forskrift til
finansforetaksloven.

5.2.3

Finansdepartementet fastsatte 11. mai 2016 for-
skrift om endring i forskrift til tjenestepensjonslo-
ven. Endringen gir adgang for arbeidsgiverfore-
tak med pensjonsordning etter tjenestepensjonslo-
ven for sine ansatte til 4 sette en evre grense for
sterrelsen pa reguleringsfondet i pensjonsordnin-
gen. Den ovre grensen for reguleringsfondet kan
ikke settes lavere enn 5 pst. av pensjonsbhehold-
ningene for aktive medlemmer og ev. oversky-
tende midler tilferes arbeidsgivers premiefond.

Finansdepartementet fastsatte 17. juni 2016
forskrift om endring i kapitalforvaltningsforskrif-
ten. Etter forskriften skal pensjonskasser gjen-
nomfere risikoanalyser for 4 avdekke hvordan
uvanlige markedsforhold vil pavirke pensjonskas-
sens finansielle stilling. Risikoanalysene skal veere
basert bade pa bokfert verdi og pa virkelig (mar-
kedsbasert) verdi av eiendeler og forpliktelser.
Pensjonskassen skal vurdere tiltak dersom risiko-
analyse basert pa bokferte verdier gir grunn til &
tro at pensjonskassens fremtidige finansielle stil-
ling vil veere utsatt. Endringen innebaerer at slik
plikt til & vurdere tiltak ogsé skal gjelde nér risiko-
analysen er basert pa virkelig verdi. Endringen er
nd tatt inn i ny samleforskrift for pensjonsforetak,
jf. omtale nedenfor.

Finansdepartementet fastsatte 9. desember
2016 en samleforskrift for pensjonsforetak. For-
skriften omhandler krav til avsetninger og kapital,
krav til kapitalforvaltning, styring og kontroll,
samt krav til aktuar. Bakgrunnen er at flere for-
skrifter som ikke lenger skal gjelde for livsfor-
sikringsforetak etter innferingen av Solvens II,
skal viderefores for pensjonsforetak. Disse for-
skriftene er nd samlet i én forskrift.

Finansdepartementet fastsatte 9. desember
2016 forskrift om endringer i forskrift til for-
sikringsvirksomhetsloven. Endringene er av tek-
nisk karakter, og skal tilpasse forskriften til de
endringer i forsikringsvirksomhetsloven som ble
gjennomfert samtidig med ny finansforetakslov.
Finansdepartementet fastsatte 16. desember 2016
forskrift om endringer i arsregnskapsforskriftene
for skadeforsikringsforetak, livsforsikringsfore-
tak og pensjonsforetak. Endringene er av teknisk
karakter og har til formal & tilpasse begrepsbruk
mv. til finansforetaksloven.

Finanstilsynet fastsatte 21. desember 2016
endringer i forskrift om utfyllende regler til Solvens
II-forskriften. Forskriften inneholder regler som til-

Forsikrings- og pensjonsvirksomhet
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svarer kommisjonsforordning (EU) 2015/35, med
en tilpasning som gjelder kapitalkravet knyttet til
eksponering mot norske kommuner og fylkeskom-
muner. Endringene i forskriften tilsvarer endringene
i kommisjonsforordning (EU) 2015/35 som felger
av kommisjonsforordning (EU) 2016/467. Den stor-
ste endringen gjelder seerskilte regler for infrastruk-
turinvesteringer i beregningen av solvenskapital-
kravet.

5.2.4 Verdipapirhandel, verdipapirfond og
alternative investeringsfond

Stortinget vedtok ved lov 16. desember 2016 nr. 90
endringer i verdipapirfondloven mv. (UCITS V-
direktivet mv.). Endringene gjaldt fire ulike omra-
der i finansmarkedslovgivningen. For det forste
ble det vedtatt endringer i verdipapirfondloven for
4 gjennomfere fremtidige EQSforpliktelser som
tilsvarer UCITS V-direktivet i norsk rett (direktiv
2014/91/EU). Formalet med UCITS V-direktivet
er 4 tilpasse reglene for verdipapirfond til mar-
kedsutviklingen, og & harmonisere og styrke
reglene om henholdsvis depotmottakers oppgaver
og ansvar, godtgjerelsesordninger og sanksjoner.
For det andre ble det vedtatt en ny rettsvernsregel
i lov om finansiell sikkerhetsstillelse § 4 a for sik-
kerhet i bankers utlansportefeljer med underlig-
gende sikkerheter, for deres lan i Norges Bank.
Formalet er 4 legge til rette for at ekstraordinare
likviditetsldn fra Norges Bank, jf. sentralbanklo-
ven § 19 og § 22, kan utbetales raskt for & hindre
at likviditetsproblemer i for eksempel en bank
sprer seg og skaper finansiell ustabilitet. For det
tredje ble det vedtatt endringer i verdipapirhan-
delloven §9-21 om konsolidering av kapital- og
soliditetskrav. Endringen innebaerer at det blir en
felles konsolideringsbestemmelse for store enga-
sjementer og for kapitaldekning, og vil bringe
bestemmelsen i samsvar med EUs kapitalkravs-
forordning, CRR. For det fierde ble det vedtatt nye
bestemmelser i verdipapirhandelloven § 10-16 b
og i verdipapirfondloven § 1-5, som gir departe-
mentet hjemmel til 4 fastsette i forskrift at verdipa-
pirforetak og forvaltningsselskap for verdipapir-
fond skal lenke til prisopplysninger i netthaserte
prisportaler. Alle lovendringene tradte i kraft 1.
januar 2017, med unntak av endringene i verdipa-
pirfondloven, som forelepig ikke er satt i kraft.

Ny lov om fastsettelse av referanserenter tradte
i kraft 1. januar 2016. Etter loven skal fastsettelsen
av allment brukte referanserenter som Nibor orga-
niseres forsvarlig. Administrator (den som er
ansvarlig for fastsettelsen av referanserenten) og
organisering av fastsettelsen skal godkjennes av

Finansdepartementet. Finanstilsynet skal fore til-
syn med administrator og dennes virksomhet.
Etter en overgangsregel fastsatt av Finansdeparte-
mentet skulle administrator oppfylle kravene i eller
i medhold av loven fra og med 1. januar 2017 og
sende spknad om godkjennelse innen samme dato.
Finansdepartementet fastsatte 16. november 2016
forskrift nr. 1333 til lov om fastsettelse av referanse-
renter (referanserenteforskriften). Referanserente-
forskriften stiller neermere krav til hvordan admi-
nistrator skal organisere, kontrollere og overvike
referanserentefastsettelsen.

Finansdepartementet fastsatte ved forskrift 28.
juni 2016 endringer i forskrift 21. desember 2011
til verdipapirfondloven. Endringene gjaldt teknik-
ker for effektiv portefeljeforvaltning. Formaélet
med forskriftsendringene var & bidra til at regel-
verket innrettes i samsvar med linemarkedet slik
det fungerer i praksis, og at det blir i trdd med
utviklingen i EQS-omradet. Forskriftsendringene
tradte i kraft 1. juli 2016.

Finansdepartementet fastsatte ved forskrift 6.
oktober 2016 endringer i forskrift 26. juni 2014 til
lov om forvaltning av alternative investeringsfond.
Endringene innebarer at EQS-forpliktelser som
tilsvarer fem gjennomferingsforordninger til
AIFM-direktivet, gjelder som forskrift. Forskrift-
sendringene tradte i kraft straks.

5.2.5 E@S-finanstilsyn mv.

Finansdepartementet forhandlet frem utkast til
EOS-komitébeslutninger og utarbeidet, som nevnt
i punkt 5.1, varen 2016 Prop. 100 S (2015-2016)
med forslag om Stortingets samtykke til delta-
kelse i E@S-komitébeslutninger om rettsaktene
som etablerer EUs finanstilsynssystem og enkelte
andre rettsakter. Proposisjonen ble fremmet 15.
april 2016. Samtidig ble Prop. 101 S (2015-2016)
om samtykke til visse endringer i avtalen mellom
EOS/EFTA-statene om opprettelsen av EFTAS
overvikningsorgan og EFTA-domstolen lagt
frem. Regjeringen la til grunn at EQS-komitebe-
slutningene det ble foreslatt samtykke til, innebar
myndighetsoverforing til EFTAs overvékingsor-
gan som innebar at Stortinget burde gi samtykke
med 3/4 flertall, med minst 2/3 av representan-
tene til stede, jf. kravet i Grunnloven § 115. Stor-
tinget vedtok & gi samtykke 13. juni 2016.
Finansdepartementet la 11. mai 2016
frem Prop. 127 L (2015-2016) om ny lov om EQS-
finanstilsyn og endringer i lov om kredittvurde-
ringsbyraer, samt endringer i verdipapirhandel-
loven om gjennomfering av shortsalgforordningen
(EU) nr. 236/2012 og EMIR (EU) nr. 648/2012 (for-
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ordning om OTC-derivater, sentrale motparter og
transaksjonsregistre). Den nye loven og lov-
endringene ble vedtatt av Stortinget 13. juni 2016.

For a forenkle og strukturere EJS-gjennomfe-
ringen i det norske lovverket la Finansdepartemen-
tet 30. september 2016 frem Prop. 166 L (2015-
2016) om endringer i lov om E@QSAinanstilsyn, lov
om kredittvurderingsbyraer, lov om forvaltning av
alternative investeringsfond og verdipapirhandello-
ven (oppfelging av EOQSHinanstilsyn). Endringene
ble vedtatt av Stortinget 16. desember 2016.

Lov om E@Sfinanstilsyn, endringene i lov om
kredittvurderingsbyraer og ny forskrift om kre-
dittvurderingsbyraer ble satt i kraft 3. oktober
2016. Endringene i verdipapirhandelloven og ver-
dipapirforskriften som gjennomferer shortsalgfor-
ordningen med tilherende kommisjonsforordnin-
ger, ble satt i kraft 1. januar 2017. Endringene i
verdipapirhandelloven kapittel 13 mv. om gjen-
nomfering av EMIR er ikke satt i kraft.

5.2.6 Eiendomsmegling

Finansdepartementet fastsatte 9. desember 2016
forskrift om endringer i forskrift 23. november
2007 om eiendomsmegling. Endringene gjaldt
utenrettslige tvistelosningsordninger etter eien-
domsmeglingsloven. Endringene er en folge av
lov 17. juni 2016 nr. 29 om klageorganer for for-
brukersaker. Endringene i eiendomsmeglingsfor-
skriften tradte i kraft 1. januar 2017.

5.2.7 Regnskap, revisjon og bokfering

Finansdepartementet fastsatte henholdsvis 3.
mars, 31. mars og 11. mai 2016 endringer i for-
skrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjennomfo-
ring av EQJSregler om vedtatte internasjonale
regnskapsstandarder. Formalet med forskrift-
sendringene var innlemmelse i norsk rett av EQS-
regler svarende til seks EU-kommisjonsforordnin-
ger om endringer i internasjonale regnskapsstan-
darder (henholdsvis 2015/2173, 2015/2231, 2015/
2343, 2015/2406, 2015/2441 og 2015/2113).
Finansdepartementet fastsatte 20. desember
2016 endringer i forskrift 1. desember 2004
nr. 1558 om bokfering. Endringene i bokferings-
forskriften ble gjort for & tilpasse reglene til nytt
kassasystemregelverk, som trer i kraft 1. januar
2017. Regelverket vil gjore det vanskeligere &
skjule kontantomsetning gjennom manipulasjon
av kassasystem. Endringene i bokferingsforskrif-
ten gjelder seerlig regler om dokumentasjon av
kontantsalg, og unntak fra kravene om dokumen-

tasjon av kontantsalg. Endringene i bokferingsfor-
skriften trer i kraft 1. januar 2019.

5.2.8 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. (forsinkel-
sesrenteloven) § 3. Satsen skal veere lik styrings-
renten til Norges Bank, med et tillegg pd minst 8
prosentpoeng. 23. juni 2016 ble forsinkelsesrente-
satsen for annet halvar 2016 fastsatt til 8,50 pst.
p.a., jf. forskrift 23. juni 2016 nr. 784 om renter ved
forsinket betaling og kompensasjon for inndrivel-
seskostnader § 1. Finansdepartementet fastsatte
samtidig en standardkompensasjon for inndrivel-
seskostnader i norske kroner pa kr 370, jf. forsin-
kelsesrenteloven § 3a. Samme sats for forsinkel-
sesrenten ble fastsatt for forste halvar 2017, se for-
skrift 15. desember 2016 nr. 1583 om renter ved
forsinket betaling og kompensasjon for inndrivel-
seskostnader § 1. Standardkompensasjonen for
inndrivelseskostnader i norske kroner for forste
halvar 2017 ble i samme forskrift fastsatt til kr 360,
se § 2.

Finansdepartementet fastsatte 21. desember
endringer i forskrift om utlikning av utgifter ved
tilsyn. Endringene innebarer nye fordelingsprin-
sipper for beregningen av tilsynsavgift for tilsyns-
gruppene forvaltere av alternative investerings-
fond (AlF-forvaltere) og forvaltningsselskaper for
verdipapirfond. Etter de nye reglene vil tilsynsav-
gift for AlF-forvaltere og forvaltningsselskap for
verdipapirfond beregnes etter virksomhetens inn-
tekter. Forskriften gir mulighet til & fastsette et
arlig minimums- og maksimumsbelop som skal
betales av den enkelte enhet. Forskriften tradte i
kraft 1. januar 2017.

Finansdepartementet fastsatte 22. desember
2016 forskrift om endring i forskrift om land-for-
land-rapportering (LLR) som gjelder store regn-
skapspliktige foretak over visse terskler, samt
utstedere av noterte verdipapirer, som driver
virksomhet innen utvinningsindustrien og/eller
ikke-beplantet skog. LLR-rapporten skal etter
nye forskriftsregler inneholde flere nekkelopp-
lysninger om rapporteringspliktiges virksom-
het, herunder opplysninger om fulle kostnader,
samt naermere bestemte skattemessige forhold.
Opplysningene skal gis for hvert enkelt land
hvor foretaket er etablert. Det er videre fastsatt
en ny formalsbestemmelse og en ny bestem-
melse om offentliggjoring.
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5.3 Fastsatte forskrifter

Totalt fastsatte Finansdepartementet og Finans-
tilsynet 40 forskrifter pa finansmarkedsomradet i
2016:

Forskrift 3. mars 2016 nr. 211 om endring av for-
skrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjennom-
foring av EQJSregler om vedtatte internasjo-
nale regnskapsstandarder

Forskrift 31. mars 2016 nr. 333 om endring av for-
skrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjennom-
foring av EQSregler om vedtatte internasjo-
nale regnskapsstandarder

Forskrift 22. april 2016 nr. 403 om lenke til
Finansportalen

Forskrift 11. mai 2016 nr. 487 om endring av for-
skrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjennom-
foring av E@QS-regler om vedtatte internasjo-
nale regnskapsstandarder

Forskrift 11. mai 2016 nr. 488 om endring i forskrift
27. juni 2014 nr. 885 til tjenestepensjonsloven

Forskrift 17. juni 2016 nr. 786 om endring i forskrift
17. desember 2007 nr. 1457 om livsforsikrings-
selskapers og pensjonsforetaks kapitalforvalt-
ning (kapitalforvaltningsforskriften)

Forskrift 23. juni 2016 nr. 784 om renter ved forsin-
ket betaling og kompensasjon for inndrivelses-
kostnader [annet halvar 2016]

Forskrift 24. juni 2016 nr. 797 om endring i forskrift
21. desember 2015 nr. 1794 om overgangs-
regler mv. til lov 10. april 2015 nr. 17 om finans-
foretak og finanskonsern (finansforetaks-
loven)

Forskrift 27. juni 2016 nr. 827 om formidlingsgebyr
i kortordninger mv.

Forskrift 28. juni 2016 nr. 832 om endring i forskrift
21. desember 2011 nr. 1467 til verdipapirfond-
loven

Forskrift 28. juni 2016 nr. 864 om endring i forskrift
4. desember 2015 nr. 1410 til lov om fastsettelse
av referanserenter (referanserenteforskriften)

Forskrift 19. september 2016 nr. 1075 om endring i
forskrift 6. mai 1997 nr. 429 om innbetaling av
avgift til Bankenes sikringsfond

Forskrift 22. september 2016 nr. 1095 om gjennom-
foring av verdipapiroppgjeret

Forskrift 28. september 2016 nr. 1148 om endring i
forskrift 12. desember 2013 om niva pa motsy-
klisk kapitalbuffer

Forskrift 28. september 2016 nr. 1149 om endring i
forskrift 22. august 2014 nr. 1097 om kapital-
krav og nasjonal tilpasning av CRR/CRD IV
(CRR/CRD IV-forskriften)

Forskrift 3. oktober 2016 nr. 1174 om kredittvurde-
ringsbyraer

Forskrift 6. oktober 2016 nr. 1177 om endring i for-
skrift 26. juni 2014 nr. 877 til lov om forvaltning
av alternative investeringsfond

Forskrift 16. november 2016 nr. 1333 til lov om fast-
settelse av referanserenter (referanserente-
forskriften)

Forskrift 25. november 2016 nr. 1366 om endring i
forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhan-
delloven (verdipapirforskriften)

Forskrift 9. desember 2016 nr. 1470 om endring i
forskrift 23. november 2007 nr. 1318 om eien-
domsmegling

Forskrift 9. desember 2016 nr. 1502 om finansfore-
tak og finanskonsern (finansforetaksforskrif-
ten)

Forskrift 9. desember 2016 nr. 1503 om pensjons-
foretak

Forskrift 9. desember 2016 nr. 1504 om endring i
forskrift 30. juni 2006 nr. 869 til forsikringsvirk-
somhetsloven (livsforsikring mv.)

Forskrift 9. desember 2016 nr. 1528 om endring i
diverse forskrifter om finansforetak mv.

Forskrift 9. desember 2016 nr. 1544 om endring i
forskrift 1. desember 2004 nr. 1558 om bokfe-
ring

Forskrift 14. desember 2016 nr. 1581 om krav til
nye utldin med pant i bolig (boliglansforskrif-
ten)

Forskrift 15. desember 2016 nr. 1583 om renter ved
forsinket betaling og kompensasjon for inndri-
velseskostnader [forste halvar 2017]

Forskrift 15. desember 2016 nr. 1601 om endring i
forskrift 12. desember 2013 nr. 1440 om niva pa
motsyklisk kapitalbuffer

Forskrift 16. desember 2016 nr. 1637 om endring i
forskrift 18. desember 2015 nr. 1775 om éars-
regnskap for skadeforsikringsselskaper

Forskrift 16. desember 2016 nr. 1656 om endring i
forskrift 18. desember 2015 nr. 1824 om éars-
regnskap for livsforsikringsselskaper

Forskrift 16. desember 2016 nr. 1657 om endring i
forskrift 20. desember 2011 nr. 1457 om é&rs-
regnskap for pensjonsforetak

Forskrift 16. desember 2016 nr. 1658 om endring i
forskrift 16. desember 1998 nr. 1240 om éars-
regnskap m.m. for banker, finansieringsforetak
og morselskap for slike

Forskrift 16. desember 2016 nr. 1662 om endring i
forskrift 9. desember 2016 nr. 1502 om finans-
foretak og finanskonsern (finansforetaksfor-
skriften)

Forskrift 16. desember 2016 nr. 1707 om endring i
forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhan-
delloven (verdipapirforskriften)
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Forskrift 20. desember 2016 nr. 1752 om endring i
forskrift 1. desember 2004 nr. 1558 om bokfa-
ring

Forskrift 20. desember 2016 nr. 1824 om endring i
forskrift 22. august 2014 nr. 1097 om kapital-
krav og nasjonal tilpasning av CRR/CRD IV
(CRR/CRD IV-forskriften)

Forskrift 21. desember 2016 nr. 1832 om endring i
forskrift 22. oktober 1990 nr. 875 om minste-
krav til kapitaldekning i banker, kredittforetak,
finansieringsforetak, holdingforetak i finans-
konsern og verdipapirforetak som benytter
IRB- eller AMA-metode

Forskrift 21. desember 2016 nr. 1849 om endring i
forskrift 18. desember 2015 nr. 1776 om
utlikning av utgifter ved tilsyn

Forskrift 21. desember 2016 nr. 1850 om endring i
forskrift 21. desember 2015 nr. 1807 om utfyl-
lende regler til Solvens II-forskriften

Forskrift 22. desember 2016 nr. 1861 om endring i
forskrift 20. desember 2013 nr. 1682 om land-
for-land-rapportering

5.4 Konsesjoner iforvaltningssaker

I juni 2016 fikk Instabank ASA tillatelse til & drive
virksomhet som bank. Banken driver virksomhet
rettet mot forbruksfinansiering.

MyBank ASA fikk i juli 2016 tillatelse til & eta-
blere virksomhet som forretningsbank. Banken
skal hovedsakelig tilby forbruksfinansiering.

Maritime & Merchant Bank AS fikk tillatelse
til 4 etablere virksomhet som forretningsbank i
januar 2014. I oktober 2016 ga Finansdepartemen-
tet, etter soknad fra banken og tilrddning fra
Finanstilsynet, tillatelse til at virksomheten kunne
etablerers med lavere startkapital enn det som
opprinnelig ble stilt som krav.

I desember 2016 ga Finansdepartementet tilla-
telse til at Nordea-konsernet omdanner den nor-
ske datterbanken til filial av den svenske morban-
ken Nordea Bank AB. Tillatelsen ble gitt i med-
hold av finansforetaksloven §§ 61 og 121. Tillatel-
sen ble gitt pa vilkadr. Omdanningen ble gjennom-
fort 2. januar 2017, og samme dag ble
datterbankene i Finland og Danmark omdannet til
filialer av den svenske morbanken. Omdanningen
er neermere omtalt i boks 2.3.

I desember 2016 fikk finansieringsforetaket
BB Finans AS tillatelse til & omdanne virksomhe-
ten til bank (BB Bank). Banken skal hovedsakelig
tilby forbruksfinansiering. Tillatelsen kan ikke tas
i bruk for Finanstilsynet har mottatt bekreftelse
pa at konsesjonsvilkar er oppfylt.

DeBank AS fikk i desember 2016 tillatelse til &
etablere virksomhet som forretningsbank. Ban-
ken skal hovedsakelig tilby driftsfinansiering til
sma og mellomstore bedrifter.

I desember 2016 fikk Mikrofinans Norge AS
tillatelse til & yte 1an til personer og virksomheter
som er medlemmer av Foreningen Mikrofinans
Norge. Tillatelsen ble gitt pé vilkar.

Finansdepartementet ga 13. september 2016
Wells Fargo Bank International og Wells Fargo
International Finance (Norway) AS dispensasjon
fra reglene om filialetablering, jf. finansforetakslo-
ven §52, slik at Wells Fargo International
Finance (Norway) AS kunne opptre som finans-
agent for Wells Fargo Bank International. Dispen-
sasjonen ble gitt pa vilkar.

Andebu kommunale pensjonskasse, Stokke
kommunale pensjonskasse og Sandefjord kommu-
nale pensjonskasse ble gitt tillatelse til & sla seg
sammen med virkning fra 1. januar 2017. Bak-
grunnen for sammenslaingen er sammenslaingen
av kommunene Andebu, Stokke og Sandefjord.
Etter sammenslaingen skal pensjonskassen hete
Sandefjord kommunale pensjonskasse.

Carn Capital AS fikk i januar 2016 tillatelse til &
yte investeringstjenestene ordreformidling og aktiv
forvaltning, samt den tilknyttede tjenesten oppbe-
varing og forvaltning av finansielle instrumenter.

I juni 2016 fikk Verdipapirservice AS tillatelse
til & yte investeringstjenestene ordreformidling,
ordreutforelse og plassering og tilrettelegging,
samt den tilknyttede tjenesten oppbevaring og for-
valtning av finansielle instrumenter.

Gjensidige Bank ASA fikk i desember 2016 til-
latelse til 4 yte investeringstjenestene ordrefor-
midling, aktiv forvaltning og investeringsradgiv-
ning, samt de tilknyttede tjenestene oppbevaring
og forvaltning av finansielle instrumenter, tjenes-
ter i tilknytning til valutavirksomhet og utarbei-
delse og formidling av investeringsanbefalinger.

I desember 2016 ble Credeva Corporate
Finance AS gitt tillatelse til & yte investeringstje-
nestene ordreformidling og plassering og tilrette-
legging, samt de tilknyttede tjenestene radgivning
med hensyn til kapitalstruktur mv. og tjenester
knyttet til fulltegningsgaranti.

Anaxo Forvaltning AS ble gitt tillatelse til &
drive verdipapirfondsforvaltning. Videre ble det i
2016 gitt tillatelse til & etablere 41 nye verdipapir-
fond, hvorav 25 UCITS-fond, mens 22 verdipapir-
fond ble avviklet. Det ble ogsa gitt en rekke god-
kjennelser til 4 endre vedtektene til verdipapir-
fond.

Det ble i lopet av 2016 gitt tillatelse til 4 for-
valte alternative investeringsfond til syv foretak.
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Det ble gitt 16 tillatelser til & markedsfere alterna-
tive investeringsfond til ikke-profesjonelle investo-
rer, mens det ble gitt 122 tillatelser til & markeds-
fore alternative investeringsfond til profesjonelle
investorer i Norge, der enten forvalter, fondet
eller begge er etablert utenfor EOS-omradet.

I 2016 ble det gitt godkjenning til 162 statsau-
toriserte revisorer, 56 registrerte revisorer og 14
revisjonsselskapet, mens det ble gitt godkjenning

til 419 regnskapsforere og 200 regnskapsferersel-
skaper. 285 eiendomsmeglere og 40 eiendoms-
meglingsforetak ble gitt godkjenning i 2016. Det
ble utstedt inkassobevillinger til 83 personer og 10
inkassoforetak i 2016.

I tillegg viser Finansdepartementet til at seks
verdipapirforetak fikk utvidet sine tillatelser til &
omfatte flere omsekte tjenester i 2016.
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6 Virksomheten til Norges Banki 2016

6.1 Innledning

Norges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet og
forvalte verdier pa vegne av fellesskapet. Banken
utever pengepolitikken, overvéker stabiliteten i
det finansielle systemet og bidrar til robuste og
effektive betalingssystemer og finansmarkeder.
Norges Bank forvalter bankens valutareserver og
Statens pensjonsfond utland pa vegne av staten.

Norges Banks virksomhet er regulert i lov om
Norges Bank og pengevesenet mv. (sentralbank-
loven) av 24. mai 1985. Loven 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
betalingssystem innenlands og overfor utlandet,
og overvake penge-, kreditt- og valutamarkedene.
Oppgaven Norges Bank har med & forvalte
Statens pensjonsfond utland, er regulert gjennom
lov om Statens pensjonsfond og mandat for for-
valtningen av Statens pensjonsfond utland fastsatt
av Finansdepartementet.

Norges Banks operative gjennomfering av
pengepolitikken skal rettes inn mot lav og stabil
inflasjon. Som en del av bankens arbeid med &
bidra til stabilitet i det finansielle systemet, har
Norges Bank fatt i oppdrag & lage et beslutnings-
grunnlag og gi Finansdepartementet rdd om
nividet pad den motsykliske kapitalbufferen som
bankene er palagt & holde.

Norges Bank skal forvalte Statens pensjons-
fond utland med sikte pad & oppna heyest mulig
avkastning etter kostnader malt i fondets valuta-
kurv, og innenfor de rammer som gjelder for for-
valtningen. Norges Banks virksomhet uteves i
samsvar med de ekonomisk-politiske retningslin-
jer som er fastlagt av statsmyndighetene, og med
de internasjonale forpliktelser landet er bundet av.

6.2 Ledelse og administrasjon

De overste organene i Norges Bank er hoved-
styret og representantskapet.

