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Tilrdding fra Finansdepartementet 22. april 2022,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Store)

1 Hovedlinjer og sammendrag

Innledning

Regjeringen legger hvert ar frem en stortingsmel-
ding om finansmarkedene. Kapittel 2 i meldingen
omhandler utsiktene for finansiell stabilitet. Kapit-
tel 3 omhandler kundene i finansmarkedene, bade
forbruker- og neeringslivskunder. Kapittel 4 inne-
holder en omtale av det digitale finanssystemet,
herunder digitale gevinster, digital sarbarhet og
desentralisert finans. Kapittel 5 omhandler bare-
kraftig finans og klimarisiko, mens kapittel 6 gir en
oversikt over andre regulatoriske forhold, her-
under regelverksutviklingen i EU/EJS og vedtatte
regelverks- og konsesjonssaker i 2021. Det fremgar
av sentralbankloven § 1-8 forste ledd ferste punk-
tum at departementet minst arlig skal gi melding til
Stortinget om virksomheten i Norges Bank. I trad
med dette redegjores det i kapittel 7 for virksomhe-
ten i Norges Bank i 2021. Norges Banks arsrapport
for 2021 felger som utrykt vedlegg til meldingen.
En oversikt over virksomheten til Finanstilsynet,
Folketrygdfondet og Det internasjonale valuta-
fondet (IMF) 12021 er gitt i kapitlene 8 til 10.

Dette kapitlet gir oversikt over hovedinnholdet
i meldingen.

Utsiktene for finansiell stabilitet (kapittel 2)

Utsiktene for finansiell stabilitet i Norge pavirkes
av utviklingen i norsk og internasjonal ekonomi
og i internasjonale finansmarkeder. Koronapande-
mien har preget den skonomiske utviklingen de
siste to arene bade i Norge og internasjonalt.
Etter gjenapningen har det vert sterk oppgang i
norsk ekonomi, og den registrerte arbeidsledig-
heten er na tilbake pé& niviene for pandemien.
@konomien er pa vei inn i en heykonjunktur, sam-
tidig som krigen i Ukraina skaper stor usikkerhet
om utviklingen fremover. Utviklingen internasjo-
nalt har ogsa tatt seg opp igjen etter det kraftige
tilbakeslaget i 2020, men veksten har bremset opp
siden i fjor hest, bl.a. grunnet forstyrrelser i glo-
bale og nasjonale distribusjonskjeder.

Husholdningene og boligmarkedet

Hoy gjeld i husholdningene og de hoye eiendoms-
prisene er fortsatt de viktigste sdrbarhetene i det
norske finanssystemet, selv om gjeldsveksten i
husholdningene har avtatt det siste halvaret, og
boligprisveksten var moderat gjennom fjoraret.
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Husholdningens gjeldsbetjeningsgrad er pa
omtrent samme nivd som under bankkrisen péa
slutten av 1980-tallet og finanskrisen i 2008. Frem-
over vil en gradvis rentegkning isolert sett trekke
gjeldsbetjeningsgraden ytterligere opp. En hoey
gjeldsbetjeningsgrad eker risikoen for at hus-
holdningene ma stramme inn pa konsumet ved for
eksempel inntektsbortfall eller heyere rente. Inn-
stramming i konsumet vil pavirke bedrifters inn-
tjening og deres evne til & betale gjeld, noe som
igjen kan fore til okte tap i bankene.

Bedriftene og neeringseiendomsmarkedet

Mens mange foretak innen transport, oljerelaterte
neeringer, personlig tjenesteyting, kultur og over-
natting og servering opplevde store inntjeningsfall
under pandemien, har gvrige naeringer i hovedsak
klart seg godt. Myndighetenes ulike stetteordnin-
ger har vert viktige for foretakene. Risikoen for
store utlanstap i bankene begrenses av at de
neeringene som har veert hardest rammet av pan-
demien, star for en liten andel av bankenes utlan.
Neringseiendomsmarkedet, som bankene har
mest utlan til og som historisk har pafert bankene
sterst tap, har i liten grad veert direkte berert av
pandemien. Fremover kan mer hjemmekontor,
redusert reisevirksomhet og ekt netthandel
pavirke ettersperselen og prisene i neaeringseien-
domsmarkedet.

Lonnsomhet og likviditet i bankene

Mens koronapandemien bidro til svake resultater
for norske banker i 2020, bedret bankenes lonn-
somhet seg i 2021 og var tilbake pad om lag samme
nivd som fer pandemien. Forbedringen skyldes i
hovedsak lave utlanstap og god utvikling for provi-
sjonsinntekter. God likviditet i bankene er viktig
béade for den enkelte bank og for & redusere sys-
temrisiko. Norske banker har god margin til gjeld-
ende krav til likviditetsreserve og kommende
krav til stabil og langsiktig finansiering.

Digital sGrbarhet og klimarisiko

Digitalisering i finanssektoren bidrar til en mer
effektiv produksjon av finansielle tjenester, men
innebzerer ogsd nye risikoer. For eksempel kan
alvorlig svikt i IKT-systemer i verste fall true den
finansielle stabiliteten. Videre innebaerer klima-
endringene og klimapolitiske tiltak ogsa risiko i
det norske finansielle systemet. Hvordan finans-
markedene pévirkes av klimarisiko, vil avhenge av
hvordan, og om, klimamaélene nés.

Regulering og tiltak mot sdrbarheter

Virkemidlene i makroreguleringen er ment &
redusere systemrisiko som oppstir i samspillet
mellom finanssystemet og resten av ekonomien
eller mellom ulike deler av finanssystemet. Utlans-
forskriften skal bidra til en mer baerekraftig utvik-
ling i husholdningenes gjeld, og faerre hushold-
ninger tar i dag opp svert heye lan i forhold til
inntekt eller boligens verdi enn tidligere. Samtidig
har gjennomsnittlig 1an i forhold til inntekt okt, og
flere tar opp lan som ligger tett opp mot grensene
i forskriften. Utlansforskriften skal evalueres
hesten 2022.

Kapitalkrav skal bidra til at bankene er robuste
mot utldnstap. Kravene er satt kraftig opp i drene
etter finanskrisen, i hovedsak i form av ulike buf-
ferkrav. Den motsykliske bufferen skal gjere ban-
kene mer solide og robuste overfor utlanstap i en
fremtidig lavkonjunktur og dempe faren for at
bankene skal bidra til & forsterke en nedgangs-
konjunktur ved & redusere kredittgivningen. I
mars 2020 ble bufferen satt ned fra 2,5 pst. til
1 pst. for & gi bankene gkt utlinskapasitet under
pandemien. I 2021 og 2022 er det besluttet & oke
bufferen, slik at den vil vaere tilbake pa 2,5 pst. fra
mars neste ar.

Regjeringen legger stor vekt pa & bidra til
likest mulig regulering for norske og utenlandske
banker i Norge, og for smé og store banker. Her
er innferingen av en utvidet SMB-rabatt, samme
systemrisikobufferkrav for norske og utenlandske
banker og en ny og mer risikofelsom standard-
metode for kapitalkrav viktige tiltak. Regjeringen
vil fortsette 4 bruke det nasjonale handlings-
rommet i EJS-reglene til 4 sikre en god regule-
ring tilpasset nasjonale forhold.

Forsikrings- og pensjonsmarkedet

Okende levealder og et lavt rentenivd har stor
betydning for pensjonsleveranderene. Det er vik-
tig at pensjonsleveranderene sorger for at reser-
vene er tilstrekkelige til & finansiere de lovede
pensjonsutbetalingene, og at de med god margin
kan héndtere risikoen de tar pa seg. Norske for-
sikringsforetak er underlagt soliditetskrav som
folger av EUs Solvens Il-regelverk. EU-kommi-
sjonen la i september 2021 frem forslag til revisjon
av regelverket. Norske myndigheter har fulgt pro-
sessen og arbeidet for at nye krav skal vaere godt
tilpasset det norske forsikringsmarkedet.
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Innsats mot hvitvasking og terrorfinansiering

Tilstrekkelig innsats mot hvitvasking og terror-
finansiering er avgjerende for tilliten i det norske
finanssystemet og mulighetene til 4 ta del i den
internasjonale skonomien. Innsatsen er betydelig
skjerpet de seneste arene. Den norske antihvit-
vaskingsinnsatsen styres i stor grad av internasjo-
nale forventninger og krav, seerlig fra EU gjennom
E@S-avtalen.

Kundene i finansmarkedene (kapittel 3)

Velfungerende finansmarkeder er avgjerende for
okonomiens vekst- og omstillingsevne og for folks
hverdag. Kapitalmarkedene skal bidra til at lenn-
somme prosjekter har tilgang til kapital hvor
prisene gjenspeiler risikoen, at risiko fordeles pa
en hensiktsmessig méte, og at husholdninger far
tilgang til lan og investeringsmuligheter. Ikke-
profesjonelle kunder har behov for et saerlig vern i
finansmarkedene, ettersom de ofte har svakere
forutsetninger til 4 vurdere risiko, kostnader og
avkastningspotensial enn profesjonelle investo-
rer.

Tilgang pd Idan og annen finansiering

De norske verdipapirmarkedene fungerer godt,
norske banker er solide og likvide, og offentlige
virkemidler er tilgjengelige for de som av ulike
grunner ikke far dekket sitt finansieringsbehov i
markedet. Totalt sett har kredittverdige kunder
og lennsomme prosjekter over hele landet god til-
gang til finansiering.

Banklan er den viktigste kilden til kreditt bade
for husholdninger og naringsliv i Norge. Mens
storre bedrifter oftere benytter bade banklin og
verdipapirlin, er mindre bedrifter og bedrifter i
distriktene oftere avhengig av lokale og regionale
sparebanker med god Kkjennskap til sitt geo-
grafiske marked. Departementet legger vekt pa at
regelverket skal bidra til at banker og andre
finansforetak skal veere en trygg og god finansier-
ingskilde for neeringslivet over hele landet, som
kan yte tjenester og innfri forpliktelser overfor
resten av skonomien ogsé i usikre tider. Lan til
kjop og bygging av bolig utgjer om lag 94 pst. av
bankenes utlan til norske husholdninger. Det er
jevnt over god tilgang pa ulike typer 1an til person-
kunder i Norge, fra lange og godt sikrede boliglan
til kortere forbrukslan uten sikkerhet.

Aktiviteten i det norske verdipapirmarkedet
var hey i 2021, og i lepet av pandemien har hus-
holdningene okt sine finansinvesteringer. Oslo

Bors og Euronext Securities Oslo spiller en viktig
rolle i det norske finansielle systemet ved & bidra
til en god og effektiv kapitaltilgang til norske virk-
somheter og naringer. For at det norske verdi-
papirmarkedet skal fortsette 4 vaere en effektiv
finansieringskilde for naeringslivet og attraktivt for
investorer, mé akterene ha tiltro til at markedet er
velregulert og gjennomsiktig, at relevant informa-
sjon er allment tilgjengelig, og at overtredelser av
regelverket blir forebygget, avdekket og fulgt opp.
Finanstilsynet har en viktig rolle i 4 sikre tilliten til
markedet gjennom tilsynet med verdipapirforetak
og handelsplasser.

Forbrukslan

Veksten i forbrukslin var lenge sveert hoy, men
har de siste arene bremset opp. Bade i 2020 og
2021 var utlansveksten negativ. Mislighold og tap
pa forbrukslan er betydelig hoyere enn for andre
typer lan, og til tross for at bankene har gkt salget
av misligholdte 1an til tredjeparter, har mislig-
holdsandelen ekt mye. I forste halvar 2021 var det
imidlertid en reduksjon pa 3,5pst. i tallet pa
inkassosaker knyttet til forbruksgjeld.

Det er fra 2017 blitt gjennomfert en rekke
ulike tiltak som skal bidra til at markedet for for-
brukslan fungerer bedre. Som folge av krav til
utlanspraksis for forbrukslan og den nye gjelds-
informasjonsloven, méa bankene na gjore grundige
kredittvurderinger pa grunnlag av pélitelig infor-
masjon fra gjeldsinformasjonsforetakene, og de
skal ikke yte forbrukslan til kunder som ikke har
tilstrekkelig betjeningsevne eller som vil fi for
hoy samlet gjeld. Regjeringen arbeider med utvid-
else av gjeldsinformasjonsloven og mulig ny regu-
lering av tilleggsfordeler ved opptak av kreditt og
rentetak for forbrukslén.

Tilbud og bruk av kontanter

De fleste betalingene i Norge i dag skjer med
elektroniske losninger, men for flere grupper er
kontanter fortsatt viktig. Kontanter har ogsa en
viktig beredskapsfunksjon. Bankene har over
flere ar nedskalert sitt kontanttilbud, men har gitt
sammen om en felleslesning for innskudd og
uttak av kontanter i dagligvarebutikker, Kkalt
«Kontanttjenester i butikk». Tjenesten er til-
gjengelig over hele landet. Finansdepartementet
fastsatte i mars 2022 nye forskriftsregler som Kklar-
gjor bankenes plikt til 4 serge for at deres kunder
kan sette inn og ta ut kontanter, enten i bankens
egen regi eller gjennom avtale med andre til-
bydere av kontanttjenester. Regjeringen tar i 2022
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sikte pa & sette ned et utvalg som skal vurdere
kontantenes rolle i samfunnet fremover.

Tjenestepensjon

Arbeidsgivere i privat sektor ma ha tjenestepen-
sjonsordning for sine ansatte. Etter 2000 har de
tradisjonelle ytelsesordningene blitt faset ut, og
innskuddsordninger er nd den dominerende for-
men for tjenestepensjonsordning i privat sektor.
Regelverket for de private tjenestepensjonsord-
ningene er fortsatt i endring. De overordnede
maélene for prosessene er trygghet for opptjente
pensjoner, en effektiv og rasjonell forvaltning av
pensjonskapital, god oversikt og mulighet til inn-
flytelse over egen pensjon, og velfungerende kon-
kurranse i markedet.

Eiendomsmegling

Trygg og effektiv bolighandel er viktig for for-
brukerne. Eiendomsmeglingsutvalgets utredning
med forslag til ny eiendomsmeglingslov har veert
pa hering. Utredningen og de mottatte herings-
uttalelsene er til vurdering i Finansdepartementet.

Et digitalt finanssystem (kapittel 4)

Digitaliseringen av finansielle tjenester bidrar til
kostnadseffektivisering, bredere tjenestetilbud og
okt konkurranse. For eksempel blir den fysiske
avstanden mellom tilbyder og ettersperrer mindre
viktig. Innovasjon i finansnaeringen har ogsa fatt
anvendelse utenfor neeringen, sa som BankID, og
det er generelt betydelige positive samspillseffek-
ter mellom offentlig sektor og finanssektoren.
Samtidig gir nye produkter og tjenester, og okt
avhengighet av IKT-systemer, opphav til nye risi-
koer og sarbarheter. Regjeringen er opptatt av
legge til rette for digitalisering og innovasjon,
samtidig som sikkerhet, forbrukervern og finansi-
ell stabilitet ivaretas.

Innovasjon og konkurranse

Béde i Norge og internasjonalt tas ny eller eksis-
terende teknologi i ekende grad i bruk for & tilby
finansielle tjenester pa nye méter. Det skaper ogsa
behov for avklaringer og veiledning fra myndig-
hetene, og Finanstilsynet har etablert et kontakt-
punkt og en regulatorisk sandkasse for fintech.
Malet er bl.a. & bidra til innovasjon og ekt forsta-
else av regulatoriske krav.

Regjeringen er opptatt av at forbrukere enkelt
skal kunne bytte bank. Det krever at bankene selv

har gode leosninger, og at regulering og andre
rammebetingelser er tilpasset utviklingen i mar-
kedene. Det har blitt enklere a bytte bank de siste
arene, bl.a. fordi norske banker har samlet seg om
bransjeregler som ni i stor grad lovfestes i ny
finansavtalelov. I tillegg kan nye tjenester gjore
det enda lettere & bytte eller bruke flere banker
samtidig, og Finansportalen har i mange ar gjort
det enkelt bade 4 sammenligne og bytte mellom
tilbydere. Mer omfattende bankbyttetjenester kan
veere et alternativ til en naermere vurdering av
sakalt kontonummerportabilitet. Regjeringen tar
sikte pa & felge opp dette overfor bankene.

Kryptovaluta og desentralisert finans

Markedet for kryptovalutaer har vokst kraftig
siden lanseringen av Bitcoin i 2009. Utviklingen
gjenspeiler fremveksten av desentralisert finans
(«DeFi») mer generelt, som potensielt kan bidra
til en mer effektiv finanssektor og til finansiell inn-
ovasjon. Utviklingen innebaerer ogsa betydelig
risiko, bl.a. for hvitvasking og terrorfinansiering
og omgaelse av sanksjoner. I Norge som i EU har
kryptovalutaer falt utenfor det meste av finans-
markedsreguleringen, men de siste drene har det
kommet mange reguleringsinitiativ bade interna-
sjonalt og i EU.

Hdndtering av digital sarbarhet

Den finansielle infrastrukturen i Norge er i hoved-
sak robust. Det har til na ikke veert sikkerhetshen-
delser med konsekvenser for den finansielle stabi-
liteten, men angrepene gker fra ar til ar, og finans-
foretakene mé forholde seg til et trusselbilde i
kontinuerlig endring. Selv om finanssektoren er
godt rustet til 4 hindtere hendelser bade av opera-
sjonell og ondsinnet karakter, er det utviklings-
trekk som kan gjore tilbudet av finansielle tjenes-
ter mer utsatt fremover. Bidde myndighetene og
sektoren selv ma fortsette a arbeide for & sikre en
robust finansiell infrastruktur i mete med denne
utviklingen.

Gronn omstilling: risiko og muligheter i finans-
sektoren (kapittel 5)

De fysiske effektene av klimaendringene kan fa
betydelige konsekvenser ogsa for finansmarke-
dene, men det er serlig omstillingen til et lav-
utslippssamfunn som kan utgjere en risiko for den
finansielle stabiliteten pa kort og mellomlang sikt.
Finansforetak m3 identifisere klima- og miljerela-
tert risiko de er eksponert mot, mens overvaking
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og tiltak mot systemvirkninger er en viktig opp-
gave for myndighetene. Ulike finansforetak vil
pavirkes av klimarisiko pa ulike méter. Skade-
forsikringsforetak er seerlig eksponert mot fysisk
risiko, bl.a. i form av mer og kraftigere ekstrem-
veer, mens bade fysisk risiko og overgangsrisiko
kan egke bankenes kredittrisiko, eksempelvis ved
at bankene har lan til foretak som er seerlig utsatt
for overgangsrisiko.

Omstillingen til en beerekraftig ekonomi vil
kreve store investeringer, og i EU har det de siste
arene kommet flere regelverksendringer som skal
legge til rette for at kapitalmarkedene i storre
grad finansierer barekraftige prosjekter og aktivi-
teter. Regjeringen stiller seg bak EUs méal om &
legge til rette for finansiering av omstillingen til en
miljomessig barekraftig ekonomi. EUs klassifise-
ringssystem (taksonomi) for beerekraftig ekono-
misk aktivitet er et sentralt tiltak, og regjeringen
stetter arbeidet for 4 gjore det lettere & identifisere
baerekraftige investeringer. For at taksonomien
skal veere et effektivt og troverdig verktey, ma
kriteriene vaere ambisiese og vitenskapsbaserte.
Regjeringen arbeider for a ivareta norske interes-
ser i EUs arbeid med & videreutvikle taksono-
mien, med mal om at systemet skal veere et verk-
toy for norske virksomheter som ensker & finan-
siere virksomhet som allerede er berekraftig,
eller ensker 4 omstille sin virksomhet i en bacre-
kraftig retning.

Markedet for finansielle instrumenter som
skal finansiere barekraftige prosjekter eller er
strukturert for 4 gi insentiver til utslippskutt, er i
betydelig vekst bade i Norge og internasjonalt.
Europakommisjonen la i juli 2021 frem forslag om
en forordning om en EU-standard for grenne obli-
gasjoner.

Tilgang til relevant informasjon er viktig for at
akterene i finansmarkedene skal kunne vurdere
og prise risiko riktig. Europakommisjonen la i
april 2021 frem et forslag til et nytt direktiv om sel-
skapers baerekraftsrapportering som skal legge til
rette for omstilling i trdd med Europas grenne giv.
Finansdepartementet ba i oktober 2021 Verdi-
papirlovutvalget om & utrede norsk gjennomfering
av direktivet.

Regjeringen forventer at store norske foretak i
sin selskapsrapportering inkluderer informasjon
om hvordan de pavirkes av og handterer klima- og
miljerisiko, og hvordan selskapets aktiviteter
pavirker klima og milje, herunder om klimagass-
utslipp fra verdikjeder der det er relevant. Regje-
ringen oppfordrer ogsa foretak som ikke er under-
lagt lovkrav om a rapportere klima- og miljerele-
vant informasjon, om & rapportere pa frivillig

basis. Regjeringen er positiv til at det utvikles
felles standarder for baerekraftsrapportering pa
europeisk nivd som kan bidra til bedre og mer
sammenlignbar informasjon.

Andre regulatoriske forhold (kapittel 6)

Gjennom E@S-avtalen er det etablert et felles
indre marked for finansielle tjenester, og en vel-
fungerende tilknytning til dette markedet er viktig
for norske foretak og markeder. EUs regelverk pa
finansmarkedsomradet har okt vesentlig i omfang
og kompleksitet det siste tidret. I arbeidet med &
innlemme og gjennomfere E@QS-relevant regel-
verk vil regjeringen fortsette 4 bruke det nasjo-
nale handlingsrommet slik at reguleringen sé
langt som mulig kan tilpasses risikobildet og
strukturelle forhold i Norge.

Det er vedtatt en rekke lov- og forskrifts-
endringer pa finansmarkedsomradet i 2021, og
kapitlet gir oversikt over regelverks- og konse-
sjonssakene.

Virksomheten til Norges Bank i 2021 (kapittel 7)

Norges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet og
forvalter store verdier pa vegne av fellesskapet.
Det viktigste virkemiddelet i utevelsen av penge-
politikken er styringsrenten. I lopet av 2021 hevet
Norges Bank renten to ganger, fra 0 pst. til
0,25 pst. 1 september og videre til 0,5 pst. i desem-
ber. Etter departementets syn har rentehevingene
i lopet av 2021 veert i trdid med Norges Banks
mandat, og sentralbanken har hatt en tydelig og
god kommunikasjon rundt pengepolitikken. Fra
10. september 2021 fikk Norges Bank beslut-
ningsansvar for motsyklisk kapitalbuffer og et for-
malisert radgiveransvar for systemrisikobufferen.

Virksomheten til Finanstilsynet i 2021
(kapittel 8)

Finanstilsynet forer tilsyn med at finansforetakene
folger lover og forskrifter. Finanstilsynet gjennom-
forer regelmessige analyser av utviklingen i
finansnaeringen og av de ekonomiske forholdene
nasjonalt og internasjonalt. Finanstilsynets virk-
somhet var i 2021 fortsatt preget av koronakrisen.
Finanstilsynet har hatt tett kontakt med Finans-
departementet, Norges Bank og andre myndig-
hetsorganer gjennom 2020 og 2021, og har tatt
flere initiativ for handtering av usikkerheten og
tapsrisikoen for finansforetakene. Finanstilsynet
fortsatte 1 2021 ogsé arbeidet bl.a. med utvikling
og bruk av stresstester og modeller, og deltakelse
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i EUs finanstilsynsmyndigheter og samarbeid
med andre nasjonale tilsynsmyndigheter.

Virksomheten til Folketrygdfondeti 2021
(kapittel 9)

Folketrygdfondet forvalter Statens pensjonsfond
Norge (SPN) med mal om heyest mulig avkast-
ning over tid innenfor et akseptabelt nivd pa
risiko, mens forvaltningen av Statens obligasjons-
fond (SOF) skal bidra til ekt likviditet og kapital til
det norske obligasjonsmarkedet. Markeds-
verdien av SPN var 333 mrd. kroner ved utgangen
av 2021. Avkastningen av fondet var i fjor 14,0 pst.,
som er 1,0 prosentenhet hgyere enn avkastningen
av referanseindeksen fastsatt av Finansdeparte-
mentet. Markedsverdien av SOFs obligasjons-
portefelje var 8,0 mrd. kroner ved utgangen av
2021.

Virksomheten til IMF (kapittel 10)

Det internasjonale valutafondet (IMF) skal
fremme samarbeid om det internasjonale mone-
teere systemet, styrke finansiell stabilitet globalt
og regionalt, og stette opp under internasjonal
handel. Koronapandemien har preget IMFs
arbeid de siste to drene. Dette gjenspeiles i utlins-
aktiviteten, den skonomiske overvikningen og i
ulike analysenotater og rapporter. Samtidig har
IMF jobbet med en rekke andre politikktemaer,
blant annet politikkanbefalinger og analyser
knyttet til de ekonomiske og finansielle implika-
sjonene av klimaendringer og digitale valutaer.

IMF har gjennomfert en rekke tiltak for a
hjelpe medlemslandene 4 handtere de ekono-
miske konsekvensene av pandemien. IMF har lagt
seerlig vekt pa raskt & mete behovet for ekstraordi-
ner finansiering, bade via kriseladn og en generell
tildeling av «Special Drawing Rights» (SDR).
Behovet for & sikre at ogsd lav- og mellominn-
tektsland far tilgang til vaksiner og medisinsk
utstyr har ogsé blitt understreket i arbeidet, og
bl.a. har IMF oppfordret medlemsland til 4 bidra
gjennom finansieringsmekanismen «Access to
COVID-19 Tools (ACT) Accelerator», der Norge
har en medlederrolle ssmmen med Ser-Afrika.

I juli 2021 diskuterte styret i IMF en strategi
for klimaarbeidet. Strategien fokuserer pd hvor-
dan IMF i arene fremover kan hjelpe medlems-
landene med & lose klimarelaterte politikkutford-
ringer. IMF opplever allerede okt ettersporsel fra
medlemslandene etter bistand innen bade over-
vaking og Kkapasitetsbygging forbundet med
klimautfordringer. Det er derfor lagt opp til ytter-
ligere ressurser til klimarelatert arbeid i bud-
sjettene for 2023-2025.

I juli 2021 vedtok IMF en strategi om digitale
penger, som omfatter bade private digitale penger
og betalingslosninger og digitale sentralbank-
penger. Ny teknologi og nye typer akterer har
ledet til at IMF né ensker & styrke globalt sam-
arbeid, bidra i den internasjonale debatten og
styrke egen kapasitet til 4 gi medlemslandene rad.
I oktober 2021-utgaven av IMFs halvarlige rapport
om global finansiell stabilitet, Global Financial
Stability Report, dreftet IMF konsekvenser av
kryptoaktiva for finansiell stabilitet.
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2 Utsiktene for finansiell stabilitet

2.1 Innledning

Stabil tilgang til finansielle tjenester er viktig for at
moderne gkonomier skal fungere godt. De sam-
funnsmessige kostnadene ved uro og kriser i
finansmarkedene kan veere store og langvarige.
Seerlig kan samspillet mellom banksektoren og
resten av gkonomien gi oppbygging av finansielle
ubalanser, og utlese kraftige forstyrrelser og dype
okonomiske tilbakeslag. Regjeringen arbeider for
a legge til rette for effektive finansmarkeder og
finansiell stabilitet i norsk ekonomi. I dette arbei-
det legger regjeringen vekt pa at finansmarke-
dene skal veere robuste mot forstyrrelser, og ha
evne til 4 opprettholde tjenestetilbudet ogsé gjen-
nom darligere tider.