Hovedstyret har ansvar for den utevende og
radgivende virksomheten til banken, og det forval-

ter bankens midler. Hovedstyret skal serge for for-
svarlig organisering av, og etablere tilfredsstillende
rammer, mal og prinsipper for, bankens virksom-
het. Hovedstyret skal pase at bankens virksomhet,
herunder regnskap og formuesforvaltning, er gjen-
stand for betryggende styring og kontroll.
Hovedstyret bestar av dtte medlemmer — alle
oppnevnt av Kongen i statsrad. Sentralbanksjefen
er leder og visesentralbanksjefene er henholdsvis
forste og andre nestleder. De fem andre medlem-
mene er ikke ansatt i banken. Det er videre opp-
nevnt to varamedlemmer for de eksterne medlem-
mene. Disse meoter fast, og de har stemmerett i
administrative saker. De ansatte har to medlemmer
som deltar ved behandling av saker som gjelder
den interne driften i banken og forholdene for de
ansatte, slik at hovedstyret da har tolv medlemmer.

Hovedstyret pr. 1. januar 2017

Jystein Olsen (leder)

Jon Nicolaisen (forste nestleder)
Egil Matsen (andre nestleder)
Hilde Myrberg

Kjetil Storesletten

Karen Helene Ulltveit-Moe
Kathryn Moore Baker

Steinar Juel

Varamedlemmer:

Arne Hyttnes (forste varamedlem)
Kristine Landmark (andre varamedlem)

Representanter for de ansatte:

Mona Helen Serensen
Nina Larsson Midthjell

Hovedstyret har fire underutvalg: Revisjonsutval-
get, kompensasjonsutvalget, eierskapsutvalget og
risiko- og investeringsutvalget. Alle fire utvalg er
saksforberedende, og formalet med utvalgene er 4
styrke og effektivisere dreftingene i hovedstyret.
Revisjonsutvalgets mandat og oppgaver er fastsatt
i samsvar med forskrift om risikostyring og



64 Meld. St. 34

2016-2017

Finansmarkedsmeldingen 2016-2017

internkontroll i Norges Bank. Hovedstyret benyt-
ter internrevisjonen til uavhengig vurdering av
risikostyring og internkontroll. Internrevisjonen
rapporterer faglig til revisjonsutvalget.

Representantskapet bestar av 15 medlemmer
valgt av Stortinget. Som Norges Banks tilsyns- og
kontrollorgan, har representantskapet et overord-
net ansvar for a felge opp virksomhetens drift og
etterlevelse av formelle rammer. Tilsynsoppgaven
folger av sentralbankloven og omfatter hele Nor-
ges Banks virksomhet.

Representantskapet pr. 1. januar 2017

Reidar Sandal (leder)
Tormod Andreassen (nestleder)
Vidar Bjernstad
Ingrid Fiskaa

Helle Hammer

Toril Hovdenak

Kjetil Lund

Morten Lund

Peter Meidell

Iver Nordseth

Frank Sve

Synneve Sendergaard
Ingebrigt S. Serfonn
Paul Birger Torgnes
Randi Overland

Varamedlemmer

Lars Tvete
Jonas Varhaug

Representantskapet vedtar arlig budsjett for Norges
Bank, fastsetter arsregnskap og velger revisor.
Representantskapet har sitt eget tilsynssekretariat
som utferer sekretariats- og tilsynsoppgaver.
Sentralbanksjefen forestir bankens adminis-
trasjon og gjennomfering av vedtakene. Visesen-
tralbanksjefene er henholdsvis ferste og andre
stedfortreder. Ansvaret for gjennomferingen av
oppdraget med a forvalte Statens pensjonsfond
utland er lagt til Norges Bank Investment Mana-
gement (NBIM). Hovedstyret har delegert beslut-
ningsmyndighet direkte til lederen for NBIM
gjennom stillingsinstruks og investeringsmandat.

6.3 Arbeidet med finansiell stabilitet

6.3.1

Finansiell stabilitet er et av hovedmélene til Norges
Bank i arbeidet med & sikre gkonomisk stabilitet.

Innledning

Norges Bank har et serlig ansvar for & bidra til
robuste og effektive finansmarkeder og betalings-
systemetr.

Malsettingen om finansiell stabilitet er foran-
kret i sentralbankloven. Ifelge paragraf 1 skal ban-
ken utstede sedler og mynter, fremme et effektivt
betalingssystem innenlands og overfor utlandet
og overvake penge-, kreditt- og valutamarkedene.
§ 3 sier at banken skal varsle departementet nar
det etter bankens oppfatning er behov for tiltak av
penge-, kreditt- og valutapolitisk karakter fra
andre enn banken. Paragrafen sier ogsa at banken
skal informere offentligheten om penge-, kreditt-
og valutaforholdene.

Folgende paragrafer i sentralbankloven er
ogsa relevante: § 13 gir Norges Bank eneretten til
a utstede norske sedler og mynter. Etter § 17 skal
Norges Bank utfere bankforretninger for staten.
§ 19 gir Norges Bank tilgang til 4 yte lan til og
gjore innskudd i forretnings- og sparebanker,
mens § 20 fastsetter at Norges Bank tar imot inn-
skudd fra bankene. Av dette folger et seerlig
ansvar for at bankvesenet fungerer som det skal.
Lov om betalingssystemer gir Norges Bank ansva-
ret for 4 gi konsesjon til avregnings- og oppgjers-
systemene for bankene og for a fore tilsyn med
systemene.

Ifolge forskrift om motsyklisk kapitalbuffer
skal Norges Bank hvert kvartal utarbeide et
grunnlag for beslutningen om niviet pa den mot-
sykliske kapitalbufferen og gi rad om nivaet.

Norges Bank styrer likviditeten i banksekto-
ren fra dag til dag ved 4 tilby bankene 14n og ved &
ta imot innskudd. Det gir Norges Bank et spesielt
ansvar for 4 overvake likviditetsrisikoen i bank-
systemet. Som langiver i siste instans har Norges
Bank en sentral rolle nar det gjelder & handtere
kriser i det finansielle systemet.

6.3.2 Norges Banks vurdering av tilstanden i
finansmarkedet

Veksten i verdensgkonomien har fortsatt i et
moderat tempo, men Norges Bank mener utviklin-
gen har vert skjor og at usikkerhet om den oko-
nomiske utviklingen i Kina og situasjonen i euro-
peisk banksektor bidro til at risikopaslagene pa
bankenes markedsfinansiering okte i starten av
2016. Banken vurderer norske bankers lennsom-
het 1 2016 som god til tross for noe ekte tap.
Tapene er i hovedsak pa utlan til oljerelatert virk-
somhet. Det er fi tegn til sterre nasjonale ring-
virkninger fra oljenedturen.

Bankenes samlede eksponering mot olje-
relatert virksomhet er begrenset, og bankenes
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ovrige inntjening er god. 1 Finawnsiell stabilitet
2016 viser Norges Bank at norske banker kan téle
betydelige tap pa oljeeksponeringene uten at kapi-
taldekningen faller. Utlanstapene innen fiskeopp-
drett i 2002-2006 er de hoyeste registrerte utlan-
stapene for en enkeltneering i den norske banksta-
tistikken tilbake til 1997. Selv om de oljerelaterte
utlanstapene skulle né et tilsvarende niv4, vil alle
bankene likevel oppna solide overskudd over en
feméarsperiode dersom eovrig inntjening er pa 2015-
niva. Skulle problemene i oljevirksomheten spre
seg til andre neeringer, som naeringseiendom, kan
tapene bli betydelig storre.

I Finansiell stabilitet 2016 presenterte Norges
Bank en stresstest av de storste norske bankene.
Stresstesten baserer seg pa to ulike realekono-
miske forlep. Forlopet med det kraftigste tilbake-
slaget gir makrogkonomiske utslag om lag som
under bankkrisen. Arbeidsledigheten eker bety-
delig, og boligprisene faller rundt 30 pst. Stress-
testen viser at bankene kan fa store utlanstap ved
et kraftig tilbakeslag i norsk ekonomi. Kapitaldek-
ningen kan falle betydelig og komme under det
samlede bufferkravet, men bankene vil fortsatt
holde seg godt over minstekravet.

6.3.3 Rad om motsyklisk kapitalbuffer og
andre virkemidler i makrotilsyn

Samlet kreditt har lenge okt mer enn verdiskap-
ningen i fastlandsekonomien, hovedsakelig som
folge av veksten i husholdningenes gjeld. I arene
etter finanskrisen har samlet kreditt som andel
av BNP for Fastlands-Norge fortsatt 4 gke, men
med noe lavere veksttakt. Samlet kredittvekst
avtok noe i 2016. Det skyldes hovedsakelig
lavere utenlandsgjeld i foretakene bl.a. som folge
av styrket krone. Foretakenes gjeldsvekst fra
innenlandske kilder var moderat i 2016. Hushold-
ningenes gjeld fortsatte 4 stige mer enn de dispo-
nible inntektene, og mot slutten av aret tiltok
gjeldsveksten. Husholdninger med svert hoy
gjeld er seerlig sarbare overfor okte renter og
inntektsbortfall. Bankenes markedsfinansiering
som andel av total finansiering har veert noksa
stabil de siste drene. Realprisene pa naringseien-
dom har ekt over lengre tid, og steg markert
ogsa gjennom 2016.

I lopet av 2016 tok veksten i boligprisene seg
kraftig opp, og veksten var betydelig sterkere enn
veksten i husholdningenes disponible inntekter.
Ved utgangen av aret bodde nzer halvparten av
Norges befolkning i fylker hvor boligprisene
hadde steget med 10 pst. eller mer det siste aret.
Det var samtidig store regionale forskjeller. Bolig-

prisveksten var sterkest i Oslo og omradene
rundt, mens prisveksten fortsatt var svak i omra-
der med neer tilknytning til oljevirksomheten.

Kravet til den motsykliske kapitalbufferen
okte fra 1 pst. til 1,5 pst. fra 30. juni 2016, pa bak-
grunn av vedtak i juni 2015. Norges Bank ga i
desember 2016 rdd om & oke kravet til den
motsykliske kapitalbufferen til 2 pst. med virkning
fra 31. desember 2017. Hovedstyrets vurdering
var at hoy vekst i boligprisene og fortsatt oppgang
i husholdningenes gjeldsbelastning er tegn pa at
finansielle ubalanser bygger seg videre opp. Alle
store norske banker oppfylte gjeldende krav til
kapitaldekning og 14 godt an til 4 mete gkningen i
kravet til motsyklisk kapitalbuffer. Hoyere kapital-
dekning vil gjere bankene bedre i stand til & hand-
tere okte tap lenger frem. Finansdepartementet
besluttet 4 folge radet fra Norges Bank.

Motsyklisk kapitalbuffer er et av flere virke-
midler i makrotilsyn. Finansdepartementet har
det overordnede ansvaret for makrotilsyn i Norge
og fastsetter de fleste virkemidlene. Finanstilsynet
og Norges Bank har i hovedsak ansvar for & gi rad
om makrotilsyn. Norges Bank uttrykte i rappor-
ten Finansiell stabilitet 2016 at banken er rede til &
ta et storre ansvar for tidsvarierende virkemidler
innen makrotilsyn, herunder beslutningsansvaret
for den motsykliske kapitalbufferen. Krav til ban-
kenes utlanspraksis er et annet virkemiddel i
makrotilsyn. Norges Bank stettet i heringssvar
24. oktober 2016 & stramme inn deler av kravene i
forskrift om utlian med pant i bolig, men mente at
bankene fortsatt ber ha noe fleksibilitet til & yte
l&n som fraviker kravene, ogsd omtalt som en flek-
sibilitetskvote.

Finansdepartementet besluttet & folge radet
om strengere krav til nedbetaling og a innfere et
krav til forholdet mellom gjeld og inntekt. Depar-
tementet valgte 4 holde fleksibilitetskvoten uen-
dret, med unntak av noe redusert fleksibilitets-
kvote for lan til bolig i Oslo kommune. Nye lan
med pant i sekundeerboliger i Oslo fikk i tillegg
strengere krav til maksimal belaningsgrad.
Endringene tradte i kraft fra 1. januar 2017.

I desember 2016 ga Norges Bank sitt svar i
hering om den foreslatte gjeldsregisterloven, som
vil apne for opprettelse av et register for personers
usikrede gjeld. Slik gjeld utgjer en relativt liten
andel av husholdningenes samlede gjeld, men
omfanget oker raskt. Norges Bank viste til at ren-
ten pa usikret gjeld i gjennomsnitt er hoy, og bidrar
til & gjore husholdninger med store forbrukslan
sarbare for rentegkninger eller inntektsbortfall.
Norges Bank stettet forslaget om a opprette et
register for personers usikrede gjeld, og pekte pa
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at det vil gi bedre muligheter for lepende & folge
forhold som er viktig for finansiell stabilitet.

6.4 Betalingssystemer, sedler og
mynter

Norges Bank gjer opp betalinger mellom bankene
pa kontoene de har i Norges Bank og forsyner
samfunnet med sedler og mynter pd en mate som
fremmer et effektivt betalingssystem. I tillegg
overvaker Norges Bank betalingssystemet, med
hovedvekt pa oppgjors- og avregningssystemer.

Etter Norges Bankes vurdering er den finansi-
elle infrastrukturen i Norge effektiv. Det har ikke
veert alvorlige avvik i interbanksystemene og ver-
dipapiroppgjerssystemet. Systemene oppfyller i
stor grad internasjonale prinsipper for slike syste-
mer.

Arbeidet med den nye seddelserien pagar for
fullt. De to ferste valerene, 100- og 200-kronesed-
delen, er planlagt utgitt i slutten av mai 2017.
Endelig design pa alle fem valerene i den nye
serien ble offentliggjort i november 2016.

6.4.1

Norges Bank er oppgjersbank pé everste niva for
betalinger mellom bankene i Norge. Oppgaven er
knyttet til bestemmelsene i sentralbankloven om &
fremme et effektivt betalingssystem innenlands
og overfor utlandet og om bankenes adgang til &
ha konto og ta opp lan i Norges Bank. Siden
Norges Bank har enerett pa & utstede kroner, er
innskudd i sentralbanken uten kreditt- og likvidi-
tetsrisiko for bankene. Renten pé innskuddene er
derfor en basis for rentedannelsen i norsk eko-
nomi.

Alle banker i Norge kan ha konto i Norges
Bank etter neermere vilkar. Ved utgangen av 2016
hadde 129 banker slik konto, det samme antallet
som i 2015. Av disse deltok 23 banker direkte i
oppgjer av avregninger i Norges Banks oppgjors-
system (NBO). CLS Bank (Continuous Linked
Settlement), som er etablert i USA, har en konto
som brukes til daglig oppgjer av kronedelen av
handel med valuta i forbindelse med oppgjeret av
valutahandler i CLS. Det sveitsiske selskapet SIX
x-clear AG og det nederlandske selskapet
EuroCCP har konto i Norges Bank i tilknytning til
sin virksomhet som sentral motpart i handel med
finansielle instrumenter. I 2016 inngikk Norges
Bank avtale om slikt kontohold ogsi med det bri-
tiske selskapet LCH.Clearnet Limited. To sentral-
banker og Den internasjonale oppgjersbanken

Norges Banks oppgjgrssystem

(BIS) har ogsé konto i Norges Bank. To banker
og Bankenes sikringsfond har avtale om bered-
skapskonto som kan tas i bruk i seerskilte situasjo-
ner.

I NBO ble det i 2016 gjort opp betalinger for
221 mrd. kroner i gjennomsnitt daglig.

Ved utgangen av 2016 hadde bankene folio- og
reserveinnskudd pa i alt 38,7 mrd. kroner.

Norges Bank har avtale med EVRY Norge AS
om leveranse av IT-driftstjenester for NBO. Det
italienske selskapet SIA S.p.A. leverer programva-
ren for oppgjerssystemet, mens det tunisiske sel-
skapet Vermeg Solutions leverer programvaren
for systemet for bankenes sikkerhetsstillelse for
lan. Driften av NBO var stabil gjennom 2016.

Bankene betaler for oppgjerstjenestene i
Norges Bank. Prisene settes for hvert ar slik at
inntektene skal dekke de relevante kostnadene
for utvikling og drift av oppgjerssystemet. For
2016 ble prisstrukturen lagt noe om ved at tidli-
gere variable priser ble innarbeidet i de faste
prisene. Prisene i 2016 ga en inntekt pa om lag 56
mill. kroner, mot 54 mill. kroner i 2015.

Sammen med sentralbankene i Danmark,
Island og Sverige deltar Norges Bank i et nordisk
forum for a utveksle erfaringer med oppgjerssys-
temene og systemer for sikkerhetsstillelse for lan.
Siden 2015 har ogsé den engelske sentralbanken
deltatt i deler av dette samarbeidet.

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

6.4.2 Sedler og mynter
6.4.2.1

Sentralbankloven gir Norges Bank ansvaret for &
utstede pengesedler og mynter. Det innebeerer
bl.a. & serge for at det produseres et tilstrekkelig
antall sedler og mynter for 4 dekke samfunnets
behov, og at disse betalingsmidlene gjores tilgjen-
gelige. Norges Bank forsyner bankene med kon-
tanter fra fem sentralbankdepoter, og bankene
star for den videre distribusjonen til publikum.
Sentralbanken har ogsi et ansvar for & opprett-
holde en tilfredsstillende kvalitet pa sedler og
mynter i omlep. Dette gjores bl.a. ved a legge til
rette for at slitte og skadde sedler og mynter blir
tatt ut av omlep og destruert.

Malet for Norges Banks virksomhet pa kon-
tantomradet er 4 fremme effektiviteten i kontant-
forsyningen og i det samlede betalingssystemet.

Organisering av kontantforsyningen
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Ulike tiltak er over tid satt i verk for a skape en
mest mulig effektiv ansvars- og arbeidsdeling mel-
lom akterene og et klarere skille mellom ulike
typer tjenester.

Etter sentralbankloven er det bare Norges
Bank selv som kan utstede sedler og mynter. Nor-
ges Bank ma std som skyldner for disse betalings-
midlene. Produksjon, destruksjon og distribusjon
kan utferes av andre, men Norges Bank ma pase
at oppgavene blir utfert og at utferelsen er i sam-
svar med de krav sentralbanken stiller. For & lette
bankenes omfordeling og distribusjon av sedler
og mynter, er det etablert en ordning der
bankene, ut fra bestemte vilkéar, far utbetalt rente-
kompensasjon for beholdninger de oppbevarer i
private kontantdepoter. Ved utgangen av 2016 er
det totalt 13 slike depoter rundt om i landet.
Depotene blir driftet av NOKAS Kontanthénd-
tering AS og Loomis Norge AS. P4 denne méaten
har Norges Bank na en grossistrolle og bankene
star for omfordelingen av kontanter seg imellom.

Norges Bank har satt bort flere oppgaver pa
kontantomradet. Sedler og mynter blir produsert
av eksterne leveranderer. Driften av Norges
Banks sentralbankdepoter i Stavanger Bergen,
Trondheim og Tromse er utkontraktert til
NOKAS, som ogsé utferer destruksjon pa vegne
av Norges Bank. Mange banker har ogsé satt bort
noen av sine oppgaver pa kontantomradet og opp-
fyller sine forpliktelser overfor kundene gjennom
tjenester som «bank i butikk» mv. i stedet for gjen-
nom tradisjonelle filialer.

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.

6.4.2.2  Falske sedler

Det blir beslaglagt fa falske sedler i Norge. I 2016
ble det beslaglagt 725 sedler, noe som tilsvarer
knapt seks falske sedler per million sedler i
omlep. Selv om det er en ekning fra forrige ér, er
niviet sveert lavt sammenlignet med andre land.
Tilsvarende tall for eurolandene er om lag 351.
Kvaliteten pa de fleste forfalskningene er darlige,
og de er dermed enkle & avdekke ved & bruke sik-
kerhetselementene beregnet for publikum.

6.4.2.3  Arbeidet med ny seddelserie

Arbeidet med & utvikle en ny seddelserie ble
igangsatt tidlig i 2013. Bakgrunnen er at det er
behov for & eoke sikkerheten slik at norske sedler
ogsé i fremtiden vil veere vanskelig & forfalske.

Dette vil bli gjort ved & legge inn nye sikkerhets-
elementer, bade for visuell kontroll av publikum
og for maskinell kontroll i automater etc.

Norges Bank har bestemt at den nye seddelse-
rien skal settes i sirkulasjon i tre omganger. Hvis
alt gar som planlagt, settes 100- og 200-kronesed-
delen i sirkulasjon i slutten av mai 2017. Deretter
vil det ta minst ett ar for 50- og 500-kroneseddelen
gis ut. 1000-kroneseddelen vil bli satt i sirkulasjon
til slutt. Det skal etter planen skje innen utgangen
av 2019. A lage en seddelserie er et komplekst
arbeid. Det méa derfor tas heyde for at det kan opp-
std utfordringer som innebarer at tidspunktene
kan bli endret.

Etter hvert som de nye sedlene settes i sirkula-
sjon, vil de gamle sedlene bli trukket tilbake. De
gamle sedlene vil imidlertid veere gyldige og
kunne brukes pa vanlig mate i ett ar etter at tilba-
ketrekking er kunngjort. Norges Bank er deretter
pliktig til & veksle inn de gamle sedlene i ytterli-
gere minst 10 ar.

Arbeidet med 4 omgjoere forslagene fra kunst-
nerkonkurransen til seddelsprak, dvs. tegne ut
motivene i strek/linjer, startet opp i november
2014 og har veert en hovedaktivitet de to siste
arene. Integrering og utforming av sikkerhetsele-
menter har ogsa veert en del av dette arbeidet.

I november 2016 ble endelig design pa samt-
lige valerer i den nye seddelserien vist pa utstillin-
gen «Mgt de nye sedlene» pa Vippetangen i Oslo.
Pa utstillingen fikk presse og publikum ogsé se
ferdig trykte 100- og 200-kronesedler, og det ble
gitt informasjon om den lange og krevende pro-
sessen med 4 utvikle nye sedler.

6.4.2.4

Norges Bank utgir jubileums- og minnemynter i
gull og selv med spesiell hjemmel i sentralbank-
lovens § 16 og sirkulasjonsmynt med spesialpreg
etter sentralbankloven § 13, som er den generelle
hjemmelen for utstedelse av mynt. Det tilligger
Kongen 4 beslutte utgivelse av mynter etter
sentralbanklovens § 16. Finansdepartementet har
delegert videre sin beslutningsmyndighet til
Norges Bank.

I 2016 har Norges Bank utgitt en 20-krone sir-
kulasjonsmynt med spesialpreg for & markere at
det er 200 ar siden sentralbanken ble etablert.
Lansering av jubileumsmynten fant sted i Trond-
heim 14. juni i forbindelse med den offisielle mar-
keringen av 200-arsjubileet.

Det er videre arbeidet med a forberede utgi-
velsen av en 20-krone sirkulasjonsmynt med spe-
sialpreg for & markere 100-arsjubileet for det for-

Utgivelse av minnemynter
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ste samiske landsmetet. I tillegg har Norges Bank
besluttet & utgi en 20-krone sirkulasjonsmynt med
spesialpreg i 2018 for 4 markere at det da er 150 ar
siden Den Norske Turistforening ble stiftet.

6.4.3 Elektroniske sentralbankpenger

Det er i dag stort sett kontopenger (innskudd i
private banker) og kontanter (sentralbankpenger)
som benyttes som penger. Kontanttjenester (inn-
skudd og uttak) er blitt mindre tilgjengelig for
publikum over noen ar, og sammen med teknolo-
giske endringer aktualiserer dette spersmalet om
det ber etableres en lesning der publikum kan fa
tilgang til elektroniske sentralbankpenger. Det er
derfor igangsatt et arbeid for 4 vurdere en slik los-
ning.

6.4.4 Beredskap i betalingssystemet

Betalingssystemet skal ivareta samfunnets behov
for & formidle og gjere opp betalinger. Konsekven-
sene av svikt i betalingssystemet kan vaere storre
for samfunnet enn for den enkelte operater. Myn-
dighetene legger derfor vekt pa at beredskapslos-
ningene til betalingssystemet er robuste.

Bankenes beredskap for distribusjon av kon-
tanter kan bli mangelfull i en krisesituasjon. Det
er ikke dokumentert at kontanter vil kunne bli dis-
tribuert til bankkundene i tilstrekkelig grad i en
slik situasjon. Norges Bank og Finanstilsynet har i
brev til Finansdepartementet gitt uttrykk for at
bankene har ansvaret for a distribuere kontanter
til publikum ogsd i en beredskapssituasjon og
foreslatt forskrift hvor beredskapsansvaret Klar-
gjores. Pa oppdrag fra Finansdepartementet har
Norges Bank og Finanstilsynet utarbeidet forslag
til heringsnotat om forskrift til finansforetaksloven
om bankenes beredskapsansvar for kontanter.

6.4.5 Overvaking av finansiell infrastruktur

Norges Bank overvaker den finansielle infrastruk-
turen, som utgjeres av betalingssystemet og verdi-
papiroppgjerssystemet.  Infrastrukturen  skal
serge for at pengebetalinger og transaksjoner i
finansielle instrumenter blir registrert, avregnet
og gjort opp. Robuste og effektive oppgjer er sen-
tralt for at akterene skal ha tillit til at transaksjo-
ner i penger og finansielle instrumenter blir gjen-
nomfert pa en rask og sikker mate.

Norges Banks overvaking av verdipapiropp-
gjeret bygger pa sentralbankloven § 1 og interna-
sjonale prinsipper. Prinsippene er utarbeidet av
sentralbankorganet Committee on Payments and

Market Infrastructures (CPMI) og den internasjo-
nale organisasjonen for tilsyn med verdipapirmar-
kedet, International Organization of Securities
Commissions (I0OSCO). Arbeidet skjer i samar-
beid med Finanstilsynet, som forer tilsyn med Ver-
dipapirsentralen ASA. Det finnes i dag ikke lenger
norskregistrerte sentrale motparter for handel i
finansielle instrumenter. Norske akterer kan vere
sarbare ved svikt hos en utenlandsk sentral mot-
part. Norges Bank legger derfor vekt pa a delta i
overvakingsgrupper som ledes av hjemlandsmyn-
dighetene til den sentrale motparten. EU-kommi-
sjonen vedtok 10. juni 2016 krav om at enkelte
rentederivater i norske kroner skal gjores opp
gjennom en sentral motpart. For anvendelse over-
for norske akterer forutsettes det at regelverket
for sentrale motparter og transaksjonsregistre
(EMIR) er innfert i Norge. Finansdepartementet
tar sikte pa a sette i kraft EMIR-regelverket i lopet
av andre kvartal 2017.

I trdid med internasjonale anbefalinger skal
ogsa Norges Banks eget oppgjerssystem NBO til-
fredsstille relevante internasjonale standarder og
krav til kritisk infrastruktur. Det folger av interna-
sjonale standarder at sentralbanker skal overviake
sitt eget oppgjerssystem. Vurderingene av NBO
ble publisert i rapporten Finansiell infrastruktur
2016.

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

Norges Bank vurderer i hovedsak den finansi-
elle infrastrukturen i Norge som robust og effek-
tiv. Det har veert fi avvik i interbanksystemene og
verdipapiroppgjerssystemet i 2016 og ingen avvik
var alvorlige.

I rapporten Finansiell infrastruktur 2016 vur-
derte Norges Bank norske infrastruktursystemer
mot prinsipper fra CPMI-IOSCO. Vurderinger av
registerfunksjonen til Verdipapirsentralen ASA og
verdipapiroppgjeret ble gjort sammen med
Finanstilsynet. Norges Bank mener at systemene
oppfyller de fleste prinsippene fra CPMI-IOSCO.
Det var enkelte mangler bl.a. knyttet til styrings-
struktur og operasjonell risiko. Det internasjonale
valutafondet (IMF) vurderte i 2015 den finansielle
infrastrukturen i Norge som moderne og stabil.
IMF ga samtidig noen anbefalinger om hvordan
infrastrukturen kan styrkes. IMF anbefalte bl.a. at
risikostyringen knyttet til utkontraktert drift fra
systemviktige betalingssystem bedres.

I rapporten Finansiell infrastruktur 2016 tok
Norges Bank opp noen utfordringer i den finansi-
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elle infrastrukturen. Norges Bank pekte her pa at
bankenes beredskap for distribusjon av kontanter
kan bli mangelfull i en krisesituasjon. Videre viser
Norges Bank til at flere utenlandske banker som
har oppgjer i norske kroner, ikke deltar direkte i
oppgjoret i Norges Bank. Innovasjoner de siste
arene kan fa stor betydning bade for méten vi
betaler pad og hvordan betalinger gjores opp. De
fleste mobilbetalinger skjer med internasjonale
kort som underliggende betalingsinstrument.
Norges Bank pépeker i rapporten at det er mer
kostnadseffektivt & gjennomfere slike betalinger
med andre underliggende betalingsinstrumenter.
Norges Bank underseker samtidig om eventuelle
tilpasninger i oppgjerssystemet kan gi raskere og
mer kostnadseffektive betalinger. Norges Bank vil
ogsd vurdere om norsk finansiell infrastruktur
kan bli mer effektiv gjennom bruk av desentrali-
sert teknologi.

Norges Bank-memoet «Utviklingstrekk i kun-
deretta betalingsformidling» viser statistikk for
hvordan vi betaler. Utviklingen gir i retning av
stadig sterre bruk av elektroniske betalingsmater.

6.5 Utgvelse av pengepolitikken

6.5.1

Etter sentralbankloven § 1 skal Norges Bank vaere
et utevende og radgivende organ for penge-, kre-
ditt- og valutapolitikken. Banken skal utstede sed-
ler og mynt, fremme et effektivt betalingssystem
og overvike penge-, kreditt- og valutamarkedene.

De névarende retningslinjene for pengepoli-
tikken ble fastsatt i forskrift 29. mars 2001, jf. boks
6.1. Retningslinjene ble grunngitt og utdypet i
St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer for den
oskonomiske politikken, som ble lagt frem samme
dagen.

Forskriften sier at Norges Banks operative
gjennomfering av pengepolitikken skal rettes inn
mot lav og stabil inflasjon, definert som en
arsvekst i konsumprisene som over tid er neer 2,5
pst. I St.meld. nr. 29 (2000-2001) stér det videre at
rentesettingen til Norges Bank skal veere frem-
overskuende og ta tilberlig hensyn til usikkerhet
knyttet til makroskonomiske prognoser og vurde-
ringer. Nar hovedstyret i Norges Bank fastsetter
renten, skal det tas hensyn til at det kan ta tid for
endringer i politikken far virkning.

Den langsiktige oppgaven til pengepolitikken
er & medvirke til & gi ekonomien et nominelt
ankerfeste. Forskriften etablerer fleksibel infla-
sjonsstyring som rettesnor for pengepolitikken.
Pa kort og mellomlang sikt m& Norges Bank veie

Retningslinjene for pengepolitikken

hensynet til lav og stabil inflasjon mot hensynet til
stabilitet i produksjon og sysselsetting. Ofte er det
ingen motsetning mellom disse to hensynene.
Dersom det kommer til konflikt, ma Norges Bank
uteve skjonn nar de to hensynene veies mot hver-
andre.

6.5.2 Virkemidler og avveiinger i
pengepolitikken

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 endringer i styringsrenten
sterkt gjennomslag i de helt kortsiktige penge-
markedsrentene. Markedsrentene pa lan og plas-
seringer med lengre lepetider er pavirket av
nivaet pa styringsrenten, men ogsa av hvordan
markedsakterene venter at styringsrenten kom-
mer til 4 utvikle seg.

Markedsakterenes forventninger til styrings-
renten avhenger av hva de tror om den egkono-
miske utviklingen. I tillegg vil akterenes syn péa
hvordan sentralbanken agerer péavirke rentefor-
ventningene. Markedsrentene péavirker kronekur-
sen, prisene pa verdipapirer, investeringer, for-
bruk, boligpriser og ettersporselen etter lan.
Dessuten kan Norges Banks styringsrente i seg
selv pavirke forventningene om den skonomiske
utviklingen. Gjennom alle disse kanalene virker
renten pd de samlede ettersporsels- og produk-
sjonsforholdene, og pa priser og lenninger.

I drsmeldingen for 2016 skriver Norges Bank
bl.a. dette om fleksibel inflasjonsstyring:

Det operative malet for pengepolitikken er en
arsvekst i konsumprisene som over tid er naer
2,5 prosent. I gjennomferingen av pengepolitik-
ken legger Norges Bank til grunn at inflasjons-
styringen skal veere fleksibel, slik at bade vari-
asjon i inflasjon og variasjon i produksjon og
sysselsetting tillegges vekt nér renten settes.

Norges Bank har seks rentemeter i aret. I forbin-
delse med fire av metene publiserer Norges Bank
«Pengepolitisk rapport med vurdering av finansi-
ell stabilitet». I rapportene vurderer Norges Bank
den gkonomiske situasjonen og utsiktene. Dessu-
ten inneholder rapporten vurderinger fra Norges
Bank om den motsykliske Kkapitalbufferen, jf.
omtale i kapittel 3.

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.
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Fastsatt ved Kkronprinsregentens resolusjon
29. mars 2001 med hjemmel i sentralbankloven
§ 2 tredje ledd og § 4 annet ledd.

§1

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den
norske krones nasjonale og internasjonale verdi,
herunder ogsa bidra til stabile forventninger om
valutakursutviklingen. Pengepolitikken skal
samtidig understotte finanspolitikken ved &
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 opera-
tive malet for pengepolitikken skal veare en
arsvekst i konsumprisene som over tid er naer
2,5 pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til
direkte effekter pa konsumprisene som skyldes
endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og ser-
skilte, midlertidige forstyrrelser.

Boks 6.1 Forskrift om pengepolitikken

§2

Norges Bank skal jevnlig offentliggjere de vur-
deringene som ligger til grunn for den operative
gjennomferingen av pengepolitikken.

§3

Den norske krones internasjonale verdi fastleg-
ges pa grunnlag av kursene i valutamarkedet.

§4

Norges Bank gir pa statens vegne de meddelel-
ser om kursordningen som folger av deltagelse i
Det internasjonale valutafond, 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.

Nar Norges Banks handlingsmenster i pengepoli-
tikken blir oppfattet som stabilt og troverdig, gjor
det ogsa pengepolitikken mer effektiv. Norges
Bank har publisert Kkriterier for god fremtidig
utvikling i renten, som er redegjort for i de penge-
politiske rapportene.

6.5.3 Utovelsen av pengepolitikkeni2016

Pengepolitikken virker med et tidsetterslep. Der-
for er utviklingen i inflasjon, produksjon og syssel-
setting i 2016 ogsa pavirket av pengepolitikken i
tidligere ar.

Pi rentemotet i desember 2015 ble styrings-
renten holdt uendret pa 0,75 pst. I den pengepoli-
tiske rapporten som ble lagt frem ved samme
mete, ble styringsrenten anslétt 4 ga ned til under
0,5 pst.i2016.

Frem mot rentemeotet i mars var det en viss
svekkelse av vekstutsiktene for vare handelspart-
nere. I januar falt oljeprisen til sitt laveste niva
siden 2003, men den steg igjen utover i kvartalet.

norsk skonomi var veksten noe lavere enn Norges
Bank hadde ventet, og informasjon fra det regio-
nale nettverket indikerte at den svake veksten
ville fortsette. Arbeidsledigheten hadde steget
noe, og Norges Bank anslo at den ville stige
videre. P4 den annen side viste lennsveksten i
2015 seg 4 bli litt heyere enn Norges Bank anslo i
desember, og konsumprisene hadde gkt noe mer
enn anslatt. P4 rentemeotet i mars la Norges Bank
vekt pa at utsiktene for norsk ekonomi samlet sett
var noe svekket og at arbeidsledigheten var ventet
a4 stige. Norges Bank papekte ogsa at lav
lennsvekst kunne bidra til at prisveksten etter
hvert ville avta. Ifelge Norges Bank tilsa bade hen-
synet til inflasjonsmalet og hensynet til kapasitets-
utnyttingen at styringsrenten burde settes ned.
Norges Bank besluttet 4 redusere styringsrenten
med 0,25 prosentenheter, til 0,5 pst. I Pengepoli-
tisk rapport 1/16 (PPR 1/16) la Norges Bank frem
en prognose som innebar at styringsrenten kunne
bli satt ytterligere ned i lopet av 2016.
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Tabell 6.1 Rentebeslutningene til hovedstyret i Norges Bank i 2016

Endring i Styringsrenten Prognose for gjennom-
Rentemeote prosentenheter etter motet snittlig styringsrente i 2018
Mars 0,25 0,50 0,2
Mai 0,00 0,50 -
Juni 0,00 0,50 0,3
September 0,00 0,50 0,4
Oktober 0,00 0,50 -
Desember 0,00 0,50 0,4

Kilde: Norges Bank

Utover varen var utviklingen hos handelspart-
nerne om lag som anslitt i PPR 1/16. Oljeprisen
okte litt mer enn ventet, mens kronen styrket seg
og var sterkere enn Norges Bank hadde anslatt. I
en ringerunde til det regionale nettverket meldte
kontaktene om at utsiktene var lite endret sam-
menliknet med tidligere. Ogsd konsumpris-
veksten utviklet seg om lag som Norges Bank
ventet. P4 rentemeotet i mai vedtok hovedstyret &
holde styringsrenten uendret pa 0,5 pst.

Frem mot rentemetet i juni var utviklingen hos
handelspartnerne om lag som anslatt. Oljeprisen
fortsatte & stige utover varen, og kronen styrket
seg mer enn ventet. Samtidig holdt paslaget i pen-
gemarkedsrentene seg hoyere enn Norges Bank
hadde anslatt i mars. Utviklingen i norsk skonomi
var samlet sett godt i trad med Norges Banks
anslag fra PPR 1/16. Arbeidsmarkedet utviklet
seg litt bedre enn Norges Bank hadde anslatt,
men stort avvik mellom den registrerte ledighe-
ten og AKU-ledigheten bidro til usikkerhet om
vurderingen av Kkapasitetsutnyttingen. P4 rente-
metet i juni la Norges Bank vekt pa at veksten i
norsk ekonomi fortsatt var svak, selv om eknin-
gen i oljeprisen kunne bidra til 4 redusere usikker-
heten. Samtidig ble det fremholdt at en vedva-
rende hey boligprisvekst ville kunne gjore hus-
holdningene mer sarbare og eke faren for en bra
nedgang frem i tid. Det ble ogsa pekt pa at lavere
lennsvekst og en noe sterkere krone ville bidra til
avtakende inflasjon lenger frem. Etter en samlet
vurdering vedtok hovedstyret 4 holde styringsren-
ten uendret pa 0,5 pst. I Pengepolitisk rapport 2/
16 (PPR 2/16) la banken frem en prognose for sty-
ringsrenten som tilsa at den ville avta til om lag
0,25 pst. ved utgangen av 2016.

Resultatet av folkeavstemningen om EU-med-
lemskap i Storbritannia ga kraftige utslag i de

internasjonale finansmarkedene i juni, men i lopet
av sommeren avtok uroen. I september hadde
markedsakterenes forventninger til styringsren-
tene ute falt litt siden PPR 2/16. Veksten i norsk
okonomi var litt heyere enn Norges Bank hadde
anslatt i juni. Samtidig meldte kontaktene i Nor-
ges Banks regionale nettverk om at veksten trolig
ville ta seg litt raskere opp fremover enn de tidli-
gere hadde ventet. Veksten i konsumprisene okte
gjennom sommeren, og Norges Banks anslag for
prisutviklingen ble oppjustert. Paslaget i det nor-
ske pengemarkedet hadde pa ny ekt og var hey-
ere enn Norges Bank hadde anslatt i PPR 2/16. P4
rentemetet i september la Norges Bank vekt pa at
konsumprisveksten de siste manedene hadde
vaert uventet hoy, og at det var tegn til noe ster-
kere vekst i norsk ekonomi enn lagt til grunn i
juni. Det ble ogsad papekt at lave renter kunne
bidra til at veksten i boligprisene ville holde seg
oppe og oke sirbarheten i det finansielle syste-
met. P4 den annen side var den skonomiske vek-
sten fortsatt moderat, og lav kostnadsvekst og
sterkere krone ville trolig bidra til at konsumpris-
veksten etter hvert ville avta. Etter en samlet vur-
dering ble det vedtatt 4 holde styringsrenten uen-
dret pa 0,5 pst. Samtidig ble Norges Banks rente-
prognose justert opp. Den nye rentebanen inne-
bar en styringsrente som ville holde seg naer
0,5 pst. de neste arene.

Frem mot rentemetet i oktober var veksten hos
handelspartnerne om lag som anslatt i Pengepoli-
tisk rapport 3/16 (PPR 3/16). Oljeprisen utviklet
seg noe sterkere enn Norges Bank hadde lagt til
grunn, og kronen var sterkere enn anslatt. Ifelge
Norges Bank var kapasitetsutnyttingen i norsk eko-
nomi samlet sett om lag som tidligere lagt til
grunn. Konsumprisveksten var lavere enn Norges
Bank hadde anslatt, mens boligprisene steg mer
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Figur 6.1 Prognose for styringsrenten i ulike penge-
politiske rapporter. Prosent. 1. kv. 2010 — 4. kv. 201 9!

1 Figur 6.1 er lik figur 1.4 i arsmeldingen fra Norges Bank for
2016.

Kilde: Norges Bank.

enn ventet. P4 rentemetet i oktober la hovedstyret
vekt pé at utviklingen i norsk ekonomi samlet sett
var om lag som lagt til grunn i PPR 3/16 og beslut-
tet & holde styringsrenten uendret.

Mot slutten av aret var veksten hos han-
delspartnerne litt sterkere enn Norges Bank
hadde anslatt i september, bl.a. som felge av at
veksten i Storbritannia hadde holdt seg bedre
oppe enn ventet etter folkeavstemningen om EU.
Frem mot rentemetet i desember var oljeprisen
noe heyere enn lagt til grunn i PPR 3/16, og kro-
nen hadde styrket seg. Det var tegn til at aktivite-
ten i norsk ekonomi tok seg noe langsommere
opp enn anslatt i september, og kapasitetsutnyttin-
gen ble vurdert 4 vere litt lavere enn anslétt. Kon-
sumprisene steg mindre enn Norges Bank hadde
anslatt. P4 rentemotet i desember la Norges Bank
vekt pa at det var utsikter til at inflasjonen ville bli
lavere enn inflasjonsmalet noen ar frem i tid. Sam-
tidig ble det fremhevet at forventningene til infla-
sjonen noen ar frem syntes a veere godt forankret
neer inflasjonsmélet. Kapasitetsutnyttingen var
under et normalt niva, og det var utsikter til at vek-
sten i norsk ekonomi ville ta seg litt langsommere
opp enn anslatt i september. P4 den annen side

Figur 6.2 Endringiprognosen for styringsrenten fra

Pengepolitisk rapport 4/15 til Pengepolitisk rapport

4/16. Prosentenheter. 1. kv. 2017 - 4. kv. 2018'

L Figur 6.2 er lik figur 1.5 i drsmeldingen fra Norges Bank for
2016.

Kilde: Norges Bank.

hadde sterk vekst i boligprisene og husholdninge-
nes gjeld okt faren for en brd nedgang i etterspor-
selen etter varer og tjenester, frem i tid. Etter en
samlet vurdering besluttet Norges Bank pa rente-
motet i desember a holde styringsrenten uendret
pa 0,5 pst. I Pengepolitisk rapport 4/16 la banken
frem en prognose for styringsrenten som tilsa at
den ville holde seg near 0,5 pst. de neste arene.
Samtidig innebar prognosen at det var litt sterre
sannsynlighet for at renten ville bli satt ned enn
opp det naermeste aret.

Figur 6.2 viser endringene i prognosen for sty-
ringsrenten fra Pengepolitisk rapport 4/15 til Pen-
gepolitisk rapport 4/16. Fra Pengepolitisk rapport
4/15 til Pengepolitisk rapport 1/16 ble renteprog-
nosen nedjustert. Deretter ble renteprognosen
gradvis oppjustert gjennom 2016. Seylene gir en
indikasjon pa hvordan ulike faktorer isolert sett
bidro til endringer i Norges Banks renteprognose.
Sterkere krone, heyere pengemarkedspaslag,
lavere renter ute og utsikter til lavere utenlandsk
ettersporsel bidro til 4 trekke renteprognosen ned
gjennom éaret. I motsatt retning trakk heyere
innenlandsk ettersporsel og hensynet til finansi-
elle ubalanser og usikkerhet.



2016-2017 Meld. St. 34 73
Finansmarkedsmeldingen 2016-2017
57 5
1,0 1,0
6-manedersrente 4 = KPI|-JAE L4
0,8 =—3-manedersrente - 0,8 —KP|
31 3
=1-manedersrente
06 1 06 27 2
1 1
0,4 - r 04
0 0
0,2 - 02 1 1
2 -2
0,0 0,0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
jan.15 jul.15 jan.16 jul.16

Figur 6.3 Differansen mellom pengemarkedsrenter

og forventet styringsrente. Prosentenheter. Fem

dagers glidende gjennomsnitt. 1. januar 2015 -

31. desember 2016’

1 Figur 6.3 er lik figur 1.11 i arsmeldingen fra Norges Bank
for 2016.

Kilder: Bloomberg og Norges Bank

6.5.4 Utviklingenirisikopaslagene i
pengemarkedet

Risikopaslagene i det norske pengemarkedet tok
seg opp fra 2015 til 2016. Malt ved forskjellen mel-
lom treméneders pengemarkedsrente pa 1an i nor-
ske kroner og markedsakterenes forventede sty-
ringsrente i samme periode var paslaget i gjen-
nomsnitt i overkant av 0,55 prosentenheter i 2016.

I arsmeldingen for 2016 skriver Norges Bank
bl.a. dette om arsaken til skningen i risikopéaslaget:

Ukningen i paslaget skyldes hovedsakelig opp-
gang i dollarrenten som bankene legger til
grunn for fastsettelsen av Nibor. Tilpasninger
til nye reguleringer av amerikanske pengemar-
kedsfond, som ble iverksatt i oktober, bidro til
a trekke dollarrenten heyere. Okt tilforsel av
euro som folge av Den europeiske sentralban-
kens (ESB) verdipapirkjep kan trolig ogsa for-
klare at paslaget i dollarrenten holdt seg heyt i
2016. Siden 2015 har ESB Kkjept verdipapirer.
Dette gker tilbudet av euro relativt til dollar og
gjor det dyrere & bytte til seg dollar mot euro i
valutaswapmarkedet.

Mot slutten av aret er det grunn til 4 tro at
bankenes finansieringstilpasninger bidro ytter-

Figur 6.4 KPI og KPI-JAE. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2010—februar 2017’

1 Figur 6.4 er nesten lik figur 3.27 i Pengepolitisk rapport 1/
17 fra Norges Bank.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

ligere til skningen i rentepaslaget via okt etter-
spersel og pris pa amerikanske dollar og nor-
ske kroner i valutaswapmarkedet inn mot ars-
skiftet.

6.5.5 Utviklingeniinflasjon, produksjon,
sysselsetting og valutakurs

Konsumprisindeksen (KPI) kan variere mye fra
maéned til maned. Det kan for eksempel skyldes
store svingninger i stremprisene. I ulike indikato-
rer for underliggende prisvekst har en forsekt a
fierne de endringene i konsumprisene som kom-
mer av midlertidige forstyrrelser. Konsumpris-
veksten justert for avgiftsendringer og utenom
energivarer (KPI-JAE) er et slikt mal. Siden 2008
har Norges Bank ogsd beregnet indikatoren
KPIXE for underliggende inflasjon. I denne indi-
katoren er KPI justert for avgiftsendringer og
midlertidige endringer i energiprisene, mens den
sikter mot 4 fange opp eventuelle trender i energi-
prisene.

Veksten i konsumprisene (KPI) var pa 3,6 pst.
fra 2015 til 2016, opp fra 2,1 pst. aret for. Jkningen
i KPI-JAE var 3,0 pst. i 2016. De siste fem arene
har KPI i gjennomsnitt ekt med 1,6 pst. arlig.
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Figur 6.5 Konsumprisveksten. Firekvartalersvekst.
Prosent. 1. kv. 1988 - 4. kv. 2016’

1 Figur 6.5 er lik figur 1.1 i arsmeldingen fra Norges Bank for
2016.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 6.4 viser veksten i konsumprisene de siste
arene.

I drsmeldingen for 2016 skriver Norges Bank
bl.a. dette om utviklingen i inflasjonen over tid:

Erfaringene med fleksibel inflasjonsstyring i
Norge har vaert gode. (...) De siste 15 arene har
inflasjonen veert noe under, men neer 2,5 pro-
sent. At inflasjonen har veert under 2,5 prosent
kan blant annet ses i sammenheng med flere
trekk pa tilbudssiden av skonomien pa 2000-tal-
let, som god vekst i produktiviteten, hey
arbeidsinnvandring og lav prisvekst pa impor-
terte konsumvarer. De siste drene har konsum-
prisveksten tatt seg opp, i hovedsak som felge av
den betydelige svekkelsen av kronen.

Dersom akterene i skonomien har tillit til at
sentralbanken nar inflasjonsmalet, vil de forvente
at inflasjonen pa sikt blir lik malet. I arsmeldingen
for 2016 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 veere lik mélet til
enhver tid, men med tillit til pengepolitikken vil

Figur 6.6 Forventet konsumprisvekst om to og fem

ar.' 2 Prosent. 1. kv. 2005 — 1. kv. 2017

1 Figur 6.6 er lik figur 3.36 i Pengepolitisk rapport 1/17 fra
Norges Bank.

2 Gjennomsnitt av forventningene til arbeidslivsorganisasjo-
ner og ekonomer i finansnaeringen og akademia.

Kilder: Epinion og Norges Bank

den forventede prisveksten pa lengre sikt veere
ner inflasjonsmalet. Det er i seg selv med pa a
stabilisere inflasjonen.

Pa oppdrag fra Norges Bank gjennomferer Epi-
nion kvartalsvise sperreundersgkelser om bl.a.
forventet inflasjon. Figur 6.6 viser utviklingen i
forventet prisvekst de siste arene. De siste méane-
dene har inflasjonsforventningene okt noe.
Undersegkelsen tyder likevel pa at respondentene
fortsatt venter en konsumprisvekst pa rundt 2,5
pst. noen ar frem i tid.

Norges Bank bruker bl.a. et produksjonsgap
for & uttrykke hvordan banken vurderer den sam-
lede kapasitetsutnyttelsen i ekonomien. Produk-
sjonsgapet viser avviket mellom BNP for Fast-
lands-Norge og et anslitt normalniva. Figur 6.7
viser Norges Banks anslag pa produksjonsgapet
og variasjonen i dette for drene 1982-2016. I ars-
meldingen for 2016 skriver Norges Bank at malt
pa denne maéten er svingningene i skonomien blitt
redusert over tid.

Norges Banks anslag pa produksjonsgapet tar
utgangspunkt i en trendberegning av BNP for
Fastlands-Norge. Det er betydelig usikkerhet
rundt beregningen av produksjonsgapet. I Norges
Bank Staff Memo 7/12 stér det bl.a.:
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Figur 6.7 Anslag pa produksjonsgap. Nivé og
variasjon?. Prosent. 1982-2016>

1 Produksjonsgapet méler forskjellen mellom BNP og anslatt

potensielt BNP for Fastlands-Norge.

Béandet viser variasjon i produksjonsgapet malt ved +/— ett
standardavvik. Standardavviket er beregnet over en tidrs-
periode.

Figur 6.7 er lik figur 1.2 i arsmeldingen fra Norges Bank for
2016.

Kilde: Norges Bank

2

3

Den potensielle produksjonen er ikke obser-
verbar. Det er derfor usikkerhet om produk-
sjonsgapet bade i dag og fremover, og ogsa i
historien. Usikkerheten bestér i at det ikke er
opplagt hvilken metode som ber benyttes for a
beregne den potensielle produksjonen og pro-
duksjonsgapet (modellusikkerhet), parame-
terne i de ulike beregningsmetodene ma anslas
eller estimeres (parameterusikkerhet), og de
historiske tallene og anslagene som produk-
sjonsgapet bygges pa, kan endres i ettertid
(datausikkerhet). For eksempel revideres
nasjonalregnskapstallene ofte.

Derfor mener Norges Bank at det ogsd mé benyt-
tes andre indikatorer nar en skal vurdere kapasi-
tetsutnyttelsen i eokonomien. Utviklingen i
arbeidsledigheten, sysselsettingen og kapasitets-
utnyttingen som rapporteres i Norges Banks regi-
onale nettverk, er eksempler pa slike indikatorer.

6.5.6 Vurderingerfraandre avhvordan Norges
Bank utgver pengepolitikken

Det er kommet flere rapporter som omtaler ute-

velsen av pengepolitikken i Norge i tiden etter at

Finansmarknadsmeldinga 2015 ble lagt frem i

april 2016. Nedenfor er vurderingene i folgende

rapporter kort omtalt:

— Norges Bank Watch 2017, en rapport fra en
ekspertgruppe oppnevnt av Centre for Mone-
tary Economics (CME) ved Handelsheyskolen
BI. Finansdepartementet bidrar i finansierin-
gen av denne rapporten

— IMF sin rapport fra mai 2016 i forbindelse med
en artikkel IV-konsultasjon

Norges Bank Watch (NBW) rapporten sier bl.a.
folgende om hvordan Norges Bank utevde penge-
politikken i 2016 (oversatt til norsk)

Alle rentebeslutningene i 2016 var i trdd med
forventningene til flertallet av analytikerne.
Dette inkluderer beslutningen i september om
4 holde styringsrenten uendret, som gikk imot
signalene gitt i forbindelse med rentemetet i
juni. Verken rentebeslutningen eller fremleg-
gelse av ny rentebane ga vesentlige markeds-
reaksjoner. Det eneste unntaket var at kronen
styrket seg betydelig, men sé lenge utslagene i
rentemarkedet var moderate, bor ikke dette
oppfattes som at rentebeslutningen var en stor
overraskelse.

En kan derfor argumentere for at Norges
Banks kommunikasjon i 2016 fungerte godt.
Imidlertid ble ikke Norges Banks kommunika-
sjon ordentlig testet. Den muntlige kommuni-
kasjonen handlet i stor grad om den nedre
grensen for styringsrenten og risiko knyttet til
4 holde for lav rente. Ettersom ny informasjon
gjennom éret trakk i retning av heyere heller
enn lavere rente, ble ikke den nedre grensen
ordentlig testet med de potensielle kommuni-
kasjonsproblemene som da kunne oppstétt.

Utviklingen i arbeidsledigheten maélt ved SSBs
arbeidskraftundersokelse og den registrerte
ledigheten ved NAV-kontorene har veert sveert
ulik siden oljeprisen falt i 2014. Mens AKU-ledig-
heten var hey i 2016, var den registrerte ledighe-
ten forholdsvis lav i historisk sammenheng. For-
skjellen bidrar til usikkerhet om utviklingen i
arbeidsmarkedet og kapasitetsutnyttelsen i norsk
okonomi. NBW-gruppen skriver at endringene i
rentebanen gjennom fjordret tyder pa at Norges
Bank har lagt mest vekt pa tallene for registrert
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ledighet i vurderingene av kapasitetsutnyttelsen i
okonomien. Gruppen stotter denne vurderingen,
men peker samtidig pa at banken ser ut til 4 ha
veert usikre pa hvor stor vekt de skulle legge pa
tallene fra AKU, og at vektleggingen endret seg
noe i lopet av aret. Etter gruppens vurdering
burde Norges Bank vaert mer dpen om denne
usikkerheten og om hvordan de veide informasjo-
nen fra de to mélene mot hverandre.