Utsiktene for finansiell stabilitet i Norge
pavirkes av utviklingen i norsk og internasjonal
okonomi og i internasjonale finansmarkeder.
Koronapandemien har preget den ekonomiske
utviklingen de siste to arene bade i Norge og
internasjonalt. Etter gjendpningen har det veert
sterk oppgang i norsk ekonomi, og den regis-
trerte arbeidsledigheten er na tilbake pa niviene
for pandemien. @konomien er pé vei inn i en hoy-
konjunktur, selv om krigen i Ukraina na skaper
usikkerhet om utviklingen fremover. Departe-
mentet vil legge frem sine vurderinger av de gko-
nomiske utsiktene i Norge og internasjonalt i revi-
dert nasjonalbudsjett i mai.

Hoy gjeld i husholdningene og de heye eien-
domsprisene er fortsatt de viktigste sarbarhetene
i det norske finanssystemet. Husholdningenes
gjeldsbetjeningsgrad er pd omtrent samme niva
som under bankKkrisen pa slutten av 1980-tallet og
finanskrisen i 2008, og fremover vil en gradvis
renteokning isolert sett trekke gjeldsbetjenings-
graden ytterliggere opp.

Digitalisering i1 finanssektoren bidrar til en
mer effektiv produksjon av finansielle tjenester,
men innebarer ogsa nye risikoer. For eksempel
kan alvorlig svikt i IKT-systemer i verste fall true
den finansielle stabiliteten. Videre er tilstrekkelig
innsats mot hvitvasking og terrorfinansiering
avgjorende for tilliten til norsk ekonomi og det
norske finanssystemet. Den norske antihvitvask-

ingsinnsatsen styres i stor grad av internasjonale
forventninger og krav, serlig fra EU gjennom
EOS-avtalen. 1 tillegg innebaerer usikkerheten
knyttet til konsekvensene av klimaendringene og
klimapolitiske tiltak risiko i det norske finansielle
systemet. Hvordan finansmarkedene pavirkes av
klimarisiko, vil avhenge av hvordan, og om, vi nar
klimamalene.

Virkemidlene i makroreguleringen er ment &
redusere systemrisiko som oppstir i samspillet
mellom finanssystemet og resten av skonomien
eller mellom ulike deler av finanssystemet. Regje-
ringen legger stor vekt pa a bidra til likest mulig
konkurransevilkar mellom norske og utenlandske
banker i Norge, og mellom smi og store banker.
Her er innferingen av en utvidet SMB-rabatt,
samme systemrisikobufferkrav for norske og
utenlandske banker og en ny og mer risikofelsom
standardmetode for kapitalkrav viktige tiltak.

To anmodningsvedtak fra Stortinget om spare-
bankers kapitalkrav og anvendelse av felleslasnin-
ger folges opp i dette kapitlet. Kapitlet omhandler
ogsa utsiktene for forsikrings- og pensjonsfore-
takene, inkludert de viktigste risikoene og utford-
ringene for pensjonsleveranderene.

2.2 Utviklingeniinternasjonale
finansmarkeder

Norge er en liten dpen ekonomi og pavirkes av
utviklingen og hendelser i internasjonale finans-
markeder. Utenlandsk markedsuro, f.eks. i form
av fall i aktivapriser, kan endre hvordan finans-
foretakene vurderer fremtidsutsiktene og det
globale risikobildet. Det kan pavirke finansier-
ingskostnader ogsa for norske banker, som hen-
ter finansiering i utlandet.

Verdensgkonomien og de internasjonale
finansmarkedene har tatt seg opp igjen etter det
kraftige tilbakeslaget som koronapandemien
utleste i 2020. Omfattende myndighetstiltak stabili-
serte markedene noksa raskt og har begrenset
pandemiens virkninger bade for realskonomien og
finanssystemet. Etter et fall pa dreyt 3 pst. i 2020
anslar IMF og OECD at veksten i globalt BNP tok
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seg opp til henholdsvis 5,5 og 5,6 psti 2021. I 2022
er det ventet noe lavere oppgang i produksjonen,
og vekstanslagene fra IMF og OECD er pa 4,4 og
4,5pst. 1 mange framvoksende ekonomier og
utviklingsland er den skonomiske utviklingen fort-
satt svak. Veksten i verdensgkonomien dempes i
tillegg av forstyrrelser i produksjonskjedene som
bidrar til & holde investeringene nede. Russlands
invasjon av Ukraina har skapt stor usikkerhet om
den gkonomiske utviklingen fremover.

Internasjonale aksjekurser hentet seg raskt
inn etter det kraftige fallet i kjglvannet av virus-
utbruddet. I de fleste markeder er aksjekursene
na betydelig hoyere enn for pandemien, og kur-
sene nadde nye toppnoteringer i lapet av 2021, se
figur 2.1. Siden i fjor hest har det vaert en mindre
entydig utvikling i aksjekursene internasjonalt og
den ekonomiske veksten har bremset noe opp.
Det kan bl.a. skyldes at den raske gjeninnhentin-
gen etter pandemien har skapt flaskehalser i glo-
bale og nasjonale distribusjonskjeder. Omikron-
varianten av koronaviruset bidro ogs4 til prisfall i
slutten av november 2021, men fallet er nd i stor
grad hentet inn.

For pandemien var internasjonale finans-
markeder preget av lave avkastningskrav og hey
risikovilje blant investorer, noe som presset risiko-
premier ned og aktivapriser opp. Pandemien
utloste et kraftig skonomisk tilbakeslag som del-
vis reverserte disse utviklingstrekkene. Omfat-

tende myndighetstiltak og en gradvis ekonomisk
gjeninnhenting har imidlertid bidratt til at risiko-
viljen i internasjonale finansmarkeder igjen er
hey. Dette har bidratt til at aksjer i flere land né er
heyt priset bade i forhold til inntjening og bok-
forte verdier, ifolge beregninger fra IMF. I lys av
den heye risikoviljen og aksjeprisingen uttrykte
IMF i sin rapport om finansiell stabilitet fra okto-
ber 2021 en bekymring for at bra skift i inflasjons-
eller renteforventninger kan utlese kraftige bors-
fall og okte finansieringskostnader.

Inflasjonen har ekt kraftig i mange land den
siste tiden, bl.a. som felge av okt ettersporsel etter
gjendpningen og forstyrrelser i viktige globale
forsyningskjeder. I euroomradet okte konsum-
prisene pa tolvménedersbasis med 5,8 pst. i
februar 2022. Oppgangen har veert enda sterkere i
USA, der prisene gkte med 7,9 pst. pa samme tid.
Dette er den sterste prisekningen pa 30 ar og
langt over sentralbankenes inflasjonsmal pa 2 pst.
IMF peker pa inflasjon som en sentral risiko i sin
rapport om finansiell stabilitet, og advarer om at
forstyrrelsene i verdikjeder og mangelen pa
arbeidskraft og varer kan bli mer langvarig enn
opprinnelig antatt.

Hoye energipriser har bidratt til oppgangen i
inflasjon internasjonalt. Gassprisene i Europa er i
dag rekordheye og forventes & forbli hoye frem-
over. Dette skyldes bl.a. lave gasslagre i Europa
og usikkerhet rundt gassimporten fra Russland. I
tillegg har importen av flytende gass til Europa
blitt dyrere som felge av okt ettersporsel i Asia.
Etter 4 ha steget til over 80 dollar per fat, falt olje-
prisen markert i slutten av november 2021 etter
nyheten om omikronvarianten av koronaviruset. I
begynnelsen av desember besluttet OPEC-pluss &
oke produksjonen videre fra januar 2022. I tillegg
har USA og flere andre land annonsert en omfat-
tende bruk av strategiske oljereserver. Oljeprisen
har steget kraftig hittil i ar, bl.a. som felge av
krigen mellom Russland og Ukraina.

Siden den internasjonale finanskrisen i 2008
har lave renter preget finansmarkedene. Et lavt
renteniva og billig finansiering har fort til betyde-
lig gjeldsoppbygging. Samtidig som de lave ren-
tene har vert en forutsetning for fornyet ekono-
misk vekst i flere land, er det en fare for at de kan
bidra til oppbygging av gjeld til ikke-beerekraftige
nivider hos bade stater, husholdninger og bedrif-
ter. Den lave avkastningen péa sikre verdipapirer,
som statsobligasjoner, kan bidra til & eke risiko-
takingen hos investorene. I lopet av hesten i fjor
okte rentene péa statsobligasjoner med lang lepetid
i flere land og rentene er na pa om lag samme niva
som for pandemien, se figur 2.2.
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I mote med det skonomiske sjokket korona-
pandemien forarsaket, senket sentralbanker over
hele verden styringsrentene fra et allerede lavt
nivd. Videre utvidet mange sentralbanker sine
balanser gjennom kvantitative lettelser. Norges
Bank ble en av de forste sentralbankene til a
stramme inn pengepolitikken etter pandemi-
utbruddet da den hevet styringsrenten til 0,25 pst.
i september 2021, og videre i desember 2021 og
mars 2022. Styringsrenten er na pa 0,75 pst. Inter-
nasjonale styringsrenter er fortsatt lave, men
utsikter til hoyere prisvekst har bidratt til & trekke
opp styringsrenteforventningene i flere land.

Ved rentemetet i mars hevet den amerikanske
sentralbanken renten for forste gang siden 2018.
Banken hevet styringsrenten med et kvart pro-
sentpoeng til intervallet 0,25 pst. — 0,50 pst. og
bekreftet samtidig at de méanedlige oppkjepene av
verdipapirer avsluttes i mars. Banken varslet at
det vil komme ytterligere rentehevinger i ar og at
beholdningen av verdipapirer vil reduseres ved et
kommende rentemote.

Den europeiske sentralbanken vedtok i
desember & fase ut de ekstraordinaere verdipapir-
oppkjepene gjennom Pandemic Emergency
Purchase Program (PEPP) innen mars i ar. En
midlertidig oppskalering av ordinaere obligasjons-
oppkjep gjennom Asset Purchasing Programme
(APP) kompenserer for utfasingen, for ogsa disse
oppkjepene nedskaleres fra 40 milliarder euro i
maéaneden til 30 milliarder euro i tredje kvartal og
20 milliarder euro fra oktober. Banken har veert
tydelig pa at oppkjepene avsluttes for styrings-
renten heves. Ved rentemetet i mars bekreftet
sentralbanken nedtrappingsplanen for verdi-
papiroppkjep og beholdt styringsrenten uendret
pd 0 pst., med innskuddsrente pa -0,50 pst. og
utlansrente pa 0,25 pst.

Den britiske sentralbanken besluttet & heve
styringsrenten fra 0,10 pst. til 0,25 pst. i desember
2021 og videre opp til 0,50 pst. i februar 2022. I sin
seneste pengepolitiske rapport signaliserte banken
at renten vil heves videre gjennom éret og na
1,30 pst. i forste kvartal neste &r.

Hoy gjeld eker faren for finansiell ustabilitet
ved en bré og sterk tilstramming i finansielle for-
hold. Global gjeld, utenom finansiell sektor, utgjer
na omtrent 250 pst. av verdiskapingen, opp fra
omtrent 180 pst. for finanskrisen i 2008. Det gjor
sarbarheten for okt rente historisk hey. Bade
offentlig og privat gjeld har ekt markert som

8 r 8
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Japan
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Figur 2.2 Renter pa statsobligasjoner, ti ars lgpetid.
Prosent

Kilde: Macrobond.

andel av verdiskapingen gjennom pandemien. I
privat sektor var gjeldsekningen sterkest i ikke-
finansielle foretak, der gjelden som andel av BNP
ogsé er Klart heyere enn for finanskrisen. Organi-
sasjoner som IMF, BIS og OECD har i flere publi-
kasjoner de siste drene pekt pa hey gjeld i ikke-
finansielle foretak som en av hovedtruslene mot
finansiell stabilitet.

Russlands invasjon av Ukraina har skapt
usikkerhet om den ekonomiske utviklingen inter-
nasjonalt. Landenes viktige posisjoner som ravare-
eksporterer har bidratt til en okning i mange
ravarepriser, inkludert prisene pa olje og gass.
Det har gitt kraftig oppgang i inflasjonen interna-
sjonalt fra et allerede heyt niva. Usikkerheten for-
bundet med krigen har ogsé gitt store svingninger
i de globale finansmarkedene. Internasjonale
aksjeindekser har trukket ned i ar og risikopaslag
i obligasjonsmarkedet har eokt. Hey prisvekst,
bortfall av eksportmarkeder og okt usikkerhet
hos husholdninger og bedrifter ventes 4 dempe
den globale skonomiske veksten fremover. OECD
har estimert at krigsutbruddet kan trekke global
BNP-vekst ned med 1 prosentpoeng, og IMF har
signalisert at de trolig vil nedjustere sine prog-
noser for BNP-vekst i lys av krigen.
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Sanksjoner er en generell betegnelse pé ikke-
militeere tiltak vedtatt av stater eller organisasjo-
ner, i form av ekonomiske, diplomatiske eller
andre typer restriksjoner. Disse kan veere rettet
mot stater, grupper og/eller fysiske eller juri-
diske personer. Iblant brukes ogsd begrepet

«restriktive tiltak», fordi dette ofte brukes som

betegnelse pa EUs sanksjoner.

EU og andre jurisdiksjoner har innfert
omfattende sanksjoner i forbindelse med Russ-
lands folkerettsstridige invasjon av Ukraina i
februar 2022. Norge har sluttet seg til EUs sank-
sjoner, og 18. mars ble forste pakke med sank-
sjoner gjennomfert i norsk rett. Pa finans-
markedsomradet omfatter sanksjonene bl.a.

— Forbud mot direkte eller indirekte handel
med, eller investeringer i, finansielle instru-
menter utstedt av Russland eller den rus-
siske sentralbanken, samt forbud mot finansi-
ering av russisk statsgjeld.

— Forbud mot transaksjoner som gjelder for-
valtningen av den russiske sentralbankens
reserver og eiendeler.

— Forbud mot 4 yte spesialiserte finansielle for-
midlingstjenester som brukes til & utveksle
finansielle data med visse russiske banker.
Dette omfatter det viktige Swift-systemet for
betalingsmeldinger.

— Forbud mot & selge, levere, overfere eller
eksportere pengesedler i euro til Russland
eller til fysiske og juridiske personer i Russ-
land, herunder Russlands regjering og den
russiske sentralbanken, eller til bruk i Russ-
land.

— Forbud mot 4 motta innskudd som overstiger
100 000 euro fra russiske statsborgere eller
fysiske personer bosatt i Russland, eller juri-
diske personer som er etablert i Russland.

I tillegg er en lang rekke personer og selskaper
listefort. Det vil si at de er underlagt ekono-
miske frystiltak og/eller reiserestriksjoner.
Malet med sanksjonene er bl.a. a redusere Russ-
lands evne til & finansiere krigen mot Ukraina.
Internasjonalt er det ansett sveert alvorlig &
ignorere, bryte eller legge til rette for & omga
sanksjonsregler. Det er eksempler pa at enkelte
lands myndigheter har ilagt store beter overfor
finansforetak og andre som har omgétt eller til-

Boks 2.1 @konomiske sanksjoner mot Russland

rettelagt for omgéelse av sanksjoner. Finansfore-
tak kan ogsa selv veere gjenstand for sanksjoner,
og dette kan fa alvorlige konsekvenser for deres
mulighet til & drive virksomhet. Eksempelvis ble
det osterrikske datterforetaket av russiske
Sbherbank, som er sanksjonert, satt under insol-
vensbehandling i mars 2022, mens bankens virk-
somhet i Slovenia og Kroatia ble solgt til andre
banker.

I Norge ble det vedtatt en ny sanksjonslov i
april 2021.1 Loven tradte i kraft straks, og det er
med hjemmel i denne loven norske sanksjoner
vedtas. Utenriksdepartementet er ansvarlig for
loven, regelverket som er hjemlet i loven, og
oppfelgingen av regelverket i Norge. Videre er
det Utenriksdepartementet som skal varsles om
tilfeller der det fryses midler i samsvar med
sanksjonene. Politiets sikkerhetstjeneste (PST)
skal forebygge og etterforske overtredelser av
bestemmelser i eller i medhold av sanksjons-
loven.2 Sanksjonsloven inneholder ikke spesi-
fikke krav til forebyggende tiltak for a avverge
brudd eller ikke-implementering av sank-
sjonene.

Hvitvaskingsloven § 38 stiller krav om at
visse rapporteringspliktige foretak og personer
etablerer elektroniske overvakningssystemer
for & avdekke forhold som kan indikere hvit-
vasking og terrorfinansiering. I hvitvaskingsfor-
skriften § 7-3 ble det i mai 2021 stilt utfyllende
krav til disse overvikningssystemene. Det ble
blant annet presisert at elektronisk overvéking
skal gjennomferes for 4 identifisere transaksjo-
ner tilknyttet personer underlagt internasjonale
sanksjoner og restriktive tiltak som er gjennom-
fort i norsk rett. Denne elektroniske overvakin-
gen kalles ofte «screening». Finanstilsynet forer
tilsyn med frysforpliktelsene i sanksjonsregel-
verket, og varslet i desember 2021 et tematilsyn
overfor 20 utvalgte banker. For evrig er Finans-
tilsynets rolle begrenset til & videreformidle
informasjon til foretak som er underlagt tilsyn av
Finanstilsynet om endringer i FNs og EUs kon-
soliderte lister over sanksjonerte foretak og
personer.

1 Lov 16. april 2021 nr. 18, fremmet i Prop. 69 L (2020~
2021).

2 Se politiloven § 17 b forste ledd nr. 4.
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2.3 Sarbarheteridet norske
finanssystemet

2.3.1

Boligprisveksten avtok betydelig gjennom fjor-
aret, etter sterk prisvekst og hey omsetning det
forste aret av pandemien. Hittil i r har prisene
igjen steget markert, se figur 2.3.

Avdempingen av boligprisveksten gjennom
fiordret ma ses i ssmmenheng med forventninger
om heyere boliglinsrenter. Norges Bank har
hevet renten tre ganger siden september 2021, og
rentebanen til Norges Bank indikerer flere rente-
okninger i tiden fremover. Det vil etter hvert gi
utslag i heyere boliglansrenter, som isolert sett vil
redusere husholdningenes Kkjopekraft i bolig-
markedet og vil kunne dempe veksten i bolig-
prisene.

Gjenapningen av samfunnet i fjor hest og
okte forbruksmuligheter kan ogsa ha bidratt til
lavere boligprisvekst i 2021. Under pandemien
har utstrakt bruk av hjemmekontor og hey spa-
ring trolig bidratt til heyere betalingsvilje i bolig-
markedet og heyere boligpriser. Na som sam-
funnet er dpnet opp igjen, vil husholdningene tro-
lig vende tilbake til et mer normalt konsum av
tjenester.

Selv om prisveksten avtok gjennom fjoraret,
holdt aktiviteten i boligmarkedet seg hey. Bade
omsetningen av boliger og antall boliger lagt ut for
salg var rekordheyt i 2021. Den heye omsetningen

Husholdningene og boligmarkedet

har fert til at beholdningen av usolgte boliger har
falt betydelig og har siden i fjor host veert pa et lavt
nivd sammenlignet med tidligere ar. Sa langt i ar
har bade omsetningen og utbudet av boliger vaert
betydelig lavere enn de seneste arene.

Den sterke boligprisveksten hittil i ar ma ses i
sammenheng med et sveert lavt tilbud av boliger
ved inngangen av aret og at det si langt i ar er lagt
ut markant faerre boliger for salg enn tidligere ar.
Det lave utbudet kan henge sammen med
endringene i avhendingsloven, som tradte i kraft
1. januar i ar, og som blant annet stiller strengere
krav til tilstandsrapporter ved boligsalg. Det kan
bidra til en periode med midlertidig lavere utbud
av boliger og prispress.

Utviklingen i husholdningenes gjeld henger tett
sammen med prisutviklingen i boligmarkedet, og
de to sterrelsene kan gjensidig forsterke hver-
andre. Okte boligpriser gir heyere panteverdier pa
boliger og kan dermed gi husholdningene sterre
tilgang pa lan, som igjen kan bidra til ekte bolig-
priser. Erfaringer tilsier at slike selvforsterkende
mekanismer kan trekke boligpriser og gjeld opp pa
nivaer som ikke er baerekraftige over tid.

Gjelden i norske husholdninger har lenge
vokst raskere enn inntektene, se figur 2.4, og
gjeldsbelastningen har kommet opp pé et hoyt
niva béade historisk og sammenlignet med andre

300 r 1 30
—— Gjeldsbelastning, v.a.
—— Gjeldsbetjeningsgrad, h.a.
250 - Rentebelastning, h.a. 12
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Figur 2.4 Husholdningenes gjeldsbelastning,’

rentebelastning? og gjeldsbetjeningsgrad.3 Prosent
1
2
3

Lanegjeld som andel av disponibel inntekt
Renteutgifter som andel av disponibel inntekt og renteutgifter

Renteutgifter og anslatt avdrag pé lanegjelden som andel av
disponibel inntekt og renteutgifter

Kilde: Norges Bank.
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land. Norges Bank og Finanstilsynet har i flere
ar trukket frem heye eiendomspriser og hey
gjeldsbelastning som viktige sarbarheter i det
norske finansielle systemet. IMF og OECD
peker péa det samme i sine publikasjoner. Gjelds-
oppbyggingen henger bl.a. sammen med det
lave renteniviet og kraftig boligprisvekst over
tid. Husholdningenes gjeldsvekst tiltok noe i den
forste perioden av pandemien, da det var hey
aktivitet og prisvekst i boligmarkedet, men har
avtatt det siste halvaret.

Det hoye gjeldsnivaet har fort til at andelen av
husholdningenes inntekter som gar til 4 betjene
renter og avdrag, gjeldsbetjeningsgraden, er pa
omtrent samme nivd som under bankkrisen péa
slutten av 1980-tallet og finanskrisen i 2008, til
tross for historisk lave renter, se figur 2.4. En heoy
gjeldsbetjeningsgrad eker risikoen for at hushold-
ningene ma stramme inn pa konsumet ved for
eksempel inntektsbortfall eller hoyere rente. Men
husholdningene ber ha tatt heyde for rentehevin-
ger, serlig fra dagens lave nivé, og bankene skal
ha tatt heyde for det nér de innvilger 1an. Dersom
husholdningene strammer inn p& konsumet, vil
det pavirke bedrifters inntjening og deres evne til
a betale gjeld, noe som igjen kan fore til okte tap i
bankene. Fremover vil en gradvis rentegkning iso-
lert sett trekke gjeldsbetjeningsgraden ytterligere
opp.

Bade gjeld og formue er ujevnt fordelt mellom
husholdningene. Mens de yngste aldersgruppene
har det meste av gjelden, har de eldre en relativt
hoyere andel av formuen. Husholdninger med
hoy gjeld og begrensede oppsparte midler er spe-
sielt sérbare for gkt rente, boligprisfall og bortfall
av inntekter. Andelen husholdninger med hoy
gjeldsgrad har ekt de siste arene. Under pande-
mien har husholdningenes sparing okt kraftig.
Selv om flere har opplevd inntektsbortfall, har
reduserte forbruksmuligheter og lavere rente fort
til mer sparing hos mange. Bankinnskudd utgjer
en betydelig del av dette, og bankinnskuddene
okte for alle aldersgrupper i 2020. Ogsa utvik-
lingen i finansmarkedene og boligmarkedet har
bidratt til at formuen til mange husholdninger har
steget betydelig gjennom pandemien. Selv om en
stor andel av den finansielle formuen er lite likvid,
kan heyere finansielle buffere generelt gjore hus-
holdningene mer motstandsdyktige i mote med
inntektsbortfall og renteendringer.

Det har de siste arene blitt iverksatt en rekke
tiltak for & bidra til en mer baerekraftig utvikling
husholdningenes gjeld og gjore det finansielle
systemet bedre i stand til & tale forstyrrelser, se
kapittel 2.4.

2.3.2 Bedriftene og
naeringseiendomsmarkedet

Pandemien rammet neringslivet skjevt. Mens
mange foretak innen transport, oljerelaterte
neringer, personlig tjenesteyting, kultur og over-
natting og servering har opplevd store inn-
tjeningsfall, har evrige naeringer i hovedsak klart
seg godt. Det reflekteres ogsé i et lavt antall kon-
kurser over de siste to arene, noe som trolig ogsa
henger sammen med myndighetenes ulike stotte-
ordninger. Det er en risiko for at enkelte virksom-
heter er holdt kunstig i live, og at det etter hvert
som stotteordninger fases ut kan komme flere
konkurser. En analyse fra Norges Bank! tyder
imidlertid pa at stetten har gatt til de hardest ram-
mede naeringene og i hovedsak til foretak som var
kredittverdige ved inngangen til pandemien. Den
statlige ldnegarantiordningen har gitt risikoavlast-
ning for bankene og bidratt til at bankene har
kunnet opprettholde kredittilbudet til seerlig ram-
mede bedrifter, se boks 2.2.

Risikoen for store utlanstap i bankene begren-
ses av at de neeringene som har veert hardest
rammet av pandemien, stir for en liten andel av
bankenes utlan. I tillegg har foretakssektoren som
helhet bygget seg opp store bankinnskudd under
pandemien, og synes 4 ha god tilgang pa kreditt.
Det siste aret har kredittveksten i foretakene til-
tatt, noe som serlig henger sammen med et hoyt
utstedelsesvolum 1 obligasjonsmarkedet, men
utlinsveksten fra banker og kredittforetak har
ogsé tiltatt de siste manedene.

Hoyere energi- og fraktkostnader under pan-
demien har fort til okte kostnader for bedriftene
og kan fortsette & presse lennsomheten fremover,
sammen med utsikter til ekte lennskostnader.
Energiprisene har okt ytterligere etter Russlands
angrep pd Ukraina og skapt usikkerhet om utvik-
lingen i energimarkedene. Samtidig har neer to ar
med smittevernstiltak og historisk hey sparing
fort til en stor oppdemmet ettersporsel hos hus-
holdningene, som trolig vil normalisere sitt for-
bruksmenster fremover, med en vridning fra
varer til tjenester.

Nearingseiendomsmarkedet, som bankene har
mest utlan til og som historisk har pafert bankene
storst tap, har i liten grad veert direkte berert av
pandemien. Prisene falt noe i starten av pande-
mien, men fallet ble raskt etterfulgt av kraftig opp-

1 Hjelseth, LN., H. Solheim og B.H. Vatne (2021) «Myndig-
hetenes stotteordninger under koronapandemien har dem-
pet kredittrisikoen i foretakene». Staff Memo 3/2021.
Norges Bank.
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Lanegarantiordningen er en statlig garantiord-
ning som skal styrke bedrifters tilgang til likvidi-
tet, ved at staten tilbyr midlertidig risikoavlast-
ning til finansforetak.! Ordningen skal sikre del-
vis statsgaranterte 1an til bedrifter som star over-
for en akutt likviditetsmangel som folge av
utbruddet av covid-19. Den ble &pnet for lan til
smé og mellomstore bedrifter 27. mars 2020, og
for 1an til sterre bedrifter 2. april 2020. Ordnin-
gen innebzerer at staten garanterer for 90 pst. av
lanebelopet som finansforetaket innvilger til
lanekunden.? Siden ordningen gjor det mindre
risikabelt for bankene & gi 1an, har den bidratt til
at levedyktige bedrifter kan komme seg gjen-
nom Kkrisen. Ordningen har blitt forlenget ved
flere anledninger, for den stengte for innvilgelse
av nye garanterte lan 31. oktober 2021.