NBW-gruppen skriver at Norges Bank kom-
muniserer godt, men mener likevel at det er rom
for forbedringer. Blant annet peker den pa at det
var vanskelig 4 forholde seg til det sikalte ren-
teregnskapet, som er en numerisk oppstilling av
hvordan ulike faktorer bidrar til endringer i rente-
banen, i PPR 4/16. P4 grunnlag av hvordan Nor-
ges Bank tidligere hadde reagert pa ny informa-
sjon, mener NBW-gruppen at ny informasjon etter
rentetmotet i september pekte i retning av lavere
rente. Norges Bank valgte likevel 4 holde renteba-
nen om lag uendret og forklarte det ved a introdu-
sere en ny faktor i renteregnskapet («Finansielle
ubalanser og usikkerhet»). NBW-gruppen mener
at banken burde ha veert tydeligere i PPR 4/16 om
hvordan den nye faktoren skulle tolkes, og skriver
bl.a. at (oversatt til norsk):

At faktoren ikke bare reflekterte endringer,
men ogsa nivaer, ble klargjort pa et mote Nor-
ges Bank holdt med analytikere. Etter var opp-
fatning er denne informasjonen viktig for Nor-
ges Banks kommunikasjon i pengepolitikken
og Norges Bank burde derfor ha utdypet dette
grundigere i rapporten.

Gruppen konkluderer bl.a. med at (oversatt til
norsk):

NBW har dreftet med analytikere hvorvidt ren-
teregnskapet burde utelates fra rapportene.
Etter de fleste analytikeres mening ber Norges
Bank fortsette & publisere renteregnskapet,
blant annet fordi det gjor at Norges Bank ma
veere mer konsistente i sin kommunikasjon.
Det er ogsa en effektiv mate & kommunisere
Norges Banks syn pa hva som er viktige for-
styrrelser for produksjonsgapet og inflasjonen.
Men banken ber klargjere betydningen til ren-
teregnskapet.

I likhet med flere tidligere NBW-grupper ensker
ogsa arets gruppe at Norges Bank publiserer en
form for referat fra motene i hovedstyret.

Videre vurderer NBW-gruppen Norges Banks
kriterier for en god rentebane. Kriteriene har

endret seg litt ved flere anledninger siden Norges
Bank begynte & publisere rentebanen i 2005, bl.a.
for 4 reflektere at inflasjonsstyringen med tiden er
blitt mer fleksibel. I dag er det tre kriterier. Det
forste kriteriet slar fast at inflasjonsmalet skal nés,
mens det andre Kriteriet understreker at infla-
sjonsstyringen er fleksibel slik at pengepolitikken
ogsa skal vektlegge hensynet til en stabil ekono-
misk utvikling.

Det tredje kriteriet er at pengepolitikken skal
vaere robust. Hensynet til robusthet er ifelge Nor-
ges Bank ikke et mal i seg selv, men er inkludert
fordi det vil kunne gi en bedre utvikling i inflasjon,
produksjon og sysselsetting over tid.

NBW-gruppen er skeptisk til Norges Banks
formuleringer rundt rubusthetskriteriet. Gruppen
drofter seerlig tre forhold som er relevante for
dette Kkriteriet: hensynet til finansiell stabilitet,
usikkerhet om effekten av pengepolitikken ved
lave renter og den nedre grensen for styringsren-
ten.

NBW-gruppen argumenterer for at finansiell
uro i seg selv kan ha kostnader for samfunnet,
selv om sentralbanken greier & stabilisere produk-
sjonsgapet. En grunn til det kan veere at finansiell
uro bidrar til at samfunnsekonomisk lennsomme
investeringer ikke fir finansiering. Gruppen
mener derfor at finansiell stabilitet forsvarer en
plass som et eget mél. Gruppen skriver bl.a. at
(oversatt til norsk):

Vi mener at finansiell stabilitet bor vaere et mal
i seg selv og vi oppfordrer Norges Bank til &
videreutvikle deres forstielse av forholdet mel-
lom styringsrenten og risikoen for finansiell
uro.

Videre drefter NBW-gruppen hva som er optimal
pengepolitisk respons nar styringsrenten er lav. Et
vanlig syn er at effekten av renteendringer pa eko-
nomien er mer usikker nar renten er lav, og at sen-
tralbanken derfor ber vaere mer varsom med &
endre renten enn ellers. NBW-gruppen mener at
lav rente trekker i retning av at renteendringer
slar mindre ut i ekonomien enn ellers, og at en
derfor kan argumentere for det motsatte. Grup-
pen skriver bl.a. (oversatt til norsk):

NBW er ikke overbevist om at usikkerheten
om den pengepolitiske transmisjonsmekanis-
men ndr styringsrenten er lav tilsier et mer for-
siktig handlingsmenster. Hvis sentralbanken
frykter at styringsrenten har svakere effekt pa
realokonomien enn tidligere, bor de bruke ren-
tevapenet kraftigere og ikke svakere.
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Siden PPR 3/2015 har Norges Bank sluttet a
publisere isolerte rentebaner for hvert av de tre
kriteriene for god fremtidig utvikling i renten.
Bakgrunnen var at ensidig vekt pa de to forste kri-
teriene ga betydelig negative styringsrenter.
NBW-gruppen er skeptisk til Norges Banks end-
ring pa dette punktet (oversatt til norsk):

Det er en nedre grense for styringsrenten, men
grensen er ikke null. NBW mener Norges
Bank ber vurdere & beregne en implisitt sty-
ringsrente fra de to ferste Kkriteriene, men
under forutsetning om en nedre grense for sty-
ringsrenten som er litt lavere enn null. Dette vil
bidra til 4 klargjere bankens reaksjonsmenster
ved lave renter.

I en rapport fra IMF i mai 2016 i forbindelse med
en artikkel IV-konsultasjon skriver fondet bl.a.
(oversatt til norsk):

Pengepolitikken ber veere ekspansiv. Pengepo-
litikken er né passende ekspansiv og ber fort-
sette 4 veere slik gitt den ledige kapasiteten i
skonomien og stabile inflasjonsutsikter. Avvei-
ningen mellom ulike pengepolitiske mal har
blitt lettere. Imidlertid ber en folge neye med
pa potensielle andre-runde effekter pd innen-
landsk inflasjon. Under forutsetning om at
inflasjonsforventningene holder seg stabile,
ber videre lettelser vurderes dersom veksten i
okonomien blir vesentlig svakere enn anslatt.
Hvis styringsrenten reduseres ma sterre for-
siktighet utvises mhp. finansiell sarbarhet.
Hensynet til finansiell stabilitet bor imidlertid i
hovedsak bli ivaretatt gjennom andre virkemid-
ler.

Finansiell stabilitet er omtalt neermere i kapittel 2 i
denne meldingen.

6.5.7 Departementets vurderinger av Norges
Banks utgvelse av pengepolitikken

Retningslinjene for pengepolitikken ble fastsatt
29. mars 2001. Det var bred enighet i Stortinget
om disse. Det ser ut til & veere tillit til pengepolitik-
ken bade hos markedsakterer, de akademiske mil-
joene og opinionen i alminnelighet. Innenfor ret-
ningslinjene skal Norges Bank uteve et saklig
avgrenset skjonn.

Forskriften sier at Norges Banks operative
gjennomfering av pengepolitikken skal rettes inn
mot lav og stabil inflasjon definert som en
arsvekst i konsumprisene som over tid er neer 2,5

pst. P4 kort og mellomlang sikt skal pengepolitik-
ken veie hensynet til lav og stabil inflasjon mot
hensynet til stabilitet i produksjon og sysselset-
ting. Pengepolitikken skal veere fremoversku-
ende. Norges Bank setter renten med sikte pé &
stabilisere inflasjonen naer malet pa mellomlang
sikt. Horisonten varierer med de forstyrrelsene
okonomien utsettes for, og med effekten de ulike
forstyrrelsene har pa inflasjonen og realekono-
mien fremover.

Pengepolitikken er forstelinjeforsvaret i stabili-
seringspolitikken. Pengepolitikken kan reagere
raskt dersom utsiktene for skonomien endres.

I april 2014 ble det nedsatt et offentlig utvalg
som skal vurdere sentralbankloven. Utvalget skal
avgi sin rapport innen juni 2017. I Finansmarkeds-
meldingen 2015 ble det varslet at departementet
parallelt med utvalgets arbeid vil vurdere behovet
for modernisering av forskriften for pengepolitik-
ken. Som en del av dette arbeidet ba departementet
om Norges Banks vurdering av pengepolitikken
siden 2001. Departementet mottok svar fra banken
31. januar 2017.1 I sitt svar skriver banken bl.a.:

Rammeverket for pengepolitikken har fungert
godt. Inflasjonsmalet har serget for forankring
av inflasjonsforventningene. Samtidig har rom-
met for fleksibilitet og skjennsutevelse veert til-
strekkelig til at pengepolitikken har kunnet
dempe utslagene i produksjon og sysselsetting
nar forstyrrelser har inntruffet, seerlig i arene
etter 2005.

Forstyrrelsene som har truffet norsk gko-
nomi har i hovedsak kommet fra utlandet. Det
har veert store endringer i bytteforholdet over-
for utlandet, Norge er blitt rammet av markerte
internasjonale konjunktursvingninger, det har
veert en vedvarende nedgang i rentene ute og
arbeidsinnvandringen til Norge har vart hoy.
Forstyrrelsene og utviklingstrekkene har vaert
av en slik art at en i pengepolitikken har méattet
veie hensynet til stabil inflasjon opp mot hensy-
net til stabilitet i produksjon og sysselsetting. I
tillegg har risikoen for at finansielle ubalanser
kan fore til bra skift i ettersperselen fram i tid
medfert en avveiing med hensyn til hvor raskt
det har veert riktig a bringe inflasjonen tilbake
til mélet.

For a kunne foreta en rimelig avveiing mel-
lom de ulike hensynene pengepolitikken skal
ta, er det vesentlig at tidshorisonten for oppna-
else av inflasjonsmalet er tilstrekkelig lang og

1 Se Norges Bank Memo nr. 1/2017 som ligger pa Norges

Banks nettside.
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fleksibel. Da inflasjonsmalet ble innfert, valgte
Norges Bank en horisont pd normalt to &r.
Horisonten ble deretter endret til 1-3 ar og
senere til «mellomlang sikt». Utviklingen mot
en lengre og mer fleksibel horisont har veert en
trend ogsa hos andre sentralbanker med infla-
sjonsmal, og det synes ikke & ha fert til darli-
gere forankring av inflasjonsforventningene i
Norge.

Inflasjonen har i hovedsak veert lav og stabil
siden 2001. Gjennomsnittlig arsvekst i konsum-
prisene har veert neer, men noe under 2,5 pro-
sent. Det mé ses i sammenheng med at av for-
styrrelsene som har inntruffet, er det flere som
har bidratt til 4 trekke prisveksten ned enn som
har bidratt til & trekke den opp. I tillegg har Nor-
ges Bank valgt 4 bruke noe tid pé 4 bringe infla-
sjonen tilbake til mélet for & bidra til stabilitet i
produksjon og sysselsetting. Svingningene i
inflasjonen har veert lavere enn de var pa 1970-
og 1980-tallet, og om lag p&4 samme niva som i
andre industriland med inflasjonsmal. Avvikene
i inflasjonen fra 2,5 prosent har likevel veert
sterre enn det Norges Bank sé for seg da infla-
sjonsmaélet ble innfort. Det har sammenheng
med at de skonomiske forstyrrelsene har veert
sterre enn de var pa store deler av 1990-tallet og
at avveiingene, blant annet knyttet til store
endringer i bytteforholdet og oppbygging av
finansielle ubalanser, har veert mer krevende.

Pa bakgrunn av erfaringene siden 2001, ma
en forvente at inflasjonen vil variere en del
rundt mélet ogsé i fremtiden. Sa lenge det er til-
lit til at sentralbanken etter hvert vil bringe
inflasjonen tilbake nar avvik har oppstétt, vil en
viss variasjon i inflasjonen trolig ikke medfere
seerlige kostnader for samfunnet. Slike sving-
ninger vil i noen grad gjenspeile at pengepoli-
tikken ogsé skal bidra til stabilitet i produksjon
og sysselsetting.

Sysselsettingen har gjennomgéaende veert
mer stabil siden 2001 enn pa 1970- og 1980-tal-
let. Til tross for kraftige forstyrrelser, har pro-
duksjonen ikke svingt mer enn i de relativt sta-
bile 1990-arene. Det har ogsa i store deler av
denne perioden veert utfordringer knyttet til
innfasing av oljeinntekter og realappresiering.
Pengepolitikken har bidratt til en stabil utvik-
ling i produksjon og sysselsetting. Selv om det
har veert lengre perioder der en i pengepolitik-
ken har métte avveie hensynet til inflasjonsmé-
let mot hensynet til stabilitet i produksjon og
sysselsetting, har det veert en klar tendens til at
pengepolitikken har virket konjunkturdem-
pende. Det var serlig tydelig under finanskri-

sen og i kjelvannet av oljeprisfallet i 2014. Etter
hvert som tilliten til inflasjonsmalet ble mer
etablert, har det veert mulig 4 tillegge hensynet
til en stabil utvikling i produksjon og sysselset-
ting mer vekt.

Det har veert en utvikling i retning av lavere
renter internasjonalt, og i flere land har hand-
lingsrommet i pengepolitikken blitt begrenset
av den nedre grensen for renten.

En langvarig periode med sveaert lave renter
kan fore til at akterene undervurderer risiko og
baserer sine beslutninger pa at rentene vil
veere svart lave lenge. Vedvarende lave renter
kan fore til vekst i formuespriser og gjeld som
kan gjere husholdninger og foretak mer sar-
bare. Erfaringer viser at hey boligpris- og kre-
dittvekst kan gi ekt risiko for fremtidige finan-
sielle kriser.

Pengepolitikken kan ikke ta hovedansvar for
4 motvirke finansielle ubalanser. Regulering og
overvaking av finansinstitusjoner ber vaere for-
stelinjeforsvaret mot forstyrrelser i det finansi-
elle systemet. Effekten av makrotilsynsvirke-
midler og andre mer maélrettede virkemidler er
imidlertid usikker, og det kan vaere kostnader av
ulik art forbundet med en aktiv bruk av slike vir-
kemidler. Det kan derfor veere situasjoner der
pengepolitikken ogsé ber bidra til & dempe opp-
bygging av finansielle ubalanser, i den grad
disse vurderes 4 true stabiliteten i inflasjon, pro-
duksjon og sysselsetting fram i tid.

I en verden med hey kapitalmobilitet og
utstrakt handel er det begrenset handlingsrom
i pengepolitikken for en liten dpen ekonomi
som den norske. Med flytende valutakurs kan
den innenlandske renten avvike fra rentene
ute, men hvis renteforskjellen blir for stor, kan
det gi sa store utslag i valutakursen at det ska-
per ustabilitet i inflasjon, produksjon og syssel-
setting. Ogsa med et inflasjonsmal for pengepo-
litikken vil derfor den innenlandske renten i
stor grad veere pavirket av rentene ute. Hand-
lingsrommet i pengepolitikken blir ytterligere
begrenset i perioder der rentene ute er neer
eller under null.

Selv om den innenlandske renten ikke kan
avvike for mye fra rentene hos vére han-
delspartnere, er valutakursen en viktig stet-
demper nér det inntreffer forstyrrelser — seerlig
ved endringer i bytteforholdet overfor utlan-
det. I perioder der oljeprisen har falt og ekono-
mien har gatt inn i en lavkonjunktur, har krone-
kursen svekket seg og bidratt til 4 styrke kon-
kurranseevnen og hindre at inflasjonen blir for
lav. Sé lenge det er tillit til inflasjonsmalet blant
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akterene i skonomien, kan pengepolitikken
stette opp under endringer i kronekursen som
virker konjunkturstabiliserende. Samtidig har
utviklingen i kronekursen vert relativt stabil
sammenliknet med andre land med inflasjons-
mal og med stor grad av ravarebasert eksport.
Hovedoppgaven for pengepolitikken er & gi
okonomien et nominelt anker. Nar inflasjonen
er godt forankret, kan pengepolitikken ogsa
bidra til en stabil utvikling i realekonomien.
Men erfaringene har vist at pengepolitikken
alene ikke kan fullt ut motvirke skonomiske
svingninger, seerlig nar skonomien blir rammet
av store forstyrrelser fra utlandet. Det er ogsa
begrenset i hvilken grad pengepolitikken i en
liten &pen ekonomi kan bidra til & motvirke
finansielle ubalanser. Erfaringene fra 1970- og
80-tallet viser at det nominelle ankeret kan
glippe hvis pengepolitikken i for stor grad skal
forfelge andre mal enn lav og stabil inflasjon.

Som en del av arbeidet med modernisering av
forskriften arrangerte Finansdepartementet en
minikonferanse om erfaringer med inflasjonsmal
for pengepolitikken den 16. januar 2016. Bidra-
gene til denne konferansen er samlet i Arbeids-
notat 2017/4 fra Finansdepartementet.?

I det folgende gis en kort vurdering av Norges
Banks skjennsutevelse i pengepolitikken i 2016.

Norges Bank reduserte styringsrenten til 0,75
pst. gjennom 2015, og reduserte renten videre til
rekordlave 0,5 pst. i mars 2016. Rentenedsettel-
sene, som var et svar pa tilbakeslaget i norsk gko-
nomi etter oljeprisfallet i 2014, bidro til en markert
svekkelse av kronen og en bedring av norske
bedrifters konkurranseevne. Det har vaert med pa
a begrense nedgangen i norsk skonomi og eknin-
gen i arbeidsledigheten.

Nar en skal vurdere prisutviklingen over tid,
er det utviklingen i samlet KPI som er det sentrale
malet. De siste 15 arene har inflasjonen i gjennom-
snitt veert noe under, men naer 2,5 pst. Gkt global
arbeidsdeling har i denne perioden gitt lav vekst
og tidvis fall i prisene pa importerte konsumvarer
som har styrket kjopekraften for norske hushold-
ninger og bidratt til 4 holde lennsomheten for nor-
ske bedrifter oppe.

2 Bidragsytere var tidligere visesentralbanksjef i Canada

John Murray, analysedirekter i Norges Bank Jistein Rois-
land, professor Knut Anton Mork, direkter for sentrale sta-
ber i Sveriges Riksbank Anders Vredin, professor Ragnar
Torvik, professor Steinar Holden, professor Hilde Bjorn-
land og professor Uystein Thegersen. Se www.regjerin-
gen.no/arbeidsnotater.

Forventningene til inflasjonen noen ar frem i
tid ser ut til 4 veere godt forankret neer inflasjons-
malet, jf. avsnitt 6.4.2 over. En slik tillit til infla-
sjonsmalet gjor det lettere for Norges Bank &
medvirke til stabilitet i produksjon og sysselset-
ting.

Kronen er betydelig svakere enn for oljepris-
falleti 2014. Det ma ses i ssmmenheng med fallet i
oljeprisen og svakere vekstutsikter for norsk eko-
nomi. Kronesvekkelsen er understottet av rente-
nedsettelsene til Norges Bank. Med flytende valu-
takurs mé en regne med at kursen vil variere. Det
kan bidra til 4 stabilisere den skonomiske utviklin-
gen og gjere omstillinger i skonomien lettere.
Svekkelsen av kronen de siste drene har medvir-
ket til at situasjonen for konkurranseutsatte fore-
tak i Norge er blitt lettere, i en situasjon der etter-
sporselen fra oljevirksomheten har falt markert.

Tydelig kommunikasjon om intensjonene bak
innrettingen av pengepolitikken medvirker til 4 sta-
bilisere forventningene til prisutviklingen. At Nor-
ges Bank publiserer en egen bane for renten frem-
over, er en viktig del av denne kommunikasjonen.

Pengepolitikken seoker & vaere robust og ta
hensyn til faren for saerlig ugunstige utfall for eko-
nomien og til usikkerhet om ekonomiens virke-
maéte. Det taler bl.a. for at pengepolitikken ber
bidra til & motvirke oppbyggingen av finansielle
ubalanser.

Arbeidet med & trygge finansiell stabilitet er
delt mellom Finansdepartementet, Norges Bank
og Finanstilsynet. Norges Bank skal sammen med
Finanstilsynet kontrollere at det finansielle syste-
met er robust og effektivt, og overvaker derfor
finansinstitusjonene, verdipapirmarkedet og beta-
lingssystemene for & avdekke elementer som kan
true stabiliteten. Dessuten er Norges Bank langi-
ver i siste instans for bankene. I kapittel 2 i denne
meldingen er arbeidet med finansiell stabilitet
naermere omtalt.

I oktober 2013 fastsatte regjeringen en for-
skrift om en motsyklisk kapitalbuffer. Den er et av
flere elementer i det nye regelverket for bankene
sin kapitaldekning som ble vedtatt av Stortinget i
juni 2013. Bufferkravet skal normalt ligge mellom
0 og 2,5 pst. av beregningsgrunnlaget til bankene.
Finansdepartementet fastsetter nivaet pa den mot-
sykliske kapitalbufferen hvert kvartal. Norges
Bank har i oppdrag & lage et informasjonsgrunn-
lag og & gi departementet rdd om nivaet. Informa-
sjonsgrunnlaget gir Norges Bank i de pengepoli-
tiske rapportene samtidig som banken sender
radet i eget brev til Finansdepartementet. Den
motsykliske kapitalbufferen er naermere omtalt i
kapittel 3.
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For at husholdninger og andre akterer i skono-
mien skal kunne tilpasse seg pa en god maéte, er det
viktig at Norges Bank informerer tydelig om sine
vurderinger i pengepolitikken. Siden hesten 2005
har Norges Bank offentliggjort sine egne rente-
prognoser. Banken har fitt oppmerksombhet i utlan-
det pa grunn av sin dpenhet og gode formidling av
vurderingene som ligger bak utevelsen av penge-
politikken. Norges Bank skriver ogsd hva styret
har lagt vekt pé i vurderingene som ligger bak ren-
tebeslutningene. Departementet merker seg at
banken har utviklet og samtidig justert ulike ele-
menter i kommunikasjonen av pengepolitikken.

Departementet har ikke merknader til Norges
Banks utevelse av pengepolitikken i 2016. Penge-
politikken i Norge er etter departements vurde-
ring godt i trdd med praksis i andre land med flek-
sibel inflasjonsstyring.

6.6 Kapitalforvaltningen

Ved utgangen av 2016 hadde Norges Bank 7 990
mrd. kroner til forvalting i de internasjonale kapi-
talmarkedene. Hoveddelen av dette er Statens
pensjonsfond utland (SPU), som Norges Bank for-
valter pa vegne av Finansdepartementet. Banken
forvalter ogsa sine egne valutareserver.

6.6.1 Valutareservene

Valutareservene er bankens beredskap i interna-
sjonal valuta og skal kunne benyttes til transaksjo-
ner i valutamarkedet som ledd i gjennomferingen
av pengepolitikken, ut fra hensynet til finansiell
stabilitet og for & mete Norges Banks internasjo-
nale forpliktelser. Det legges derfor stor vekt pa at
valutareservene er plassert i likvide papirer.
Innenfor disse rammene er siktemalet at forvalt-
ningen skal vare kostnadseffektiv og gi positiv
meravkastning.

Markedsverdien av valutareservene var 480,1
mrd. kroner ved utgangen av 2016. Aksjeportefol-
jen utgjorde 177,2 mrd. kroner, mens renteporte-
foljen og petrobufferportefeljen utgjorde hen-
holdsvis 283,0 og 19,9 mrd. kroner.

Avkastningen, eksklusive petrobufferportefol-
jen, var 4,6 pst. i 2016 malt i internasjonal valuta.
Aksjeinvesteringene ga en avkastning pa 10,5 pst.
som var 0,5 prosentpoeng heyere enn referansein-
deksen. Investeringer i rentepapirer ga en avkast-
ning pé 1,2 pst. som ga en relativ avkastning pa 0,1
prosentpoeng.

I januar 2016 besluttet Norges Banks hoved-
styre a overfore forvaltningen av den langsiktige

renteportefoljen i valutareservene fra Norges
Bank Investment Management til sentral-
bankvirksomheten. Overforingen fant sted i
desember. Pengemarkedsportefoljen og den lang-
siktige renteportefoljen ble slatt sammen til én
portefolje; renteportefeljen. Forvaltningen av en
storre renteportefolje vil bidra til at sentral-
bankvirksomheten gjennom sine operasjoner i
markedene far gkt kompetanse og beredskap til &
mote finansielle kriser. NBIM forvalter fortsatt
aksjeportefoljen.

Referanseindeksen for renteportefoljen er en
markedsverdivektet indeks av alle statsobligasjo-
ner med gjenvaerende lopetid fra 1 méned til 10 ar
utstedt av Frankrike, Tyskland, Japan, Storbritan-
nia og USA. Referanseindeksen til aksjeportefal-
jen er en skattejustert FTSE All World Developed
Market indeks med geografiske begrensninger.
Eksponeringen mot aksjer skal ikke veere over 45
pst. av markedsverdien av den samlede ekspone-
ringen i aksje- og renteportefeljen. For begge por-
tefoljene er det krav om at forventet relativ volatili-
tet ikke skal overstige 0,5 pst. Valutareservene
kan ikke plasseres i verdipapirer som er utelukket
fra investeringsuniverset til Statens pensjonsfond
utland.

6.6.2 Statens pensjonsfond utland

Ved utgangen av 2016 var markedsverdien av Sta-
tens pensjonsfond utland (SPU) pa 7 510 mrd. kro-
ner, en gkning pa 35 mrd. fra inngangen til aret.
Avkastningen var pa 447 mrd. kroner, mens netto
uttak fra fondet var pa 101 mrd. kroner. 2016 var
det forste aret der tilforselen fra statens oljeinn-
tekter ble lavere enn belopet som ble overfort fra
fondet for a4 dekke underskuddet pa statsbudsjet-
tet. En sterkere krone reduserte verdien av fondet
med 306 mrd., men det har ingen betydning for
fondets internasjonale kjopekraft.

Norges Bank skal forvalte fondet med sikte pa
4 oppna heyest mulig avkasting etter kostnader
malt i fondets valutakurv, og innenfor de rammer
som gjelder for forvaltningen. I 2016 var fondets
avkastning fer forvaltningskostnader 6,9 pst. malt
i fondets valutakurv. Aksjeavkastningen var 8,7
pst., obligasjonsavkastningen 4,3 pst. og eien-
domsavkastningen 0,8 pst. Forvaltningskostna-
der utgjorde til sammen 0,05 pst. av fondets kapi-
tal. Samlet avkastning i aksje- og renteinvesterin-
gene var 0,15 prosentpoeng heyere enn avkastnin-
gen til referanseindeksen fra Finansdepartemen-
tet

Norges Bank folger flere investeringsstrate-
gier i forvaltningen av aksjer og obligasjoner. For
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perioden 2013-2016 kan strategiene deles inn i
allokeringsstrategier, verdipapirseleksjon og mar-
kedseksponering. I perioden 2013 - 2016 ga de
ulike strategiene samlet sett en gjennomsnittlig
arlig meravkastning for forvaltningskostnader pa
0,20 prosentpoeng.

Finansdepartementet fastsetter fondets refe-
ranseindeks og rammer for avvik mellom Norges
Banks portefolje og referanseindeksen. Norges
Banks hovedstyre fastsetter supplerende risi-
korammer. Risikoen i forvaltningen males, analy-
seres og folges opp ved bruk av et bredt sett av
maltall og ulike typer analyser. En sentral bestem-
melse i mandatet fra Finansdepartementet er at
Norges Bank skal legge opp forvaltningen med
sikte pa at sikalt forventet relativ volatilitet ikke
overstiger 1,25 prosentpoeng. Ved utgangen av
2016 var den relative risikoen malt pad denne
maten 0,28 prosentpoeng.

I perioden 1998-2016 var arlig avkastning av
SPU 5,7 pst. malt i fondets valutakurv. Avkastnin-
gen var 0,26 prosentpoeng heyere enn i referans-
eindeksen for forvaltningskostnader.

Eiendomsinvesteringene bestar av bade bors-
notert eiendom og unoterte eiendomsinvesterin-
ger. 2,5 pst. av fondet var investert i unotert eien-
dom ved utgangen av 2016. De unoterte eiendom-
sinvesteringene i fondet er tilknyttet kontor og
handel i et begrenset antall storbyer, i tillegg til
det globale logistikkmarkedet. I 2016 var avkast-
ningen i unotert eiendom 1,7 pst. malt i fondets
valutakurv og 4,2 pst. malt i lokal valuta. Arlig
avkastning i unotert eiendom har siden oppstart i
2011 veert 6 pst. malt i fondets valutakurv.

Forvaltningskostnadene maélt i forhold til for-
valtet kapital har falt over tid. I perioden 2013-
2016 utgjorde éarlig forvaltningskostnad 0,06 pst.
av fondets markedsverdi.

En mer detaljert presentasjon av forvaltingen i
2016 finnes i arsrapporten for Statens pensjons-
fond utland.

6.7 Regnskapet

For 2016 viser totalresultatet for Norges Bank et
underskudd pa 3 mrd. kroner, mot et overskudd
pa 66,5 mrd. kroner i 2015. Netto inntekt fra finan-
sielle instrumenter ga et tap pa 2 mrd. kroner i
2016, mot en gevinst pa 67 mrd. kroner i 2015. Inn-
tekt fra aksjer bidro med en inntekt pa 14,7 mrd.
kroner, mens rentepapirer ga en inntekt pa 3,9
mrd. kroner. Netto inntekt fra finansielle instru-

menter inkluderer et tap pa 20,3 mrd. kroner som
folge av at den norske kronen styrket seg gjen-
nom 2016. Tilsvarende valutaeffekt for 2015 var en
gevinst pa 54,7 mrd. kroner.

Totalresultatet i SPU pa 136,8 mrd. kroner
bestar av et portefoljeresultat pa 140,6 mrd. kro-
ner fratrukket forvaltningsgodtgjering pa 3,7 mrd.
kroner. Totalresultatet er tillagt kronekontoen til
SPU per 31. desember 2016. Hele avkastningen
ved forvaltningen, etter fradrag for godtgjerelse til
Norges Bank, blir tillagt kronekontoen og pévir-
ker derfor ikke totalresultatet eller egenkapitalen
til Norges Bank.

Andre inntekter bestér i hovedsak av godtgjo-
relse fra Finansdepartementet for forvaltningen
av SPU. I samsvar med mandat for forvaltningen
av SPU far Norges Bank godtgjorelse for kostna-
den for forvaltningen av SPU innenfor en eovre
grense. Forvaltningsgodtgjering fra Finansdepar-
tementet var 3,7 mrd. kroner, som utgjer 5 basis-
punkter regnet av gjennomsnittlig forvaltet kapital
i 2016.

I tillegg har Norges Bank inntekter fra tjenes-
ter levert til banker og staten og husleie fra
eksterne leietagere. Andre inntekter utgjorde
totalt 3,9 mrd. kroner i 2016, mot 4,1 mrd. kroner i
2015.

Egenkapitalen til Norges Bank var pa 224,7
mrd. kroner per 31. desember 2016, mot 245,4
mrd. kroner per 31. desember 2015. Egenkapita-
len bestér av et kursreguleringsfond og et overfo-
ringsfond. Ved utgangen av 2016 var kursregule-
ringsfondet pa 189,2 mrd. kroner og overferings-
fondet pa 35,5 mrd. kroner. Egenkapitalen til Nor-
ges Bank utgjer en andel péa 39,1 pst. av balanse-
storrelsen, eksklusiv SPU, mot 45,3 pst. i 2015.

Disponeringen av totalresultatet til Norges
Bank folger egne retningslinjer, fastsatt ved kon-
gelig resolusjon 6. desember 2002. Retningslin-
jene gjengis i sin helhet under oppstillingen over
endringer i egenkapitalen. Hovedlinjene er at
totalresultatet disponeres til egenkapitalens kurs-
reguleringsfond inntil dette har niddd 40 pst. av
netto valutareserver. Overskytende belep dispo-
neres til egenkapitalens overferingsfond. Hvert ar
overfores en tredjedel av overferingsfondet til
statskassen.

I trdd med retningslinjene blir det gjennomfert
folgende overferinger og disponeringer: Totalre-
sultatet pa 3 mrd. kroner blir dekket fra kursregu-
leringsfondet. Fra overforingsfondet blir det over-
fort 17,7 mrd. kroner til statskassen.
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7 Virksomheten til Finanstilsynet i 2016

7.1 Innledning

Finanstilsynet er det sentrale offentlige organet
som forer tilsyn med at finansinstitusjonene folger
lover og forskrifter. Etter finanstilsynsloven § 8
andre ledd skal Finanstilsynet hvert ar gi en mel-
ding om virksomheten sin til Finansdepartemen-
tet. I meldingen omtaler Finanstilsynet organisa-
toriske forhold, regnskap, tilsynsarbeidet allment
og arbeidet pa hvert tilsynsomrade. Arsmeldingen
til Finanstilsynet er et utrykt vedlegg til denne
meldingen.

Finanstilsynet forer tilsyn med banker, finansi-
eringsforetak, e-pengeforetak, forsikringsforetak,
pensjonsforetak, verdipapirforetak, verdipapir-
fondsforvaltningen, berser og andre regulerte
markeder, oppgjerssentraler og verdipapirregis-
ter, eiendomsmeglingsforetak, inkassoforetak,
regnskapsforere og revisorer. I tillegg har Finans-
tilsynet kontroll med den finansielle rapporterin-
gen til barsnoterte foretak og med markedsadfer-
den pa verdipapirmarkedet. Finanstilsynet skal
etter finanstilsynsloven se til at de foretak det har
tilsyn med virker pad hensiktsmessig og betryg-
gende mate i samsvar med lov og bestemmelser
gitt i medhold av lov og etter den hensikt som lig-
ger til grunn for foretakenes opprettelse, formal
og vedtekter. Tilsynet skal se til at foretakene iva-
retar forbrukernes interesser og rettigheter. Til-
synet skal granske regnskaper og andre oppgaver
fra foretakene og skal ellers gjore de undersokel-
ser som tilsynet finner nedvendig.

7.2 Ledelse og organisasjon

Styret i Finanstilsynet har etter loven det overord-
nede ansvaret for virksomheten i Finanstilsynet
og behandler bl.a. viktige fagsaker i sammenheng
med forskrifter og konsesjoner, budsjett og tiltaks-
planer. Styret har fem medlemmer. Medlemmene
og varamedlemmene blir oppnevnt av Finansde-
partementet for en periode pa fire ar. Finanstilsy-
net fikk nytt styre 1. mars 2014.
Slik var styret sammensatt i 2016:
Advokat Endre Skjerestad, leder

Professor Giuditta Cordero-Moss, nestleder

Professor Mette Bjorndal, styremedlem

Professor Lars Sergard, styremedlem (til
29. januar 2016)

Direktor/sjefekonom Eirik Waerness,
styremedlem (fra 28. juni 2016)

Pensjonist Arne Skauge, styremedlem

Professor Beate Sjéfjell, forste varamedlem
(til 1. oktober 2016)

Forstelektor Thorunn Falkanger, forste
varamedlem (fra 1. oktober 2016)

Advokat Kjetil Wibe, andre varamedlem

Direktor i Norges Bank, Sindre Weme, observater
i styret

Assisterende direkter i Norges Bank Henrik
Borchgrevink, varaobservater

To representanter, som er valgt av og blant de
ansatte, deltar i styrebehandlingen av administra-
tive saker. I 2016 har de ansattes representanter i
styret veert:
Tilsynsradgiver Anders S. Hole
Tilsynsradgiver Gry Evensen Skallerud
Vararepresentanter: Spesialradgiver Inga
Baadshaug Eide og seniorkonsulent
Anne Nybohm.

Ledergruppen i Finanstilsynet bestar av:

Morten Baltzersen, Finanstilsynsdirektor

Emil R. Steffensen, Direkter for bank- og
forsikringstilsyn

Anne Merethe Bellamy, Direktor for markeds-
tilsyn

Cecilie Ask, Juridisk direkter

Gun Margareth Moy, Administrasjonsdirekter

Kjetil Karsrud, Kommunikasjonsdirekter

Antall medarbeidere har veert uendret de siste
arene, og tallet pa fast ansatte ved utgangen av
2016 var 270. Av de fast ansatte er 53 pst. kvinner.
I ledergruppen var det lik fordeling av kvinner og
menn ved utgangen av 2016. Av alle som har lede-
ransvar, var 52 pst. kvinner.

Virksomheten til Finanstilsynet krever bade
tverrfaglig kompetanse og spisskompetanse pa de
ulike tilsynsomradene. Avdelingene har kompe-
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tente medarbeidere med god bransjekunnskap.
Mer enn 90 pst. har heyere akademisk utdanning,
og flere har doktorgrad. De storste utdannings-
gruppene er samfunns- og sivilekonomer, jurister
og revisorer. Virksomheten hadde i 2016 en
utskifting pa 7,5 pst., mot 5,9 pst. i 2015 og 4,8 pst.
i2014.

Finanstilsynet er en IA-virksomhet, og legger
vekt pad a forebygge sykefraveer og arbeide for
mangfold og en god seniorpolitikk.

7.3 Naermere om virksomheten

7.3.1 Arbeidet med finansiell stabilitet

A bidra til finansiell stabilitet er et av to hovedmal
for Finanstilsynet. En viktig leerdom fra den nor-
ske bankkrisen pa tidlig 1990-tall og den interna-
sjonale finanskrisen i 2008, er at overvaking av
systemrisiko er nedvendig for 4 kunne bidra til et
stabilt finansielt system.

Finanstilsynet gjennomferer regelmessige ana-
lyser av utviklingen i finansneeringen og av de oko-
nomiske rammebetingelsene nasjonalt og interna-
sjonalt. I arbeidet med makrooverviking legges
vekt pad bade den risikoen som finansforetakene
star overfor som felge av utviklingen i realekonomi
og markeder, og risikoen for det finansielle syste-
met og skonomien som finansinstitusjonene samlet
kan generere. Hver sommer og vinter publiserer
Finanstilsynet analyser av utviklingen i realekono-
mien, markeder og finansinstitusjoner med vurde-
ringer av risikoen for finansiell ustabilitet. Rappor-
ten Finansielt utsyn ble offentliggjort i juni 2016, og
rapporten Finansielle utviklingstrekk ble lagt frem
i november 2016. Rapportene med pressemeldin-
ger er tilgjengelige pa Finanstilsynets nettsted.

Finanstilsynet arbeidet i 2016 videre med
utviklingen av modeller som benyttes i bl.a. stres-
stesting av banker. Stresstester bidrar til 4 belyse
institusjonenes sarbarhet for alvorlige ekono-
miske sjokk og endringer i ulike risikofaktorer. I
forste halvar 2016 ble det gjennomfort stresstes-
ter av norske bankkonsern, morbanker og kreditt-
foretak. Resultatene ble publisert i Finansielt
utsyn og viste at ved et kraftig tilbakeslag i norsk
og internasjonal ekonomi vil flere av de storste
bankkonsernene ikke tilfredsstille kravene til ren
kjernekapital ved utgangen av 2020.

Finanstilsynet uttrykte bekymring for den heoye
og ekende gjeldsbelastningen i norske husholdnin-
ger. | Finansielle utviklingstrekk 2016 viet Finans-
tilsynet spesiell oppmerksomhet mot husholdnin-
genes finansielle sarbarhet og boliggjeld. Analy-
sene viste at heyere renter forer til fall i boligpri-

sene, okt arbeidsledighet og redusert vekst i hus-
holdningenes disponible inntekt. Dette bidrar til
nedgang i det private forbruket, og bankenes pro-
blemlan til bade husholdninger og bedrifter oker.
Det var imidlertid store forskjeller i gjeld, formue,
renteutgifter og inntekt for ulike grupper av hus-
holdninger. Serlig de yngre husholdningene
hadde hey gjeldsbelastning. Husholdninger med
lavest inntekt hadde heyest gjeldsbelastning, men
deres andel av samlet gjeld var beskjeden. For a
fange opp utviklingstrekk i bankenes utldnspraksis
foretar Finanstilsynet en arlig boliglinsunder-
sokelse. Undersgkelsen utfort hasten 2016 viste at
bankene hadde innvilget noe feerre lan med hey
belaningsgrad enn i 2015. Bankene innvilget imid-
lertid en storre andel nedbetalingslan der lantakers
inntekt ikke var stor nok til & dekke normale livs-
oppholdsutgifter, betale avdrag og dekke renteut-
gifter etter en rentegkning pa fem prosentpoeng.
Undersokelsen viste ogsa at total gjeld relativt til
brutto inntekt ekte sammenlignet med tidligere éar,
og mest for unge lantakere.

Finanstilsynet pekte videre pé at det kraftige
fallet i oljeprisen har fort til en sterk svekkelse i
resultatene og soliditeten til bedrifter i oljerela-
terte naringer. Flere av de sterste norske ban-
kene er eksponert mot disse naeringene og fikk
betydelige tap. Inntjeningen til bedriftene i Fast-
lands-Norge var bare marginalt heyere i forhold til
gjelden enn under finanskrisen i 2008. Den bok-
forte egenkapitalandelen har falt de siste arene,
og var lavere enn under finanskrisen. Det er indi-
kasjoner pa at kredittrisikoen har ekt ogsa i deler
av naeringslivet utenom oljerelatert virksomhet.

Finanstilsynet fremhevet at den lave renten er
en stor utfordring for livsforsikringsselskapene,
hvor en vesentlig del av forpliktelsene har garan-
tert avkastning. Okende levealder og lave renter
har fert til at ytelsesbaserte, garanterte pensjons-
produkter har blitt kostbare og bidratt til en opp-
gang i innskuddsbaserte produkter. Denne utvik-
lingen flytter risiko fra selskapene til husholdnin-
gene slik at sdrbarheten i pensjonsforetakene over
tid reduseres, mens husholdningene far okt
eksponering mot verdipapirmarkedene.

7.3.2 Tilsyn

Tilsyn er viktig for 4 avdekke problemer pa et tid-
lig tidspunkt. Finanstilsynet gjennomferer doku-
mentbasert tilsyn basert pad omfattende rapporte-
ring fra foretak under tilsyn. Innrapporteringen
sammen med overvaking av markeder og eko-
nomi bidrar til 4 gi grunnlag for en risikobasert
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utvelgelse av foretak der det ber gjennomferes
stedlig tilsyn.

Tilsynssamarbeid i EU/EDS

Rettsaktene som etablerer EUs finanstilsyns-
myndigheter (EBA, ESMA, EIOPA og ESRB) og
den nye rollen for EFTAs overvakingsorgan, ble
tatt inn i EQJS-avtalen ved vedtak i EJS-komiteen
30. september 2016. Rettsaktene er gjennomfert i
norsk rett ved lov 17. juni 2016 nr. 30 om EQJS-
finanstilsyn. Finanstilsynet deltar i EUs finanstil-
synsmyndigheter, og har tett samarbeid med
andre nasjonale tilsyn, for 4 veere bedre i stand til
4 identifisere risiko i foretak og markeder, og for
eventuelt 4 kunne samordne tiltak med andre
nasjonale tilsynsmyndigheter. Finanstilsynet og
norske foretak rapporterer en rekke data til EUs
finanstilsynsmyndigheter, bl.a. for 4 muliggjere
analyser og sammenlikninger i EJS-markedet.

Finanstilsynssamarbeidet i EU/EJS legger til
rette for at nasjonale finanstilsyn innenfor EQS
samordner tilsynspraksisen sin, leerer av hverandre
og slutter seg til «beste praksis». Slik samordning
skjer via deltakelse og diskusjoner i ekspertgrup-
per i regi av EUs finanstilsynsmyndigheter, gjen-
nom sakalte «peer reviews», og gjennom fastset-
telse av anbefalinger for utevelse av tilsyn.

Det er etablert tilsynskollegier for foretak
med virksomhet i flere land (colleges). Kolle-
giene bestir av de nasjonale tilsynsmyndighe-
tene i de landene der foretakene er etablert, og
den relevante EU-finanstilsynsmyndigheten.
Finanstilsynet leder tre tilsynskollegier (DNB,
Gjensidige Forsikring og Storebrand konser-
nene) og deltar som vertslandstilsyn i 22 andre
kollegier.

7.3.2.1
Stedlig tilsyn

Tilsyn med banker og finansieringsforetak

Stedlig tilsyn er viktig for 4 identifisere eventuelle
problemforetak eller problemomrader i foreta-
kene. Stedlig tilsyn gir dessuten mulighet til &
komme i tett dialog med ledelsen og styret s tid-
lig som mulig, slik at nedvendige tiltak kan iverk-
settes pa en effektiv mate.

Finanstilsynet har utarbeidet risikomoduler
som brukes i forbindelse med stedlig tilsyn.
Modulene er basert pa internasjonale tilsyns-
standarder. Modulene dekker kredittrisiko, mar-
kedsrisiko, likviditetsrisiko, operasjonell risiko
og overordnet styring og kontroll. Finanstilsynet
publiserte i februar 2016 en ny modul for opera-

sjonell risiko. P4 de ulike tilsynsomréadene vurde-
rer Finanstilsynet bade det aktuelle risikoniviet
og de systemene som foretakene har for & styre
og kontrollere risikoen. Modulene er tilgjenge-
lige pa Finanstilsynets nettsted.

Det ble i lopet av 2016 gjennomfert til sammen
34 stedlige tilsyn i banker, kredittforetak og finansi-
eringsforetak. Sju av disse var tematilsyn om opera-
sjonell risiko. I tillegg har Finanstilsynet deltatt pa
flere fellestilsyn i Nordea-konsernet. Det er ogsa
gjennomfert 13 stedlige tilsyn knyttet til IT-infra-
struktur, katastrofelosninger, utkontraktering og
tilgangsstyring. Videre ble det gjennomfert seks
stedlige tilsyn knyttet til oppfelging av IRBl-god-
kjente banker.

I stedlig tilsyn er det som regel en gjennom-
gang av overordnet styring og kontroll. De siste
arene har det i skende grad blitt lagt vekt pa & vur-
dere om det er tilstrekkelig uavhengighet mellom
kontrollerende og utferende funksjoner. I 2014 ble
det innfert krav om egen risikokontrollfunksjon i
alle banker, og i 2016 ble det innfert krav om
compliance-funksjon. Det er i flere tilsynsrappor-
ter pekt pa manglende uavhengighet mellom kon-
trollfunksjonene og utferende funksjoner i forret-
nings- og stetteomrader.

Vurdering av risiko og kapitalbehov i finansforetakene:
SREP?-prosessen

Det folger av finansforetaksloven at Finanstilsynet
skal vurdere risiko og kapitalbehov i finansforeta-
kene. Denne prosessen betegnes SREP. Finanstil-
synets rundskriv 12/2016 beskriver hovedele-
mentene i SREP. Finanstilsynet har siden 2007
gjennomfert SREP og gitt tilbakemeldinger til
bankene om vurdert kapitalbehov. Fra og med
2016 gis tilbakemeldingen i form av et formelt
vedtak om individuelle kapitalkrav for pilar 2-risi-
koer, det vil si risikoer som ikke, eller bare delvis
er dekket av minstekravene i pilar 1.

Frekvensen pa Finanstilsynets vurdering av
foretakenes risiko og kapitalbehov tilpasses fore-
takenes storrelse, kompleksitet og virkeomréade,
samt graden av risiko foretaket representerer for
det finansielle systemet. Finanstilsynets SREP-
vurderinger og fastsettelse av individuelle kapital-
krav tar utgangspunkt i foretakenes egne risiko-
og kapitalbehovsvurderinger (ICAAP®), Finanstil-

Internal ratings-based approach (IRB): bankene kan soke
om & benytte interne modeller til & beregne kapitalkravet
for kredittrisiko

Supervisory Review and Evaluation Process
Internal Capital Adequacy Assessment Process
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synets egne risikoanalyser og erfaringer fra gjen-
nomferte stedlige tilsyn. Foretakets kapitalbehov
fastsettes ut fra en samlet skjgnnsmessig vurde-
ring med stotte i beregningsmetoder som er
beskrevet i vedlegg til det omtalte rundskrivet.

I lopet av 2016 har Finanstilsynet gjennomfert
SREP for totalt 38 foretak, hvorav de tre system-
viktige foretakene, 19 sterre regionale foretak og
16 mindre banker. For 29 av disse foretakene er
det fattet endelige vedtak om individuelle pilar 2-
krav. De fastsatte pilar 2-kravene er i hovedsak
begrunnet med heyere risiko knyttet til konsen-
trasjonsrisiko, vekst og portefoljekvalitet pa kre-
dittomradet, markedsrisiko (inkludert eiendoms-
risiko), operasjonell risiko, pensjonsrisiko og eier-
risiko. Pilar 2-vedtakene har medfert at flere ban-
ker ma oke den rene kjernekapitalen. Flertallet av
bankene tilfredsstiller kravene ved utlepet av 2016
ved 4 tilbakeholde overskudd. Enkelte svakt kapi-
taliserte banker ble gitt en frist til utgangen av
annet kvartal 2017 for 4 tilfredsstille de fastsatte
kapitalkravene. Flere banker foretok oppkapitali-
sering i 2016.

Samlet risikovurdering i store banker

De storste foretakene er gjenstand for jevnlige til-
syn og er prioritert i gjennomferingen av tilsyns-
programmet. Mye av tilsynsvirksomheten er ret-
tet mot de tre systemviktige foretakene. Ogsé for
sterre regionale foretak gjennomferes det arlig en
omfattende, samlet risikovurdering. I 2016 har
Finanstilsynet i tillegg gjennomfert ni stedlige til-
syn i sterre regionale banker. Tre av disse var
generelle tilsyn som dekker alle risikoomradene,
fire av disse dekket hovedsakelig kredittomrédet,
mens de gvrige to er tilsyn avgrenset til enkelte
risikoomréader.

Finanstilsynet har ogsa det siste aret hatt stor
oppmerksomhet mot kredittomradet for tidlig
kunne avdekke svakheter bl.a. knyttet til taps- og
nedskrivningsvurderinger, engasjementsoppfel-
ging og negativ migrering i portefoljer. Foruten
merknader knyttet til kredittrisiko er det i flere
banker pekt pd svakheter knyttet til bankenes
virksomhetsstyring, herunder foretakenes kon-
trollfunksjoner. Det er ogsa pekt pa behov for
bedre styring og kontroll med operasjonell risiko
og compliance risiko, herunder etterlevelse av
hvitvaskingsregelverket.

Tematilsyn: oppfalging av offshore-eksponering

Finanstilsynet kartla hesten 2015 og varen 2016
fem utvalgte bankers eksponering innen offshore-

sektoren. Offshore-sektoren omfatter i denne
sammenhengen portefoljene innen segmentene
rigg og supply. For de fem bankene samlet
utgjorde offshore-portefeljen i storrelsesorden 6
pst. av bedriftsmarkedsportefoljen. Fra forste
kvartal i 2016 til fjerde kvartal i 2016 okte de sam-
lede nedskrivningene fra 2,3 pst. av supply- og
offshore-eksponeringen til 7,2 pst. Ved utgangen
av 2016 er det ingen vesentlige bedringer i mar-
kedsutsiktene, selv om det gjennom aksjemarke-
det uttrykkes en optimisme. Finanstilsynet for-
venter at det vil kunne komme ytterligere ned-
skrivninger pd bankenes offshore-portefeljer i
innevaerende ar, bl.a. ut fra at det fortsatt er refi-
nansieringer/restruktureringer som enda ikke er
sluttfort.

Tematilsyn: operasjonell risiko og
hendelseshdndtering

Hosten 2016 ble det gjennomfert tematilsyn om
operasjonell risiko i sju banker. Hovedformalet
med tematilsynet var 4 kartlegge bankenes hénd-
tering av uenskede hendelser og hvordan infor-
masjonen om hendelsene brukes i bankens plan-
legging, styring og kontroll av operasjonell risiko.
Det ble under inspeksjonene ogsé sett pa enkelte
ovrige forhold knyttet til styring av operasjonell
risiko. Gjennom tilsynene er det avdekket relativt
store forskjeller pd omradet mellom foretakene,
og at flertallet av de sju bankene ber videreutvikle
og forbedre hendelseshandteringen.

IRB-tilsyn

Elleve norske foretak har tillatelse fra Finanstilsy-
net til & bruke IRB-metoden (interne modeller) til
kapitalkravsberegning. Finanstilsynet ga ingen
nye tillatelser i 2016, men behandlet flere sekna-
der om endringer i foretakenes IRB-systemer.
Som ledd i oppfelgingen av IRB-foretakene gjen-
nomferer Finanstilsynet arlig stedlige tilsyn, der
bla. bruk av IRB-systemet og valideringen av
modellene gjennomgés. I perioden november
2016 til februar 2017 hadde Finanstilsynet tilsyn
hos ni foretak. Sentrale temaer var validering, mis-
ligholdsmerking i tilfeller der kunden far beta-
lingslettelser («forbearance») og offentliggjoring
av finansiell informasjon («pilar 3» i kapitaldek-
ningsregelverket).

Gjenopprettingsplaner

Som et forebyggende tiltak mot soliditetskriser,
kreves det at alle banker utarbeider en gjenopp-
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rettingsplan. Planene skal angi tiltak banken kan
iverksette for 4 gjenopprette sin finansielle stilling
i en situasjon der den finansielle stillingen er
utsatt. Finanstilsynet skal vurdere om bankenes
gjenopprettingsplaner holder tilstrekkelig kvalitet
og om planene er realistiske.

I 2016 vurderte Finanstilsynet DNB-konser-
nets gjenopprettingsplan og gjenopprettingspla-
nene til ytterligere seks storre banker. Finanstilsy-
net ga ogsé innspill til andre lands tilsynsmyndig-
heters vurdering av gjenopprettingsplanene for
Nordea, Danske Bank, SEB, Santander og Han-
delsbanken.

Tilsynssamarbeid

Finanstilsynet er som hjemlandsmyndighet
ansvarlig for det konsoliderte tilsynet med DNB-
konsernet, herunder & koordinere arbeidet i til-
synskollegiet for DNB. Finanstilsynet deltok i
2016 i tillegg i folgende syv tilsynskollegier:
Nordea Group, Santander Group og Société
Générale Group med datterselskaper i Norge
samt Danske Bank-konsernet, SEB-konsernet,
Handelsbanken-konsernet og Swedbank-konser-
net med filialer i Norge av et visst omfang.

Fra og med 2017 er Nordea Bank Norge ASA
en filial av Nordea Bank AB, og Finanstilsynet del-
tar i 2017 i kollegiet for Nordea-konsernet med
fullt tilsynsansvar for Nordea Bank ABs dattersel-
skaper Nordea Eiendomskreditt AS og Nordea
Finans Norge AS.