Den 14. desember 2021 besluttet regjeringen
& gjeninnfore garantiordningen.® Gjeninnforingen
ma ses i lys av at enkelte deler av naeringslivet
ble seerlig pavirket av de nye smitteverntiltakene
som ble innfert. Ordningen apnet for nye lan
17. desember 2021 og vil vaere dpen for nye lan
frem til 30. juni 2022, med mindre utviklingen
skulle tilsi at den ber lukkes tidligere.

Bankene hadde i slutten av februar 2022
brukt om lag 11,5 mrd. kroner av den samlede
garantirammen pa 50 mrd. kroner, og bankene
hadde gitt statsgaranterte lan for om lag
12,8 mrd. kroner. Lan til sma og mellomstore
bedrifter utgjer ca. 76 pst. av utliansvolumet.
Lanegarantiordningen har veert lite brukt etter

Boks 2.2 Lanegarantiordningen for bedrifter

sommeren 2020, siden bedriftene har hatt til-
gang pa vanlige banklan og dermed ikke oppfylt
vilkarene for 1an under ordningen.
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Figur 2.5 Samlet innvilget kredittbelgp under
ldanegarantiordningen. Mrd. kroner

Kilde: Eksfin.

1 Se Prop. 58 LS (2019-2020).

2 Se «lLov om statlig garantiordning for 1an til smé og
mellomstore bedrifter» og «Forskrift til lov om statlig
garantiordning for 14n til smi og mellomstore bedrifter»
pa Lovdata.

3 Se Prop. 51 S (2021-2022).

gang. Gjennom hesten i fjor flatet prisene ut.
Utviklingen stér i kontrast til tidligere kriser hvor
prisene falt betydelig. Samtidig skiller korona-
krisen seg fra tidligere kriser ved at flere leie-
takere, som foretak innen finans, juss og konsu-
lenttjenester, i mindre grad er blitt rammet av pan-
demien. De offentlige stotteordningene har ogsé
gjort at flere bedrifter har kunnet opprettholde
sine leiekontrakter. Fremover kan potensielle
varige endringer i form av mer hjemmekontor,
redusert reisevirksomhet og ekt netthandel bidra
til sterre usikkerhet om utviklingen i ettersperse-
len og prisene i neeringseiendomsmarkedet.
Ifelge Norges Bank er det forelopig ikke tegn til at
strukturelle endringer har fert til en markert
reduksjon i ettersperselen etter kontorareal.

2.3.3 Lennsomhet og likviditet i bankene

Mens koronapandemien bidro til svake resultater
for norske banker i 2020, bedret bankenes lonn-
somhet seg i 2021 og var tilbake pd om lag samme
niva som fer pandemien, se figur 2.6. Det samlede
resultatet for skatt for samtlige norske banker var
27 pst. heyere i 2021 enn aret for. Resultatfor-
bedringen innebar en gkning i samlet egenkapital-
avkastning fra 9,2 pst. i 2020 til 10,7 pst. i 2021.
Forbedringen skyldes i hovedsak lave utlanstap
og god utvikling for provisjonsinntekter, i takt
med at skonomien har hentet seg inn etter gjen-
apningen av samfunnet. Reduksjonen i utlanstap
var serlig markert for gruppen av store banker,
pavirket av tilbakeforinger av tidligere tapsavset-
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A. Resultat og utlanstap i norske banker i prosent B. Resultat etter skatt i prosent av egenkapitalen
av gjennomsnittlig forvaltningskapital i norske banker og et utvalg sterre banker
i andre europeiske land
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Figur 2.6 Resultat, utlanstap og egenkapitalavkastning i bankene. Prosent

Kilder: Finanstilsynet, Norges Bank og European Banking Authority.

ninger. Bankenes utlinstap tilsvarte 0,05 pst. av
gjennomsnittlig forvaltningskapital i 2021, sam-
menlignet med 0,35 pst. aret for.

Med styrings- og markedsrente ner null har
bankenes innskuddsmarginer veert under press.
Et stigende renteniva fremover vil kunne bidra til
okt rentemargin og heyere netto renteinntekter
for bankene, men vil ogsd kunne gi sterre utlans-
tap dersom okte renter forer til svekket
betjeningsevne hos lantakere.

Bankenes finansiering bestar i hovedsak av
kundeinnskudd og innlin i penge- og verdipapir-
markedene (markedsfinansiering), se figur 2.7.
Innskudd har vist seg som en relativt stabil finan-
sieringskilde ogsa i perioder med uro i marke-
dene, bl.a. pd grunn av innskuddsgarantien. Mar-
kedsfinansiering lar bankene styre likviditets-
risikoen pa en méte de ikke kan med innskudd,
men kan ogsd gjore dem mer sarbare for
markedsuro. Det er primart de storre bankene
som henter markedsfinansiering direkte, og da
oftest i utenlandske markeder, mens de mindre
bankene laner inn via de sterre bankene.

Den internasjonale finanskrisen viste hvor vik-
tig det er at bankene har god styring pa likviditets-
risikoen. I &rene etter krisen har mer av norske
bankers markedsfinansiering blitt langsiktig (med
lopetid over ett ar), se figur 2.7. De kortsiktige
innlanene motsvares ogsé i sterre grad av sentral-
bankinnskudd og andre likvide eiendeler i samme

valuta. Det gker bankenes motstandsdyktighet.
Internasjonal markedsuro kan imidlertid pavirke
pris og tilgang pa finansiering for norske banker,
som i Kjelvannet av koronautbruddet da risiko-
paslagene i det norske obligasjonsmarkedet steg
markert, se figur 2.8. Paslagene har ogsi steget
etter Russlands invasjon av Ukraina.

100 ¢ KGTE 5 100
90 L innlan 1 90
80 Lange 1 80
70 L innlan 1 70
60 - 4 60
50 F 4 50
40 Innskudd 1 40
30 - 4 30
20 - - 20
10 L Banklan - 10

0 0
2004 2008 2012 2016 2020

Figur 2.7 Norske banker og kredittforetaks
finansieringskilder i prosent av total finansiering

Kilde: Finanstilsynet.
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Figur 2.8 Risikopaslag (differanse mot tremaneders
Nibor-rente) for store banker og kredittforetak i
Norge. Lgpetid 5 ar. Prosentpoeng

Kilder: Nordic Bond Pricing og Norges Bank.

Norske banker oppfyller kravet til likviditets-
reserve («liquidity coverage ratio», LCR) med god
margin, se avsnitt 2.4.3. Reserven har imidlertid
en tidshorisont pa 30 dager, og bankene kan veare
sarbare dersom de mister tilgang pa finansiering
utover dette. Lopetiden pad bankenes utlin og
andre eiendeler er ogsé fortsatt betydelig lengre
enn lepetiden pa markedsfinansieringen, selv om
sistnevnte har okt de siste drene. Et kommende
krav om stabil og langsiktig finansiering av lite lik-
vide eiendeler («net stable funding ratio», NSFR)
kan redusere denne sarbarheten, se avsnitt 2.4.3.

Norske banker har siden 2007 kunnet finansi-
ere seg ved a utstede obligasjoner med fortrinns-
rett (OMF) via kredittforetak. Prisen pa OMF-
finansiering er lav sammenlignet med andre finan-
sieringskilder, siden OMF er sikret med porte-
foljer av boliglan med lav beliningsgrad og annen
sikkerhet. OMF utgjor i dag om lag halvparten av
bankenes markedsfinansiering. Regjeringen la i
desember 2021 frem forslag til lovendringer som
kan fremme OMF som finansieringskilde og
styrke regelverket for slike obligasjoner, se
boks 3.5 i kapittel 3.

Fremveksten av OMF har bidratt til at den
gjennomsnittlige lopetiden pd bankenes markeds-
finansiering har ekt, slik at likviditetsrisikoen har
blitt lavere. OMF har sé langt vist seg som en sik-
ker og stabil finansieringskilde, men utviklingen
innebaerer ogsa nye sarbarheter. For det forste er

Figur 2.9 Norske bankers likviditetsreserve i norske
kroner ved utgangen av 2021. Fordeling pa ulike
typer av eiendeler. Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

utviklingen i boligmarkedet en risikofaktor for
bankenes finansieringsmuligheter i OMF-marke-
det. Mens stigende boligpriser gir ekte pante-
verdier og lettere finansiering, kan et prisfall redu-
sere lanemulighetene i markedet. Da ma bankene
finne alternative finansieringskilder eller stramme
inn pa utldn. For det andre eier bankene mye av
hverandres OMF, bl.a. fordi OMF kan brukes til &
oppfylle likviditetsreservekravet. OMF utgjer
omtrent halvparten av bankenes likviditetsreserve
i norske kroner, se figur 2.9. Dersom mange
banker har behov for likviditet og ensker & selge
OMF samtidig, kan verdien pd OMF falle og
papirene bli mindre likvide. Tilbakeslag i bolig-
markedet kan forsterke en slik utvikling.

2.3.4 Digital sarbarhet og cyberangrep

Digitalisering i finanssektoren bidrar til en mer
effektiv produksjon av finansielle tjenester og
muliggjer utvikling av nye tjenester, men inne-
berer ogsa nye risikoer.

Hoy endringstakt, mer kompliserte systemer
og lengre verdikjeder kan eke risikoen for finan-
siell ustabilitet. @kt mangfold av akterer og los-
ninger kan virke risikoreduserende hvis transak-
sjoner og tjenester kan utfores i flere, delvis uav-
hengige systemer. Samtidig viser utviklingen sa
langt at den nye tjenesteytingen i hovedsak har
skjedd innenfor eller i forlengelsen av eksi-
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sterende infrastruktur. Konsentrasjon av IKT-drift
hos eksterne tjenesteleveranderer gjennom
utkontraktering, og utkontraktering til utlandet,
kan utgjere sarbarheter. I norsk regelverk er det
klare rammer for hva slags oppgaver som kan
utkontrakteres.

Finanssektoren er den sektoren som er hyp-
pigst utsatt for cyberangrep internasjonalt. I sin
risikoanalyse av det europeiske banksystemet for
2021 peker Den europeiske banktilsynsmyndig-
heten EBA pé at bankenes avhengighet av digitale
og eksterne losninger er okende, og at dette har
gitt ekt sarbarhet for stadig mer sofistikerte
cyberangrep.? Ogsé i Norge er det et ekende
omfang av cyberangrep mot finansforetakene og
deres kunder. Cyberangrep kan true finansiell sta-
bilitet hvis de rammer Kkritiske funksjoner. Der-
som kriminelle far tilgang til store mengder
kunde- og kontodata og kompromitterer disse
eller gjor data utilgjengelige, paferes kunder og
foretak betydelige utfordringer. Slike hendelser
vil ogsa kunne pévirke den finansielle stabiliteten.

Héndtering av digital sarbarhet i finansmarke-
dene er naermere omtalt i avsnitt 4.5.

2.3.5 Hyvitvasking og terrorfinansiering

Tilstrekkelig innsats mot hvitvasking og terror-
finansiering er avgjerende for tilliten til norsk eko-
nomi og det norske finanssystemet. Ved mangel-
full innsats kan transaksjoner fra Norge bli mett
med mistenksomhet, og tilliten til det norske
finanssystemet som helhet svekkes.

Etterlevelsen av hvitvaskingsregelverket har
fatt ekt oppmerksomhet internasjonalt de siste
arene. Dette er sarlig en folge av avsloringer av til
dels omfattende ikke-etterlevelse i banker i
Europa. Det er en rekke eksempler pa at det er
ilagt beter overfor europeiske foretak for brudd
pa hvitvaskingsregelverket, herunder i Norge.
Videre er det eksempler pé at pastatt, omfattende
ikke-etterlevelse av regelverket eller tilrette-
legging for hvitvasking, terrorfinansiering og
omgielse av finansielle sanksjoner, har fort til at
foretak méa avvikle virksomhet. Slik avvikling kan
komme béade av at tillatelsen kalles tilbake og at
svekket omdemme forer til at foretaket stenges
ute fra kapitalmarkedet eller mister inntektsmulig-
heter, og dermed havner i skonomiske vansker.
Avvikling av enkeltforetak kan ha betydelige
konsekvenser for markedene og ekonomien.

2 Se EBAs «Risk assessment of the European banking

system» fra desember 2021.

Manglende tiltak mot hvitvasking og terror-
finansiering vil kunne bidra til sdrbarheter ogsa pa
andre omrader av betydning for finansmarkeds-
akterene. Et eksempel er risikoen for ulike typer
bedragerier og svindel. Hvitvaskingsregelverkets
krav om innhenting og bekreftelse av informasjon
om kunden, kundeforhold mv., bidrar til at det blir
vanskeligere 4 svindle banken eller fa kunde-
forhold etablert pa feilaktig grunnlag.

Innsatsen mot hvitvasking og terrorfinansier-
ing er omtalt i avsnitt 2.7.

2.3.6 Klimarisiko

Klimaendringene skaper store utfordringer og
usikkerhet pd mange omrader i samfunnet, ogsi i
finansmarkedene. Usikkerheten knyttet til konse-
kvensene av klimaendringene og klimapolitiske
tiltak skaper skonomisk og finansiell usikkerhet.
Slik Kklimarisiko bestir av fysisk risiko og over-
gangsrisiko. Fysisk risiko oppstar pa grunn av
konsekvensene av de fysiske klimaendringene,
mens overgangsrisiko felger av klimapolitikk og
teknologisk utvikling knyttet til omstillingen til en
lavutslippsekonomi.

Hvordan finansmarkedene pavirkes av fysisk
risiko og overgangsrisiko, vil avhenge av hvordan,
og om, vi nar klimamalene. Dersom klimamaélene
nas og omstillingen til lavutslippssamfunnet skjer
i trdd med markedets forventinger, begrenses
bade den fysiske risikoen og overgangsrisikoen.
Dersom tiltakene for & begrense klimaendringene
er for svake pa kort sikt, og derfor senere ma
strammes kraftig inn for 4 na klimamaélene, oker
overgangsrisikoen og dermed ogsa risikoen for
finansiell ustabilitet. Endringer i klimapolitikken
kan fore til bra skift i markedsverdier og gjere
enkelte eiendeler verdilose.

Ulike finansforetak vil pavirkes av klimarisiko
pa ulike mater. Skadeforsikringsforetak er seerlig
eksponert mot fysisk risiko. Mer og kraftigere
ekstremveer er ventet & fore til sterre og hyppi-
gere skadeutbetalinger. For bankene vil bade
fysisk risiko og overgangsrisiko kunne gke kreditt-
risikoen. Ekstremvaer kan fore til storre sannsyn-
lighet for mislighold og reduksjon av pante-
verdier, samtidig som bankene kan ha lan til fore-
tak i sektorer som er serlig utsatt for overgangs-
risiko. I den grad enkeltbanker er sarlig ekspo-
nert for klimarisiko, kan det fa betydning for
prisen og tilgangen pa finansiering.

Finanstilsynet har analysert hvordan norske
banker vil kunne pavirkes av overgangsrisiko.
Beregningene indikerer at bankenes tap pa utlan
vil kunne bli betydelige i et scenario med en for-
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sinket, bra og uordnet overgang til et lavutslipps-
samfunn. De beregnede tapene vurderes likevel &
veere handterbare for norske banker.

Héndtering av klimarisiko i finansmarkedene
er neermere omtalt i avsnitt 5.2.

2.4 Regulering og tiltak mot
sarbarheter

2.4.1

Reguleringen av banksektoren har tradisjonelt
veert innrettet mot 4 bidra til soliditet i hver enkelt
bank for & verne kunder og kreditorer mot tap og
bidra til skonomisk stabilitet. Den internasjonale
finanskrisen ble en kraftig pAminnelse om at dette
ikke er tilstrekkelig. Selv om bankene hver for seg
fremstdr som solide, kan ulike former for mar-
kedssvikt gi opphav til systemrisiko som kan true
den finansielle stabiliteten og utviklingen i resten
av ekonomien. Etter finanskrisen har det derfor
blitt lagt mer vekt pa 4 styrke overviking og regu-
lering av finanssystemet som helhet, ofte omtalt
som makroregulering.

Virkemidlene i makroreguleringen er ment &
redusere systemrisiko som oppstar i samspillet
mellom finanssystemet og resten av skonomien
eller mellom ulike deler av finanssystemet. Malet
er a redusere sannsynligheten for kriser, og a
dempe konsekvensene dersom Kkriser oppstar. Det
innebeerer 4 dempe oppbygging av finansielle uba-
lanser og sikre at bankene har tilstrekkelige buf-
fere til 4 tdle makroekonomiske tilbakeslag. Det
er ogsa viktig & identifisere og héindtere smitte-
virkninger i finanssystemet som folge av likeartet
virksomhet i bankene, risikokonsentrasjon og
sammenkoblinger.

Den ene hovedgruppen av virkemidler som til
né er tatt i bruk i makroreguleringen, kapital- og
likviditetskrav for banker, er rettet mot 4 bygge
motstandsdyktighet i bankene og & endre insen-
tivene deres, se avsnitt 2.4.2 og 2.4.3. Den andre
hovedgruppen av virkemidler retter seg mot ban-
kenes utlanspraksis, og skal bidra til motstands-
dyktighet ved & legge begrensninger serlig pa
utlan til husholdningene, se avsnitt 2.4.4. Reglene
om kriseberedskap skal ogsd bidra til redusert
risiko i banksystemet, se avsnitt 2.4.5.

Oversikt over makroreguleringen

2.4.2 Kapitalkrav for banker
Norsk regulering

Bankene méa oppfylle minstekrav til egenkapital,
eller ren kjernekapital. Den rene kjernekapitalen

skal minst tilsvare en viss andel av bankens
risikovektede eiendeler, som er summen av ver-
dien av hvert utlin og andre eiendeler justert ut
fra antatt risiko. En banks rene Kkjernekapital-
dekning skal gjenspeile bankens evne til 4 tile de
potensielle tapene den er utsatt for. En bank med
risikable utlidn ma ha mer egenkapital for 4 ha like
hey ren kjernekapitaldekning som en bank med
tryggere utlan.

Kapitalkravene for norske banker har lenge
veert heyere enn i mange andre land, bl.a. moti-
vert av erfaringene fra den norske bankkrisen pa
1980- og 1990-tallet. God soliditet i bankene var en
styrke for norsk ekonomi under den internasjo-
nale finanskrisen. Etter finanskrisen var Norge
blant landene som raskest gkte kravene i trad med
internasjonale anbefalinger og nye EU-regler. Det
var mulig pd grunn av et godt utgangspunkt i
bankene og en god utvikling i norsk ekonomi,
men gjenspeiler ogsd en politisk prioritering av
trygghet i finanssektoren. Mesteparten av eknin-
gen bestdr av ulike bufferkrav pd toppen av
minstekravet til ren kjernekapital, se figur 2.10 og
2.11. Bufferkravene er virkemidler i den nasjonale
makroreguleringen og retter seg mot ulike for-
mer for systemrisiko. Unntaket er bevarings-
bufferkravet, som er et fast og obligatorisk krav
etter EU/E@Sreglene, og som skal motvirke at
bankenes rene kjernekapital faller under minste-
kravet ved store tap.

Dersom det oppstar tap i mange banker samti-
dig, kan det utlese eller forsterke et tilbakeslag i
okonomien. Et viktig hensyn i makroreguleringen
er derfor at de ulike kapitalbufferne skal kunne
teeres pa uten at banken kommer i brudd med
konsesjonsvilkirene. Nar en bank ikke oppfyller
de samlede bufferkravene, fir den automatisk
visse begrensninger pa bla. utbytte- og bonusut-
betalinger. Dersom konsekvensene av & ligge
under bufferkravene oppleves som kostbare eller
usikre, f.eks. pd grunn av svekket tillit til banken
hos kundene eller i kapitalmarkedet, kan bankene
vaere lite villige til & teere pa bufferne, selv ved
store tap. For & motvirke dette kan bufferkravene
reduseres eller slis helt av ved behov, gitt at de
spesifikke risikoene som bufferkravene retter seg
mot, er redusert.

Det motsykliske bufferkravet skal gjore bankene
mer solide og robuste overfor utldnstap i en frem-
tidig lavkonjunktur og dempe faren for at bankene
skal bidra til & forsterke en eventuell nedgangs-
konjunktur ved a redusere sin kredittgivning. Det
er serlig dette bufferkravet som vil vaere aktuelt &
bruke aktivt i makroreguleringen. Kravet skal
som hovedregel settes mellom 0 og 2,5 pst. avhen-



24 Meld. St. 12

2021-2022

Finansmarkedsmeldingen 2022

20 . Bufferkrav for systemviktige banker 120

18 1 Bufferkrav for alle banker 118

16 L M Minstekrav 1 16

14 - 41 14

Faktisk ren

12 ¢ kjernekapital | 12

10 - - 10
8 41 8
6 r 41 6
4 4
2 2
0 0

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

12 5 12
Buffer for
systemviktige

10 banker \ + 10

8 4 8

6 - Motsyklisk buffer - 6

4 F Systemrisikobuffer - 4

melz
0 0

€10¢
¥710¢
§10¢
910¢
£10¢
810¢
610¢
0¢oc¢
o4
[4404

Figur 2.10 Ren kjernekapital i prosent av
risikovektede eiendeler (ren kjernekapitaldekning) i
norske banker og minste- og bufferkrav til ren
kjernekapitaldekning

Kilder: Finanstilsynet og Finansdepartementet.

gig av hvor en befinner seg i den finansielle syke-
len. I mars 2020 satte Finansdepartementet etter
rad fra Norges Bank ned bufferkravet fra 2,5 pst.
til 1 pst. for & gi bankene okt utlinskapasitet under
pandemien. I juni 2021 besluttet Finansdeparte-
mentet at kravet skulle ekes til 1,5 pst. med virk-
ning ett ar frem i tid. I september 2021 ble det
besluttet at Norges Bank heretter skal fastsette
det motsykliske bufferkravet, etter & ha gitt rad
om dette til departementet siden 2013. I dette
arbeidet skal Norges Bank og Finanstilsynet
utveksle relevant informasjon og vurderinger.
Norges Banks komité for pengepolitikk og finansi-
ell stabilitet vedtok i desember 2021 4 oke buffer-
kravet til 2,0 pst. med virkning fra 31. desember
2022. I mars 2022 vedtok komiteen at bufferkravet
skal ekes til 2,5 pst. med virkning fra 31. mars
2023. Norges Banks fastsettelse av bufferkravet er
ogsa omtalt i avsnitt 7.3 og vurdert i avsnitt 7.5.3.
Systemrisikobufferkravet skal gjoere bankene
mer solide og robuste overfor utldnstap og andre
forstyrrelser som kan oppsta som felge av struktu-
relle sarbarheter i skonomien og annen system-
risiko av langvarig karakter. Etter en vurdering av
den strukturelle systemrisikoen i det norske
finanssystemet besluttet Finansdepartementet i
desember 2019 4 gke systemrisikobufferkravet fra
3,0 til 4,5 pst. Som folge av nye EQS-regler for
beregning av kapitalkrav, innebaerer ikke denne

Figur 2.11 Sammensetning av det samlede
bufferkravet for norske banker i prosent.
Krav til ren kjernekapitaldekning ut over
minstekravet pa 4,5 prosent

Kilde: Finansdepartementet.

bufferekningen vesentlig eokte kapitalkrav for
norske banker samlet. Det nye bufferkravet tradte
i kraft ved utgangen av 2020 for bankene som
bruker interne risikomodeller (IRB-banker), og
vil gjelde fra utgangen av 2022 for de andre
bankene. Finansdepartementet vil i trdd med
EOQSreglene vurdere nividet pa systemrisiko-
bufferkravet annethvert ar fremover, og i septem-
ber 2021 ble det besluttet at Norges Bank da skal
gi rdd om bufferniviet. Det forste radet fra
Norges Bank skal komme hesten 2022.

Finansdepartementet vedtok i desember 2019
ogsa a innfere midlertidige gulv for gjennomsnitt-
lig risikovekting av eiendomslin i IRB-bankene.
Gulvene tradte i kraft ved utgangen av 2020 og
gjelder i to ar. Departementet vil i lopet av 2022
vurdere om gulvene skal viderefores eller endres.
Béde endringene i systemrisikobufferkravet og
innferingen av risikovektgulvene kan bidra til ekte
kapitalkrav for de utenlandske bankenes virksom-
het i Norge, se omtale nedenfor. Disse tiltakene
mé ogsa notifiseres til EU/EQS-myndigheter, se
boks 2.3.

Bufferkravet for systemuviktige banker skal redu-
sere sannsynligheten for at de viktigste bankene
far ekonomiske problemer som kan ha alvorlige
negative konsekvenser for finanssystemet.
Finansdepartementet vurderer hvert ar hvilke
banker som er systemviktige i Norge, basert pa
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Boks 2.3 Notifisering til EU/E@S-myndigheter om makroreguleringstiltak

Kapitalkravsdirektivet og -forordningen (CRD
og CRR) er innlemmet i EQS-avtalen og gjen-
nomfert i norsk rett, hovedsakelig i finansfore-
taksloven og CRR/CRD IV-forskriften. CRD og
CRR inneholder regler om hvilke typer kapital-
buffere og andre makroreguleringstiltak EQS-
statene skal og kan fastsette pa nasjonalt niva.
Fastsettelse skjer etter prosedyrer i direktivet
og forordningen som normalt innebaerer at rele-
vante EU/E@QS-myndigheter skal motta en noti-
fikasjon fra den aktuelle staten som vil innfere
tiltaket. I noen tilfeller skal EU/EQS-myndig-
heter uttale seg om eller godkjenne tiltaket for
det iverksettes nasjonalt. Formalet med prose-
dyrene er & sikre at tiltakene i de ulike landene
er godt begrunnet og i samsvar med hensynet til
et velfungerende indre marked.

Systemrisikobufferkravet

Finansdepartementet treffer annethvert éar
beslutning om nivaet pa systemrisikobuffer-
kravet. Beslutninger om & oke kravet skal nor-
malt tidligst tre i kraft 12 maneder etter at beslut-
ningen er fattet, men tidligere ikrafttredelse kan
besluttes i seerlige tilfeller. Departementet skal
notifisere Det europeiske systemrisikoradet
(ESRB), Den europeiske banktilsynsmyndighe-
ten (EBA), EFTAs overvakningsorgan (ESA) og
myndighetene i berorte EQS-stater én méned for
beslutninger om 4 endre kravet offentliggjores.
Departementet skal avvente en uttalelse fra
EFTA-statenes faste komité for tiltaket vedtas.
Dersom uttalelsen er negativ, skal departementet
etterkomme uttalelsen eller forklare hvorfor
beslutningen likevel treffes.
Systemrisikobufferkravet er mer fleksibelt
etter de kommende endringene i den nye bank-
pakken (CRD5). Blant annet kan kravet gjelde
for alle engasjementer i hjemlandet, visse sekto-
rengasjementer i hjemlandet (boliglan, naerings-
eiendomslan, andre foretakslan, andre person-
kundeldn eller underkategorier av disse seg-
mentene), alle engasjementer i andre EU/EQS-
land, visse sektorengasjementer i andre EU/
E@S-1land og engasjementer i tredjeland. I tillegg

kan nasjonale myndigheter fortsatt anerkjenne
andre lands systemrisikobufferkrav. Dersom et
land anerkjenner andre lands systemrisiko-
bufferkrav, skal kravene komme i tillegg til lan-
dets eget systemrisikobufferkrav hvis kravene
er rettet mot ulik risiko, og den heyeste satsen
skal gjelde hvis kravene er rettet mot den
samme risikoen. Dersom summen av system-
risikobufferkravet og bufferkravet for system-
viktige banker er heyere enn 5 pst., kreves det
etter CRD5 tillatelse fra EFTA-statenes faste
komité, jf. ogsa nedenfor.

Midlertidige gulv for giennomsnittlig risikovekting av
eiendomsldn i IRB-bankene

Notifiseringen av gulv for risikovekting er noe
enklere enn for systemrisikobufferkravet. Gitt at
tiltaket ikke innebzrer en ekning av risiko-
vektingen over en viss grense, skal det bare
notifiseres til EFTA-statenes faste komité,
ESRB, EBA, ESA og myndighetene i berorte
EQS-stater én maned for offentliggjoringen av
beslutningen. Etter notifiseringsprosessen og
fastsettelsen av kravet, kan Finansdeparte-
mentet be om at ESRB anbefaler andre lands
myndigheter om & anerkjenne kravene for
banker som har virksomhet i Norge.

Bufferkravet for systemviktige banker

Finansdepartementets arlige beslutning om
hvilke foretak som anses som systemviktige i
Norge, skal notifiseres til EFTA-statenes faste
komité, ESRB, EBA, ESA og myndighetene i
berorte EJS-stater én maned for offentliggjerin-
gen av beslutningen. Reglene om systemviktig-
hetsbufferkravet er ogsa en del endret i CRD5.
Etter CRD5 kan nasjonale myndigheter fastsette
et systemviktighetsbufferkrav pa opptil 3 pst.,
og ogsa over 3 pst. etter tillatelse fra EFTA-state-
nes faste komité. Systemviktighetsbufferkravet
skal gjelde i tillegg til eventuelle systemrisiko-
bufferkrav. Dersom summen av de to buffer-
kravene er heyere enn 5 pst., kreves det imidler-
tid tillatelse fra EFTA-statenes faste komité.

25
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DNB

Kommunalbanken
Nordea Eiendomskreditt
Sparebank 1 SR-Bank
Sparebank 1 SMN
Sparebanken Vest
Sparebank 1 @stlandet
Sparebank 1 Nord-Norge

B Forvaltningskapital (venstre akse)
B Utldnsandel (hayre akse)

----- Kriterier (1 pst. bufferkrav)

----- Kriterier (2 pst. bufferkrav)

Figur 2.12 De starste bankenes score pa kriterier
for identifisering av systemviktige foretak i 2020
i prosent. Linjene viser nye grenser for et
differensiert bufferkrav pa 1 og 2 prosent

Kilde: Finanstilsynet.

rad fra Finanstilsynet. DNB og Kommunalbanken
har siden 2014 veert utpekt som systemviktige
bl.a. pa grunnlag av objektive storrelseskriterier.
Etter de objektive kriteriene skal banker som har
en forvaltningskapital tilsvarende mer enn 10 pst.
av Fastlands-Norges BNP eller en markedsandel i
utlinsmarkedet over 5 pst., anses systemviktige
og som hovedregel ha et bufferkrav pa 1 pst.
Bufferkravet skal vaere 2 pst. for banker som sco-
rer minst dobbelt s heoyt pad de samme Kkriteriene,
se figur 2.12. Departementet besluttet i juli 2021 at
ogsa Nordea Eiendomskreditt AS skal anses som
systemviktig i Norge, se figuren.

Individuelle tilleggskrav til kapital fastsettes av
Finanstilsynet etter vurderinger av hver enkelt
banks risiko og kapitalbehov (regelverkets pilar
2), og kommer i tillegg til de generelle minste- og
bufferkravene som gjelder for alle banker (regel-
verkets pilar 1). Pilar 2-kravene skal sikre at kapi-
talkravene totalt sett fanger opp all risikoen i den
enkelte bankvirksomhet. Finansdepartementet ga
i desember 2020 Finanstilsynet i oppdrag & eva-

luere fastsettelsen av pilar 2-kravene, og pekte spe-
sielt pa viktigheten av transparens og systematisk
oppbygging av pilar 2-kravene. Departementet
viste ogsa til at pilar 2-prosessen over tid har
utviklet seg, bade nasjonalt og pa europeisk niva,
og at rettssikkerhetshensyn kan tilsi at rammene
for pilar 2-prosessen i sterre grad enn i dag ber
fremga av det norske regelverket. Departementet
ba i mars 2022 Finanstilsynet om en redegjorelse
for Finanstilsynets evaluering av sitt pilar 2-system
og herunder en orientering om hvordan evalue-
ringen er eller vil bli fulgt opp i tilsynet. Departe-
mentet ba videre om at Finanstilsynet utarbeider
et heringsnotat med utkast til lov- og forskrifts-
regler som kan gjennomfere reglene om pilar 2-
krav og veiledning i kapitalkravsdirektivet, med
de endringene som folger av CRD5. Finanstilsynet
skal gi sin tilbakemelding innen 3. oktober 2022.

SMB-rabatten innebeerer at bankenes kapital-
krav for utlan til sma og mellomstore bedrifter
(SMB-er) reduseres med ca. 24 pst. Kapitalkravs-
reduksjonen ble innfert i Norge da Finansdeparte-
mentet i desember 2019 fastsatte forskrifts-
endringer som gjennomferte EUs kapital- og soli-
ditetsregelverk for banker (CRR/CRD IV-regel-
verket) fullt ut i norsk rett. SMB-rabatten reduse-
rer de risikotilpassede kapitalkravene, og er ment
a gjore det mindre kapitalkrevende for bankene &
gi 1an til SMB-er. Kapitalkravsreduksjonen gjelder
per i dag lan opptil 1,5 mill. euro til bedrifter med
en arlig omsetning pa opptil 50 mill. euro. EUs
sakalte bankpakke fra 2019 inneholder bl.a. en
utvidelse av SMB-rabatten til ogsa a gjelde utlan
mellom 1,5 og 2,5 mill. euro. I tillegg kommer en
ny og mindre SMB-rabatt (15 pst. lavere kapital-
krav) for SMB-utlan over 2,5 mill. euro. Utvidel-
sen kan bidra til at det relativt sett blir mer attrak-
tivt for bankene & gi 1an til sma og mellomstore
bedrifter. Stortinget vedtok i juni 2021 lov-
endringer som legger til rette for gjennomfoering
av bankpakken i norsk rett, se boks 2.4 nedenfor.
Departementet tar sikte pa at bankpakken, inklu-
dert utvidelsen av SMB-rabatten, trer i kraft i
norsk rett 1. juni 2022.

God soliditet i norske banker

Norske banker har styrket sin soliditet betydelig
de siste drene, i takt med eokte kapitalkrav, se
figur 2.10. Gode resultater over mange ar har satt
norske banker i stand til & styrke sin soliditet med
tilbakeholdt overskudd, og ikke ved & redusere
utlanene, slik en har sett i enkelte andre land i
arene etter finanskrisen. Den rene kjernekapital-
dekningen har ekt med over ti prosentpoeng de
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Figur 2.13 Minstekrav til uvektet
kjernekapitaldekning og faktisk dekning i norske
banker.! Prosent

1 Frem til 2014 vises kjernekapital i pst. av forvaltningskapital
istedenfor uvektet kjernekapitaldekning. Hovedforskjellene
mellom disse mélene er at ogsa visse poster utenfor balan-
sen inngér i beregningen av den uvektede kjernekapital-
dekningen. Kjernekapital er bankens egenkapital fra-
trukket visse poster og med tillegg av ev. hybridkapital-
instrumenter (som har likhetstrekk med bade gjelds- og
egenkapitalinstrumenter).

Kilde: Finanstilsynet.

siste 14 arene, som vil si at bankene nd scorer
nesten halvannen ganger si heyt pa det risiko-
baserte malet pa soliditet i banksystemet. Oknin-
gen har ikke veert like stor mélt ved den uvektede
kjernekapitaldekningen, som omtrent tilsvarer
bankens egenkapital i pst. av verdien av utlan og
andre eiendeler, se figur 2.13. Det kan gjenspeile
béade at bankene har redusert risikoen i virksom-
heten, f.eks. ved & oke andelen pantesikrede boli-
glan (som har lav tapsrisiko og dermed lav
risikovekt), og at risikovektingen har falt som
folge av endrede beregningsmetoder.

Alle norske banker oppfylte minste- og buffer-
kravene i 2021, og den gjennomsnittlige rene
kjernekapitaldekningen var 18,8 pst ved utgangen
av 2021, som er omtrent uendret fra ret for. Styr-
kingen av norske bankers soliditet de siste arene
tilsier at deres evne til 4 hiandtere et eventuelt til-
bakeslag i norsk ekonomi har blitt bedre. Norske
banker er solide ogsd sammenlignet med banker i
andre land i Europa, enten en ser pa det risiko-
vektede eller uvektede kapitalmalet, se figur 2.14.

Nar det er stor usikkerhet om den ekono-
miske utviklingen, er det viktig at bankene ikke

disponerer overskuddsmidler pd en mate som kan
svekke utldinsevnen. Med bakgrunn i anbefalinger
fra Finanstilsynet og Det europeiske systemrisiko-
radet (ESRB), uttrykte Finansdepartementet i
januar 2021 en forventning om at norske banker
holdt samlede utdelinger av utbytte innenfor
maksimalt 30 pst. av kumulert arsresultat for 2019
og 2020. Dette ble gjort for a redusere faren for at
bankene skulle svekke soliditeten gjennom heye
utdelinger. Forventningen gjaldt til og med
30. september 2021. Det er fortsatt usikkerhet om
den framtidige utviklingen i Norge og internasjo-
nalt, og det er viktig at bankene tar heyde for
dette i sin kapitalplanlegging innenfor de ordi-
neere rammene for utdelinger.

Likere kapitalkrav for norske og utenlandske banker
i Norge

Utenlandske banker i Norge har en samlet andel av
det norske utlinsmarkedet pa 27 pst., og er for det
meste hjemmeherende i andre nordiske land.? De
tre storste bankene har alle storre markedsandeler
i det norske utlinsmarkedet enn noen av de ikke-
systemviktige norske bankene, se tabell 2.1.
Norske banker har klart seg godt i konkurransen
med utenlandske akterer, og har et godt utgangs-
punkt for & mete konkurransen ogsé i arene som
kommer.

Den rene Kkjernekapitaldekningen i de uten-
landske bankene ligger om lag pa nivd med dek-
ningen i de storste norske bankene, mens den
uvektede kjernekapitaldekningen er lavere i de
utenlandske bankene. Det inneberer at risiko-
vektingen i gjennomsnitt er lavere i de uten-
landske bankene. Lavere risikovekter kan reflek-
tere lavere underliggende kredittrisiko, men det
kan ikke utelukkes at kapitalkravene reelt sett er
lavere enn de som gjelder for norske banker.

I tillegg til 4 bidra til konkurranse i bankmarke-
det kan et visst innslag av utenlandske banker
virke stabiliserende pa kredittilbudet i Norge, der-
som det skulle oppsta et tilbakeslag i norsk eko-
nomi. Motstykket er at banker med virksomhet i
flere land kan enske & prioritere sine hjemme-
markeder i perioder med uro og svak vekst inter-
nasjonalt. Et visst innslag av utenlandske banker
kan derfor gjore banksystemet mindre sarbart for
innenlandske forstyrrelser, men mer séarbart for
problemer i utenlandske ekonomier. Tilstede-
vaerelsen av utenlandske banker i Norge pavirker
ogsd norske myndigheters innflytelse over hvor-
dan risiko handteres i banksystemet, siden de

3 Se avsnitt 3.4 i Finansmarkedsmeldingen 2019.
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Figur 2.14 Soliditeti alle norske banker og i et utvalg st@rre banker i andre europeiske land ved utgangen av

tredje kvartal 2021. Prosent
Kilder: European Banking Authority og Finanstilsynet.

Tabell 2.1 De storste utenlandske bankene i Norge. Tall per utgangen av 2021

Andel av utldansmarkedet Ren Uvektet
Bank Hjemland i Norge kjernekapital kjernekapital
Nordea Finland 12,4 % 17,0 % 5,4 %
Danske Bank Danmark 6,0 % 17,7 % 4,9%
Handelsbanken Sverige 5,0 % 19,4 % 5,0 %
Alle norske banker 73,0 % 19,2 % 8,0%

Kilder: Finanstilsynet og bankenes arsrapporter.

utenlandske bankene etter EU/E@Sreglene i stor
grad skal felge tilsyn og regulering fra hjemlandet.
Hvis det er store forskjeller i reguleringen av den
samme risikoen i et marked, er det en risiko for at
svakere regulerte banker kan vinne sterre mar-
kedsandeler i oppgangstider, og slik bidra til a
svekke soliditeten i banksystemet som helhet.

Endringene i det norske systemrisikobuffer-
kravet og innferingen av gulv for risikovekting av
eiendomslan, jf. omtalen ovenfor, kan bidra til gkte
kapitalkrav for de utenlandske bankenes utlin i
Norge. Det vil bidra til stabilitet og jevnbyrdig kon-
kurranse i det norske bankmarkedet. Finans-
departementet ba i februar 2021 ESRB om & anbe-
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Varen 2019 ble det vedtatt en rekke endringer i
CRR/CRD IV-regelverket og EUs krisehandte-
ringsregelverk for banker (BRRD), basert pa
nyere deler av Basel III-anbefalingene og forslag
fra Europakommisjonen. Endringene omtales
samlet som «bankpakken 2019» og bestir av
CRR2-forordningen og CRD5-direktivet, som
endrer kapitalkravsregelverket, samt endringer
i krisehandteringsdirektivet (BRRD2). CRR2
omfatter bl.a. en utvidelse av SMB-rabatten, jf.
omtale ovenfor. Regelverksendringene tradte i
kraft i EU i juni 2021. Stortinget vedtok i juni
2021 lovendringer som legger til rette for gjen-
nomfering av bankpakken i norsk rett. Finans-
departementet tar sikte pa at bankpakken trer i
kraft i norsk rett 1. juni 2022.

EU-kommisjonen la 27. oktober 2021 frem et
forslag til gjennomfering av de siste delene av
Basel III-anbefalingene i EU. Forslaget bestar av
CRR3-forordningen og CRD6-direktivet, samt et

Boks 2.4 Gjennomfering av EUs bankpakker i Norge

separat forslag om justeringer av krisehandte-
ringsreglene for banker, og omtales samlet som
«bankpakken 2021». Regelverksforslaget omfat-
ter bla. en ny standardmetode for 4 beregne
kapitalkrav for kredittrisiko og et nytt kapital-
kravsgulv for IRB-banker. Forslaget fra kommi-
sjonen inneholder ogsa noen tiltak som letter pa
kapitalkravene sammenlignet med Basel III-
anbefalingene, bl.a. at det nye kapitalkravsgulvet
skal gjelde bare pa det overste konsernnivéet i
et bankkonsern, og en overgangsordning der
nasjonale myndigheter kan tillate at bankene
bruker lavere risikovekter pa utlan med pant i
bolig og lav risiko. Kommisjonen har lagt opp til
at de nye reglene i «bankpakken 2021» skal
gjelde fra 1. januar 2025, med innfasing av kapi-
talkravsgulvet over fem ar. Regelverksforslaget
er na til behandling i Europaparlamentet og EUs
rad, og antas 4 veere EJS-relevant.

fale at andre lands myndigheter i EJS anerkjenner
det norske systemrisikobufferkravet og de nye
risikovektgulvene. ESRB anbefalte 30. april 2021
andre EQS-land & anerkjenne systemrisikobuffer-
kravet innen 18 méneder og risikovektgulvene
innen tre maneder. De nordiske landene (og
enkelte andre europeiske land) har anerkjent de
risikovektgulvene. Systemrisikobufferkravet skal
etter anbefalingen anerkjennes fra hesten 2022.
Regjeringen legger stor vekt pa & bidra til likest
mulig kapitalkrav og generelt likeverdige konkur-
ransevilkar mellom norske og utenlandske banker i
Norge. Herunder er det viktig & bruke det nasjo-
nale handlingsrommet i EQSreglene pd en mate
som fremmer likere kapitalkrav, slik som system-
risikobufferkravet er et eksempel pa. Gjennom-
foring av nye EU/EQSregler bidrar dessuten til
krav for norske banker som er oppdaterte og i trad
med kravene som gjelder for utenlandske banker i
Norge. EU-banker har feks. hatt den utvidede
SMB-rabatten siden 2020, og innferingen av denne
for norske banker i 2022 vil bidra til en likere regu-
lering. Et nytt kapitalkravsgulv kan dessuten bidra
til likere og mer sammenlignbare kapitalkrav pa
tvers av IRB-banker i EGS fra 2025, jf. omtale under.
Videre folger regjeringen neye med pa regelverks-
utviklingen i EU, og vil jobbe for en fortsatt utvik-
ling i retning av handlefrihet til 4 tilpasse makro-

reguleringen til nasjonale forhold, kombinert med
tilrettelegging for at nasjonale krav kan gjelde ogsa
for utenlandske banker i det nasjonale markedet.

Likere kapitalkrav for mindre og starre banker

De fleste banker i Norge bruker den sikalte stan-
dardmetoden for beregning av kapitalkrav. Dette
innebarer bruk av faste, forskriftsfastsatte risiko-
vekter i beregningen. Bankene som bruker stan-
dardmetoden, har generelt heyere kapitalkrav
enn de storre bankene som bruker egne modeller
(IRB-banker). Siden dagens standardmetode er
mindre felsom for faktisk risiko enn det IRB-meto-
den skal veere, kan standardmetodebanker med
lav risiko fé relativt hoye kapitalkrav. Samtidig er
det en fare med IRB-metoden at modellbruken
kan bidra til at bankene undervurderer risiko.
Dersom samme risiko reguleres vesentlig ulikt pa
tvers av banker, kan det fore til at risikoen hoper
seg opp der den er minst regulert, og gi ujevne
konkurransevilkar.

Kommende EU/E@Sregler kan redusere for-
skjellen mellom kapitalkravene etter standard- og
IRB-metoden. EU-kommisjonen la i oktober 2021
frem et forslag til nye kapitalkravs- og krisehénd-
teringsregler for banker, som samlet kan omtales
som «bankpakken 2021», se boks 2.4. Regelverks-
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forslaget omfatter bl.a. en ny standardmetode som
skal veere mer folsom for risiko, og bidra til at en
relativt enkel standardmetode vil veere et godt
alternativ til IRB-metoden. I tillegg foreslis det
innstramminger og nye minstekrav for bruk av
IRB-metoden for en del utlan, samt et nytt kapital-
kravsgulv. Etter det foreslatte gulvet skal verdien
av de risikovektede eiendelene hos IRB-banker
ikke settes lavere enn 72,5 pst. av hva verdien av
bankens risikovektede eiendeler ville ha blitt
beregnet til etter standardmetoden. Den nye stan-
dardmetoden, IRB-innstrammingene og kapital-
kravsgulvet kan bidra til & utjevne forskjellen
mellom kapitalkravene for IRB-banker og stan-
dardmetodebanker. For norske IRB-banker vil
ikke det foreslatte gulvet ha vesentlig betydning
for kapitalkravene, men gulvet kan bidra til likere
og mer sammenlignbare kapitalkrav pa tvers av
land i EQS. Uavhengig av mulige regelverks-
endringer, ligger det til Finanstilsynet a felge opp
at bankenes bruk av IRB-metoden er forsvarlig.

2.4.3 Likviditetskrav for banker

Et krav til likviditetsreserve («liquidity coverage
ratio», LCR) ble innfert gradvis for norske banker
fra 2015 til 2017 i samsvar med nye EJSregler, se
figur 2.15. Kravet innebaerer at bankene ma ha en
reserve av heylikvide eiendeler som er tilstrekke-
lig til & dekke 100 pst. av utbetalingene gjennom

en 30-dagers hypotetisk stressperiode i finansier-
ingsmarkedene. Ved & selge verdipapirer fra
reserven kan bankene utsette behovet for a hente
inn ny finansiering. Bankene blir dermed bedre i
stand til & takle svakere finansieringstilgang. Lik-
viditetsreserven i norske banker utgjorde i gjen-
nomsnitt om lag 146 pst. av kravet ved utgangen
av 2021. Dette er lavere enn pa samme tid i 2020,
men noksé heyt sammenlignet med tidligere ar.
Siden bankenes eiendeler stort sett er i norske
kroner og en betydelig andel av finansieringen er i
utenlandsk valuta, er bankene avhengige av et vel-
fungerende valutabyttemarked. Markedet funge-
rer godt i normale tider, men i urolige tider kan
det bli betydelig dyrere og vanskeligere a bytte til
seg valuta. For 4 redusere denne sarbarheten mé
bankene ogséd oppfylle likviditetsreservekrav for
hver sékalt signifikant valuta. En valuta er signifi-
kant for banken hvis mer enn 5 pst. av bankens
totale gjeld er tatt opp i valutaen. Likviditetsreser-
vekravet er 100 pst. ogsd for hver signifikant
valuta, det vil si at banken méa ha nok heylikvide
eiendeler i hver signifikant valuta til 4 dekke
100 pst. av de hypotetiske utbetalingene i
stressperioden. Fordi tilbudet av likvide verdi-
papirer i norske kroner er begrenset, er det ikke
et eget likviditetsreservekrav for norske kroner,
til tross for at norske kroner er en signifikant
valuta for alle norske banker. De bankene som har
euro eller amerikanske dollar som signifikant
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Figur 2.15 Krav til og faktisk likviditetsreserve i
norske banker. Hgylikvide eiendeler i prosent av
antatte nettoutbetalinger i en 30-dagers
stressperiode

Kilder: Finanstilsynet og Finansdepartementet.

Figur 2.16 Langsiktig finansiering i prosent av lite
likvide eiendeler i norske banker (NSFR-dekning),
samt vedtatt EU-krav og anbefalt krav fra
Baselkomiteen

Kilder: Finanstilsynet og Finansdepartementet.
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valuta, det vil si de storre bankene, skal imidlertid
oppfylle et likviditetsreservekrav pa 50 pst. for
norske kroner.

Kredittforetak som utsteder OMF skal opp-
fylle bade likviditetsreservekravet og et eget likvi-
ditetsbufferkrav for OMPF-kredittforetak i trad
med de nye (foreslatte) lovregler om OMEF, jf.
omtale i boks 3.5. EU-kommisjonen fastsatte i
februar 2022 endringer i forordning (EU) 2015/61
for bl.a. a tilpasse LCR-kravet til det nye likvidi-
tetsbufferkravet for OMPF-foretak. Endringene
innebeerer at eiendeler som inngéar i likviditets-
bufferen etter OMF-direktivet, ogsa kan telle med
til dekning av LCR-kravet, selv om eiendelene inn-
gér i sikkerhetsmassen for OMF.

Et kommende krav om stabil og langsiktig
finansiering av lite likvide eiendeler («net stable
funding ratio», NSFR) kan redusere siarbarheten
i bankene ytterligere. Kravet vil innebare at ver-
dien av antatt stabil finansiering, som egenkapi-
tal, obligasjonsldn med lang lepetid og visse kun-
deinnskudd, méa overstige verdien av utlan til
kunder og andre lite likvide eiendeler. Kravet
tradte i kraft i EU i juni 2021 og vil gjelde i Norge
nar EUs bankpakke innlemmes i EJS-avtalen og
trer kraft i norsk rett. Finansdepartementet tar
sikte pa ikrafttredelse 1. juni 2022. Norske ban-
ker har rapportert NSFR i flere ar og har en
finansieringsstruktur som oppfyller kravet, se
figur 2.16.

Kravene til likviditetsreserve og finansierings-
struktur er ogsa viktige tiltak for & redusere sys-
temrisiko, selv om de i ferste rekke er en del av
den ordineere reguleringen som skal sikre forsvar-
lig drift i den enkelte bank. Seerlig kan bankene
trekke pa likviditetsreserven i perioder med uro i
finansieringsmarkedene. Det kan motvirke at pro-
blemer sprer seg og forsterkes i det finansielle
systemet. Dersom likviditetsreserven faller under
kravet pa 100 pst., ma banken informere Finanstil-
synet om situasjonen og utarbeide en plan for
hvordan reserven kan bygges opp igjen.

2.4.4 Krav til bankenes utlanspraksis

Selv om det for den enkelte bank og lantaker kan
veere rasjonelt & innvilge og ta opp lan som er
heye i forhold til boligverdi eller inntekt, kan sum-
men av utldnene bidra til at sérbarheten i det
finansielle systemet oker. Tiltak som begrenser
muligheten for 4 ta opp l4n som er store i forhold
til inntekt eller boligverdi, kan bidra til ekt mot-
standsdyktighet i husholdningene. I motsetning
til ekte kapitalkrav begrenser denne typen tiltak
tilbudet av kreditt i skonomien direkte.

Finansdepartementet fastsatte sommeren
2015 en midlertidig boliglansforskrift, som i stor
grad var basert pa retningslinjer gitt av Finanstil-
synet i 2010 og 2011. Bakgrunnen for forskriften
var flere ar med sterk vekst i husholdningenes
gjeld og i boligprisene, som forte til at finansielle
ubalanser bygget seg opp. Forskriften skulle bidra
til finansiell stabilitet gjennom & legge til rette for
en mer barekraftig utvikling i husholdningenes
gjeld og i boliglinsmarkedet, og reguleringen er
ikke egnet til & oppna andre boligpolitiske mal. De
mest sentrale kravene til boliglin har veert uen-
dret siden 2017, se boks 2.2. Kravene i forskriften
har blitt tilpasset og viderefort flere ganger,
senest fra 1. januar 2021.

Det er den samlede gjelden til husholdningene
som utgjer en risiko for finansiell stabilitet. Bolig-
gjeld er den viktigste komponenten, men for-
bruksgjeld, som for mange kommer pa toppen av
hey boliggjeld, kan vaere med pa 4 eke risikoen
for en kraftig innstramming i forbruket dersom
inntektene faller eller rentene oker. I februar 2019
fastsatte departementet derfor en midlertidig for-
skrift om bankenes utlanspraksis for forbrukslan,
etter monster fra boliglansforskriften, se boks 2.4.
Det er ogsé innfert flere andre tiltak rettet mot
forbrukslansmarkedet, som er omtalt i avsnitt
3.4.2.