Oppftelging av boligldnsforskriften

Ifelge boliglansforskriften skal bankenes styrer
hvert kvartal motta en rapport som viser andelen
innvilgede 1an som ikke oppfyller forskriftens krav
til betjeningsevne, belaningsgrad eller avdragsbe-
taling. Siden forskriften tradte i kraft 1. juli 2015
har Finanstilsynet innhentet rapportene for 19 av
de storste boliglansbankene, inklusive tre filialer
av utenlandske banker. I tillegg er det pa stikkpro-
vebasis og i forbindelse med stedlige tilsyn inn-
hentet styrerapporter for et utvalg mindre banker.
I andre kvartal 2016 14 en av de 19 bankene
over avviksgrensen i forskriften pa 10 pst. For
ovrig har alle de 19 bankene ligget innenfor
avviksgrensen hele aret. Den samlede avviksande-
len for de 19 bankene under ett falt fra 10,3 pst. i
tredje kvartal i 2015 til 5,7 pst. i fierde kvartal
2016. Rapportene viser at det er stor variasjon i
bankenes bruk av fleksibiliteten i forskriften.

Boligldnsundersokelsen 2016

Finanstilsynet har siden 1994 gjennomfert en boli-
glansundersekelse. Formalet med boliglansun-
dersgkelsen er & fange opp utviklingstrekk i ban-
kenes utlanspraksis, ikke & kartlegge etterlevel-
sen av boliglinsforskriften. Hosten 2016 rappor-
terte de 30 storste bankene (norske og utenland-
ske) informasjon om i underkant av 8 000 nye
nedbetalingsldn og rammekreditter med pant i
bolig innvilget etter 15. august 2016. Bankene som
rapporterte til Finanstilsynet, hadde samlet en
markedsandel pa 88 pst. av utlan med pant i bolig i
Norge. Boliglansundersokelsen indikerte at ban-
kene hadde lempet pa kravet om betjeningsevne i
sin utlanspraksis. Sammenlignet med éaret for ble
det innvilget en storre andel nedbetalingslan der
lantaker ikke hadde tilstrekkelig inntekt til &
betjene gjeld etter en rentegkning pa 5 prosentpo-
eng, og samtidig dekke normale livsoppholdsut-
gifter. Okningen var serlig stor for unge lanta-
kere. For rammekredittene var andelen uendret
fra i fior. Andelen nedbetalingsldn som ble innvil-
get med heyere belaningsgrad enn 85 pst., var noe
lavere enn tidligere ar. Bankenes utldnspraksis for
l4n med avdragsfrihet ble ogsa strammet inn.

Total gjeld relativt til brutto inntekt (gjelds-
grad) ekte sterkt sammenlignet med tidligere éar,
og mest for unge lantakere. Undersegkelsen viste
ogsé at omfanget av 1an med hey belaningsgrad til
unge lantakere okte sammenlignet med 2015.
Funnene i boliglansundersokelsen tyder pa at
husholdningene som tok opp nye lan, er blitt mer
sarbare, spesielt gruppen under 35 ar. Noe av
arsaken til dette kan veere at det historisk lave ren-
tenivaet isolert sett har bidratt til at lantaker kan
betjene storre gjeld, men med fare for & undervur-
dere sarbarheten knyttet til okte renter og inn-
tektsbortfall.

7.3.2.2  Tilsyn med IT, betalingstjenester og

betalingsforetak

Det ble rapportert feerre alvorlige hendelser i sen-
tral infrastruktur i 2016 sammenlignet med tidli-
gere ar. Det ble imidlertid rapportert flere mindre
alvorlige hendelser i deler av betalingsinfrastruk-
turen og Dbetalingstjenestene. Teleoperaterenes
betydning for tilgjengeligheten i betalingssys-
temene oker. Nye mobilbetalingstjenester erstat-
ter kontant- og kortbetalinger, men har ikke de
samme reservelgsningene som betalingstermina-
lene og kan veere sarbare for avbrudd.

Det var en okning i nettbanksvindel i 2016.
Avansert phishing er fortsatt hovedinngangspor-
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ten. Ulike former for malrettet phishing er ogsa
inngangsporten til sikalt direktersvindel (CEO-
svindel), som mange av bankenes bedriftskunder
ble utsatt for i 2016. Tap pa betalingskort har fort-
satt & oke i 2016 og spesielt tap ved bruk av beta-
lingskort ved handel pa Internett.

Det ble gjennomfort 24 stedlige tilsyn med IT
og betalingstjenester i 2016. Tilsynene dekket
bla. test av Kkatastrofelgsning, utkontraktering,
AMIL-overviking, telefonlogging og tilgangs-
styring. Tre av tilsynene gjaldt etterlevelse av ban-
kenes krav til datasystemer for rapportering til
Bankenes sikringsfond. Resultatet er fortsatt ikke
tilfredsstillende for alle bankene.

Finanstilsynet har fulgt opp finansavtalelovens
krav om konvertering til ISO 20022-format for
filbaserte euro-betalinger (SEPA-end date) med
en sperreundersekelse til bankene om deres opp-
folging av sine kunder. Finanstilsynet publiserte
en ny veiledning for etterlevelse av IKT-forskriften
i eiendomsmeglingsforetak i april 2016.

Finanstilsynet gjennomforte stedlige tilsyn i to
betalingsforetak og i ett e-pengeforetak med etter-
levelse av hvitvaskingsregelverket som tema.

7.3.2.3
Stedlig tilsyn

Tilsyn med forsikring og pensjon

Det ble gjennomfert fire stedlige tilsyn i livsfor-
sikringsforetak i 2016. Hovedtemaet i tre av til-
synene var beregning og validering av forsikrings-
tekniske avsetninger og kapitalkravene i Solvens II.
I disse tilsynene dekkes bl.a. modeller og sentrale
forutsetninger i foretakenes solvensberegninger
som er viktig for 4 sikre kvaliteten i beregningene.

I 2016 ble det gjennomfert stedlige tilsyn i to
pensjonskasser. Begge pensjonskassene ble valgt
ut pd bakgrunn av svak finansiell stilling. Pen-
sjonskassenes styrings- og kontrollsystemer ble
ogsa dekket.

Det ble gjennomfert stedlig tilsyn i seks skade-
forsikringsforetak. Tilsynene var rettet mot sty-
ring og kontroll, og omfattet seerlig forberedelse
til det nye Solvens Il-regelverket. I tillegg ble det
gjennomfert to gruppetilsyn som ogsa gjelder
skade- og livsforsikringsforetak. Temaet her var
overordnet styring og kontroll, samt overholdelse
av separasjonsprinsippet.

Det ble gjennomfert stedlig tilsyn i tre for-
sikringsformidlingsforetak. Finanstilsynet har tatt
opp soliditet, utvelgelse av forsikringsgivere og
etterlevelse av informasjonsplikt om provisjon,
garantiordninger og kundens klageadgang.

Rapportering

Foretakenes innrapportering er et viktig grunnlag
for analyser og stedlig tilsyn. Solvens II ble innfert
for forsikringsforetakene 1. januar 2016. Med et
nytt regelverk felger ogsa en ny rapportering. I til-
legg til Finanstilsynets bruk av data fra Solvens II-
rapporteringen til tilsyn og analyser, sendes data-
ene til den europeiske tilsynsmyndigheten for for-
sikring og tjenestepensjon (EIOPA). Det har veert
et omfattende arbeid med innsamling, revisjon og
tilrettelegging av data i 2016, og dette arbeidet vil
fortsette i arene fremover. Solvens II gjelder ikke
for pensjonskasser. Pensjonskassene har imidler-
tid siden 2012 rapportert stresstester basert pa
verdivurderingsprinsippene i Solvens I, og den
halvérlige rapporteringen av disse stresstestene
viderefores.

Tilsynssamarbeid

Tilsyn med forsikringsforetak som opererer i flere
land gjennom datterselskaper eller store filialer,
koordineres gjennom tilsynskollegier der de
berorte landenes tilsynsmyndigheter er represen-
tert. Finanstilsynet leder tilsynskollegiet for Gjen-
sidige Forsikring ASA og Storebrand ASA, og
arrangerte meter i henholdsvis april og i oktober
2016.

Videre deltar Finanstilsynet i tilsynskollegier
for felgende forsikringsselskaper med virksomhet
i Norge: Danica pensjonsforsikring, Tryg A/S og
Alpha Forsikring A/S (Danmark), If og Nordea
Life and Pensions (Sverige), samt Help Forsikring
(Arag, Tyskland).

7.3.24

Tilsynet omfatter markedsplasser og oppgjers-
systemer, verdipapirforetak, verdipapirfond og
forvaltningsselskaper, forvaltere av alternative
investeringsfond, noterte utstederes finansielle
rapportering og kontroll med prospekter. Tilsy-
net inkluderer verdipapirinstitusjonenes finansi-
elle stilling og drift, samt kontroll med at virk-
somhetsreglene og de generelle atferdsreglene
blir fulgt.

Tilsyn med verdipapirmarkedet

Tilsyn med verdipapirforetakene

Finanstilsynets tilsyn med verdipapirforetakene
skal bidra til pélitelig informasjon og en trygg,
ordnet og effektiv handel med finansielle instru-
menter, slik at verdipapirmarkedet kan fungere
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som kapitalkilde for neaeringslivet og som grunn-
lag for investeringsvirksomhet og sparing.

Finanstilsynet gjennomferte i 2016 sju stedlige
tilsyn i norske verdipapirforetak og ett stedlig til-
syn i en norsk filial av et utenlandsk verdipapir-
foretak. Det ble ogsa gjennomfert to stedlige til-
syn spesielt rettet mot verdipapirforetakenes IKT-
losninger.

Investorbeskyttelse og etterlevelse av
bestemmelsene om god forretningsskikk var i
2016, som i foregdende éar, et sentralt tema pa de
stedlige tilsynene. Finanstilsynet har fulgt opp
foretakenes investeringsradgivning, bl.a. om
anbefalte investeringstjenester og finansielle
instrumenter var egnet for kundene. Tilsynet
underseokte ogsa om foretakene hadde gitt kun-
dene balansert, korrekt og forstielig informa-
sjon om risiko og kostnader.

Finanstilsynet har ogséa fulgt opp verdipapir-
foretakenes kontrollfunksjon, seerlig oppbygging
og organisering for & begrense interessekonflik-
ter. Erfaringer fra de senere tilsynene (foruten
CFD-tilsynene, som beskrevet under) viser at det
er svikt i foretakets kundekontroll og hvitvas-
kingsarbeid, svikt i foretakets compliance-arbeid
(intern kontroll) og svikt i styrets og ledelsens
kontroll med virksomheten.

Tematilsyn om CFD-markedet

CFD (Contract For Difference), ogsa benevnt dif-
feransekontrakt, er en avtale om 4 utveksle for-
skjellen i verdien pa et underliggende finansielt
instrument mellom tidspunktet kontrakten ble
apnet og tidspunktet den ble lukket. Slike instru-
menter kan for eksempel veere en indeks, révare
eller valuta. CFD er et finansielt instrument hvor
det tilbys hey beliningsgrad (gearing), noe som
gjor posisjonene risikable. Finanstilsynet gjen-
nomferte i 2015 og 2016 tilsyn med atte verdipa-
pirforetak med hovedvirksomhet innen CFD-mar-
kedet. For to av disse vedtok Finanstilsynet i 2016
4 tilbakekalle foretakets tillatelser. Ett av fore-
takene har péklaget vedtaket om tilbakekall, og
klagen er oversendt Finansdepartementet. For et
tredje foretak ble det sendt varsel om tilbakekall i
2016. Tilbakekall av dette foretakets tillatelser ble
vedtatt i januar 2017. Et fjerde foretak leverte til-
bake tillatelsene i 2016 etter & ha mottatt varsel
om tilbakekall. Finanstilsynets vedtak (og varsel)
var i disse fire tilfellene begrunnet i alvorlige og
systematiske brudd pa verdipapirhandellovens
krav til god forretningsskikk ved at foretakene har
veert padrivere for kunders kortsiktige og taps-
bringende CFD-handel. I skjerpende retning

avdekket Finanstilsynet i alle disse foretakene en
stor grad av mangelfull kundetesting, villedende
markedsfering, mangelfulle opplysninger om
kostnader og risiko, og mangelfull internkontroll.

Tilsyn med forvaltningsselskap for verdipapirfond

Verdipapirfond er et regulert spareprodukt med
hey grad av investorbeskyttelse gjennom lovgiv-
ningen. Tilsynet pa dette omradet er i stor grad
innrettet for 4 se til at forbrukernes interesser iva-
retas, slik at verdipapirfond kan egne seg som
spareprodukt for ikke-profesjonelle investorer.

Det ble ikke gjennomfert ordinaere stedlig til-
syn med forvaltningsselskap i 2016. Praksisen
med kontaktmeter ble viderefert, og det ble
avholdt sju kontaktmeter i tillegg til en rekke
moter der mer spesifikke temaer ble droftet.
Regelmessig kontakt med markedsakterene
bidrar til en effektiv og maélrettet tilsynsvirksom-
het. I 2016 ble det gjennomfert ett IKT-tilsyn i Ska-
gen AS rettet mot konverteringen av andelseierre-
gisteret fra Verdipapirsentralen ASA (VPS) til
Skagen AS. Det ble ikke avdekket vesentlig risiko
som ikke var handtert av foretaket.

Tematilsyn med kombinasjonsfond

Forvaltningskapitalen i kombinasjonsfondene har
vokst med over 180 pst. siden inngangen til 2013
og utgjorde 58,9 mrd. kroner i 2016. P4 bakgrunn
av den betydelige skningen i nytegning i kombi-
nasjonsfond fra norske privatkunder, og priorite-
ringen av forbrukervern, ble det gjennomfert et
tematilsyn om forvaltning og prising av kombina-
sjonsfond der totalt 47 norske kombinasjonsfond
ble analysert. Det ble identifisert fem omréader
med forbedringspotensial, som er beskrevet neer-
mere i Finanstilsynets rapport fra 30. september
2016. Dette omfatter heye kostnader knyttet til
aksjeforvaltningen, lav utnyttelse av allokerings-
rammene, behov for forbedret transparens i rap-
porteringen til kunder, og misvisende bruk av
referanseindeks. I forbindelse med tematilsynet
ble det gjennomfert et seerskilt tilsyn med kombi-
nasjonsfond forvaltet av Danske Capital AS. Dette
tilsynet ble avsluttet sommeren 2016.

Tilsyn med forvaltere av alternative investeringsfond
(AlF-forvaltere)

Finanstilsynets arbeid i 2016 ble i hovedsak kon-
sentrert om 4 behandle ulike seknader etter det
nye regelverket, & veilede bererte akterer, samt a
etablere rapporteringslosninger etter direktivet om
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forvaltning og markedsfering av alternative inves-
teringsfond (AIFMD). Ferste rapportering fra fore-
takene ble gjennomfert i januar 2016. Hesten 2016
ble det igangsatt stedlig tilsyn hos én forvalter.

Gjennom oppfelgingen av halvirsoppgavene
og kapitaldekningsoppgavene ble det avdekket
manglende oppfyllelse av kravene til ansvarlig
kapital for fire forvaltere av alternative investe-
ringsfond. Ett av foretakene er ogsé forvaltnings-
selskap for verdipapirfond. Forholdene, som bl.a.
skyldtes feil i beregningen av kapitalkravene, ble
brakt i orden i lepet av kort tid.

12016 ble det gjennomfert et tematilsyn rettet
mot utvalgte registrerte AlF-forvaltere. Formalet
med undersgkelsen var 4 kontrollere etterlevelsen
av forbudet mot & markedsfere alternative investe-
ringsfond til ikke-profesjonelle investorer.

Underseokelsen viste at en rekke AIF-forval-
tere forvaltet fond med ikke-profesjonelle som
eiere. Flere av eierne hadde kjopt andeler etter
lovens ikrafttredelse. Tematilsynet ble avsluttet
med Finanstilsynets rundskriv 11/2016 om de
rettslige rammene for virksomheten til de regis-
trerte AlF-forvalterne.

Tilsyn med infrastrukturen i verdipapirmarkedet

Tilsynet med infrastrukturen i verdipapirmarke-
det omfatter tilsyn med ulike markedsplasser for
finansielle instrumenter. Det vil si regulerte mar-
keder, medregnet bers og multilaterale handelsfa-
siliteter (MHF-er). Videre omfatter det tilsyn med
oppgjerssentraler, verdipapiroppgjerssystem og
verdipapirregister.

Det lopende tilsynet med infrastrukturforeta-
kene bestar bl.a. i egnethetsvurderinger av ledel-
sen, godkjenning av foretakenes eget regelverk
og vurdering av risikoforhold og kapital. Det hol-
des jevnlige moter med foretakene. I samarbeid
med Norges Bank evaluerer Finanstilsynet VPS’
registerfunksjon i lys av prinsippene for finansi-
elle infrastrukturforetak fra CPMI-IOSCO%
Denne evalueringen er naermere omtalt i Norges
Banks éarlige rapport om finansiell infrastruktur.

I 2016 ble det ikke rapportert om alvorlige
IKT-hendelser i infrastrukturforetakene.

Tilsyn med atferdsreglene i verdipapirmarkedet

Det overordnede malet med tilsyn og overvaking
av de generelle atferdsreglene er 4 bidra til & sikre
det norske verdipapirmarkedets omdemme og

4 Committee on Payments and Market Infrastructures og

International Organization of Securities Commissions

dermed dets funksjon som velfungerende kapital-
kilde.

Reglene om ulovlig innsidehandel, markeds-
manipulasjon og tilberlig informasjonshéandtering
er sentrale. Finanstilsynet folger ogsa opp reglene
om listeforing, undersekelsesplikt, forbud mot uri-
melige forretningsmetoder, samt meldeplikt og
flaggeplikt ved verdipapirhandel. Finanstilsynet
har et nert samarbeid med OKOKRIM og Oslo
Bors pa dette omradet. Flere av sakene Finanstil-
synet undersegkte i 2016 ble initiert av rapporte-
ring fra verdipapirforetakene. Mange saker kom
ogsa fra Oslo Bars, eller er blitt initiert pad bak-
grunn av Finanstilsynets egne undersekelser.

Finanstilsynet undersekte i 2016:

— 96 nye saker om ulovlig innsidehandel og/eller
brudd pé taushetsplikt

— 44 nye saker om markedsmanipulasjon/urime-
lige forretningsmetoder

— 25 nye saker om flaggepliktig verdipapirhandel

— 38nye saker om meldepliktig verdipapirhandel

Nittifem av disse sakene ble mottatt fra verdipapir-
foretak i henhold til bestemmelsen om rapporte-
ringsplikt ved mistanke om innsidehandel eller
markedsmanipulasjon i tilknytning til transaksjo-
ner.
Videre ble det undersokt:
— 768 alarmer fra Finanstilsynets eget overvéa-
kingssystem SKADI
— 403 alarmer fra system for eiergrenser (flagge-
plikt)

Finanstilsynet rettet i 2016 henvendelser til flere
forvaltere i VPS om transaksjoner i aksjer og
andre finansielle instrumenter foretatt av skallsel-
skaper avslert gjennom Panama Papers. Fore-
sperslene har dekket transaksjoner over siste ti ar.

Prospektkontroll — omsettelige verdipapirer

Finanstilsynet skal godkjenne E@S-prospekter
ved tilbud om tegning eller kjop av omsettelige
verdipapirer pad minst 5 mill. euro beregnet over
en periode pa tolv maneder, som rettes til 150 per-
soner eller flere i det norske verdipapirmarkedet.
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.

I 2016 ble det godkjent noen faerre aksjepro-
spekter enn i foregdende ar. Antallet prospekter i
forbindelse med nynotering av aksjer pa Oslo
Bors eller Oslo Axess var totalt atte, mot 13 1 2015.
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Tabell 7.1 Kontrollerte dokumenter
2012 2013 2014 2015 2016
Aksjer 54 60 53 58 52
(noterte aksjer i parentes) (45) (52) 47 (53) 46)
Obligasjoner 146 178 194 99 118
Warrants - - - - -
Sum 200 238 247 157 170

Antall obligasjonsprospekter i 2016 var heyere
enn i 2015, men antallet i 2015 var halvert i forhold
til 2014 som felge av betydelig feerre nyutstedel-
ser av heyrenteobligasjoner, sarlig innen olje- og
oljeservicebransjen. Det ble ogsd utstedt noen
flere heyrenteobligasjoner enn i 2015.

Finanstilsynet kontrollerte prospekter for flere
store transaksjoner i 2016. Dette omfattet bl.a.
godkjennelse av prospekt for offentlig emisjon og
notering av aksjer i Norske Skog, Arcus og Gol-
den Ocean Group. Flere sparebanker hentet ogsa
kapital i 2016.

Tilsyn med den finansielle rapporteringen fra noterte
foretak

Noterte foretak skal bruke de internasjonale
regnskapsstandardene (IFRS) nar de avlegger
konsernregnskap. Finanstilsynet kontrollerer den
finansielle rapporteringen fra norskregistrerte
foretak notert pa regulert marked i Norge eller i
annet EOS-land, og visse utenlandske foretak
notert pa regulert marked i Norge.

Finanstilsynet gikk i 2016 gjennom hele eller
deler av den finansielle rapporteringen til 47 fore-
tak. Kontrollen rettet seg seerlig mot utstedere av
aksjer og egenkapitalbevis, men ogsi mot enkelte
utstedere av obligasjoner. Tilsynet gikk ogsa gjen-
nom alle noterte foretaks revisjonsberetninger.
Tretten saker ble fulgt opp neermere.

Finanstilsynets kontroll av den periodiske rap-
porteringen omfatter ogsa kontroll av at rapporte-
ringen blir offentliggjort innenfor fristene. Over-
tredelse av fristene sanksjoneres normalt med et
overtredelsesgebyr. Fem utstedere ble ilagt over-
tredelsesgebyr i 2016 for & ha offentliggjort
arsrapporter for sent.

7.3.2.5

Finanstilsynets tilsyn med revisorer omfatter god-
kjenning av enkeltpersoner og foretak, registerfo-

Tilsyn med revisjonsvirksomhet

ring og tilsyn med virksomheten. Tilsynet kontrol-
lerer at revisor ivaretar sin uavhengighet, samt
utferer arbeidet pa en tilfredsstillende maéate og i
samsvar med lovgivningen og god revisjonsskikk.

Samarbeid med bransjeforeningen

Den periodiske kontrollen er samordnet med
Revisorforeningens kvalitetskontroll av egne
medlemmer. Dersom Revisorforeningen finner
forhold som kan gi grunnlag for vedtak om tilba-
kekall av godkjenning som revisor, blir saken
sendt til Finanstilsynet for videre oppfelging. Revi-
sorforeningens rapport om kvalitetskontrollarbei-
det i 2016 er gjengitt i Finanstilsynets arsmelding.
Samordningen gjelder ikke revisorer som revide-
rer foretak av allmenn interesse. For disse gjen-
nomferer Finanstilsynet alt tilsynsarbeidet. Fore-
tak av allmenn interesse som revideres av de min-
dre revisjonsselskapene, er i hovedsak lokale spa-
rebanker og mindre forsikringsforetak.

Stedlige tilsyn

I 2016 mottok Finanstilsynet om lag 60 signaler
om mulige svakheter i revisjonen. Signalene kom-
mer fra Revisorforeningen, skattemyndighetene,
konkursbo, politiet og andre. Alle signaler blir
gjennomgitt og vurdert med tanke pa videre opp-
folging. Saker som Finanstilsynet ikke prioriterer
4 folge opp med stedlig tilsyn, kan bli avsluttet
med at revisor blir bedt om & foreta en egenevalu-
ering. Svakheter i revisjonsutferelsen som frem-
kommer av signalet skal vurderes, og tiltak som
er nedvendig for 4 oke revisjonskvaliteten mé
fremkomme av evalueringen. Vurderingen skal
dokumenteres.

1 2016 gjennomferte Finanstilsynet 32 stedlige
tilsyn.
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Dokumentbasert tilsyn

Finanstilsynets inntrykk etter tilsyns- og overvéa-
kingsvirksomheten i 2016 er at det i mange revi-
sjonsforetak legges ned et stort arbeid for & sikre
at allmennheten kan ha tillit til revisors attestasjo-
ner. Det er imidlertid bekymringsfylt at Finanstil-
synet fortsatt for ofte ma konstatere betydelige
svakheter i revisjonsforetakenes rutiner og ret-
ningslinjer som skal sikre revisjonskvalitet og ved
selve utferelsen av revisjonsoppdrag.

Selskapstilsyn og tilsynssamarbeid

I 2016 gjennomferte Finanstilsynet 14 selskapstil-
syn. Fire av tilsynene gjaldt selskaper som revide-
rer foretak av allmenn interesse. Revisjonsselska-
per som kan péta seg revisjon av foretak notert pa
bors 1 USA, er ogsad underlagt tilsyn av revisortil-
synsmyndigheten i USA, Public Company Acco-
unting Oversight Board (PCAOB). Ett av tilsy-
nene ble gjennomfert som fellestilsyn med
PCAOB, ledet av Finanstilsynet.

Tematilsyn

Finanstilsynet gjennomferer hvert ar tematilsyn
pa revisjonsomradet. Revisjonsselskaper som revi-
derer foretak av allmenn interesse, inngar alltid i
utvalget for tematilsynene.

I 2016 er det gjennomfert tematilsyn som
omhandlet revisors bruk av stikkprever ved gjen-
nomfering av revisjonshandlinger. Tematilsynet
viser at stikkprever ikke fullt ut gjennomferes og
dokumenteres i henhold til god revisjonsskikk.

12016 ble det gjennomfert en undersegkelse ret-
tet mot revisorer og regnskapsforeres etterlevelse
hvitvaskingsregelverket. Resultatet av undersokel-
sen vil reflekteres i en veiledning til revisorer og
regnskapsferere pa hvitvaskingsomrédet.

7.3.2.6

Finanstilsynets tilsyn med regnskapsfoerere omfat-
ter godkjenning av enkeltpersoner og foretak,
samt registerforing og tilsyn med virksomheten.
Tilsynet kontrollerer at regnskapsferer utferer
arbeidet pa en tilfredsstillende méte og i samsvar
med lovgivningen, herunder god regnskapsfo-
ringsskikk.

Tilsyn med regnskapsferervirksomhet

Samarbeid med bransjeforeninger

Med til sammen rundt 14 800 regnskapsferere og
regnskapsforerselskaper er det en utfordring &

oppna tilstrekkelig tilsynsdekning, selv om til-
synsarbeidet i hovedsak rettes mot regnskapsfo-
rerselskaper og regnskapsferere som er ansvar-
lige for regnskapsfereroppdrag.

Regnskap Norge gjennomferer kvalitetskon-
troll med sine medlemmer minst hvert sjuende ar.
Revisorforeningen gjor det samme for de av med-
lemmene som driver med regnskapsferingsvirk-
somhet. Bransjeforeningenes kontrollarbeid inn-
géar i Finanstilsynets vurdering av hvordan tilsyns-
arbeidet kan drives mest hensiktsmessig ut fra en
risikobasert tilnzerming.

Stedlig tilsyn

I 2016 ble det gjennomfert 40 stedlige tilsyn. Med
unntak av tilsynene med de storste regnskapsfo-
rerselskapene og grupperingene, rettes Finanstil-
synets ressurser i stor grad mot saker med indika-
sjoner pa at regnskapsfoerervirksomheten ikke dri-
ves 1 samsvar med gjeldende regelverk. Mange
stedlige tilsyn blir derfor avsluttet med kritiske
merknader eller vedtak om tilbakekall av autorisa-
sjon som regnskapsferer. Finanstilsynet erfarer
ogsié at stedlige tilsyn ikke lar seg gjennomfore til
fastsatt tid pa grunn av forhold hos regnskapsfo-
rer, og at regnskapsforere sier fra seg autorisasjo-
nen nér de blir varslet om stedlig tilsyn.