Boliglansforskriften og forbrukslinsforskrif-
ten ble fra 1. januar 2021 erstattet av en ny, felles
utlansforskrift. Den nye forskriften videreferer
kravene til bolig- og forbrukslan, og gjelder til 31.
desember 2024. Forskriften skal evalueres hesten
2022 og det folger av forskriften at Finanstilsynet
skal gi rad til departementet om behovet for
endringer. Finansdepartementet har i brev til
Finanstilsynet 22. mars 2022 bedt om at tilsynets
rad skal inneholde en vurdering av bankenes
utlanspraksis og utviklingen i boligprisene, samt
utviklingen i husholdningenes gjeld. Departe-
mentet har ogsd bedt Finanstilsynet vurdere om
forskriften ber bli utvidet til & dekke flere typer
lan, og hvordan endringene i utlinsreguleringen
fra 1. januar 2021 har fungert. Finanstilsynets rad
skal foreligge innen 3. oktober 2022.

For & sikre at lantakerne har tilstrekkelige
finansielle buffere til & tle renteekninger eller
andre forhold som pavirker gjeldsbetjenings-
evnen, stiller forskriften krav til stresstest av kun-
dens betjeningsevne og setter grenser for hvor
stor gjelden kan veere i forhold til inntekten
(gjeldsgrad). For 4 eke husholdningenes mot-
standsdyktighet ved et prisfall setter forskriften
grenser for hvor store boliglan kan veere i forhold
til boligens verdi (beléningsgrad). Det stilles ogsa
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Boks 2.5 Regulering av boliglanspraksis

Retningslinjer Forskrift
03.03.2010 — 01.12.2011 - 01.07.2015 - 01.01.2017 —
30.11.20111 30.06.20152 31.12.2016 31.12.2024
Maksimal belaningsgrad,
nedbetalingslan 90 pst. 85 pst. 85 pst. 85 pst.
Maksimal beléningsgrad, rammelén 75 pst. 70 pst. 70 pst. 60 pst.
Maksimal belaningsgrad, Ikke
avdragsfrihet spesifisert? 70 pst. 70 pst. 60 pst.
Maksimal gjeldsgrad 300 pst.4 - - 500 pst.
Stresstest av betjeningsevn Ikke
v/renteekning spesifisert 5 pp. 5 pp. 5 pp.
Maksimal andel 1an som kan ga 10 pst.
utover kravene per kvartal® - - 10 pst. (8 pst. 1 Oslo)

Maksimal beldningsgrad,

sekundaerbolig i Oslo - - - 60 pst.

1 Rundskriv 11/2010.

2 Rundskriv 29/2011.

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

4 .Dersom banken bruker gjeldsgrad (total gjeld i forhold til brutto inntekt) som beslutningskriterium, ber lanet normalt
ikke overstige tre ganger samlet bruttoinntekt. Banken skal internt fastsette en skala for maksimale 14n i forhold til samlet
brutto inntekt. Banken ma i tillegg vurdere konsekvensene av renteokning.»

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

Boks 2.6 Regulering av forbrukslanspraksis

Retningslinjer! Forskrift

07.06.2017 - 12.02.2019  12.02.2019 — 31.12.20242

Maksimal gjeldsgrad 500 pst. 500 pst.

Stresstest av betjeningsevne v/rentegkning 5 pp. 5 pp.

Maksimal lepetid3 5ar 5ar
Maksimal andel 1&n som kan ga utover kravene

per kvartal - 5 pst.

1 Rundskriv 5/2017

2 Forbrukslansforskriften tradte i kraft 12. februar 2019. Finansforetakene skulle tilpasse seg forskriften innen 15. mai 2019.
Kravene i forskriften ble viderefort i utlansforskriften som tradte i kraft 1. januar 2021.

3 Etter retningslinjene burde finansforetaket ikke innvilge 14n med lopetid over 5 4r. Forskriften stiller som krav at finansfore-
taket skal kreve manedlig nedbetaling av forbrukslanet. Den manedlige nedbetalingen skal minst utgjere et belep som vil
medfere at lanet nedbetales i lepet av 5 ar nér lanet avdras som serie- eller annuitetslan.
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Figur 2.17 Andel nye utlan med avvik fra krav
i boliglansforskriften. Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

krav om avdragsbetaling for boliglin med hey
belaningsgrad, og for alle forbruksléan.

Utlansforskriften apner for at bankene hvert
kvartal kan innvilge en viss andel lan som ikke
oppfyller alle kravene i forskriften (fleksibilitets-
kvoter). For boliglan er denne kvoten 10 pst.
utenom Oslo og 8. pst. i Oslo, mens den for for-
brukslan er 5 pst. Muligheten til & fravike kravene
i forskriften for en viss andel av utldnene, inne-
barer at forskriftsreglene ikke regulerer den
enkelte laneavtale, men setter rammer for ban-
kens samlede utlanspraksis. I forbindelse med
koronapandemien, ble fleksibilitetskvotene for
boliglan ekt midlertidig til 20 pst. i andre og tredje
kvartal 2020. Sett bort fra denne perioden har
bruken av kvotene for boligldn veert noksa stabil,
se figur 2.17. 1 2021 har kvotebruken ligget pa
samme niva som for pandemien.

Bankene utnytter en relativt storre andel av
fleksibilitetskvoten i Oslo enn i landet for ovrig.
Kvotene for boliglin brukes primeert til nedbeta-
lingslan til kjep av bolig, og i begrenset grad til
rammekreditter og refinansiering. Finanstil-
synets arlige boliglinsundersekelse indikerer at
bankene i stor grad benytter fleksibilitetskvoten
pa lan til ferstegangskjopere, se figur 2.19. Se
avsnitt 3.3.2 for en nermere omtale av tilgang pa
lan for forstegangskjepere.

Utlansreguleringen er ikke egnet til 4 finstyre
utviklingen i bolig- og kredittmarkedene, men set-
ter rammer for bankenes utlanspraksis. Slike ram-

Figur 2.18 Andel nye utldn med avvik fra krav
i forbrukslansforskriften. Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

mer har veert vurdert som nedvendig pa grunn av
sarbarheten husholdningenes heye gjeld utgjer i
det norske finansielle systemet, se omtale i avsnitt
2.3.1. Regulering av utlanspraksis innebarer en
avveining mellom hensynet til & begrense ytter-
ligere oppbygging av risiko i norsk ekonomi mot
hensynet til effektive kredittmarkeder. Detaljerte
krav til bankenes utldnspraksis kan svekke banke-
nes motivasjon til & gjere selvstendige risiko-
vurderinger. Det er viktig at bankene fortsatt gjor
reelle risikovurderinger, ogsa i tilfeller der et lan
oppfyller kravene i forskriften. At bankene har
mulighet til & innvilge en viss andel lan som ikke
oppfyller kravene i forskriftene, bidrar til at
ansvaret for risikovurderingene fortsatt ligger hos
bankene.

Reguleringen av bankenes boliglinspraksis
har trolig bidratt til & dempe husholdningenes
gjeldsopptak. Det er blitt feerre husholdninger
som tar opp sveert heye lan i forhold til inntekt
eller boligens verdi, se figur 2.20. Etter innferin-
gen av forbrukslansforskriften i februar 2019 og
gjeldsinformasjonsregistrene sommeren 2019 har
utldnsvolumet i det norske forbrukslansmarkedet
falt betydelig, etter flere dr med sterk vekst.? 1
2021 ble utldnene i Norge redusert med 11,2 pst.

4 Dette fremgér av Finanstilsynets kartlegging av forbruks-

lansmarkedet. Utvalget i kartleggingen bestéar av 32 banker
og finansieringsforetak som tilbyr ldn uten sikkerhet til per-
sonkunder.
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Figur2.19 Nye nedbetalingslan etter beldningsgrad
og gjeldsgrad i Boliglansundersgkelsen 2021.
Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

Justert for salg av misligholdte 14n var reduksjo-
nen 6,3 pst. Andelen av forbruksgjelden som av
Norges Bank defineres som sarlig risikoutsatt,
har likevel okt det siste aret, og utgjorde ved inn-
gangen av 2022 over 52 pst. av utestiende for-
bruksgjeld, en ekning pa over 4 prosentpoeng fra
aret for.” Det har ogsa skjedd en endring i hvor
forbrukslanene ligger.5 Mens banker har hatt en
markert nedgang i sine forbrukslan, har selskaper
som handterer darlige lan (kreditthandterings-
selskaper) det siste aret okt sin andel av den
samlede beholdningen av forbrukslan til 31 pst,
en gkning pa over 10 prosentpoeng.

Finanstilsynets boliglansundersegkelse som ble
gjennomfert hesten 2021, viser at mange nye ned-
betalingslan ligger tett opp mot forskriftens grenser
for belaningsgrad og gjeld i forhold til inntekt, se
figur 2.19 og figur 2.20. I undersekelsen er 16 pst.
av innvilget lanebelop for nye nedbetalingslan gitt
til lantakere med gjeldsgrad mellom 475 og 500 pst.
Blant lantakerne som tok opp nye nedbetalingslan,
var gjennomsnittlig gjeldsgrad 353 pst. i arets
undersegkelse, som er 10 prosentpoeng heyere enn
i 2020 og 30 prosentpoeng heyere enn i 2016.

5 Lan defineres som serlig risikoutsatt dersom lintakerne

har mer enn 10 ulike 14n, over 1 million i forbruksgjeld og/
eller minst ett 1an i et kreditthandteringsselskap.

6 Se Norges Banks artikkel «Over halvparten av forbruks-
gjelden var risikoutsatt ved inngangen til 2022».

Figur 2.20 Nye nedbetalingslan etter gjeldsgrad
i Boliglansundersgkelsen 2021. Prosent av samlet
l[dnebelgp

Kilde: Finanstilsynet.

2.4.5 Kriseberedskap oginnskuddsgaranti
i banksektoren

Gjeldende regelverk om krisehdndtering av
banker tradte i kraft 1. januar 2019, basert pa EUs
krisehandteringsdirektiv. (BRRD). Regelverket
inneberer bl.a. at den enkelte bank skal utarbeide
en plan for hvordan bankens finansielle stilling
kan gjenopprettes dersom den skulle bli svekket
(gjenopprettingsplan), mens Finanstilsynet skal
lage planer for hvordan den enkelte bank kan
héndteres i mer alvorlige kriser (krisetiltaksplan).
Finanstilsynet har fatt nye virkemidler for & gripe
inn tidlig overfor banker som har eller kan f& eko-
nomiske problemer. Dersom en bank skulle bli
rammet av en krise og det ikke er utsikter til en
losning i regi av eierne eller andre, skal Finans-
departementet bestemme om virksomheten skal
avvikles eller sgkes viderefort med sakalte krise-
tiltak. Finanstilsynet skal i sa tilfelle velge krise-
tiltak, oppnevne et administrasjonsstyre og ellers
treffe de vedtak som trengs for 4 handtere krisen i
banken.

Intern oppkapitalisering («bail-in») er et sent-
ralt krisetiltak i regelverket, og innebaerer at deler
av den kriserammede bankens gjeld konverteres
til egenkapital, slik at tapene dekkes og soliditeten
styrkes nok til at hele eller deler av virksomheten
kan videreferes, fortrinnsvis uten tilfersel av
offentlige midler. Det krever at banken har nok
gjeld som kan konverteres til egenkapital. Finans-
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tilsynet skal derfor fastsette et minstekrav til
ansvarlig kapital og konvertibel gjeld, séakalt
MREL.” dersom intern oppkapitalisering vurderes
som aktuelt ved en krise i den enkelte bank.
Minstekravet skal settes heyt nok til at banken
etter krisehandteringen kan oppfylle alle de van-
lige kapitalkravene (med unntak av kravet til mot-
syklisk kapitalbuffer), og skal innen 1. januar 2024
oppfylles med kapital- og gjeldsinstrumenter med
lavere prioritet enn ordineer gjeld (sdkalt etterstilt
gjeld eller «tier 3»-gjeld).

12019 ble det gjennom et direktiv («<BRRD2»)
vedtatt endringer i BRRD om bl.a. MREL og etter-
stilt gjeld. Endringene knytter seg i hovedsak til
ulike aspekter ved dette minstekravet, bl.a. med
nye regler for hvordan kravet skal fastsettes,
hvilke gjeldsinstrumenter som kan brukes til &
dekke kravet, og hvordan manglende oppfyllelse
skal handteres. Det er ogsa nye regler om hvor-
dan slike gjeldsinstrumenter skal utformes og
utstedes, og krav til vern av forbrukere som
onsker 4 investere i dem. BRRD2 er en del av den
sakalte «bankpakken 2019», se boks 2.3.

Finanstilsynet har uttalt at det er grunnlag for
a fastsette MREL for et flertall av norske banker,
og tilsynet vil fastsette frister for nar kravene skal
veere oppfylt. 1 2019 utarbeidet Finanstilsynet
krisetiltaksplaner og fastsatte MREL for de sju
storste bankene og den sterste forbrukslans-
banken. I 2020 utarbeidet Finanstilsynet krise-
tiltaksplaner og fastsatte MREL for seks ovrige
mellomstore banker, samt oppdaterte og videre-
utviklet krisetiltaksplanene for de storste ban-
kene. I lopet av 2021 har Finanstilsynet utarbeidet
krisetiltaksplaner og fastsatt MREL for 14 banker,
med searlig vekt pd bankenes ledelsesinforma-
sjonssystemer og tilgang til finansiell infrastruk-
tur i en Kkrisesituasjon.

Etter forslag fra Finansdepartementet har
Stortinget vedtatt lovregler som gjennomferer
endringer i krisehandteringsdirektivet om kredi-
torenes prioritetsrekkefolge (kreditorhierarki).8
Endringene ble vedtatt i EU i 2017, og innebzerer
at behandlingen av kreditorers krav ved insolvens
i banker blir likere og mer forutsighar i EU/E@S.
I tillegg etableres etterstilt gjeld som en ny kapi-
talklasse i regelverket med lavere prioritert enn
ordinaere, usikrede seniorobligasjoner.

Den norske innskuddsgarantien ble ogsa
viderefort og styrket fra 1. januar 2019. Garantien
gjelder fremdeles innskudd opptil 2 mill. kroner

7 MREL star for «minimum requirement for own funds and

eligible liabilities».
8 Se Prop. 57 LS (2020-2021).

per kunde per bank, og det er i tillegg innfert en
ubegrenset garanti i inntil 12 maneder for visse
typer innskudd, bl.a. knyttet til boligkjep, seerlige
livshendelser, forsikringsutbetalinger og visse
erstatninger.

Krisehandteringsregelverket innebarer dess-
uten heyere prioritet for ikke-garanterte innskudd
fra privatpersoner og sméa og mellomstore bedrif-
ter under Kkrisehdndtering eller avvikling av
banker. Innskuddsgarantidirektivet er ikke tatt
inn i EQS-avtalen, men Norge har gjennomfoert
alle deler av direktivet med unntak av deknings-
nivéet for garanterte innskudd, som i direktivet er
100 000 euro. Europakommisjonen har igangsatt
en gjennomgang av deler av krisehandterings- og
innskuddsgarantiregelverket. Kommisjonen har
gjennom ekspertgrupper og offentlige heringer
fatt innspill til mulige revisjoner av regelverket,
som blant annet skal klargjore bruken av inn-
skuddsgarantiordninger ved krisehandtering,
samt anvendelsen av regler i krisehandterings-
regelverket med betydning for om innskudds-
garantiordningens midler kan benyttes. Finans-
departementet har gitt innspill om at nivaet for
garanterte innskudd ber veere heyere enn dagens
EU-niva pa 100 000 euro. Det forventes at EU-
kommisjonen vil legge frem et regelverksforslag
sommeren 2022. Innskuddsgarantien pd 2 mill.
kroner er et viktig element i det norske krisehand-
terings- og innskuddsgarantiregelverket. Regje-
ringen vil opprettholde garantien pa 2 mill. kroner
og arbeider for dette i relevante EU/EQS-
prosesser.

Etter de nye krisehdndterings- og innskudds-
garantireglene er midlene i det tidligere bank-
sikringsfondet overfort til to nye fond, innskudds-
garantifondet og Kkrisetiltaksfondet. Innskudds-
garantifondet skal bl.a. finansiere utbetaling av
garanterte innskudd, mens krisetiltaksfondet skal
bidra til gjennomfering av Krisetiltak. Bankenes
sikringsfond forvalter kapitalen i begge fondene,
men Finanstilsynet disponerer midlene i krise-
tiltaksfondet i kraft av sin rolle som krisehandte-
ringsmyndighet.

Fondsmidlene er bygget opp over mange ar
gjennom bidrag fra bankene og avkastning fra
kapitalforvaltningen. Samlede innbetalinger har
okt noe etter det nye regelverket, samtidig som
den enkelte banks bidrag i sterre grad gjenspeiler
risikotakingen i banken. I 2021 betalte bankene til
sammen 1,1 og 1,4 mrd. kroner til henholdsvis
innskuddsgarantifondet og krisetiltaksfondet. Lik-
vide eiendeler i de to fondene utgjorde henholds-
vis 19,2 og 24,1 mrd. kroner ved utgangen av
tredje kvartal 2021. Som andel av garanterte inn-
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Tabell 2.2 Sterrelsen pa de norske fondene
Innskuddsgarantifondet Krisetiltaksfondet
Likvide eiendeler ved utgangen av 3. kvartal 2021 19,2 mrd. kr 24,1 mrd. kr
Som andel av garanterte innskudd 1,23 % 1,54 %
Minstekrav etter EU-reglene (fra 2024) 0,80 % 1,00 %

Kilder: Bankenes sikringsfond og Finansdepartementet.

skudd er de norske fondene langt sterre enn det
som kreves etter EUs regler, se tabell 2.2. Godt
kapitaliserte fond bidrar til tillit og til at eventuelle
problemer i banksektoren kan handteres pa en
hensiktsmessig méte.

2.5 Rammevilkar for sparebanker

2.5.1 Felleslgsninger

Ved behandlingen av Dokument 8:250 S (2020~
2021), jf. Innst. 539 S (2020-2021), traff Stortinget
9. juni 2021 anmodningsvedtak nr. 1176 om spare-
banker og felleslosninger:

«Stortinget ber regjeringen sikre spare-
bankene fleksibilitet til 4 benytte felleslos-
ninger i samarbeid med andre sparebanker
innenfor forsvarlige rammer.»

Vedtaket folges opp i dette avsnittet.

De siste 20 arene har det blitt inngatt omfat-
tende samarbeidsavtaler mellom ellers uavhen-
gige sparebanker. Samarbeidet er i stor grad orga-
nisert innenfor eller i naer tilknytning til ett eller
flere finansforetak som er opprettet og eid i felles-
skap av samarbeidsbankene. De felleseide fore-
takene omfatter bl.a. kredittforetak for utstedelse
av obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), for-
sikringsforetak, fondsforvaltning og ulike bedrifts-
tjienester, samt IKT-lesninger og annet teknisk
samarbeid. Selve bankvirksomheten drives fort-
satt i hver enkelt sparebank. Slikt samarbeid
bidrar til at ogsd mindre sparebanker kan etter-
leve et stadig mer omfattende regelverk og hey-
ere krav til digitale tjenester og datasikkerhet.

Mange norske sparebanker deltar i dag i en av
de to sparebankalliansene, Eika og Sparebank 1. I
Eika-alliansen er det ca. 65 sparebanker, mens det
i Sparebank 1-alliansen er 14. De to alliansene har
en markedsandel pa brutto utlan til personmarke-
det pa henholdsvis om lag 11 og 21 pst. Det er 18
alliansefrie sparebanker i Norge, og disse har en
slik markedsandel pad om lag 13 pst.

Regelverket legger godt til rette for at spare-
bankene kan organisere virksomhet i fellesskap i
allianser og lignende innenfor forsvarlige rammer.
Finansforetakslovens regler for finanskonsern
gjelder i stor grad ogsa for slike samarbeidende
grupper. I den grad samarbeidet skjer i felleseide
finansforetak, er disse underlagt regulering og til-
syn pa linje med andre finansforetak. Dagens
regelverk gir sparebankene betydelig fleksibilitet
til & benytte felleslosninger i samarbeid med
andre sparebanker, og Finansdepartementet har
ikke sett det som nedvendig & vurdere behovet for
innstramminger na.

2.5.2 Kapitalkrav

Ved behandlingen av Dokument 8:250 S (2020-
2021), jf. Innst. 539 S (2020-2021), traff Stortinget
9. juni 2021 anmodningsvedtak nr. 1177 om spare-
bankenes kapitalkrav:

«Stortinget ber regjeringen aktivt bruke hand-
lingsrommet som finnes overfor EU, for & sikre
at kapitalkravene til norske sparebanker ikke
blir vesentlig strengere enn kravene til konkur-
rentene deres.»

Vedtaket folges opp i dette avsnittet.

Sparebanker utgjer en viktig del av finans-
neaeringen i Norge, bade nasjonalt og lokalt. Spare-
banksektoren har en sarlig viktig rolle som kilde
til finansiering for neeringslivet i alle deler av lan-
det, og som bidragsyter til allmennyttige formal.
Mens storre norske bedrifter kan hente kapital i
verdipapirmarkedet og fra utenlandske finansfore-
tak, kan nye og mindre bedrifter i storre grad
vaere avhengige av norske og lokale kapitalkilder,
se avsnitt 3.3. Regjeringen er derfor opptatt av
sparebankenes rammevilkar, herunder at kapital-
kravene ber veare likest mulig kravene til konkur-
rentene deres.

Sparebankenes markedsandel i Norge har
veert stabil de siste arene, ogsa i mete med stadig
toffere konkurranse fra utenlandske akterer.
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Sparebankene er solide og har et godt utgangs-
punkt for 4 mete konkurransen ogsi i arene som
kommer. Som omtalt i avsnitt 2.4.2, vil regjeringen
fortsette & arbeide for likest mulig kapitalkrav for
norske og utenlandske banker som operer i
Norge, og for smd og store banker. Finans-
departementet har brukt handlefriheten i EQS-
regler for & legge til rette for at norske krav skal
gjelde ogsa for utenlandske bankers virksomhet i
Norge. Gjennomfering av EUs «bankpakke 2019»
vil gi en utvidelse av SMB-rabatten for alle norske
banker, i tillegg til at mindre og ikke-komplekse
banker vil fa lettelser i rapportering og krav til
offentliggjering av informasjon, samt kunne for-
holde seg til en enklere versjon av det nye kravet
til stabil finansiering.

Finansdepartementet har for evrig hatt kon-
takt med Finans Norge om vurderinger av kapital-
strukturen i sparebanksektoren, samt hvordan
sparebankenes egenart og samfunnsfunksjon kan
ivaretas og utvikles fremover. Finans Norge ga
sine innspill i et svarbrev til departementet i okto-
ber 2021. Finansdepartementet vil folge opp dette.

2.6 Utsiktene for forsikrings- og
pensjonsforetakene

Levealderen blant de forsikrede og renteniviet
har stor betydning for pensjonsleveranderenes
risiko. Levealderen har ekt mer enn det som ble
lagt til grunn da pensjonsleveranderene beregnet
og krevde inn premier. Det har derfor vaert behov
for & oke reservene bak pensjonene, bla. ved &
bruke overskuddsmidler som i en normalsitua-
sjon skal ga til kundene. Selv om oppreserveringen
som folge av nye dedelighetsforutsetninger som
ble fastsatt i 2013 er fullfert, er det viktig at
pensjonsleveranderene lopende serger for at
reservene er tilstrekkelige til 4 finansiere de
lovede pensjonsutbetalingene.

Et fortsatt lavt rentenivd pavirker ogsa risi-
koen i norske pensjonsleveranderers virksomhet.
En vesentlig andel av leveranderenes forpliktelser
er kontrakter med éarlig rentegaranti. Den gjen-
nomsnittlige rentegarantien har det siste tidret
veert hoyere enn renten pa 10-arige norske stats-
obligasjoner. Pensjonsleveranderene bestemmer
selv nivaet pa rentegarantiene for ny opptjening,
og nivaet har blitt redusert etter hvert som rente-
nivaet har falt. Frem til innferingen av Solvens II
fra 2016 satte myndighetene et tak pa rentegaran-
tien for ny opptjening. Fordi forpliktelsene er lang-
siktige, og reduserte rentegarantier kun gjelder
ny opptjening, tar det imidlertid tid fra rentegaran-
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Figur 2.21 Gjennomsnittlig rentegaranti i norske
livsforsikringsforetak, lange renter (10-arige
statsobligasjoner) og maksimal rentegaranti for
ny opptjening (frem til 2016). Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

tien settes ned til det slar ut i vesentlig lavere gjen-
nomsnittlig rentegaranti. Gjennomsnittlig rente-
garanti for livsforsikringsforetakene var ca.
2,5 pst. ved utgangen av 2021, mens renten pa 10-
arige norske statsobligasjoner pa samme tids-
punkt var 1,72 pst., jf. figur 2.21. Rentegarantiene
varierer imidlertid en god del mellom ulike pro-
dukttyper, og de vil typisk vaere heyere i fripoliser,
hvor det ikke skjer ny opptjening, enn i aktive
ytelsesordninger, i hovedsak kommunale tjeneste-
pensjonsordninger. Ved utgangen av 2020 hadde
livsforsikringsforetakene om lag 345 mrd. kroner
i forpliktelser i fripoliser, 57 mrd. kroner i private
ytelsesordninger og 625 mrd. kroner i kommu-
nale ordninger.

Pensjonsleveranderene kan handtere noe av
risikoen i virksomheten ved & kreve inn en arlig
rentegarantipremie for aktive ordninger og ved
bruk av ulike bufferfond for 4 jevne ut resultatene
over flere ar. For private ordninger kan leverande-
rene benytte kursreguleringsfondet, som er felles
for alle kontrakter, og tilleggsavsetninger som er
spesifikke for den enkelte kontrakt. For kommu-
nale ordninger er disse to bufferne fra 1. januar
2022 slatt sammen til én fleksibel buffer for den
enkelte kontrakt. Forsikringsforetak og pensjons-
kasser ma lepende sorge for at de med god mar-
gin har evne til & beere den risikoen de tar pa seg
gjennom virksomheten.
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Den 22. september 2021 la EU-kommisjonen
frem forslag til en revisjon av Solvens II-reglene,
basert dels pa anbefalinger fra den europeiske
forsikringstilsynsmyndigheten EIOPA. Forslaget
innebarer bl.a. lettelser i kapitalkrav pa kort
sikt, sterre hensyn til proporsjonalitet i solven-
skapitalkrav og styrket tilsyn av forsikringsfore-
tak. Kommisjonen foreslo ogsa et nytt direktiv
om krisehandtering i forsikringssektoren. For-
slaget innebarer i tillegg endringer i hvordan
renterisiko skal handteres i beregningen av sol-
venskapitalkrav i lys av lave og potensielt nega-
tive renter. EIOPAs anbefalinger var utformet
med utgangspunkt i rentene i eurosonen, og var
ikke nedvendigvis like godt tilpasset virksomhet
i markeder med annen valuta. EIOPAs forslag
ville medfert betydelig heyere kapitalkrav for
norske foretak med garanterte forpliktelser.
Finansdepartementet pekte i et brev til Kommi-

Boks 2.7 EU-kommisjonens forslag til en revisjon av Solvens Il

sjonen i mai 2021 pa viktigheten av mest mulig
riktig handtering av renterisiko i solvensregel-
verket, samtidig som metoden ma veere baere-
kraftig og konsistent med rentene som brukes
til & beregne verdien av forpliktelsene. Kommi-
sjonen varslet i september 2021 at den ikke vil
folge EIOPAs anbefaling pa dette punktet, og
gar heller inn for en beregningsmetode i sam-
svar med det bl.a. Finansdepartementet har
foreslatt.

Kommisjonens forslag til endringer i Solvens
II-direktivet og det nye krisehandteringsdirek-
tivet er na til behandling i Europaparlamentet og
EU-radet. Kommisjonen vil samtidig fortsette
arbeidet med konkrete endringer i Solvens II-
forordningen, som Kommisjonen fastsetter selv.
Det er i forordningen de viktigste endringene vil
komme, herunder de varslede endringene i
beregningen av renterisiko.

Norske forsikringsforetak er underlagt solidi-
tetskrav som folger av EUs Solvens Il-regelverk.
Innferingen av dette regelverket med virkning fra
1. januar 2016 ble ledsaget av en overgangsregel
som apnet for at forsikringsforetakene kan fase
inn ekte avsetningskrav over 16 ar. Atte livsfor-
sikringsforetak har fatt tillatelse til & benytte over-
gangsregelen. Ved utgangen av 2021 hadde over-
gangsregelen for forsikringstekniske avsetninger
effekt for tre av dem.

Oppfyllelsen av kapitalkravene etter Solvens II
maéles ved solvenskapitaldekningen, dvs. fore-
takets ansvarlige kapital i pst. av solvenskapital-
kravet. En solvenskapitaldekning pa under
100 pst. innebaerer dermed at foretaket er i brudd
med regelverket. Ved utgangen av 2021 var
solvenskapitaldekningen for livsforsikringsfore-
takene samlet 227 pst., inkludert bruk av over-
gangsregelen. Det er 17 prosentpoeng lavere enn
ved utgangen av 2020. Uten bruk av overgangs-
regelen var solvenskapitaldekningen 213 pst.

Solvens Il-regelverket omfatter ikke pensjons-
kassene. Pensjonskasser tar imidlertid stor grad
pa seg samme risiko som livsforsikringsfore-
takene. Pensjonskassene er derfor underlagt
nasjonale soliditetsregler som er basert pa en av
Finanstilsynets stresstester, der metodikk og for-
utsetninger er tilpasset prinsippene i Solvens II.
Pensjonskassenes  solvenskapitaldekning har
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Figur 2.22 Tellende ansvarlig kapital i prosent av
solvenskapitalkravet (solvenskapitaldekningen)
med overgangsregel. Norske livsforsikringsforetak
og pensjonskasser. Krav = 100

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

Kilde: Finanstilsynet.
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Livsforsikringsforetakene hadde et resultat for
skatt pa 10,7 mrd. kroner i 2021, en ekning pa
2,3 mrd. kroner sammenlignet med resultatet i
2020. Det verdijusterte resultatet for skatt, som
inkluderer urealiserte kursgevinster, var pa
37,2 mrd. kroner, en betydelig okning fra om lag
89 mrd. kroner aret fer. Den verdijusterte
avkastningen i kollektivportefoljen, som inklu-
derer urealiserte verdiendringer, var 7,1 pst. i
2021. Det er en okning fra 4,3 pst. i 2020. Bok-
fort avkastning ekte fra 4,6 pst. i 2020 til 5,2 pst. i
2021.

Pensjonskassene hadde et resultat for skatt
pa 5,1 mrd. kroner i 2021, om lag 1 mrd. heyere
enn i 2020. Det verdijusterte resultatet for skatt i
2021 var pa niva med aret for og utgjorde nesten
16,5 mrd. kroner. Den verdijusterte avkast-
ningen i kollektivportefeljen var for pensjons-
kassene okt til 8,9 pst. i 2021 fra 7,9 pst. i 2020.
Bokfert avkastning var 6,5 pst.,, 1,7 prosent-
poeng heyere enn i 2020.

Skadeforsikringsforetakene hadde et resul-
tat for skatt pa 14,9 mrd. kroner i 2021, en bety-
delig okning med 4,2 mrd. kroner sammenlignet
med éaret for. Resultatet okte ogsa malt som
andel av premieinntektene. Summen av skade-
erstatningskostnader (skadeprosent) og andre
forsikringsrelaterte driftskostnader (kostnads-
prosent), malt i prosent av premieinntekter, gir
uttrykk for hvor lennsom selve forsikringsvirk-
somheten er (kombinertprosenten). Er dette
tallet heyere enn 100 pst., ma foretaket ha andre

Boks 2.8 Resultater og Iennsomhet i forsikringsforetak og pensjonskasser

inntekter enn premieinntekter for & g i balanse,
f.eks. finansinntekter. I 2021 var kombinertpro-
senten for skadeforsikringsforetakene 84 pst., jf.
figur 2.23. Dette var samlet om lag 3 prosent-
poeng lavere enn aret for og pa et historisk lavt
niva. Det er likevel variasjon mellom foretakene,
og de storre foretakene har okt sin lennsomhet,
mens de mindre foretakene har fatt svekket sin
lennsomhet.
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Figur 2.23 Utviklingen i skadeprosent og
kostnadsprosent i norske skadeforsikringsforetak.
Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

samlet sett gétt noe ned, fra 183 pst. til 175 pst.,
gjennom 2021. Uten bruk av overgangsregelen
var solvenskapitaldekningen for pensjonskassene
pa 171 pst.

2.7 Innsats mot hvitvasking og
terrorfinansiering

2.7.1 Nasjonalt ansvar

Som nevnt i avsnitt 2.3.5 kan mangelfull innsats
mot hvitvasking og terrorfinansiering utgjere en
sarbarhet for norsk ekonomi og norske finans-
markedsakterer, herunder tilgangen til internasjo-
nale markeder. Norge har en liten, &pen ekonomi,
og det er viktig for Norge & kunne delta i den

internasjonale gkonomien. Norske myndigheter
har derfor et ansvar for & iverksette tiltak som
bidrar til & forebygge, avdekke og forfelge de som
star bak slik kriminalitet. Gjennom denne innsat-
sen bidrar myndighetene til at finansmarkeds-
akterenes sarbarhet reduseres, Norges posisjon i
de internasjonale finansmarkedene vernes og til &
redusere insentivene og mulighetene for krimi-
nelle til & misbruke legitime akterer til illegitime
formal.

I det folgende omtales utvalgte deler av anti-
hvitvaskings- og -terrorfinansieringsinnsatsen
som herer under Finansdepartementet. Omtalen
er ikke ment som en uttemmende beskrivelse av
hvordan myndighetene arbeider for a forebygge,
avdekke og bekjempe hvitvasking, terrorfinan-
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siering og tilknyttet kriminalitet. Andre departe-

menter spiller vel sa vesentlige roller:

— Utenriksdepartementet har ansvar for imple-
mentering av internasjonale finansielle sank-
sjoner vedtatt av bl.a. FNs sikkerhetsrad.

— Justiss og beredskapsdepartementet har
ansvar for rettergangsregelverket og politi- og
patalemyndigheten.

— Nerings- og fiskeridepartementet har ansvar
for selskapsretten og regler for registrering av
selskapsinformasjon, som er vesentlige for &
begrense misbruk av selskaper til ulike illegi-
time formal.

2.7.2

Hvitvasking og terrorfinansiering har vesentlige
internasjonale dimensjoner. Nar verdier flyttes
over landegrensene, blir de mer krevende a spore,
forfelge og inndrive. Distansen mellom verdienes
kriminelle opphav, eller terrorrelaterte formaél,
blir sterre, og det vanskeliggjor avdekking av ille-
gitim virksomhet. Internasjonale samarbeidsfora
spiller derfor en nekkelrolle i 4 sikre en tilstrekke-

Internasjonalt samarbeid

lig global innsats mot hvitvasking og terrorfinan-
siering.

Norges medlemskap i den internasjonale stan-
dardsetteren Financial Action Task Force (FATF)
er viktig for 4 kunne pavirke den internasjonale
utviklingen, se boks 2.9. Forpliktelser knyttet til
antihvitvaskingstiltak er ogsa del av EJS-avtalen.
Siden bade EU-kommisjonen og en rekke EU-land
selv er medlem av FATF, pavirker FATFs standar-
der ogsa EUs hvitvaskingsregelverk. Dermed kan
FATFs standarder ogsa bli bindende for Norge,
safremt disse er gjennomfert i EU-rettsakter som
tas inn i E@S-avtalen. Et eksempel er hvordan
FATFs sakalte gréliste danner grunnlaget for EUs
utarbeidelse av en liste over heyrisikoland. Listen
er hjemlet i EUs hvitvaskingsdirektiv og vedtas
som forordninger. Nar land er oppfert pa listen
over heyrisikoland, felger det av hvitvaskings-
direktivet at det ma iverksettes mer omfattende
tiltak. Dette hever kostnadene og oker friksjonene
for transaksjoner med tilknytning til landene. For-
ordningene om heyrisikoland gjennomferes i
norsk rett med hjemmel i hvitvaskingsforskriften,
der det ogsa gis anvisning pa hva de forsterkede

En sentral premissleverander for det internasjo-
nale arbeidet for & bekjempe hvitvasking og ter-
rorfinansiering er Financial Action Task Force
(FATF). FATF er standardsetteren pa omradet
for antihvitvasking, -terrorfinansiering og -finan-
siering av spredning av masseodeleggelses-
vapen. FATF er en samarbeidsgruppe med 39
medlemmer, herunder Norge. FATFs standar-
der bestar av 40 anbefalinger med tolkingsnoter
og kan kreve bade spesifikke lovregler, rutiner,
organisering, samarbeidsformer og aktivitet.
FATF evaluerer ogsd lands innsats, med
publisering av landrapporter. Landrapportene
resulterer i karaktersetting bade av den mer for-
melle gjennomferingen av standardene og av
effekten landets innstas gir. FATF er, si vidt
departementet er kjent med, ganske alene om a
ha en sapass dyptgdende evalueringsmeka-
nisme. Landrapportene gir utfyllende innsikt i
hvordan landene organiserer sin innsats for a
bekjempe hvitvasking mv. FATF-lignende regio-
nale organisasjoner utarbeider landrapporter for
sine respektive medlemmer, basert pd samme
metode som FATF. FATF har etablert en seer-
skilt oppfelgingsmekanisme for de landene som

Boks 2.9 Financial Action Task Force (FATF)

gjor det darligst i landrapportene. Dersom land
ikke viser tilstrekkelig fremgang i lopet av ett ar
etter landrapporten er publisert, plasseres lan-
det pa en liste over land under saerskilt opp-
folging av FATF, kalt FATFs «graliste».

Det er pavist direkte ekonomiske konse-
kvenser av «grélisting», ved at kapitalflyt til og
fra land pavirkes.! «Gralisting» ferer dessuten
som oftest til at landet iverksetter omfattende
reformer for & mote den kritikken som er frem-
satt av FATF. Det er sannsynligvis motivert bade
av den politiske kostnaden det medferer & vaere
listefort av FATF, og av de realokonomiske
konsekvensene. FATF opererer ogsa med en
«svarteliste» med land som ikke har uttrykt poli-
tisk stotte til FATFs arbeid. I dag er det to land
pa denne listen, Iran og Nord-Korea.

1 T en forskningsartikkel publisert pa Det internasjonale
valutafondets (IMF) internettsider, konkluderes det med
at gralisting medferer en vesentlig negativ pavirkning pa
et lands kapitalflyt. Sterrelsen pa den negative effekten er
stor — i snitt 7,6 pst. av brutto nasjonalprodukt (BNP),
men varierer med typen kapitalflyt. Se Mizuho Kida og
Simon Paetzold, «The Impact of Gray-Listing on Capital
Flows: An Analysis Using Machine Learning», 2021.
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tiltakene skal ga ut pa. Listen over heyrisikoland
henvises dessuten til i annet EU-regelverk, noe
som gir listen til dels vesentlig innflytelse pd den
okonomiske samhandlingen mellom EU/E@S og
landene som er pé listen.

2.7.3 Lovverk og oppfelging

Hvitvaskingsloven er i dag det sentrale, spesifikke
regelverket for & forebygge og avdekke at finans-
markedsakterer misbrukes til hvitvasking mv.
Gjeldende hvitvaskingslov ble vedtatt og tradte i
kraft i 2018. Regelverket har i Norge rotter tilbake
til begynnelsen av 1990-tallet og har over tid blitt
utvidet til 4 gjelde flere akterer, regulere flere
spersmal osv. Hvitvaskingsloven utfylles av
hvitvaskingsforskriften. Loven har i all hovedsak
vert uendret siden ikrafttredelsen, mens hvit-
vaskingsforskriften er endret pd enkelte punkter,
senest i mai 2021.7

Det norske hvitvaskingsregelverket bygger i
hovedsak péa internasjonale forventninger og krav.
EUs hvitvaskingsdirektiv er E@S-relevante og
gjeldende hvitvaskingslov gjennomferer i dag
relevante deler av EUs gjeldende hvitvaskings-
direktiv. Til disse kommer FATFs standarder, se
boks 2.9 og omtale over.

Hvitvaskingsloven gjelder for utvalgte akterer
béade i og utenfor finansmarkedene. Lovens fore-
byggende effekt gir seg uttrykk pa flere mater.
Blant annet skal kravene som stilles til 4 innhente
og bekrefte informasjon om kunder, bruk av
kundeforholdet, inntekt mv., forhindre kriminelle
i & kunne bruke tjenestene til illegitime formal.
Dersom det likevel skjer, skal hvitvaskingsloven
bidra til at relevant informasjon nar myndighetene
gjennom rapporteringsplikten til Enheten for
finansiell etterretning (EFE) i Okokrim. Forebyg-
gingen styrkes videre ved at hvitvaskingsloven
stiller krav om dokumentasjon og oppbevaring av
dokumenter, opplysninger mv., som kan vare
vesentlig i forbindelse med f.eks. straffeforfolg-
ning eller nér en soker etter midler 4 inndra etter
et lovbrudd. Ved & bidra til bedre straffeforfolg-
ning og inndragning av utbytte fra lovbrudd, redu-
seres insentivene til & begd kriminalitet. Hvit-
vaskingslovens regler om tilsyn og administrative
sanksjoner ved lovbrudd skal bidra til at reglene
faktisk felges av rapporteringspliktige foretak.

Béade FATFs standarder og EUs hvitvaskings-
direktiv stiller krav til tilsynsinnsatsen. For
eksempel skal tilsynsmyndighetene utarbeide

9 Forskriften er oppdatert ogsé etter dette for & inkorporere

endringer i EUs liste over heyrisikoland, jf. Punkt 2.7.2

risikovurderinger og ha en risikobasert tilneer-
ming til tilsynsarbeidet, det vil si at de ma ha
sterre oppmerksomhet og bruke mer ressurser
pd de sektorene som anses 4 medfere heyest
risiko. Sistnevnte ma imidlertid balanseres mot
behovet for 4 unnga at det oppstar «blindsoner» i
tilsynsmyndighetenes oppfelging av sektorene de
har ansvar for, noe som krever et minimum av til-
synsmessig oppmerksomhet.

Finanstilsynet har trappet opp innsatsen pa
hvitvaskingsomradet, seerlig etter 2016. Det gjelder
bade i antall tilsyn og intensiteten i tilsynsaktivite-
ten, bl.a. med bruk av sikalte tematilsyn. Tilsyns-
aktiviteten har bl.a. resultert i tilbakekall av tillatel-
ser, palegg om stans av virksomhet og pilegg om
retting. Da nagjeldende hvitvaskingslov tradte i
kraft i 2018, ble det gitt hjemmel for at tilsynsmyn-
dighetene kan ilegge overtredelsesgebyr for brudd
pa utvalgte deler av regelverket. Finanstilsynet har
siden ilagt overtredelsesgebyr pa til sammen over
450 mill. kroner. Gebyrene er ilagt blant annet
banker, eiendomsmeglere, regnskapsforere og
revisorer. Tilsynsaktiviteten, reaksjonene Finans-
tilsynet har vedtatt og de funnene som beskrives i
tilsynsrapporter og temarapporter, viser at det har
veert, og fortsatt er, et til dels vesentlig forbedrings-
potensial i mange rapporteringspliktige.

Lov om register over reelle rettighetshavere
med forskrift er et supplement til hvitvaskings-
loven. Forskriften ble ferdigstilt i juni 2021. Selve
registeret er under utvikling i Brenneysund-
registrene, og er ventet 4 kunne bli satt i drift tid-
lig i 2023. Etableringen av registeret foelger opp
forpliktelser i EUs hvitvaskingsdirektiv. Registe-
ret skal gi rapporteringspliktige foretak og perso-
ner, myndigheter og allmennheten bedre tilgang
til opplysninger om de fysiske personene som star
bak selskaper. Formaélet er & forebygge at sel-
skaper og andre juridiske konstruksjoner kan
misbrukes til 4 skjule hvitvasking, terror-
finansiering og annen kriminalitet.

Den norske innsatsen mot hvitvasking, terror-
finansiering og tilknyttet kriminalitet er i vesentlig
grad styrt av internasjonale feringer, og norske
myndigheter ma kontinuerlig folge med pa utvik-
lingen i internasjonale antihvitvaskings- og -terror-
finansieringskrav. Departementet arbeider néa
med & utarbeide en liste over stillinger og funksjo-
ner som i Norge gir status som «politisk ekspo-
nert person». Krav i EUs femte hvitvaskingsdirek-
tiv om & utvide hvitvaskingsloven til enkelte akto-
rer innen kunsthandel, mé ogsé gjennomfores.

Samtidig videreutvikler FATF sine standarder
over tid, og evalueringspraksis for hva andre land
far honner og kritikk for, kan bidra til utvikling
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ogsa av norske regler, rutiner og systemer. Vik-
tigst fremover er imidlertid EUs péagéende for-
handlinger om pakken med regelverksforslag, se

boks 2.10. De potensielle EQSrettslige forpliktel-
sene og gjennomfering i Norge vil matte utredes
og vurderes pa vanlig méte.

I juli 2021 kom det forslag til nytt regelverk fra
EU-kommisjonen. Pakken inneholder fire regel-
verksforslag pa hvitvaskingsomradet:

— For det forste foreslas det at pliktene for pri-
vat sektor (i Norge regulert i hvitvaskings-
loven) flyttes fra hvitvaskingsdirektivet til en
forordning. Mélet er a bidra til mer enhetlig
regulering i det indre markedet, men med
visse muligheter for landene til & beholde

det dessuten foreslatt en rekke endringeri de
kravene som i dag felger av hvitvaskings-
direktivet.

— For det andre foreslas det et nytt hvitvask-
ingsdirektiv som stiller krav til myndighete-
nes innsats, rutiner og systemer for a
bekjempe hvitvasking og terrorfinansiering.
Det er bl.a. her regler om tilsynsmyndig-
hetene, finansielle etterretningsenheter,
sentrale registre i offentlig regi og samarbeid
mellom myndighetene etter forslagene vil
fremga.

— For det tredje foreslas det en gjenutgivelse
(«recast») av forordningen om opplysninger
som skal felge -elektroniske betalinger,
hovedsakelig ved at forordningen skal gjores
gjeldende ogsa for overferinger av virtuell
valuta.

— For det fijerde foreslas det en forordning om a
opprette et nytt EU-byra for antihvitvasking.
Byraet skal ha ansvar for & samordne bade til-
synsarbeidet og arbeidet i de finansielle etter-
retningsenhetene som skal ta imot rapporter
om mistenkelige forhold etter hvitvaskings-
regelverket. Det foreslatte byraet skal ogsa
fore direkte tilsyn med akterer i privat sektor,
og herunder kunne ilegge sanksjoner for
brudd pa regelverket.

Forslagene er til behandling i EUs lovgivende
organer. Per nd er det indikasjoner pa at for-
handlingene om forordningsforslaget om et nytt
byra kan ferdigstilles forste halvar 2022, og at

strengere regler. 1 forordningsforslaget er

Boks 2.10 Forslag til nytt EU-regelverk

det kan ta oppimot ett ar i ferdigstille forhand-
lingene om de ovrige tre rettsaktene.
Finansdepartementet sendte i november
2021 et innspill til EU-kommisjonens hering om
forslagene.! Til utarbeidelsen av kommentarer
ba departementet om innspill fra privat sektor
gjennom publisering av nyhetssaker pa departe-
mentets internettside, som ga nyttige bidrag til
utformingen av innspillet. I innspillet ble det
generelt tatt til orde for at EUs regelverk ber

veere samordnet med FATFs standarder, det ber

beholdes mer fleksibilitet i regelverket, og at det
ber tas hensyn til proporsjonalitet, siden regel-

verket gjelder for en rekke ulike sektorer og

foretak av ulik karakter og sterrelse. Departe-
mentet ytret skepsis til direkte tilsyn pa euro-
peisk nivd og tok i stedet til orde for 4 bygge

videre pa eksisterende tilsynsstrukturer for a

styrke tilsynsmyndighetenes samordning og
koordinering. Dersom direkte tilsyn likevel blir
losningen, ber det vare sd begrenset som
mulig, og da knyttet til grensekryssende og risi-
kabel virksomhet. Det ble uttrykt skepsis til &
overlate beslutningsmyndigheten for bla.
direkte tilsyn til et organ uten representasjon fra
nasjonale myndigheter.

24. januar 2022 sendte EQS/EFTA-statene
(Island, Liechtenstein og Norge) en felles EQS/
EFTA-kommentar om pakken med regelverks-
forslag til relevante mottakere i EUs organer,
herunder EU-kommisjonen, Europaparlamen-
tet og EU-radet. Statene stotter styrkingen av
antihvitvaskings- og -terrorfinansieringsramme-

verket, seerlig hva gjelder forordningen om spor-

barhet for kryptovaluta-overferinger. Nar det
gjelder forslaget om et overnasjonalt byra for
antihvitvasking mv., gis det i kommentaren
uttrykk for synspunkter i trdd med det Finans-
departementet sendte i EU-heringen i november
2021.

1 Innspillet er tilgjengelig pd EU-kommisjonens «Have
Your Say»-portal.
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3 Kundeneifinansmarkedene

3.1 Innledning

Velfungerende finansmarkeder er avgjerende for
okonomiens vekst- og omstillingsevne og for
menneskers hverdag. Kapitalmarkedene skal
bidra til at lennsomme prosjekter har tilgang til
kapital hvor prisene gjenspeiler risikoen, at
risiko fordeles pa en hensiktsmessig mate, og at
husholdninger far tilgang til 1ldn og investe-
ringsmuligheter. En solid finanssektor bygger
opp om verdiskapingen og omstillingsevnen i
norsk ekonomi, og er ogsé avgjerende for verdi-
skaping, arbeidsplasser og kompetanseutvikling
i sektoren selv, se boks 3.1. Hensynet til finan-
siell stabilitet gadr hand i hdnd med et godt og
stabilt tilbud av tjenester til kundene, enten de er
personkunder eller bedrifter. Krav som gjor
finanssektoren tryggere og mer stabil, kan bade
oke foretakenes verdier, gjore dem mer konkur-
ransedyktige og gi tillit til at finansforetakene vil
oppfylle sine forpliktelser ogsa i perioder med
uro i finansmarkedene.

Dette kapittelet gir en oversikt over pagaende
regelverksarbeid, tilgangen pé 1an og annen finan-
siering, utviklingen i tilbud og bruk av kontanter
og utviklingen i forbrukslins- og kredittkort-
markedet. Kapittelet omhandler ogsd aktuelle
pensjonsspersmal og eiendomsmegling.

3.2 Forbruker- oginvestorvern

For at finansmarkedene skal fungere er det viktig
at forbrukere og investorer har tillit til markedet.
Mangler ved markedet, f.eks. asymmetrisk infor-
masjon, kan fere til mangel pa tillit, og gi okt
risiko. Regulering og tilsyn skal redusere risikoen
knyttet til aktiviteter i finansmarkedene, og sikre
at akterene har mest mulig lik informasjon.
Norske myndigheter legger stor vekt pa hensynet
til kundene i finansmarkedsreguleringen og til-
synet med finansforetakene. Forst og fremst er
finansiell stabilitet og soliditet i foretakene til kun-
denes beste. Det trygger kundenes krav i finans-

Finansneeringen spiller en viktig rolle nar det
kommer til 4 skape og opprettholde norsk verdi-
skaping og norske arbeidsplasser. Bank- og
finanstjenester er en sentral del av gkonomiens
infrastruktur. En sunn finansnaering er avgjo-
rende for finansiell stabilitet, og bidrar til ekono-
misk vekst, verdiskaping, produktivitetsvekst og
omstilling. Det er omkring 50 000 ansatte i
finansnaeringen, fordelt pa store og sma akterer
i hele landet.! Finanssektoren bidrar til verdi-
skaping, bade direkte og indirekte. Den direkte
verdiskapingen felger av at neeringen betaler
lenn til sine ansatte, utbytte til eierne, renter til
kreditorer og skatteinntekter til det offentlige.
Finanssektoren har de senere arene betalt om
lag 20-30 pst. av samlet selskapsskatt, eksklu-
dert petroleumsnaeringen.

Boks 3.1 Direkte og indirekte verdiskaping i finanssektoren

Den indirekte verdiskapingen gjennom
finansielle tjenester som Kkreditt, betalingsfor-
midling og forsikring, legger grunnlaget for
verdiskaping i resten av skonomien. En finans-
sektor med nasjonal og lokal tilstedevarelse og
kompetanse kan veere sarlig viktig for tjeneste-
tilbudet til bl.a. mindre og nye bedrifter. Tilrette-
legging for at norske banker skal kunne konkur-
rere med utenlandske akterer pa likest mulig vil-
Kkér, er relevant bade for kapitaltilgang og finan-
siell stabilitet, se ogsa avsnitt 2.4.2. En finans-
neering med god tilstedevaerelse av beslutnings-
takere og fagkompetanse nasjonalt og lokalt kan
for evrig ogsa bidra til norsk verdiskaping og
attraktive arbeidsplasser.

1 Kilder: SSB og Finans Norge.
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markedene, som bankinnskudd, forsikringskrav,
pensjonssparing eller fondsandeler og andre
verdipapirinvesteringer, og skaper tillit til til-
byderne og tjenestene.

Seertrekk ved finansmarkedene gjor det ned-
vendig & ta serlig hensyn til ikke-profesjonelle
kunder. Finansforetakene har ofte vesentlig mer
kunnskap enn forbrukerne om tjenestene de til-
byr, og det kan veere vanskelig for forbrukerne a
oppdage interessemotsetninger mellom tilbyder
og kunde. Forbrukere har ofte svakere forutset-
ninger for & vurdere risiko, kostnader og avkast-
ningspotensial, enn profesjonelle investorer. Noen
beslutninger, som opptak av 1an til kjep av bolig og
valg av pensjonsprodukt, tas fi ganger i livet og
kan fa stor innvirkning pé privatekonomien. For-
brukervernet i finansmarkedene bidrar til 4 jevne
ut styrkeforholdet slik at forbrukerne kan handle
tryggere med profesjonelle finansforetak. Samti-
dig har forbrukerne et ansvar for 4 sette seg inn i
risikoen ved finansielle avtaler og investeringer og
orientere seg i det tjenestetilbudet som finnes.
Regjeringen er opptatt av at forbrukerne skal ha
kunnskap og informasjon som gjer dem i stand til
4 ta gode beslutninger for egen ekonomi. For-
brukere som har god kunnskap om egne finansi-
elle behov og hvilke tjenester som tilbys, vil
kunne tilpasse seg pd en mer effektiv méte og
velge bort dyre og uhensiktsmessige tilbud. Opp-
trer mange nok forbrukere slik, vil konkurransen
mellom tilbyderne bidra til at kundene kan nyte
godt av bedre produkter til lavere priser.