Tematilsyn

I 2016 ble det gjennomfert tematilsyn rettet mot
etterlevelse av hvitvaskingsregelverket, samt
regnskapsforers rolle knyttet til forebygging og
avdekking av ekonomisk kriminalitet. Dette tema-
tilsynet var et felles tematilsyn som omhandlet
bade revisorer og regnskapsforere.

Fellesrapporten etter tematilsynet i 2015 rettet
mot IKT-risikoen i regnskapsfererselskaper ble
ferdigstilt i 2016, og publisert pa Finanstilsynets
nettsted 20. april 2016.

Dokumentbasert tilsyn

Dokumentbasert tilsyn ble gjennomfert i oktober
og november, og innebar at alle autoriserte regn-
skapsforere og regnskapsfererselskaper maétte gi
opplysninger om sin autorisasjon, virksomhet og
yrkesutovelse. 70 regnskapsforere og 13 regn-
skapsforerselskaper har mottatt vedtak om tilba-
kekall av sin autorisasjon fordi de ikke har svart.
Oppfolging av tilsynsenhetenes svar, herunder
seerlig kravet til etterutdanning, vil bli gjennom-
fort forste kvartal 2017.
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7.3.2.7

Tilsynet med eiendomsmegling omfatter foretak
som har bevilling til & drive eiendomsmegling og
advokater som har stilt sikkerhet for eien-
domsmegling, samt boligbyggelag som driver
eiendomsmegling med foretaksbevilling. Det blir
fort kontroll med at foretakene, advokatene og
bolighyggelagene driver meglingen i samsvar
med kravene som folger av lov og forskrift, bl.a. at
virksomheten drives i samsvar med god megler-
skikk. Finanstilsynet prioriterer den delen av eien-
domsmeglingsbransjen som driver med boligfor-
midling. Det er serlig viktig at forbrukere i dette
markedet kan ha nedvendig tillit til eiendomsme-
gleren.

Tilsyn med eiendomsmegling

Tilsyn

I 2016 ble det gjennomfert 26 ordineere stedlige
tilsyn, hvorav 22 i eiendomsmeglingsforetak og
fire hos advokater. Prioriterte kontrollomrader
var Kklientmiddelbehandling, antihvitvaskingsar-
beid og foretakenes etterlevelse av reglene om
internkontroll og risikostyring. I tillegg ble det
gjennomfert flere undersokelsessaker hos bade
eiendomsmeglingsforetak og advokater, og en
rekke tips om ulovlig eiendomsmeglingsvirksom-
het ble undersekt og fulgt opp.

I 2016 ble det gjennomfert tematilsyn knyttet
til klientmiddelbehandling i tre sterre foretak. I
den forbindelse var det ogsd kontakt med de
respektive systemleveranderene. Gjennomgan-
gen var serlig rettet mot losninger for remittering
av klientmidler via nettbank. Det ble avdekket
enkelte svakheter i rutiner og systemlosninger,
som ble rettet opp av foretakene.

Finanstilsynet gjennomferte i desember 2016
spesialtilsyn rettet mot eiendomsmeglingsforeta-
kenes etterlevelse av hvitvaskingsregelverket.
Totalt ble det gjennomfert slike tilsyn hos elleve
eiendomsmeglingsforetak.

7.3.2.8

Tilsynet med inkassovirksomhet omfatter foretak
med bevilling til 4 inndrive forfalte pengekrav for
andre (fremmedinkasso) og foretak som kjeper
opp forfalte pengekrav og selv driver inn disse
(oppkjops- og egeninkasso). Kontrollen omfatter
foretakenes soliditet, risikostyring, behandling av
klientmidler og at virksomheten etterlever kra-
vene til god inkassoskikk.

Ved stedlige tilsyn gar Finanstilsynet gjennom
inkassoforetakenes generelle saksbehandlings-

Tilsyn med inkassovirksomhet

rutiner for inndrivelsesprosessen, rutiner for
behandling av klientmidler og foretakets etterle-
velse av risikostyringsforskriften. Saksbehand-
ling kontrolleres normalt pa stikkprevebasis.

12016 ble det gjennomfert sju stedlige tilsyn. I
tillegg ble det gjennomfert 21 undersekelsessaker
pa bakgrunn av tips, hvor Finanstilsynet hadde
mottatt redegjorelse fra inkassoforetakene i
enkeltsaker og fulgt opp foretakene der dette var
nedvendig.

I 2016 ble det gjennomfert 24 rene IT tilsyn i
ulike foretak. Disse er inkludert i tabell 7.2.

7.3.3 Beredskapsutvalget for finansiell
infrastruktur

Finanstilsynet har ledelse og sekretariat for
Beredskapsutvalget for finansiell infrastruktur
(BF]). Det ble gjennomfert tre meter og to bered-
skapsevelser i BFI i 2016. Finanstilsynet deltok i
Ovelse IKT16 i regi av Direktoratet for samfunns-
sikkerhet og beredskap. Tema var et tverrsektori-
elt cyberangrep, der foretak i finanssektoren ble
angrepet.

Finanstilsynet har i samarbeid med Norges
Bank foreslatt forskriftshestemmelser om banke-
nes ansvar for a sikre beredskap for kontantdistri-
busjon.

7.3.4 Regnskap og budsjett

Stortinget fastsetter utgiftsbudsjettet og inntekts-
budsjettet til Finanstilsynet som en del av stats-
budsjettet. Budsjettet for 2016 til driftsutgifter
(post 01) var opprinnelig pa 332,444 mill. kroner.
Budsjettet okte med 2 mill. kroner til dekning av
uforutsette utgifter, bl.a. til & dekke endret krone-
kurs mot euro, og med 5 mill. kroner som kom-
pensasjon for lennsoppgjeret. Som folge av overta-
kelse av betalingsforpliktelsene for EFTAs bidrag
til EU-kommisjonen knyttet til finansmarkedene,
okte budsjettet ytterligere med 330 000 kroner.
Inkludert overferte midler pa 11,023 mill. kroner
fra 2015 var samlet disponibel utgiftsramme til
drift 350,797 mill. kroner.

Deler av Finanstilsynets budsjett blir tildelt pa
post 45 Storre utstyrskjop og vedlikehold. Bevilgnin-
gen er gremerket IT-utviklingsprosjekt, og ubrukte
midler kan overfores til senere budsjettar uavhen-
gig av driftsutgiftene. I budsjettet for 2016 ble det
bevilget 18,5 mill. kroner, og sammen med over-
forte midler pa 4,97 mill. kroner var den disponible
utgiftsrammen 23,47 mill. kroner. Midlene blir
brukt til & utvikle IT-systemer for & tilfredsstille
europeiske rapporteringskrav og til nedvendig ana-
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Tabell 7.2 Stedlige tilsyn fordelt pa institusjonstyper (inkl. IT-tilsyn)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Bank/finans

Betalingsforetak og e-pengeforetak
Forsikringsforetak
Forsikringsformidlingsforetak
Pensjonskasser og -fond
Verdipapirforetak

Andre Verdipapirinstitusjoner7
Infrastrukturforetak
Revisorer

Regnskapsforere
Eiendomsmeglere

Inkassoforetak

Datasentraler/IKT-leveranderer

53 51 631 672 543 534
1 - - 1 1 3
14 8 8 13 9 126
7 3 5 3 2 3
2 6 5 3 2 2
19 17 12 11 17 8
4 3 3 3 2 28
4 2 - - 1 49
47 48 55 29 40 3210
56 60 46 50 43 40
93 43 43 32 37 291
12 11 11 3 6 7
5 3 1 2 - -

47 ordinzere tilsyn, 6 IT-tilsyn og 10 tilsyn knyttet til IRB
45 ordineere tilsyn, 13 IT tilsyn og 6 tilsyn knyttet til IRB
32 ordinzere tilsyn, 11 IT-tilsyn og 11 tilsyn knyttet til IRB

D U s W N

Hvorav et rent IT tilsyn av betalingsforetak

Solvens II
7

8
9

Hvorav et rent IT tilsyn

Kun rene IT tilsyn

10 Hyorav et tilsyn i fellesskap med PCAOB

1 Hvorav 4 advokater. Tre av tilsynene var rene IT tilsyn

lyse av tilgjengelig informasjon. Nye krav til tilsyn
og tilsynsmetoder stiller omfattende krav til tilpas-
ning av systemer som stetter tilsynsarbeidet.

Finanstilsynets utgiftsbudsjett ble fra 2015
redusert med 11 mill. kroner som felge av en ny
nettoferingsordning for merverdiavgift i statsfor-
valtningen. Betalt merverdiavgift pd varer og tje-
nester som inngar i ordningen skal utgiftsfores
pa en sentral utgiftspost under Finansdeparte-
mentet. Betalt merverdiavgift fremgar likevel av
Finanstilsynets bevilgningsrapportering og skal
medregnes i tilsynsavgiften. Utgiftene summerte
seg totalt til 372,4 mill. kroner, en ekning pa
6,2 pst. fra 2015. Mindreutgifter for post 01
Driftsutgifter ble 12,39 mill. kroner, som Finans-
tilsynet har sekt overfort til 2017. Mindreutgifter
for post 45 ble 2,25 mill. kroner og vil kunne dis-
poneres i 2016.

34 ordinere tilsyn (hvorav 7 var tema tilsyn om operasjonell risiko), 6 IRB inspeksjoner og 13 IT relaterte tilsyn.

Hvorav et rent IT tilsyn, og fire stedlige tilsyn i livsforsikringsforetak. Tre av disse gjaldt forsikringstekniske avsetninger under

Inkluderer forvaltningsselskap for verdipapirfond og AIF forvaltere

De samlede lennsutgiftene var pa 264,2 mill.
kroner, en wokning pa 3,8 pst. fra 2015.
Arslonnsveksten i staten er beregnet til 2,4 pst.
Mer vekst i lennsutgiftene til Finanstilsynet enn
arslonnsveksten i staten, kan forklares med okt
bruk av overtid og vikarer som folge av en sterre
arbeidsmengde. Det har ogsa betydning at tallet
pa arsverk var beregnet til 264 ved utgangen av
2016, ett arsverk mer enn ved utgangen av 2015.
Utbetalinger til investering og andre utbetalinger
til drift (jf. artskontorapportering) viser en gkning
pa 11,5 pst. fra 2015. Veksten skyldes okt bevilg-
ning pa 8 mill. kroner pa post 45 Storre utstyrskjop
og vedlikehold. Krav til etablering av nye systemer
for rapportering til EU og nedvendig tilpasning av
egne systemer, er ressurskrevende for Finanstil-
synet. Det registreres ogsa ekende krav til arlige
bidrag fra internasjonale organisasjoner. Det for-
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Figur 7.1 Utlikning i prosent fordelt pa tilsynsgrupper

Kilde: Finanstilsynet

ventes at utviklingen innen EU/E@S fortsatt vil
kreve gkende ressurser i arene fremover.

Finanstilsynet krever gebyr for kontroll av pro-
spekter etter verdipapirhandelloven, og for
behandling av konsesjon til 4 drive virksomhet
som betalingsforetak. I 2016 ble ordningen lagt
om fra etterskuddsbetaling til forskuddsbetaling,
for & sikre betaling for utfert arbeid.

Utgiftene til Finanstilsynet blir etter finanstil-
synsloven §9 dekket av institusjoner som er
under tilsyn i budsjettaret. Etter loven skal utgif-
tene fordeles pa de ulike institusjonsgruppene
etter omfanget av tilsynsarbeidet. Utgiftene blir
krevd inn pa etterskudd. Stortinget vedtok en inn-
tektsbevilgning som er lik utgiftsbevilgningen for
fioraret, men det er regnskapstall som har veaert
lagt til grunn for utlikningen av tilsynsavgift.
Utgiftene for 2016 vil bli krevd inn i 2017. Tilsyns-
avgiften blir fordelt pd den enkelte institusjon
etter utfyllende regler i forskrift.

Statens innkrevingssentral krever érlig inn til-
synsavgift og andre gebyr pa vegne av Finanstilsy-
net. Dette arbeidet omfatter ogsa regnskapsforing
og rapportering av innbetalinger i statsregnska-
pet.

Finanstilsynets utgifter for 2015 ble etter fore-
géende hering hos de aktuelle bransjeorganisasjo-
nene sendt til institusjonene for betaling i mai
2016. Samlet krav utgjorde 341,8 mill. kroner. I alt
14 926 tilsynsenheter ble omfattet av utlikningen.
Av disse var 73 utenlandske filialer. Den storste til-
synsgruppen er regnskapsferere med 11 541
enheter ved utgangen av 2015.

Riksrevisjonen reviderer Finanstilsynets virk-
somhet. Revisjonsmeldingen for 2016 skal fore-
ligge innen 1. mai 2017 og vil bli publisert pa
Finanstilsynets nettsted.
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8 Virksomheten til Folketrygdfondeti 2016

8.1 Innledning

Folketrygdfondet er et statlig seerlovselskap som
pa oppdrag fra Finansdepartementet forvalter Sta-
tens pensjonsfond Norge (SPN). Styret i Folke-
trygdfondet er ansvarlig for den operative forvalt-
ningen av fondet, som er regulert gjennom et
mandat fastsatt av departementet. Malet for for-
valtningen er heyest mulig avkastning, malt i nor-
ske kroner og etter kostnader. Departementet fol-
ger opp Folketrygdfondets forvaltning av SPN,
bla. gjennom kvartalsmeter.

Folketrygdfondets forvaltning av SPN er naer-
mere omtalt i fondsmeldingen for 2016, se Meld.
St. 26 (2016-2017) Forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond i 2016. I fondsmeldingen gjor Finansde-
partementet rede for resultatene i forvaltningen
og vurderinger av disse. Folketrygdfondet har for
2016 rapportert offentlig om forvaltningen av SPN
gjennom kvartalsrapporter, en egen Aarsrapport
som inkluderer eierrapportering og rapportering
om risikojustert avkastning.

Riksrevisjonen skal folge opp og fere tilsyn
med Finansdepartementets forvaltning av SPN og
eierskap av Folketrygdfondet, jf. riksrevisjons-
loven § 9.

8.2 Scaerlovselskapet Folketrygdfondet

Folketrygdfondet har et styre bestiende av sju

medlemmer. Medlemmene oppnevnes av Finans-

departementet for fire &r om gangen, jf. lov om

Folketrygdfondet § 8. Departementet oppnevner

ogsd to varamedlemmer. Styreleder utpekes av

departementet mens styret selv velger sin nestle-

der. Styret i Folketrygdfondet bestar for tiden av

folgende personer:

— advokat Erik Keiserud (leder)

— advokat Siri Teigum (nestleder)

— sivilekonom og banksjef Marianne Hansen

— sivilekonom og administrerende direktor
Renate Larsen

— sivilekonom og revisor Einar Westby

— professor Bernt Arne Udegaard

— sivilagronom og senior vice president Hans
Aasnaes

Faste varamedlemmer:
— foersteamanuensis Trond M. Deskeland
— radgiver Anne Kvam

Ved behandling av administrative saker suppleres
styret med ett medlem og én observater valgt av
de ansatte i Folketrygdfondet. Styremedlem valgt
av de ansatte er Henrik Fosby, mens Terje Loven
er observater.

Styret i Folketrygdfondet har nedsatt saksfor-
beredende revisjonsutvalg, godtgjeringsutvalg og
risikoutvalg. Risikoutvalget ble opprettet i 2016, og
skal bl.a. forberede styrets arbeid med finansiell og
operasjonell risikostyring, internkontroll og arlige
risikoanalyser. Dette utvalget ledes av Siri Teigum,
med Trond M. Degskeland og Einar Westby som
ovrige medlemmer. Revisjonsutvalget ledes av
Einar Westby, med Marianne Hansen og Renate
Larsen som evrige medlemmer. Godtgjorelsesut-
valget ledes av Erik Keiserud, med Anne Kvam og
Hans Aasnaes som ovrige medlemmer.

Ved utgangen av 2016 hadde Folketrygdfondet
51 ansatte. Av disse var 37 pst. kvinner. Ved éars-
skiftet satt ni personer i ledergruppen, hvorav fire
var kvinner.

Styret i Folketrygdfondet har i arsberetningen
28. februar 2017 redegjort for styrets arbeid i
2016. Det har veert avholdt atte styremeoter i 2016,
med et gjennomsnittlig oppmete pa 93 pst. blant
styrets faste medlemmer. Styret har behandlet et
bredt spekter av saker i 2016, herunder oppfel-
ging av regnskaps- og resultatutvikling og ulike
risikovurderinger innen finansielle risikoomrader
og operasjonell risiko.

Styret bekrefter i beretningen at forutsetnin-
gen for fortsatt drift er til stede.

Finansdepartementet velger ekstern revisor
for Folketrygdfondet, jf. lov om Folketrygdfondet
§ 13. Ekstern revisor for Folketrygdfondet er
Ernst & Young. Departementet har i forskrift 8.
desember 2011 nr. 1217 om arsregnskap m.m. for
Folketrygdfondet fastsatt nsermere regler for
hvordan Folketrygdfondets regnskap skal fores.
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Ifolge revisors uttalelse er arsregnskapet for
2016 levert i samsvar med lov og forskrifter og gir
et rettmessig bilde av den ekonomiske stillingen i
Folketrygdfondet per 31. desember 2016, og av
resultatet i regnskapsaret. Etter lov om Folke-
trygdfondet § 12 skal arsregnskap og -beretning
for Folketrygdfondet godkjennes av Finansdepar-
tementet og meddeles Stortinget. Finansdeparte-
mentet godkjente Folketrygdfondets arsregn-
skap og -beretning 9. mars 2017.

Folketrygdfondet far dekket forvaltningskost-
nader for SPN innenfor en ramme fastsatt av
Finansdepartementet. For 2016 var rammen satt
til 177 mill. kroner, inkludert investeringer. Folke-
trygdfondets honorar for forvaltningen av SPN i
2016 var 171,7 mill. kroner. Som andel av gjen-
nomsnittlig kapital i SPN utgjorde forvalt-
ningskostnadene 0,09 pst.

Arsregnskapet for Folketrygdfondet viser et
resultat pa 5,0 mill. kroner for 2016. I trdd med
Stortingets behandling av Prop. 1 S (2016-2017)
utbetales 0,7 mill. kroner i utbytte til staten. De
resterende 4,3 mill. kroner av resultatet overfores
annen egenkapital. Egenkapitalen i Folketrygd-
fondet per 31. desember 2016 var 75,2 mill. kro-
ner, mot 71,6 mill. kroner per 31. desember 2015.
Arsresultatet og ekningen i egenkapitalen skyldes
endringer i avsetninger til ytelsesbaserte pen-
sjonsplaner i 2016. Dette er avsetninger som svin-
ger fra ar til ar, bl.a. som felge av endringer i ren-
teniviet. Svingningene ventes 4 bli mindre i drene
fremover som folge Folketrygdfondets overgang
fra en ytelsesbasert til en innskuddsbasert pen-
sjonsordning fra 1. januar 2016, og at Folketrygd-
fondet i 2016 har foretatt sluttoppgjer i Statens
pensjonskasse for oppsatte pensjonsrettigheter.
Statens innskutte egenkapital i Folketrygdfondet
var per 31. desember 2016 pa 75,3 mill. kroner.
Udekket tap i Folketrygdfondet er dermed
0,1 mill. kroner. Det skyldes tidligere avsetninger
til pensjonsforpliktelser.

Det er inngatt 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 Finansde-
partementet. I 2016 var revisors attestasjonsopp-
drag knyttet til utforming og implementering av
rammeverket for maling og styring av kredittri-
siko i portefoeljen, og verifikasjon av avkastningen
av referanseindeksen i 2016. Revisor konkluderer
i sine uttalelser med at utforming og implemente-
ring av rammeverket for styring og méaling av kre-
dittrisiko, og Folketrygdfondets beregning av
avkastningen av den samlede referanseindeksen
for SPN, i alt det vesentlige er i samsvar med
malekriterier valgt av revisor og mandatet for for-
valtningen av SPN fastsatt av Finansdepartemen-
tet.

8.3 Statens pensjonsfond Norge

Markedsverdien av SPN var 212,3 mrd. kroner
ved utgangen av 2016. Avkastningen av fondet var
i 2016 7,1 pst., som er 1,2 prosentenheter hoyere
enn avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet. Verdien av aksjeinvesterin-
gene i SPN var 129,8 mrd. kroner ved utgangen av
2016 mens verdien av obligasjonsinvesteringene
var 82,5 mrd. kroner. Departementet har gjort
nermere rede for resultatene i SPN i fondsmel-
dingen for 2016, jf. over.

Resultatregnskapet viser at gevinst og tap pa
finansielle eiendeler og gjeld malt til virkelig verdi
var 14,0 mrd. kroner i SPN i 2016. Av resultatet
utgjorde renteinntekter 2,7 mrd. kroner og aksje-
utbytter 4,8 mrd. kroner. Forvaltningshonoraret
for 2016 pa 171,7 mill. kroner trekkes direkte fra
bruttoavkastningen av SPN. Markedsverdien av
SPN gkte med 13,8 mrd. kroner i 2016 etter at
kostnader for forvaltningen er trukket fra.
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9 Virksomheten til Det internasjonale valutafondet (IMF)

9.1 Innledning

Det internasjonale valutafondet IMF) ble oppret-

tet i 1945 og har i dag 189 medlemsland. Norge

har vaert medlem siden starten. IMF skal fremme

samarbeid om det internasjonale moneteere syste-

met, styrke finansiell stabilitet globalt og regio-

nalt, og stette opp under internasjonal handel.

Institusjonens tre hovedoppgaver er:

— Overvéke 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.

Ledelsen av G20 gar pd omgang mellom G20-
landene. Det er vanlig at formannskapslandet invi-
terer gjesteland til & delta i arbeidet i sin periode.
Gjestelandene deltar nesten pa lik linje med de
faste medlemmene, men omfattes normalt ikke av
rapportene som utarbeides om G20-landenes oko-
nomiske politikk. Tyskland leder G20 i inne-
veerende ar og har invitert Nederland, Norge og
Singapore som gjester i hele bredden av samar-
beidet. I den delen som ledes av landenes finans-
ministre og sentralbanksjefer, er ogsa Sveits invi-
tert. Makrogkonomi og finansiell stabilitet er vik-
tige tema. Her har IMF en sentral rolle i & bista
G20s arbeid. Norges gjesteopptreden i G20 gir
dermed sterre mulighet til ogsd & folge IMFs
arbeid.

Det overste organet i IMF er guvernerradet,
der alle medlemslandene er representert. Sentral-
banksjefen er Norges guverner til IMF, med

1 G20 er et uformelt forum for 19 av de storste skonomiene i

verden og EU pa fellesskapsniva. Opprinnelig for finansmi-
nistre og sentralbanksjefer. Siden hesten 2008 har samar-
beidet blitt utvidet til flere politikkomriader og med meoter
pa stats- og regjeringssjefsniva.

departementsradden 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 ble overtatt av Sverige for en firearsperi-
ode. I andre halvar 2015 og ferste halvar 2016
representerte Norge valgkretsen i IMFs radgi-
vende komité av finansministre og sentralbanksje-
fer IMFC). Danmark har na denne posisjonen i
en tilsvarende periode.

Dette kapittelet redegjor for virksomheten til
IMF med vekt péa de siste 12-18 ménedene, samt
noen sentrale spersmal knyttet til IMF som det
skal tas stilling til i neer fremtid.

9.2 IMFs utlansvirksomhet

9.2.1 Status for utlan

Nivaet pa IMFs utlan har endret seg lite gjennom
det sist halvannet aret, se figur 9.1. Sammenliknet
med de heye niviene under finanskrisen og den
pafelgende statsfinansielle krisen i euroomradet
er utlinene na nesten halvert. Utlanstoppen ble
nadd i april 2012 med i underkant av 100 mrd.
SDR 2. Ved utgangen av februar i ar var IMFs sam-
lede utlan 54,2 mrd. SDR. Lanene var fordelt pa 73
land, to faerre enn ved utgangen av april 2016.
IMFs generelle ordninger er apne for alle
medlemsland og har markedsrelatert rente. Ord-
ningene omfatter bade 1dn som utbetales over en
periode for a lose et aktuelt betalingsbalansepro-
blem, og sékalte fore-var avtaler. En fore-var avtale
er en trekkrettighet som innvilges land som har

2 IMFs spesielle trekkrettigheter (Special Drawing Rights).

Verdien bestemmes som et veid gjennomsnitt av amerikan-
ske dollar, euro, kinesiske renminbi, japanske yen og bri-
tiske pund. 28. februar i ar var 1 SDR verdt 11,3315 NOK.
Denne kursen blir brukt pa alle omregninger fra SDR til
norske kroner i dette kapittelet dersom ikke annet er presi-
sert.
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Figur 9.1 Utestaende lan per 30.april fordelt p& generelle ordninger og spesielle ordninger for lavinntektsland.

Milliarder SDR

1 Medregnet land der programfasen er over. Tall for 2017 er per 28. februar 2017.

Kilde: IMF

en sterkt ekonomisk stilling, men som likevel
trenger a styrke tilliten til at de vil klare & innfri
sine internasjonale betalingsforpliktelser. Land
som far en fore-var avtale skal dermed i utgangs-
punktet ikke ha behov for 4 trekke pa avtalen.
Laneordningene som er forbeholdt lavinntekts-
land har subsidiert rente og gis som ordinare lan
som utbetales over en periode. Boks 9.1 gir mer
utfyllende informasjon om de ulike ordningene.

Lan fra IMF har to faser. Forst er det en pro-
gramfase, der lanet blir utbetalt i transjer knyttet
til at IMFs styre godkjenner fremdriften i de eko-
nomisk-politiske tiltakene landet har forpliktet seg
til. Deretter kommer en fase med tilbakebetaling
av lanet. I land med store lidn fortsetter IMF &
overvake utviklingen ogsa etter at programfasen
er over. Etter juli 2016 skal IMF ved valg av land
for neermere oppfelging legge storre vekt pa den
finansielle risikoen landet utgjor for IMFE.

Under og i de forste arene etter den globale
finanskrisen var det sarlig europeiske land som
fikk lan fra IMF. De sist drene har nye lantakere
veert mer spredd geografisk. Blant de 11 landene
som har fatt innvilget l&n under IMFs generelle
ordningene siden begynnelsen av 2016, finner vi
land som Irak, Jamaica, Kenya, Egypt, Sri Lanka
og Tunisia. Ved utgangen av februar var i alt 18
land i utbetalingsfasen av programmer under
disse ordningene, med samlede utlinsrammer péa
om lag 33 mrd. SDR.

Fire land - Colombia, Mexico, Polen og
Marokko - har fere-var avtaler med IMEFE. Alle lan-

dene har siden forrige finansmarkedsmelding for-
nyet sine avtaler. Polen halverte etter eget enske
trekkadgangen i januar 2017. Samlede lanetilsagn
under fore-var avtalene var ved utgangen av
februar pa nesten 80 mrd. SDR.

I tillegg har fire land kortsiktige 1an uten pro-
gramforpliktelser under ordningen Rapid Finan-
cing Instrument.

Under de subsidierte laneordningene for
lavinntektsland har det blitt innvilget atte nye lan
siden begynnelsen av 2016. I alt 19 land har na
program under disse lineordningene, med sam-
lede utlansrammer pa 2,7 mrd. SDR. I tillegg har
17 land kortsiktige 1an uten programforpliktelser
under ordningen Rapid Credit Facility.

Det er for tiden to land — Somalia og Sudan -
som ikke har betalt tilbake 1an fra IMF ved forfall.
Restansene er i alt pa 1,2 mrd. SDR. Zimbabwe,
som hadde hatt restanser siden februar 2001,
betalte 20. oktober 2016 tilbake sin gjeld til IMF.

Figur 9.2 viser utviklingen i nye ldnearrange-
menter under IMFs generelle ldneordninger.