Finansforetaksloven regulerer forholdet mel-
lom finansforetak og myndighetene, og stiller en
rekke krav som skal sikre at bl.a. banker og for-
sikringsforetak har tilstrekkelig soliditet, og ikke
utsetter kundenes midler for risiko i strid med
kundenes interesser. Finansforetakene er bl.a.
palagt 4 innrette sin virksomhet slik at det er
liten risiko for konflikter mellom foretaket og
dets kunder, og kundebehandlingen skal innret-
tes pd en mate som sikrer at kundene blir
behandlet av ansatte med nedvendig kompe-
tanse og fagkyndighet, og gjeres kjent med risi-
koen og forventet avkastning ved spare- og
investeringsprodukter.

Verdipapirhandelloven har omfattende krav
bla. til investeringsradgivning, hvilken informa-
sjon verdipapirforetak skal gjore tilgjengelig for
investorer og i hvilken grad verdipapirforetak kan
motta vederlag fra andre enn kunden, se boks 3.2
om returprovisjon. For investeringsradgivere er
det krav om at de mé gi kundene relevant informa-
sjon slik at de kan forsta innholdet i, og risikoen
ved, produktene som tilbys. Radgiveren ma ogsa
hente inn nok informasjon om kundens erfarin-
ger, finansielle stilling og investeringsmal, for &
kunne anbefale investeringer som passer for
kunden. Reglene gjelder ogsa for de som gir
investeringsanbefalinger gjennom sosiale medier,
se boks 3.3.

Finansavtaleloven og forsikringsavtaleloven
regulerer avtaler som inngas mellom finansfore-
tak og deres kunder, som avtaler om betalings-

Returprovisjon brukes bl.a. om vederlag som
verdipapirforetak mottar fra forvaltningsselska-
per nar kunder Kjoper fondsandeler i forvalt-
ningsselskapet, distribuert av verdipapirfore-
taket. Gjennom endringer i verdipapirhandello-
ven som tradte i kraft 1. januar 2018, ble det inn-
fort betydelig strengere krav til verdipapirfore-
takenes adgang til & motta returprovisjoner.
Endringene var en gjennomfering av EOS-regel-
verket MiFID II. En konsekvens av det nye
regelverket var at innarbeidede forretnings-
modeller matte endres. Tidligere forretnings-
modeller innebar at forvaltningsselskapet
betalte verdipapirforetaket en lepende prosent-
andel av forvaltningshonoraret, beregnet ut fra
verdien til andelene kunden hadde kjopt. Som
regel beholdt verdipapirforetaket returprovisjo-

Boks 3.2 Returprovisjon

nen selv. Dette bidro til at det var mindre lenn-
somt for verdipapirforetaket & anbefale billige
fond til kunden, siden de tjente mer pa a selge
fond med heyere forvaltningshonorar.

I det nye regelverket er hovedregelen at
verdipapirforetakene skal ta betalt direkte fra
kunden. Verdipapirforetaket kan i dag kun
motta vederlag fra andre enn kunden dersom
vederlaget er egnet til & forbedre kvaliteten pa
tjenesten til kunden, ikke svekker foretakets
evne til 4 ivareta kundens interesser, og kvali-
tetsforbedringen stér i forhold til sterrelsen pa
det mottatte vederlaget. Bakgrunnen for reglene
er den iboende interessekonflikten som oppstar
nar foretaket ogsa far vederlag fra en produkt-
leverander for de tjenestene foretaket yter til
kunden.




2021-2022

Meld. St. 12 45

Finansmarkedsmeldingen 2022

Boks 3.2 (forts.)

Omfanget av returprovisjon har vert betyde-
lig ved salg av verdipapirfond, og har typisk
utgjort 50 pst. eller mer av den lepende for-
valtningsgodtgjerelsen. 1 2019 gjennomferte
Finanstilsynet en temaundersekelse om verdi-
papirforetakenes etterlevelse av de nye kravene
til returprovisjon. Den viste at en betydelig
andel av verdipapirforetakenes vederlag knyttet
til distribusjon av fond kom i form av returprovi-
sjon fra forvaltningsselskapene, og utgjorde
omkring 1,1 mrd. kroner i 2019.

Finanstilsynet har fulgt opp verdipapirfore-
takene pa dette omradet bade i 2020 og 2021. De
fleste foretakene har gitt bort fra 4 beholde
returprovisjoner, og har innfert, eller er i ferd
med & innfere, forretningsmodeller der kundene
belastes direkte for foretakets tjenester. De
lopende betalingene fra forvaltningsselskaper til
verdipapirforetak er redusert, og en betydelig
andel overferes na videre til kundene, se figur
3.1. Antallet distributerer som oppgir at de ogsa
fremover vil basere seg pd en modell der de
beholder returprovisjoner, er redusert til to
storre akterer, av totalt 48 verdipapirforetak
som distribuerer fond. Disse to akterene distri-
buerer i hovedsak egne fond. Omfanget av retur-
provisjoner og eventuelle avtaler om inntekts-
deling fra forvaltningsselskaper til forsikrings-
foretak, tilknyttede agenter til forvaltnings-
selskaper og andre akterer, inngar ikke i resul-
tatene nevnt her. Fra 1. januar 2022 er det for
ovrig ogsa fastsatt strengere regler for retur-
provisjoner ved forsikringsformidling og -distri-
busjon.!

Finanstilsynet har nylig kartlagt prisutvik-
lingen for verdipapirfond i det norske person-
kundemarkedet.? Prismodellene for verdipapir-
fond har endret seg som folge av endringer i
omfang og handtering av returprovisjoner. Sam-

tidig har forvaltningsselskapene innfert sikalte
nettoandelsklasser, som er fond uten returprovi-
sjon. Som erstatning for bortfallet av returprovi-
sjonsinntektene har distributerer innfert et platt-
formgebyr som kunden betaler direkte til distri-
buter. Ifelge Finanstilsynet er prishildet for
verdipapirfond blitt mer komplekst og er lite
transparent, slik at det kan vaere krevende for
forbrukere & orientere seg og sammenligne
priser pa fond. Det kan derfor veere behov for at
akterene i dette markedet legger storre vekt pa
god og tydelig prisinformasjon fremover. Regje-
ringen vil felge med pa utviklingen videre, ogsa
for & kunne vurdere behovet for ytterligere
regelverksendringer pa dette omradet.

900 r 4 900
800 r 4 800
700 - -1 700
600 + 4 600
500 -1 500
400 + 1 400
300 - -1 300
200 + + 200
100 -1 100
0 0

1. halvar 2019 1. halvar 2021

M Tilbakefert til kundene

B Beholdt av verdipapirforetakene

Figur 3.1 Returprovisjon mottatt av
verdipapirforetak. Mill. kroner

Kilde: Finanstilsynet.

1 Se Prop. 233 LS (2020-2021).
2 Kilde: Finanstilsynet.

tjenester, ldn og forsikring. Lovene inneholder
regler om hvilken informasjon som ma gis kun-
den, varsling av kunden for endringer trer i kraft,
kundens rett til 4 si opp avtaler og avgrensning av
foretakets rett til 4 si opp eller nekte 4 innga
avtaler. Det er Justis- og beredskapsdeparte-
mentet som har ansvaret for finansavtaleloven og
forsikringsavtaleloven. Stortinget vedtok i desem-

ber 2020 en ny finansavtalelov som skal bidra til 4
styrke forbrukervernet. Det tas sikte pa at den
nye loven skal tre i kraft 1. januar 2023.

Ogsa en rekke andre regelverk har betydning
for kundenes stilling i finansmarkedene, som kon-
kurranseloven, markedsferingsloven og kreditt-
opplysningsloven. Videre skal eiendomsmeglings-
loven legge til rette for at omsetning av fast eien-
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De siste drene har sett okt bruk av sosiale
medier for & omtale investeringsmuligheter, og
fremveksten av sdkalte finfluensere. Dette har
okt behovet for at privatpersoner grundig vurde-
rer avkastning og risiko ved investeringer.
Finanstilsynet peker pa at finfluensere, altsa
pavirkere som anbefaler investeringer i ulike
finansielle produkter pd sosiale medier, er
underlagt regler for investeringsanbefalinger i
markedsmisbruksforordningen (MAR), som er
gjennomfert i verdipapirhandelloven og -for-
skriften.

En investeringsanbefaling er informasjon
som inneholder en anbefaling eller forslag til en
investeringsstrategi. F.eks. vil en vurdering av
kursutviklingen til en aksje spredt pa sosiale
medier veere en investeringsanbefaling. Alle
som utarbeider investeringsanbefalinger, ma
oppfylle noen krav. De ma bl.a. presentere anbe-
falingen pa en objektiv méate, og opplyse om
egne interesser eller interessekonflikter tilknyt-
tet de aktuelle finansielle instrumentene. Perso-
ner som utarbeider anbefalinger, skal p4 anmod-

Boks 3.3 Investeringsradgivning pa sosiale medier

ning fra Finanstilsynet dokumentere anbefalin-
ger de har utarbeidet. Det gjelder tilleggskrav
for «eksperter», altsd personer som enten selv
oppgir at de har finansiell ekspertise eller erfa-
ring, eller legger frem anbefalingen pa en slik
mate at andre personer har grunn til & tro at ved-
kommende har finansiell ekspertise eller erfa-
ring. Altsa kan ikke-profesjonelle privatpersoner
bli regnet som «eksperter». Ett av tilleggs-
kravene er bl.a. & opplyse om relasjonen til utste-
der.

Finanstilsynet forer tilsyn med etterlevelsen
av reglene, og anbefaler alle som formidler
investeringsanbefalinger 4 sette seg inn i regel-
verket.

Reglene gjelder anbefalinger av investerin-
ger 1 finansielle instrumenter som er tatt opp til
handel pa en markedsplass, dvs. at kryptovaluta
i hovedsak faller utenfor regelverket. Anbefa-
linger av kryptovaluta kan likevel falle innenfor
markedsferingsloven dersom man far betalt
eller andre fordeler ved & annonsere for krypto-
valuta.

dom via megler skjer pd en ordnet og effektiv
mate, se avsnitt 3.7. Inkassoloven og gjeldsord-
ningsloven regulerer henholdsvis utenrettslig inn-
driving av forfalte pengekrav og skyldneres mulig-
het til 4 inngé gjeldsordning. Ansvaret for de for-

skjellige regelverkene og tilsynsmyndighetene er
fordelt mellom ulike departementer, se figur 3.2.
Finanstilsynet skal se til at foretakene under til-
syn ivaretar kundenes interesser og rettigheter.
Finanstilsynet folger opp dette bl.a. gjennom &

Regjeringen
Finansdepartementet Justis- og beredskaps- Barne- og familie- Naerings- og
departementet departementet fiskeridepartementet
Finansforetaksloven
Verdipapirhandelloven Avtaleloven Markedsfgringsloven Konkurranseloven
Eiendomsmeglingsloven Finansavtaleloven Gjeldsordningsloven
mv. Forsikringsavtaleloven Gjeldsinformasjonsloven T
Inkassoloven ;
! Konkurransetilsynet
1
Finanstilsynet i Forbruker-
' tilsynet
I
Forbruker-
radet

Figur 3.2 Oversikt over ansvars- og rollefordelingen pa forbruker- og investoromradet

Kilde: Finansdepartementet.
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fore tilsyn med at finansforetakene tilbyr og for-
midler finansielle tjenester pa en forsvarlig mate.
Finanstilsynet forer ogsa tilsyn med bl.a. eien-
domsmegling og inkassoforetak. Tilsynets opp-
folging av soliditets- og sikkerhetskrav bidrar til
trygghet for at finansforetakene kan oppfylle sine
forpliktelser overfor kundene. I Finanstilsynets
strategi for 2019-2022 er forbrukervern trukket
frem som ett av seks delmal for virksomheten.

3.3 Tilgang palanogannen
finansiering

3.3.1

Samlet sett har kredittverdige kunder og lenn-
somme prosjekter over hele Norge god tilgang til
finansiering. De norske verdipapirmarkedene
fungerer godt, norske banker er solide og likvide,
og offentlige virkemidler er tilgjengelige for de
som av ulike grunner ikke far dekket sitt finansi-
eringsbehov i markedet. Samlet gir den norske
tilbudssiden og integrasjonen med utenlandske
markeder husholdninger og neeringsliv et diversi-
fisert finansieringstilbud. Mens banker og storre

Generelt

bedrifter kan hente kapital fra utenlandske verdi-
papirmarkeder og banker, kan nye og mindre
bedrifter i storre grad veere avhengig av norske og
lokale kapitalkilder. Sterke og solide sparebanker
med kompetanse pa og tilstedevarelse i sitt lokale
neringsliv er derfor viktig for kapitaltilgangen i
distriktene, og for mindre og nyere bedrifter.
Lokalbanker er viktige ogséa for lanetilbudet til
personkunder, selv om personmarkedet er mer
ensartet og i sterre grad et nasjonalt marked.
Regjeringen arbeider for at husholdninger og
naringsliv over hele landet skal ha god tilgang pa
finansiering i markedene.

EU-kommisjonen har i forbindelse med sitt
arbeid med en kapitalmarkedsunion utarbeidet et
sett med indikatorer som er ment 4 male utvik-
lingen i europeiske kapitalmarkeder. Formaélet er
bl.a. & kunne identifisere behov for regelendringer
eller andre tiltak for & sikre tilstrekkelig kapitaltil-
gang for neringslivet. Det norske kapitalmarke-
det er naert knyttet til det europeiske, og departe-
mentet ser derfor hen til dette arbeidet i sitt
arbeid pa omradet. Kapitaltilgangen i Norge synes
jevnt over a vaere god ogsé i en slik kontekst.

Kapitalmarkedet formidler kapital fra sparing i
husholdninger og institusjonelle investorer til
bedrifter med finansieringsbehov via verdipapir-
markedet (aksje- og obligasjonsmarkedet) og
bank- og kredittmarkedet. Bankene bidrar ogsa
til finansiering av investeringer for privatperso-
ner, ikke minst til boligformal.

Bedrifter kan finansiere virksomheten med
egenkapital, gjennom & utstede aksjer eller
holde tilbake overskudd, eller ved lanefinansier-
ing, gjennom & utstede obligasjoner og sertifika-
ter eller ta opp lan i banker og kredittforetak.
Siden det er egenkapitalen som forst skal beere
eventuelle tap i virksomheten, har egenkapital-
eierne generelt hoyere krav til avkastning enn
kreditorene. Nar egenkapitalandelen eker, redu-
seres risikoen for bade egenkapitaleiere og
kreditorer, og avkastningskravene reduseres.
Under gitte forutsetninger er finansieringskost-
nadene uavhengige av fordelingen mellom egen-
kapital- og lanefinansiering. Selv om disse forut-
setningene ikke holder fullt ut i praksis, er
bedrifter finansiert med ulike kombinasjoner av
egen- og lanekapital. Egenkapitalandelen for

Boks 3.4 Kapitalmarkedets rolle

ikke-finansielle aksjeselskaper i Norge samlet
sett var pd om lag 47 pst. i 2020.

Kapital som investeres i naringslivet, kan
komme fra bedrifter og organisasjoner, privat-
personer og det offentlige. I en liten, apen oko-
nomi som den norske, med integrerte finansi-
elle markeder péa tvers av land, er naeringslivets
tilgang pa kapital ikke kun avhengig av innen-
landske sparebeslutninger og norske investorer.
Som figur 3.5 og 3.7 viser, kommer om lag
38 pst. av norske ikke-finansielle foretaks egen-
kapitalfinansiering gjennom noterte aksjer fra
utenlandske investorer, mens om lag 27 pst. av
foretakenes obligasjoner og sertifikater holdes
av utenlandske kreditorer.

Finansmarkedene skal kanalisere samfun-
nets kapital dit den kaster mest av seg, og har
ogsa en viktig funksjon i a legge til rette for pri-
vat sparing, ikke minst av hensyn til hushold-
ningene. Slik sparing kan f.eks. skje gjennom
innskudd i bank, investeringer i fond og andre
verdipapirer, og som pensjonssparing i tjeneste-
pensjonsordninger og individuelle pensjons-
ordninger.
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3.3.2 Markedet for banklan
Banklan til neeringslivet

Banklan er og har over tid veert den Klart viktigste
kilden til kreditt for norsk neeringsliv, selv om
ogsé verdipapirmarkedet star for en betydelig del
av fremmedkapitalfinansieringen. Av de ikke-
finansielle foretakenes innenlandsgjeld er om lag
82 pst. tatt opp i banker og andre finansforetak.
Andelen har veert noksa stabil over tid. EU-kom-
misjonen benytter andel markedsfinansiering hos
ikke-finansielle foretak som en av flere indikatorer
pd hvordan kapitalmarkedene fungerer. Andelen
banklan i fremmedkapitalfinansieringen sammen-
holdt med en egenkapitalandel pa om lag 47 pst. i
2020, jf. boks 3.4, tilsier at norske ikke-finansielle
foretak har en markedsfinansieringsandel pa i
underkant av 60 pst. Dette er heyere enn gjen-
nomsnittet pd om lag 43 pst. blant de 27 EU-
landene i indikatorsettet.

Over tid har ekte banklan stitt for sterste-
parten av gjeldsveksten hos de ikke-finansielle
foretakene, men de siste par arene har veksten i
verdipapirgjelden ekt, se figur 3.3.

Sterre bedrifter benytter oftere bade banklan
og verdipapirlan, mens mindre bedrifter og bedrif-
ter i mindre sentrale strok oftere kan veere avhen-
gig av lokale og regionale sparebanker med god
kjennskap til sitt geografiske marked.

Finansdepartementet legger vekt pa at regel-
verket skal bidra til at banker og andre finansfore-
tak skal veere en trygg og god finansieringskilde
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Figur 3.3 Vekst i ikke-finansielle foretaks
innenlandske bruttogjeld. Prosent

Kilde: Statistisk sentralbyra.

for neeringslivet over hele landet, som kan yte
tienester og innfri forpliktelser overfor resten av
okonomien ogsa i usikre tider. Bankene har over
tid bygget opp sin soliditet og motstandskraft mot
forstyrrelser og tilbakeslag i norsk ekonomi, se
avsnitt 2.4, og regjeringen arbeider for likere kapi-
talkrav for norske og utenlandske banker, si vel
som for mindre og sterre banker. Som ogsé nevnt
i avsnitt 2.4.2, utvides den sakalte SMB-rabatten
for norske banker i 2022. Dette vil bidra til likere
krav for norske og utenlandske bankers utlan i
Norge, og gjore det relativt sett mer attraktivt for
norske banker & gi 1an til sm& og mellomstore
bedrifter.

For & styrke tilgangen til likviditet til leve-
dyktige bedrifter gjennom covid-19-pandemien ble
det opprettet en statlig lanegarantiordning, jf.
boks 2.2.

Banklan til personkunder

For personkundene er et velfungerende bank-
marked avgjorende for bl.a. & kunne finansiere
boligkjep, bilkjep og andre utgifter. Lan sikret i
boligeiendom utgjer om lag 94 pst. av bankenes
utlan til norske husholdninger. Det er jevnt over
god tilgang pa ulike typer lan til personkunder i
Norge. For kredittverdige kunder med god gjelds-
betjeningsevne er det i hele landet et bredt tilbud
av sikrede og usikrede 1an fra de private bankene,
fra lange og godt sikrede boliglan til kortere for-
brukslan uten sikkerhet. For de som av ulike
grunner ikke fir sine lanebehov dekket i marke-
det, spiller offentlige tilbud en viktig rolle, se
avsnitt 3.3.5. Forbrukslin er omtalt i avsnitt 3.4.

Lan til kjep og bygging av bolig utgjer som
nevnt den klart storste delen av det private bank-
markedet. Det er generelt god tilgang pa slike 14n
i Norge. I omrader med lavere ettersporsel og lik-
viditet i boligmarkedet kan bankene imidlertid ha
behov for & stille krav om mer egenkapital for 4 f4
tilstrekkelig sikkerhet for sine utlan. Det kan
tenkes & begrense lanemulighetene, bl.a. for 1an til
nye boliger, hvor markedsverdien kan vere lavere
enn byggekostnadene.

Samfunnsgkonomisk Analyse har pa oppdrag
fra Husbanken undersekt i hvilken grad kredit-
tilgangen er lavere, og lanekostnadene til bolig-
Kkjop er heyere, i distriktene enn i sentrale strok.!
De finner i sin rapport at mangel pa egenkapital
kan gjere det krevende for enkelte & Kjope bolig,
bl.a. fordi lavere boligprisvekst over tid kan foere til

1 Ge rapporten «R2-2022 Kartlegging av tilgang og pris pa

boligfinansiering i distriktene».
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Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) er obliga-
sjoner der investor har fortrinnsrett til en gitt
sikkerhetsmasse, dvs. at investors krav gar
foran usikrede kreditorers krav dersom utsteder
ikke kan dekke alle sine forpliktelser. OMF er
en av de viktigste finansieringskildene til norske
banker, se kapittel 2.3.3. Norge har lenge hatt et
velfungerende OMF-marked. OMF er sikre
plasseringer for investorer, og derfor billig
finansiering for bankene, som igjen kan gi lavere
utlansrenter til kundene. Det aller meste av
OMF i det norske markedet er basert pa utlan
sikret i boligeiendom, det vil si at bankene via
kredittforetak finansierer boliglan ved & utstede
OMF. Det utstedes i noen grad ogsid OMF
basert pa andre typer lan, som kommunelan og
naeringseiendomslén.

Et nytt regelverk for OMF («covered
bonds») ble vedtatt i EU i november 2019. For-
malet med de nye EU-reglene er & fremme
bruken av OMF i Europa, bdde som finansier-
ingskilde og investeringsobjekt, gjennom & har-
monisere og standardisere egenskaper ved
OMFEF. Det er viktig at det norske OMF-regel-
verket er oppdatert og i trdd med tilsvarende
EU-regler fordi markedet for OMF i stor grad er
europeisk.

Regjeringen la frem en lovproposisjon om
gjennomfering av OMF-direktivet i desember
2021. De foreslatte endringene innebarer bl.a. at
det innferes to typer av OMF, «OMF standard»
og «OMF premium», for & gjore det lettere for
investorer a vurdere kvaliteten og risikoen ved
obligasjonene. De nye betegnelsene kan bidra til
a synliggjore den heye kvaliteten pa norske
OMEF. Endringene innebarer ogsa et nytt likvidi-
tetsbufferkrav som skal bidra til & sikre at OMEF-
utstederne kan oppfylle sine betalingsforpliktel-

Boks 3.5 OMF og verdipapirisering

ser minst 180 dager frem i tid, og slik gi redu-
sert risiko bade for utstedere og investorer.
Stortinget vedtok lovendringer i trdd med
departementets forslag i mars 2022. Departe-
mentet tar sikte pd & fastsette utfyllende for-
skriftsregler om OMF i lopet av varen 2022. For-
skriftsreglene gjelder bl.a. krav til investorinfor-
masjon og regler om forlengelse av lopetiden pa
OMF.

Verdipapirisering har visse likhetstrekk med
OMF, og innebzrer at utlan og andre finansielle
eiendeler konverteres til omsettelige verdipapi-
rer. Det vil oftest vaere en bank som verdipapir-
iserer eiendeler, med sikte pad 4 redusere sin
risiko eller finansiere utldnsvirksomheten.
Verdipapirisering kan ogsa lette tilgangen til
kreditt for enkelte lantakergrupper, samtidig
som investorer far flere alternative investerings-
muligheter. Verdipapirisering har veert lite brukt
i Norge, men det har veert utbredt ellers i
Europa og i enda sterre grad i USA.

Stortinget vedtok i april 2021 nye lovregler
som gjennomferer EUs verdipapiriseringsfor-
ordning, men disse har ennd ikke tradt i kraft.
Forordningen skal fremme bruken av verdipapi-
risering innenfor forsvarlige rammer. Finansde-
partementet har videre hatt pad hering lov- og
forskriftsendringer for & gjennomfere endringer
i verdipapiriseringsforordningen, som bl.a. inne-
holder et nytt rammeverk for syntetiske verdi-
papiriseringer, det vil si transaksjoner der lan-
giveren kan overfore kredittrisiko til investorer
uten 4 overdra de underliggende lanene.
Departementet jobber med innlemmelse av
reglene i ES-avtalen, og vil komme tilbake til
Stortinget med ev. nedvendige lovendringer og
en samtykkeproposisjon. Finansdepartementet
folger utviklingen pa dette omradet noye.

lavere oppbygging av egenkapital hos boligeiere.
Pa den annen side vises det til at lav egenkapital
som folge av lav inntekt trolig ikke er et storre
hinder for boligkjep i distriktene enn ellers. Tvert
imot pekes det pa at bl.a. pd grunn av de lavere
boligprisene er det relativt sett flere boligeiere
med lavere inntekter i distriktene enn ellers i lan-
det, i tillegg til at forstegangskjoperne jevnt over
er yngre i distriktene. Lanemulighetene i distrik-
tene synes ifelge rapporten ikke a veere darligere

enn i sentrale strok. Det trekkes frem at rente-
nivaet pa boliglan er noe heyere i distriktene enn i
sentrale strok, men dette skyldes i hovedsak min-
dre 1an, sjeldnere bankbytte og noe heyere sann-
synlighet for mislighold og tap for bankene. Rap-
porten konkluderer med at «manglende bolig-
bygging 1 distriktene ikke skyldes manglende tilbud
av eller hoy prising av boliglan», men at
«(m)anglende boligbygging er like fullt et reelt pro-
blem i mange distrikter». Regjeringen vil fortsatt
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Figur 3.4 Antall farstegangskjapere i Norge

Kilder: Norges Eiendomsmeglerforbund, Ambita og Samfunns-

okonomisk Analyse.

folge noye med pa markedsutviklingen péa dette
omradet fremover, jf. ogsid omtale av Husbanken i
avsnitt 3.3.5.

Digitaliseringen av bankmarkedet legger ogsa
til rette for ekt konkurranse og tilbud av bank-
tjenester i hele landet, seerlig for standardiserte
produkter som boliglin. Samtidig kan tilstede-
veerelse og god kunnskap om lokale markeder og
risikoforhold fortsatt veere et viktig bidrag til lane-
mulighetene i distriktene. Digitalisering er neer-
mere omtalt i avsnitt 4.2.