Europeiske land er fremdeles blant de med
storst utestiende gjeld til IMF, se figur 9.3. Av
disse landene har Irland, Portugal og Kypros gjen-
nomfert sine stabiliseringsprogram, mens Hellas
avbret sitt program med IMF 15. januar 2015. De
okonomiske problemene i Hellas er fortsatt bety-
delige, og landet inngikk i august 2015 et tredje
stabiliseringsprogram med eurolandenes regio-
nale kriseordning — European Stability Mecha-
nism (ESM). ESM har innvilget 1an pa i alt 86
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Boks 9.1 IMFs laneordninger. Utgangen av februar 2017

Generelle laneordninger

Facility (EFF)

Flexible Credit
Line (FCL)

Precautionary and
Liquidity Line (PLL)

mer med betalingsbalansen
pa grunn av strukturelle for-
hold. Programperiode 3—4 ar.

Fleksibel trekkadgang i 1
eller 2 ar for land med sterk
okonomisk stilling. Kan for-
nyes. Ikke programforpliktel-
ser.

Fleksibel trekkadgang i ¥2-2
ar for land med relativt sterk
okonomisk stilling, men som

Ingen fast ldnegrense.

Laneordning Formal Lanegrense i pst. av Tilbakebetaling og rente
landets kvote
Stand-By Kortsiktige problemer med 145 pst. per ar. Kumulativ Ferste avdrag etter 3% ar.
Arrangement (SBA) betalingshalansen. Program- grense pé 435 pst.! Tilbakebetalt etter 5 ar.
periode 1-2 ar, som kan for- Grunnrente?® +
lenges til 3 ar. 2-3 prosentenheter.®
Extended Fund Mellomlangsiktige proble- Som for SBA. Forste avdrag etter 4% ar.

Tilbakebetalt etter 10 &r.
Rente som for SBA.

Avgift pa 0,15-0,6 prosent avhen-
gig av niviet pa trekkadgangen.
Refunderes hvis trekkadgangen
brukes. Rente pa trukket belop
som for SBA

For 6 mnd. program: 125 Som for FCL.
pst. I spesielle tilfeller
opp til 250 pst.

99

ikke oppfyller kravene for
FCL.

For 1-2 ars program: 250
pst. forste ar, kumulativ

Rapid Financing
Instrument (RFI)

grense pa 500 pst.

Akutte problemer med beta-
lingsbalansen etter ravare-
prissjokk, naturkatastrofer,
mv. Ikke programforpliktel-
ser.

37,5 pst. per ar. Kumula-
tiv grense pa 75 pst.

Som for SBA.

Subsidierte laneordninger for lavinntektsland (PRGT)

5

Facility (SCF)

Rapid Credit
Facility (RCF)

siktige problemer med beta-
lingsbalansen. Programperi-
ode 1-2 ar.

Lavinntektsland som har
akutte problemer med beta-
lingsbalansen. Ikke program-
forpliktelser.

18,75 pst. per ar. Kumula-
tiv grense pa 75 pst. Arlig

Laneordning Formal Lanegrense? i pst. av Tilbakebetaling og rente
landets kvote
Extended Credit Mellomlangsiktig til langsiktig 75 pst. per ar. Kumulativ ~ Ferste avdrag etter 5% ar.
Facility (ECF) finansiering av lavinntekts- grense pa 225 pst. Tilbakebetalt etter 10 ar.
land som har strukturelle pro- Null rente.
blemer med betalingsbalan-
sen. Programperiode 3-5 ar.
Standby Credit Lavinntektsland som har kort- Som for ECE. Forste avdrag etter 4 ar.

Tilbakebetalt etter 8 ar.
Null rente.

Forste avdrag etter 5% ar.
Tilbakebetalt etter 10 ar.

utbetaling kan ekes til 37,5 Null rente.

pst. av kvoten

1

2

Lanegrensene under SBA og EFF kan unntaksvis over-
skrides.

IMFs grunnrente er SDR-renten, med et paslag pa 1 pro-
sentenhet. Pislaget skal bl.a. dekke de administrative
utgiftene ved 4 gi 1an og ved & bygge opp reserver. SDR-
renten blir beregnet som et gjennomsnitt av treméneders
statspapirrente for de valutaene som er med i SDR (ameri-
kanske dollar, euro, kinesiske renminbi, britiske pund og
japanske yen). SDR-renten var den 28. februar i ar 0,287
pst.

Rentepaslaget er pa 2 prosentenheter for den delen av
lanet som er over 187,5 pst. av kvoten. Paslaget oker med

1 prosentenhet for den delen av ldnet som er over 187,5

pst. av kvoten i lenger enn tre ar under SBA og lenger enn
51 maneder under EFE.

Lanegrensen kan fravikes i spesielle tilfeller.

Renten pd PRGT-lanene blir normalt vurdert annethvert
ar. Sommeren 2015 ble det vedtatt 4 sette renten i RCF-
ordningen permanent til null. I 2016 ble det vedtatt a for-
lenge nullrenten for de to andre ordningene til utgangen
av 2018.

Kilde: IMF
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Figur 9.2 Nye lanearrangementer under IMFs generelle ordninger'. Milliarder SDR
1 Tall for IMFs finansar (1. mai-30. april). Tall for 2017 gjelder perioden 1. mai 2016-28. februar 2017.

Kilde: IMF

mrd. euro til Hellas. Dette skal etter planen utbe-
tales i transjer frem til august 2018. En forutset-
ning i programmet med ESM er at Hellas ogsa
inngar avtale om et nytt program med IMF. Sa
langt er det ikke blitt enighet om IMFs deltakelse.
For 4 delta krever IMF at det mé oppnds enighet
om ytterligere nedskrivning av den greske stats-
gjelden, som né i hovedsak er til europeiske insti-
tusjoner, og at Hellas binder seg til 4 gjennomfere
endringer i bl.a. pensjons- og skattesystemene for
4 gjore finanspolitikken beerekraftig.

I juli 2016 avsluttet IMFs interne, uavhengige
evalueringsorgan (The Independent Evalution
Office — IEO) sin vurdering av IMFs handtering
av programmene som ble inngétt med Hellas og
Irland i 2010 og Portugal i 2011. IEO kritiserer
enkelte sider av IMFs engasjement i disse lan-
dene, men peker samtidig pa at situasjonen med
en krise innen en valutaunion var krevende &
héandtere.

Ukraina inngikk i mars 2015 et firearig program
pa 12,3 mrd. SDR med IME Dette er den tiende
laneavtalen mellom IMF og Ukraina siden 1994. I
avtalen forplikter myndighetene seg bl.a. til 4 rette
opp statsfinansene og utenriksekonomien, fa bukt
med den omfattende korrupsjonen og legge forhol-
dene bedre til rette for privat neeringsvirksomhet.
Reformarbeidet i Ukraina har veert problematisk,
og IMFs andre utbetaling kunne forst skje i okto-
ber 2016, vel ett ar forsinket. I forbindelse med opp-
start av den tredje vurderingen av programmet

uttalte IMFs stab i november 2016 at det var god
fremgang péa flere omrader. De understreket imid-
lertid samtidig at det er store utfordringer knyttet
til finanspolitisk stabilitet pad mellomlang sikt, finan-
siell stabilitet og de fortsatt betydelige problemene
med korrupsjon.

Det storste ordineere stabiliseringsprogram-
met IMF har avtalt siden forrige finansmarkeds-
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Figur 9.3 Land med stgrst utestdende lan fra IMF
per 28. februar 2017. Milliarder SDR

Kilde: IMF
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melding er med Egypt, pa 8,6 mrd. SDR. For pro-
grammet ble vedtatt liberaliserte Egypt valutamar-
kedet og devaluerte sin valuta. Egypt vil seke &
bedre sin skonomiske stilling bl.a. ved a redusere
underskuddet i statsfinansene og gjennomfore
strukturelle reformer for & styrke veksten i privat
sektor og skape arbeidsplasser.

9.3 IMFsrolleidetinternasjonale
moneteere 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
for eksempel EUs europeiske stabiliseringsmeka-
nisme (ESM), Bank of International Settlement
(BIS), de ulike Basel-komiteene og Financial
Stability Board (FSB). Verdensbanken, de regio-
nale utviklingsbankene og World Trade Organiza-
tion (WTO) har ogsa betydning.

Det internasjonale monetaere og finansielle
systemet ber utformes slik at det bidrar til global
finansiell og ekonomisk stabilitet og hjelper lan-
dene med & tilpasse seg skonomiske sjokk. Pa
bakgrunn av erfaringer fra finanskrisen og struk-
turelle endringer i verdensekonomien, som den
okte betydningen av fremvoksende ekonomier
og sterkere band mellom land gjennom finans-
markedene, har IMF satt i gang en vurdering av
om systemet fungerer hensiktsmessig og om sik-
kerhetsnettet for land med ubalanser i betalings-
balansen som ikke landene selv kan handtere, er
tilstrekkelig sterkt. Diskusjonen foregar ogsa i
andre sentrale internasjonale fora, som G20.
Spersmal som tas opp er bl.a. hva IMFs rolle skal
veere, hva nivaet pd IMFs utldnsressurser ber
vaere for at institusjonen skal kunne fylle denne
rollen og hvordan finansielle plikter og innfly-
telse skal fordeles mellom IMFs medlemsland.
Det er videre viktig & klargjere rollefordelingen
og sikre et godt samarbeid mellom IMF og andre
akterer.

IMFs ordninger for lan til medlemsland er en
viktig del av sikkerhetsnettet. Et sentralt element i
diskusjonen er hvordan disse ber utformes, her-
under om omfanget av IMFs fore-var ordninger
bor okes. Tanken bak dette er at slike ordninger
vil kunne vere et alternativ for de landene som
ikke far tilgang til laneordninger mellom sentral-
banker nar valutareservene settes under press
(ofte kalt swap-linjer).

9.4 IMFs ressurssituasjon

IMF fungerer som en kredittunion der medlems-
landene stiller deler av sine valutareserver til dis-
posisjon for fellesskapet. For 4 kunne fylle rollen
sin i det globale monetare systemet ma IMF ha
tilstrekkelig finansiell styrke. Tvil om IMFs kapa-
sitet kan skape usikkerhet, bidra til uro i finans-
markedene og forsterke kriser. Norges holdning
er at IMF primeert skal veere en kvotebasert insti-
tusjon. Det vil sikre forutsigharhet om IMFs finan-
sielle kapasitet, samt bidra en god byrdefordeling
mellom medlemslandene siden kvotene i stor
grad star i forhold til det enkelte lands ekono-
miske styrke og plass i verdensgkonomien.

IMF foretar regelmessig vurderinger av om
kvotene er pé et hensiktsmessig nivd. Den neste
kvoterevisjonen skal etter planen gjennomferes
innen IMFs varmete i 2019 og ikke senere enn
IMFs arsmote hosten 2019. Innen dette skal det
ogsa oppnas enighet om en justert versjon av for-
melen som ligger til grunn for fordelingen av kvo-
ter mellom medlemslandene.

Kvoteendringer tar ofte lang tid og er lite
egnet til 4 hindtere overraskende eller forbiga-
ende situasjoner. Det har derfor i tillegg blitt eta-
blert frivillige, multilaterale og bilaterale innlans-
ordninger.

Den viktigste multilaterale innlansordningen
er «New Arrangements to Borrow» (NAB), der
noen av de finansielt sterke medlemslandene,
inkludert Norge, deltar. NAB-ordningen ma for-
nyes med jevne mellomrom. Regjeringen orien-
terte i Finansmarkedsmeldingen 2015 (Meld.
St. 29 (2015-2016)) om sin positive innstilling til
viderefering av NAB-ordningen. Stortinget hadde
ingen merknader til dette, jf. Innst. 325 S (2015-
2016). IMFs styre vedtok i november 2016 & vide-
refore NAB for en ny femarsperiode fra november
2017. Land som ensker & trekke seg ut av ordnin-
gen, ma melde fra om dette innen 16. mai i ar.
Departementet er ikke kjent med at noen vurde-
rer 4 trekke seg ut.

Siden 2009 har IMF ogsé i flere runder inngétt
bilaterale avtaler om ldn med en del av medlems-
landene, bl.a. med Norge. I juni 2009 inngikk Nor-
ges Bank og IMF en avtale om et bilateralt 1an pa
inntil 3 mrd. SDR. Dette lanet ble etter hvert inn-
lemmet i en utvidet NAB-avtale. Da kvote- og
stemmerettsreformen fra 2010 tradde i kraft i
februar 2016, ble de samlede kvotemidlene om lag
doblet og den utvidede NAB-ordningen nedska-
lert. En ny runde med bilaterale laneavtaler ble
inngétt fra og med hesten 2012, deriblant en avtale
med Norges Bank pd 6 mrd. SDR. De bilaterale
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Tabell 9.1 IMFs finansiering. Milliarder SDR og andel av total finansiering
Milliarder SDR Prosentandel

Kvoter 475,2 49,6
New Arrangement to Borrow (NAB) 1824 19,0
Bilaterale lan 300,0 31,3

Hvorav

— Inngétte avtaler 207,0

— Lovede belep 93,0
Samlet finansiering 957,6 100,0
Kilde: IMF

laneavtalene fra hesten 2012 begynte a lope ut i
fjor hest. Norges avtale lop ut 4. november 2016.

Det er bred enighet blant IMFs medlemsland
om at det ikke er enskelig a redusere IMFs utlans-
kapasitet i dagens situasjon. Da de bilaterale lanene
begynte & forfalle, oppfordret IMF derfor sine med-
lemsland til 4 inng4 nye avtaler. Siden IMFs arsmete
i oktober i fjor har 35 land inngatt, eller lovet at de
vil inngd, nye bilaterale avtaler pd til sammen
300 mrd. SDR. Avtalevolumet har dermed passert
nivaet i 2012-avtalene. De nye bilaterale avtalene
inngéas av land over hele verden, bade tradisjonelle
industriland og fremvoksende gkonomier, inkludert
enkelte land som ikke har hatt bilaterale avtaler tid-
ligere. Sa langt har nye avtaler med 18 land med en
laneramme pa til sammen 207 mrd. SDR tradt i
kraft. Stortinget ga 14. februar i ar samtykke til at
Norges Bank inngér en avtale med IMF om 3 stille
lanemidler tilsvarende 6 mrd. SDR til disposisjon for
IMFs generelle laneordninger, se Prop. 40 S (2016-
2017) og Innst. 184 S (2016-2017). Dette er samme
laneramme som for den bilaterale avtalen som ble
avsluttet i november i fjor. Det legges opp til at den
nye avtalen mellom Norge og IMF undertegnes i
forbindelse med IMFs varmete i april i ar.

Om lag halvparten av IMFs utlinsressurser
kommer i dag fra bidrag til de multi- og bilaterale
laneordningene, se tabell 9.1.

Norge stiller i dag til sammen 5,7 mrd. SDR til
disposisjon for IMFs generelle laneordninger.
Dette tilsvarer i underkant av 65 mrd. kroner. Av
disse er 3,76 mrd. SDR ordinzere kvotemidler,
mens 1,97 mrd. SDR ytes gjennom NAB-ordnin-
gen. Ved utgangen av februar i &r hadde IMF truk-
ket til sammen 515 mill. SDR. Nar avtalen om det
nye bilaterale lnet er underskrevet, blir Norges
totale bidrag til IMFs generelle ldneordninger pa
til sammen 11,7 mrd. SDR.

Norge stiller ogsd 600 mill. SDR i lanemidler til
disposisjon for IMFs spesielle laneordninger for
lavinntektsland, gjennom to lineavtaler. Lineavta-
len pa 300 mill SDR, som ble inngatt i 2010, har
IMF trukket fullt ut og midlene vil etter hvert
betales tilbake. Utestdende per 28. februar var 274
mill. SDR. Den andre laneavtalen pa 300 mill.
SDR, ble inngatt med IMF i fjor hest. Stortinget
samtykket til inngéelse av denne avtalen i forbin-
delse med behandlingen av Prop. 122 S (2015-
2016), jf. Innst. 400 S (2015-2016). IMF hadde ved
utgangen av februar i ar ikke trukket pa denne
laneavtalen.

9.5 IMFs overvakningsvirksomhet

IMF overvaker den ekonomiske 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-
densgkonomien etter finanskrisen.

De viktigste resultatene fra den multilaterale
overvakingen blir presentert halvérlig i de sakalte
flaggskipsrapportene; World Economic Outlook,
Global Financial Stability Report og Fiscal Monitor.
I forbindelse med de halvarlige metene i IMFs rad-
givende komité av finansministre og sentralbank-
sjefer IMFC) samles hovedkonklusjonene fra de
forskjellige publikasjonene i Managing Director’s
Global Policy Agenda. IMF publiserer arlig en Exter-
nal Sector Report som analyserer eksterne ubalan-
ser i 28 av de storste medlemslandene samt euro
omradet. Alle disse, og andre relevante rapporter,
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ligger pa IMFs hjemmeside (www.imf.org). Under
IMFs vér- og hestmeter drefter IMFC gkonomisk-
politiske tiltak basert pad IMFs flaggskipsrapporter.
Droftingene tar ogsa utgangspunkt i vurderinger
av risikobildet fremover.

IMF hjelper G20 landene i arbeidet med a
fremme en stabil og godt fungerende verdenseko-
nomi, bl.a. gjennom den sdkalte Mutual Assess-
ment Process (MAP) som ble startet hesten 2009.
MAP skal utvikle felles mal for verdsekonomien
og gjennomga og samordne den skonomiske poli-
tikken til de ulike G20 landene. Bidrag til G20 er i
utgangspunktet ikke en direkte del av IMFs over-
vaking, men er i trdd med IMFs mandat siden
arbeidet bidrar til & styrke overvakingen av sys-
temviktige land.

Det holdes jevnlig, bilaterale konsultasjoner,
sékalte artikkel [V-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.

IMF gir regelmessig grundig gjennom med-
lemslandenes finansielle systemer i regi av et
sakalt Financial Sector Assessment Program
(FSAP). Formaélet er & vurdere svakheter og styr-
ker i medlemslandenes finansielle system og fore-
sla tiltak som kan bidra til et mer robust finansielt
system nasjonalt og internasjonalt.

9.6 IMFs gjennomganger av norsk
gkonomi

Overvaking av den gkonomiske utviklingen i med-
lemslandene og globalt er en vesentlig del av
IMFs virksomhet. I overvakingen legger IMF
seerlig vekt pd makroskonomiske forhold og
finansiell stabilitet. Den bilaterale overvékingen
skjer i hovedsak gjennom artikkel IV-konsultasjo-
nene, som for de fleste land blir gjennomfort
hvert ar.

Fjorarets rapport om tilstanden i norsk eko-
nomi ble behandlet i IMF's styre 29. juni. IMF-sta-
bens vurdering var at regjeringens ekonomiske
opplegg for 2016 var godt tilpasset situasjonen i
norsk ekonomi. Det makrogkonomiske ramme-
verket har lykkes med 4 dempe virkningene av
det sterke fallet i olje- og gassprisene og den redu-
serte ettersperselen fra oljerelatert virksomhet.
Pengepolitikken har gjennom lavere renter og
svakere kronekurs bidratt til & bedre den kost-
nadsmessige  konkurranseevnen. Rapporten

peker pa at myndighetene ma legge til rette for
omstilling til en mindre oljeavhengig ekonomi.
Tilstanden i norsk banksektor ble vurdert som
god, men husholdningenes gjeldsbyrde og den
sterke veksten i prisene pd boliger ble trukket
frem som risikofaktorer. IMFs styre sluttet seg til
stabens vurderinger.

IMFs neste rapport om norsk skonomi kom-
mer sommeren 2017. Som forberedelse hadde en
delegasjon fra IMF sist host samtaler med norske
myndigheter og kom 17. november 2016 med en
uttalelse om norsk ekonomi. IMFs stab mener
den ekspansive finanspolitikken for 2017 er godt
tilpasset situasjonen, men den ber bli mer neytral
etter hvert som kapasitetsutnyttelsen i skonomien
oker. Det er viktig at finanspolitikken og struktu-
relle reformer er Klart rettet mot a stotte veksten i
sektorer som ikke er avhengige av petroleums-
sektoren. IMF fremhevet igjen at tilstanden i
banksektoren er god. IMF ga statte til at filialer av
utenlandske banker ber folge samme regler som
norske banker for & sikre finansiell stabilitet og
like konkurransevilkar.

IMF har definert Norge som et av 29 land som
utgjor den systemviktige kjernen i det globale
finansielle systemet. Norge blir derfor gjenstand
for en FSAP-gjennomgang hvert 5. ar, mot hvert
10. ar for andre land. Den siste FSAP-gjennomgan-
gen av norsk ekonomi var i 2015.

9.7 Noengenerelle politikktema IMF er
opptatt av

9.7.1

Etter flere ar med svak vekst i verdensekono-
mien argumenterer IMF nd for en «tredelt tilnaer-
ming» i den ekonomiske politikken, med okt
fokus pé strukturelle reformer, fortsatt ekspan-
siv pengepolitikk og forsiktige lettelser i finans-
politikken.

IMF mener at man vil kunne unnga & overbe-
laste pengepolitikken, og samtidig opprettholde
barekraftige gjeldsnivier, dersom det implemen-
teres landspesifikke vekstfremmende strukturelle
reformer. Finanspolitiske lettelser ber begrenses
til land som har finanspolitisk handlingsrom, og
folges opp av troverdige planer for konsolidering
pa mellomlang sikt.

«The three-pronged approach»

9.7.2 Kapitalstrammer og finansiell stabilitet

Internasjonale kapitalstremmer er en sentral del av
det internasjonale monetare systemet, og er posi-
tive for verdensekonomien bl.a. fordi de legger til
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rette for teknologioverfering og effektiv allokering
av Kkapital. Samtidig kan kraftig kapitalinngang-
eller utgang og hey volatilitet bidra til eke den
makrogkonomiske og finansielle risikoen.

Varen 2016 satte IMF sgkelyset pa nedgangen
i kapitalinngangen til fremvoksende ekonomier
siden 2010, bl.a. gjennom et eget kapittel i «World
Economic Outlook». Analysen viste at mye av
reduksjonen kunne forklares av mindre forskjell i
okonomisk vekst mellom fremvoksende ekono-
mier og industrialiserte land. IMF pekte pa at selv
om nedgangen i netto kapitalinngang hadde veert
sammenlignbar med tidligere episoder pa 1980-
og 1990-tallet, s hadde nedgangen denne gangen
i mindre grad fort til betalingsbalansekriser. Ifelge
IMF skyldes dette i hovedsak at mer fleksible
valutakursregimer har lagt til rette for en mer
markedsbasert tilpasning av valutakursene.
Mange fremvoksende ekonomier har ogsd bygd
opp valutareservene, samtidig som forpliktelsene
i utenlandsk valuta er redusert.

Senere péa aret gikk IMF gjennom erfaringene
med sitt «institusjonelle syn» pa kapitalstremmer
som ble vedtatt i 2012. Det institusjonelle synet gir
retningslinjer for fondets politikkrad, og skal sikre
klare og konsistente politikkanbefalinger til land
som meter problemer med store og volatile kapi-
talstremmer. Ifelge retningslinjene ber slike utfor-
dringer i forste omgang handteres ved hjelp av
makrogkonomiske verktoy som penge- og
finanspolitikk og valutakursfleksibilitet, samt
solide institusjoner og god makroregulering av
finanssektoren. Direkte tiltak for & kontrollere
kapitalstremmer ber kun brukes i spesielle tilfel-
ler, der de bidrar til & stette en omstillingsprosess
eller dersom de er nedvendige for & bevare finan-
siell stabilitet. Tiltakene bor da vaere malrettede,
transparente og midlertidige.

IMFs vurdering er at politikktiltakene i ulike
land generelt har veert i trdd med IMFs retnings-
linjer. Land som har blitt rammet av kapitalutgang,
har i stor grad mett dette med en kombinasjon av
makroegkonomiske tiltak. Direkte tiltak mot kapi-
talstrommer har i hovedsak vart begrenset til
situasjoner der et land har vaert i — eller naer — en
okonomisk krise.

9.7.3 Global handel

Veksten i global handel har avtatt de siste arene,
bade relativt til den historiske trendveksten og
relativt til veksten i skonomien for evrig. IMF ana-
lyserte i 2016 arsakene til denne utviklingen, bl.a.
i et notat i mai® og i «World Economic Outlook» i
oktober 2016. IMF har ved gjentatte anledninger

fremhevet at veksten i handel og globale verdikje-
der har gagnet verdensekonomien og bidratt til
okt produktivitetsvekst.

IMF konkluderer med at det seerlig er lavere
okonomisk vekst som har fort til lavere vekst i
handelen. Handelen har likevel falt mer enn ned-
gangen i BNP-veksten skulle tilsi fordi det har
veert seerlig svak utvikling i ettersperselskompo-
nenter med heyt importinnhold slik som investe-
ringer. Det er i hovedsak i fremvoksende gkono-
mier at handelen har falt mye relativt til BNP.
Dette kan i stor grad knyttes til utviklingen i Kina
der rebalanseringen i retning av mer offentlig og
privat konsum har dempet importveksten. IMF
peker ogsa pa at fallet i gjennomsnittlige tollsatser
har flatet ut de siste arene. Det har ogsa blitt inn-
gatt feerre frihandelsavtaler samtidig som antallet
midlertidige handelsbarrierer har ekt. Disse for-
holdene kan ogsa ha bidratt til & dempe handels-
veksten. Fondet har uttrykt bekymring for signa-
ler om ekt proteksjonisme fremover.

IMF mener det viktigste politikktiltaket for a
oppné ny vekst er tiltak for & oke investerings-
veksten. Samtidig mé det arbeides med interna-
sjonale avtaler som reduserer handelsbarrierer,
og reformer som begrenser kostnadene for dem
som har kommet dérligere ut som folge av globali-
seringen.

9.8 AvstemningeriIMFs guverngrrad

Guvernerradet er IMFs overste organ. I dette er
alle medlemslandene representert. Norges guver-
ner er sentralbanksjef Oystein Olsen. Guvernerra-
det har delegert mye av sin myndighet til IMFs
styre. Det har imidlertid beholdt retten til bl.a. &
godkjenne kvotegkninger, a tildele IMFs spesielle

trekkrettighet (SDR) og til & gjere endringer i

IMFs vedtekter. Guvernerradet velger og oppnev-

ner ogsd medlemmer til IMFs styre og har sist

ord nér det er behov for tolkning av IMFs statut-
ter. I 2016 stemte Guvernerradet over felgende
saker:

— Forslag om a utsette fristen for den 15. kvote-
gjennomgangen til IMFs drsmeote hosten 2017.
Norges guverner stemte for forslaget. Forsla-
get ble vedtatt.

— Forslag om lennsjusteringer for medlemmer
og varamedlemmer i IMFs styre. Norges
guverner stemte for forslaget. Forslaget ble
vedtatt.

3 IMF Working Paper No. 16/105 China and Asia in Global
Trade Slowdown
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Forslag om justeringer i foreldrepermisjons-
ordningen for medlemmer og varamedlemmer
i IMFs styre. Norges guverner stemte for for-
slaget. Forslaget ble vedtatt.

Forslag om regler for valget av medlemmer til
IMFs styre hesten 2016, samt tidspunkt for
neste styrevalg. Norges guverner stemte for
forslaget. Forslaget ble vedtatt.

Valg av medlemmer til IMFs styre. I trdd med
rotasjonsavtalen i valgkretsen stemte Norges
guverner pa Sveriges kandidat, Thomas Ostros.

Forslag om & utsette fristen for den 15. kvote-
gjennomgangen til IMFs varmete i 2019 og
ikke senere enn IMFs arsmete hesten 2019.
Norges guverner stemte for forslaget. Forsla-
get ble vedtatt.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Finansdepartementet 5. april

2017 om Finansmarkedsmeldingen 2016-2017 blir
sendt Stortinget.
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