Utlanforskriften begrenser storrelsen pa 1an i
forhold til kundens inntekt og boligens verdi, se
avsnitt 2.4.4. Bankene har likevel betydelig fleksi-
bilitet til & innvilge lan som ikke oppfyller alle
kravene i forskriften. Samlet sett utnytter bankene
om lag 2/3 av denne kvoten utenfor Oslo, og har
dermed rom til 4 gi flere lan som avviker fra for-
skriftskravene enn de gjor i dag. Selv om lokale
banker kan enske og ha mulighet til 4 veere aktive
i utviklingen av sitt hjemmemarked, ma de pése at
lantakerne har god gjeldsbetjeningsevne og at det
er godt samsvar mellom bankens risiko og den
tapsbaerende evnen. Det er opp til bankene selv &
vurdere hvordan de bruker fleksibilitetskvotene. 1
omréder av landet der bankene i liten grad finan-
sierer nybygging fordi markedsverdien av
nybygde boliger er lavere enn byggekostnadene,
kan ogsa Husbanken fravike sitt egenkapitalkrav
pa 15 pst.

De som kjeper bolig for ferste gang, har oftest
lavere inntekt og mindre egenkapital enn andre
boligkjepere. Dette kan pavirke lanemulighetene,
selv om mange kan ha utsikter til god lennsvekst.
Siden boliglanene for denne gruppen kan bli store
i forhold til inntekt og egenkapital, kan disse i
storre grad begrenses av kravene i utldnforskrif-
ten. Det ser likevel ut til at ferstegangskjopere
som gruppe i hovedsak far dekket sine lanebehov
i markedet. Antallet forstegangskjepere har ekt
jevnt de siste arene, etter et fall i 2016 da boligpris-
veksten var saerlig hoy, se figur 3.4. Okningen har
tiltatt de senere arene de fleste steder i landet,
men i 2021 har antallet gatt noe ned i Oslo. Ned-
gangen i Oslo felges imidlertid av en klar ekning i
nabokommunene. Gjennomsnittsalderen blant
forstegangskjopere har i tillegg holdt seg noksa
stabil i en lengre periode.

Tall fra Finanstilsynets boliglinsundersekelse
i 2021 indikerte at 26 pst. av linene som var inn-
vilget ved bruk av fleksibilitetskvotene, gikk til
forstegangskjopere, selv om lan til denne gruppen
bare utgjorde 11 pst. av samlede utlan. Dette til-
sier at bankene prioriterer forstegangskjopere
innenfor fleksibilitetskvotene.

3.3.3 Verdipapirmarkedet

Det har veert hoy aktivitet i det norske verdipapir-
markedet i 2021. I 2021 ble det gjennom de regu-
lerte markedene Oslo Bers og Euronext Expand,
som er to handelsplasser drevet av Oslo Bers
ASA, investert 85 mrd. kroner i ny aksjekapital i
foretakene. Den multilaterale handelsfasiliteten
Euronext Growth bidro med 53 mrd. kroner.

Som omtalt i boks 3.7 nedenfor, har det veert
en kraftig ekning i antallet selskaper tatt opp til
handel pad Euronext Growth Oslo de siste par
arene, og aktivitetsnivaet har veert heyt sammen-
lignet bl.a. med en tilsvarende handelsplattform i
Paris.

Oslo Bers har sammen med Euronext Securi-
ties Oslo (ESO) en viktig rolle i det norske finan-
sielle systemet ved & sikre en god og effektiv
kapitaltilgang til norske virksomheter og naerin-
ger som betyr mye for norsk ekonomi, jf. boks
3.6. Sma og mellomstore bedrifter, og ikke-finan-
sielle foretak for evrig, er ofte avhengige av &
kunne hente kapital i det nasjonale kapital-
markedet. Det er derfor viktig at Oslo Bers er
innrettet mot og evner a betjene markedet pa en
mate som gjor det mulig for disse selskapene a
vaere synlige for investorer og andre markeds-
akterer.
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Oslo Bers ASA og Euronext Securities Oslo
(ESO) eies av det nederlandske foretaket Euro-
next N.V, som ogsa eier berser i Frankrike, Ned-
erland, Belgia, Portugal, Italia og Irland, og ver-
dipapirsentraler i Portugal, Italia og Danmark.
Oslo Bars tilbyr notering og handel i egen og
fremmedkapitalinstrumenter og derivater pa
markedsplassene Oslo Bers, Euronext Expand,
Euronext Growth og Nordic ABM. I 2021 ble det
innhentet i overkant av 85 mrd. kroner i aksje-
kapital pa Oslo Bers og Euronext Expand. Om
lag 30 pst. av aksjekapitalen ble innhentet i for-
bindelse med nye noteringer. I alt ble 18 nye
foretak notert pa Oslo Bers og ingen pd Euro-
next Expand i 2021. P4 Euronext Growth var det
hey aktivitet i 2021. Der ble det tatt opp 61 fore-
tak til handel og innhentet om lag 53 mrd. kro-
ner, der i overkant av 30 mrd. kroner ble hentet
inn i sammenheng med opptak til handel.
Samlet pa Oslo Bers, Euronext Expand og
Euronext Growth ble det innhentet om lag
55 mrd. kroner i forbindelse med opptak til
handel. EU-kommisjonen benytter kapital inn-
hentet ved nye noteringer (IPO) som andel av
BNP som en av flere indikatorer pa hvordan

Boks 3.6 Oslo Bars

kapitalmarkedene fungerer. Snittet blant EU-
landene er om lag 0,3 pst. For Norges del utgjor
kapitalinnhentingen om lag 1,6 pst. av BNP for
Fastlands-Norge, noe som er om lag pd niva
med bl.a. Sverige.

Ved utgangen av 2021 var hovedindeksen
23,35 pst. heyere enn ved inngangen til aret, noe
som er den heyeste gkningen siden 2013.

Aret 2021 var i likhet med 2020 preget av
koronapandemien, men i motsetning til 2020 var
det hey aktivitet pA Oslo Bers. Hovedindeksen
steg jevnt gjennom aret, men falt over 5 pst. i sep-
tember. I samme tidsperiode steg oljeprisen med
51,5 pst., fra 51 til 78 dollar fatet. Lavt renteniva,
redningspakker, stottekjop fra sentralbanker,
generelt gode resultater i foretakssektoren og et
stort antall nye investorer har bidratt til en positiv
bersutvikling bade nasjonalt og internasjonalt.

Indekser i Skandinavia og internasjonalt har
notert nye rekordniver i lepet av 2021, mens
markedene har vaert noe mer volatile i siste del av
aret. Okende uro for tiltakende inflasjon og rente-
hevinger som kan dempe husholdningenes for-
bruk og foretakenes investeringsvilje, har bidratt
til sterre usikkerhet om den videre utviklingen.

Figur 3.5 viser hvem som ved utgangen av
2021 eide egenkapital i form av noterte aksjer
utstedt av ikke-finansielle foretak registrert hos
ESO. Finansforetak som banker, verdipapirfond
samt livsforsikringsforetak og pensjonskasser eier
til sammen nesten 8,7 pst. av disse aksjene.
Investeringsselskaper og aktive eierfond («private
equity») kan ogsa spille en betydelig rolle for
finansieringen av bl.a. oppstartsbedrifter og
omstilling i neeringslivet, men eier bare om lag
1 pst. av unoterte aksjer (palydende verdi) og
0,25 pst. av noterte aksjer (markedsverdi) i ikke-
finansielle foretak registrert i ESO.

Det norske verdipapirmarkedet har tradisjo-
nelt hatt begrenset direkte deltakelse fra privatper-
soner. Bare om lag 4,3 pst. av markedsverdien av
aksjene registrert i ESO er direkte eid av hushold-
ningene. Det relativt beskjedne direkte eierskapet
kan skyldes at norske husholdninger har mye av
sin sparing i boligmarkedet. I lopet av 2020 og 2021
har imidlertid husholdningenes finansinveste-
ringer veert betydelig heyere enn for pandemien.
Det har veert en stor ekning i antall privatpersoner

Ufordelt
sektor

Ideelle
organisasjoner

Finansielle
foretak

Ikke-
finansielle

foretak Husholdninger

Offentlig
forvaltning

Figur 3.5 Eiere av noterte aksjer utstedt av ikke-
finansielle foretak registrert i ESO ved utgangen
av 2021. Andel av samlet markedsverdi

Kilde: Statistisk sentralbyra.
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som eier enkeltaksjer pa Oslo Bers’ handelsplasser
de siste to arene. Ved utgangen av 2021 eide over
544 000 privatpersoner aksjer, noe som represente-
rer en gkning pa 41 pst. sammenlignet med utgan-
gen av 2019. I tillegg til det direkte eierskapet eier
husholdningene andeler i verdipapirfond som igjen
investerer i de norske verdipapirmarkedene. Nor-
ske husholdninger har gkt sine investeringer ogsa i
aksjefond. Videre har husholdningene en ekende
indirekte eksponering mot verdipapirmarkedet
gjennom innskuddspensjon.

Interessen for nye investeringsmuligheter, som
f.eks. kryptovaluta, har ogsa ekt. Det er viktig at
forbrukere kjenner og forstar risikoen ved & inves-
tere i mindre etablerte og volatile aktiva, og er klar
over sammenhengen mellom forventet avkastning
og risiko. Finanstilsynet har bl.a. merket seg at
flere forbrukere har investert i aksjer pa handels-
plattformen Euronext Growth Oslo, se boks 3.7, og
at de dermed har ekt sin risikoeksponering.

Figur 3.7 viser hvem som ved utgangen av 2021
eide obligasjoner og sertifikater utstedt av de ikke-

Euronext Growth Oslo er en multilateral han-
delsfasilitet (MHF) som drives av Oslo Bers.
Prosessen med opptak til handel er forenklet pa
en MHF sammenlignet med opptak pa et regu-
lert marked, bl.a. med lempeligere informa-
sjonskrav. Formaéalet med slike handelsplatt-
former er at mindre og mer umodne selskaper
enklere skal fa tilgang til kapital.

Finanstilsynet har gjennomfert et tematilsyn
med opptaksprosessen pad Euronext Growth
Oslo. I 2020 var det en kraftig ekning i antallet
selskaper tatt opp til handel pad Euronext
Growth. Av de totalt 115 foretakene som var
notert pd handelsplattformen per januar 2022,
ble 66 tatt opp til handel i perioden fra 3. kvartal
2020 t.o.m. 1. kvartal 2021, se figur 3.6. Flere av
foretakene som er tatt opp til handel har kort
historikk, og ingen eller lave inntekter. Investe-
ringer i slike foretak innebaerer generelt hoyere
risiko enn investeringer i mer etablerte foretak.

Finanstilsynet har sett pa opptaksprosesser,
transaksjoner og revisjon knyttet til utvalgte sel-
skaper. Alle investorene i de undersokte trans-
aksjonene er profesjonelle investorer. Finanstil-
synets undersegkelser avdekket at opptakspro-
sessene er svert raske, og periodevis preget av
stor arbeidsmengde fordelt pa fa ansatte. Tilsynet
konkluderer med at det ma iverksettes tiltak
som sikrer robuste prosedyrer og tilstrekkelig
kontroll av at opptaksvilkarene er oppfylt. I til-
legg peker Finanstilsynet pa at Oslo Bers og
verdipapirforetakene ikke har identifisert og
handtert eventuelle interessekonflikter, blant
annet knyttet til ordningen med Euronext
Growth Advisors. Alle foretak som seker om
notering pa Euronext Growth Oslo ma ha en
Euronext Growth Advisor som bistir i
noteringsprosessen. Det er verdipapirforetak

Boks 3.7 Euronext Growth Oslo

som innehar rollen som Euronext Growth
Advisor. Finanstilsynet mener at denne rollen
fremstar uklar, ettersom verdipapirforetakene
bade skal tilrettelegge for foretaket som tas opp
til notering, og bekrefte overfor Oslo Bers at
foretaket tilfredsstiller vilkdrene for opptak til
handel. Finanstilsynet har ogsd avdekket at
informasjonsdokumentene som er utarbeidet i
forbindelse med opptak til handel, ikke fullt ut
har vert i samsvar med verdipapirhandelloven.
Det er ogsa avdekket at noen av verdipapirfore-
takenes ansatte har kjopt aksjer for foretaket
publiserte sin forste analyse av foretaket som tas
opp til handel. Finanstilsynet har ikke avdekket
brudd pi egenhandelsreglene, men presisert
behovet for & forebygge interessekonflikter.
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Figur 3.6 Antall foretak tatt opp til handel pa
Euronext Growth i Oslo og Paris

Kilde: Finanstilsynet.
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Figur3.7 Eiereavobligasjonerog sertifikater utstedt
av ikke-finansielle foretak registrert i ESO ved
utgangen av 2021. Andel av samlet markedsverdi

Kilde: Statistisk sentralbyra.

finansielle foretakene. I dette markedet er finans-
foretakene samlet en betydelig investorgruppe og
eier i overkant av 57 pst. av samlet volum.

12021 ble det utstedt obligasjoner for 469 mrd.
kroner (utenom statsobligasjoner). Bank og
finans utgjorde om lag halvparten, 51 pst., mens
foretaksobligasjoner utgjorde 40 pst. Resten sto
kommuner/fylkeskommuner for. Totalt utesta-
ende volum, inkludert statsobligasjoner og uno-
terte obligasjoner, utgjorde 2 374 mrd. kroner ved
utgangen av aret. Av dette var neer halvparten
utstedt av bank og finans, omtrent en fjerdedel av
statlig sektor eller kommune og i overkant av en
fierdedel av foretak, ifelge Stamdata.

Norske obligasjoner er i hovedsak notert pa
Oslo Bers eller registrert pa den alternative obliga-
sjonsmarkedsplassen Nordic ABM. Utestdende
volum pa disse markedsplassene ved utgangen av
2021 var 2 258 mrd. kroner, representert av 421
individuelle utstedere. Obligasjoner som er notert
pa Oslo Bers eller registrert pa Nordic ABM, eies
hovedsakelig av livsforsikringsforetak og private
pensjonskasser, banker, utenlandske selskaper og
verdipapirfond.

Figur 3.8 viser at nesten halvparten av fore-
taksobligasjonene 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-

Figur 3.8 Utestdende obligasjonsvolum fordelt pa
investment grade-obligasjoner og
heyrenteobligasjoner for ikke-finansielle foretak.
Mrd. kroner

Kilder: Stamdata og Finanstilsynet.

ren, ettersom foretak i antatt mer stabile sektorer
ofte vil ha heyere rating enn foretak i mer volatile
sektorer som oljeservice og shipping. Figur 3.9
viser at disse sektorene utgjor en overvekt av hoy-
renteutstedelsene i Norge. Den heye andelen hoy-
renteobligasjoner tilsier at obligasjonsmarkedet

Figur 3.9 Utestdende volum i heyrenteobligasjoner
fordelt pa utstedersektor

Kilder: Stamdata og Finanstilsynet.
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Verdipapirfond er en regulert kollektiv investe-
ringsform der mange sparere (andelseiere) gar
sammen om & plassere sine midler i verdipapir-
markedet. Forvaltningen uteves av et forvalt-
ningsselskap pa grunnlag av et konkret mandat
som blant annet bestemmer hvilke markeder og
segmenter kapitalen skal investeres i, investe-
ringsstrategi og risikoprofil. De mest vanlige
typene av verdipapirfond i Norge er aksjefond,
rentefond og kombinasjonsfond. Kombinasjons-
fond investerer bade i aksjer og i rentemarke-
det, men kan ikke ha mer enn 80 pst. av fondet
plassert i aksjer.

Den totale forvaltningskapitalen i norske for-
valtningsselskapers verdipapirfond var ved
utgangen av 2021 pa 1809 mrd. kroner, mot
1 493 mrd. kroner ved utgangen av 2020. Netto-
tegning i norske forvaltningsselskapers verdi-
papirfond var 140 mrd. kroner i 2021, mot
54 mrd. kroner i 2020. Av samlet nettotegning

Boks 3.8 Verdipapirfond

sto aksjefond for 80,6 mrd. kroner og rentefond
for 50,9 mrd. kroner. Av den totale nettoteg-
ningen i verdipapirfond sto norske privatperso-
ner, direkte og indirekte gjennom pensjons-
midler med fondsvalg, for 69 mrd. kroner i 2021,
mot 39,2 mrd. kroner i 2020. I likhet med 2020
nettoinvesterte norske privatpersoner i 2021
hovedsakelig i aksjefond. Nettotegningen i
aksjefond, direkte og gjennom pensjonsmidler,
var 12021 47,6 mrd. kroner, mens tilsvarende tall
for rentefond var 14,5 mrd. kroner og i kombi-
nasjonsfond 6,3 mrd. kroner. Forvaltningskapital
for norske privatpersoner ved utgangen av 2021,
direkte eller indirekte gjennom pensjonsmidler
med fondsvalg, var 710 mrd. kroner, hvorav
484,1 mrd. kroner var i aksjefond, 160 mrd. kro-
ner i rentefond og 65 mrd. kroner var investert i
kombinasjonsfond.!

1 Tallene i boksen er basert pa statistikk fra Verdipapir-
fondenes forening.

ikke bare er forbeholdt de storste foretakene eller
de mest stabile sektorene.

For at det norske verdipapirmarkedet skal
fortsette a4 veere en effektiv finansieringskilde for
neeringslivet og attraktivt for investorer, ma akto-
rene ha tiltro til at markedet er velregulert og
gjennomsiktig, at relevant informasjon er allment
tilgjengelig, og at overtredelser av regelverket blir
forebygget, avdekket og fulgt opp. Finanstilsynet
har en viktig rolle i & sikre tilliten til markedet
gjennom tilsyn med verdipapirforetak og handels-
plasser.

Den sékalte Kapitalmarkedsunionen er EUs
prosjekt for a skape et indre marked for kapital i
Europa. Mélet er a redusere fragmenteringen av
kapitalmarkedene, og dermed bidra til at for-
brukere, investorer og bedrifter (og da seerlig sméa
og mellomstore bedrifter) far god tilgang pa inves-
teringsmuligheter eller finansiering i hele det
indre markedet. Europakommisjonen har som
ledd i en ny handlingsplan fra 2020 lagt frem flere
regelverksforslag, bl.a. forslag til endringer i
direktivene om fond/kollektive investeringer
(UCITS), forvaltere av alternative investerings-
fond (AIFMD) og europeiske langsiktige investe-
ringsfond (ELTIFs), for 4 gjore ELTIFer mer
attraktive for investorer og forvaltere. I tillegg
inkluderer pakken regelverksforslag som legger

til rette for etableringen av et felleseuropeisk
offentliggjoringspunkt for finansielle og ikke-
finansielle bedriftsopplysninger («European Single
Access Point, ESAP»). Malet med ESAP er &
samle offentlig tilgjengelig informasjon om euro-
peiske selskaper og investeringsprodukter og

Boks 3.9 Verdipapirforetakene

Verdipapirforetak som ikke er integrert i ban-
ker, hadde driftsinntekter pa 11,8 mrd. kroner
i 2021. Dette er hele 3,1 mrd. kroner (35 pst.)
mer enn i 2020, og det er kun i 2006 og 2007 at
disse inntektene har veaert sterre. Det samlede
driftsresultatet var pa 3,4 mrd. kroner i 2021,
en okning pa 1,4 mrd. kroner (72 pst)
sammenlignet med 2020. Verdipapirforetak
som er integrert i banker hadde samlede inn-
tekter fra investeringstjenestevirksomhet pa
om lag 7,8 mrd. kroner i 2021, som er 1,1 mrd.
kroner (16 pst.) mer enn i 2020. Norske filialer
av utenlandske verdipapirforetak hadde drifts-
inntekter pa 4,5 mrd. kroner i 2021, en opp-
gang pa om lag 0,6 mrd. kroner (15 pst.) fra
2020.
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med det synliggjore investeringsmuligheter for
investorer og forbedre tilgangen pa finansiering
for selskapene. ESAP skal etter planen kunne tas i
bruk fra 2024.

3.3.4 Folkefinansiering

Folkefinansiering («crowdfunding») er en ny kapi-
talkilde, som for en del bedrifter kan veere et alter-
nativ til bankldn og finansiering i verdipapir-
markedet. Folkefinansiering kobler de som
onsker finansiering sammen med noen som tilbyr
finansiering via en offentlig tilgjengelig, nett-
basert plattform. Hver enkelt investor bidrar som
regel med relativt sma belop. Det finnes fire
hovedtyper folkefinansiering: lan, investering,
donasjon og belenningsbasert finansiering. Lane-
basert og investeringsbasert folkefinansiering
omtales som finansiell folkefinansiering.

Finansiell folkefinansiering faller innenfor
finansmarkedslovgivningen. Lanebasert folke-
finansiering innebzerer at investorer gir 1an til pri-
vatpersoner eller bedrifter via nettplattformer,
mens i investeringsbasert folkefinansiering kjeper
investoren eierandeler i en bedrift (dette omtales
ogsa som egenkapitalbasert folkefinansiering).
Donasjonsbasert og belenningsbasert folkefinan-
siering regnes ikke som lovregulert virksomhet.

Det norske markedet for folkefinansiering er
fortsatt lite sammenlignet med andre land, men
har vokst mye de siste drene. Volumet av finansiell

folkefinansiering utgjorde 1,7 mrd. kroner ved
utgangen av 2021, som er mer enn en dobling
siden 2020, se figur 3.10. Det at det norske marke-
det for folkefinansiering er relativt lite, ma ses i
sammenheng med at det norske kapitalmarkedet
og banksystemet ellers fungerer godt.

I Europa har folkefinansieringsmarkedet vokst
de siste drene, men gikk noe tilbake i 2020 som
folge av koronapandemien. Det europeiske marke-
det utenom Storbritannia utgjorde 9,9 mrd. ameri-
kanske dollar ved utgangen av 2020, se figur 3.11.
Storbritannia dominerer det samlede europeiske
markedet, og var ogsé det andre storste markedet
for folkefinansiering i verden i 2020. Det britiske
markedet utgjorde i 2020 12,6 mrd. dollar. Folke-
finansieringsmarkedet i Storbritannia opplevde i
motsetning til resten av Europa en videre vekst fra
2019 til 2020, pa tross av pandemien og Brexit.
Lanebasert folkefinansiering utgjer den sterste
andelen av bade det europeiske og britiske marke-
det for folkefinansiering, og hadde et volum pé
6,15 mrd. dollar i Storbritannia i 2020. Finansier-
ingen gér i hovedsak til bedrifter, spesielt sma og
mellomstore bedrifter, som i 2020 mottok 52 pst.
av det totale markedsvolumet for folkefinansiering
i Europa.

Det globale markedet for folkefinansiering har
veert i kraftig vekst og utvikling fra omkring 2013,
spesielt 1 USA og Kina. Utviklingen i Kina stoppet
derimot opp i 2018, bl.a. pa grunn av regulatoriske
endringer. Det kinesiske markedet utgjorde i 2017
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Figur 3.10 Volumet av finansiell folkefinansiering
i Norge. Mill. kroner

Kilde: Crowdfunding Forskningssenteret ved Universitetet

i Agder.

Figur3.11 Volum i det europeiske markedet for
folkefinansiering. Mrd. amerikanske dollar

Kilde: Cambridge Centre for Alternative Finance.



o6 Meld. St. 12

2021-2022

Finansmarkedsmeldingen 2022

450 1 450
M Globalt
400 - (uten Kina) | 400
Kina

350 4 350
300 4 300
250 -4 250
200 4 200
150 -4 150
100 100
50 50

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figur 3.12 Volumet i det globale markedet for
folkefinansiering. Mrd. amerikanske dollar

Kilde: Cambridge Centre for Alternative Finance.

86 pst. av det globale markedet for folkefinansier-
ing, men dette var redusert til 1 pst. i 2020, se
figur 3.12.

Folkefinansieringsplattformer i Norge er ikke
underlagt et eget regelverk, men ma folge for-
skjellige regelverk avhengig av hvilken modell de
opererer etter. Egenkapitalbasert folkefinansier-
ing reguleres etter verdipapirhandelloven og
loven om alternative investeringsfond (AIF-
loven), mens lanebasert folkefinansiering regule-
res etter finansforetaksloven og finansavtaleloven.
Bade lane- og egenkapitalbaserte plattformer er
underlagt hvitvaskingsregelverket.

Den som yter 1an gjennom en folkefinansier-
ingsplattform, vil normalt anses for & drive finan-
sieringsvirksomhet, som er konsesjonspliktig. I
finansforetaksforskriften er det imidlertid fastsatt
unntak fra konsesjonsplikten for slik langivning.
Unntaket begrenser seg til utlan til naeringsvirk-
somhet, og plattformen maé drives av et finansfore-
tak eller et laneformidlingsforetak. I tillegg méa
langivers samlede utlan gjennom slike plattformer
ikke overstige 1 mill. kroner per ar.

En forordning om folkefinansiering (folke-
finansieringsforordningen) har veert gjeldende i
EU siden 10. november 2021. Forordningens for-
mal er 4 legge til rette for et indre marked for
folkefinansiering, der folkefinansiering ogsd kan
ytes over landegrensene. Forordningen omfatter
lanebasert og egenkapitalbasert folkefinansiering
til neeringsprosjekter pa inntil 5 mill. euro. Forord-

ningen har bla. regler om tillatelse, virksom-
hetskrav (herunder regler for investorbeskyt-
telse), grensekryssende virksomhet og tilsyn.
Forordningen er ansett som E@S-relevant, men
foreleopig ikke tatt inn i EJS-avtalen.

Verdipapirlovutvalget har i NOU 2021: 10 vur-
dert norsk gjennomfering av folkefinansierings-
forordningen. I utredningen foreslar utvalget
regler for 4 gjennomfere forordningen i norsk
rett, men har ikke utredet regler for folke-
finansiering rettet mot forbrukere, i pavente av
utviklingen i EU. Det foreslds i utredningen at
folkefinansieringsforordningen gjennomferes i en
egen lov om folkefinansiering av neeringsvirksom-
het (folkefinansieringsloven). Utredningen har
nylig veert pa hering. Verdipapirlovutvalget har
ogsé fatt oppdrag om a utrede regulering av folke-
finansiering til forbrukere.

Utredningen om folkefinansiering til naerings-
prosjekter og den kommende utredningen om
folkefinansiering til forbrukere vil danne grunn-
laget for regjeringens vurdering av hvordan de
ulike delene av markedet for folkefinansiering ber
reguleres. Regjeringen vil legge serlig vekt pa
hensynet til godt forbruker- og investorvern, og
pa at folkefinansiering ikke skal bidra til at for-
brukere tar opp lan de ikke Kklarer 4 handtere.

3.3.5 Offentlige ordninger

De norske markedene for lan og annen finansier-
ing fungerer godt, men malrettede offentlige ord-
ninger kan av ulike grunner vere viktige supple-
menter for husholdninger og naeringsliv.

Statens ldnekasse for utdanning (Ldanekassen)
er opprettet for a yte 1an og stipend til elever og
studenter, med mal om & bidra til lik tilgang til
utdanning uavhengig av bakgrunn og ekonomi.

Husbanken skal bidra til at vanskeligstilte kan
skaffe seg og beholde egen bolig. Husbanken
kan bl.a. gi bostette til personer med lav inntekt
og heye boutgifter, gi kommunene midler til 4 til-
dele startlin til personer med langvarige boligfi-
nansieringsproblemer, og gi lan til bygging av
flere miljevennlige og tilgjengelige boliger.
Regjeringen arbeider bl.a. med 4 styrke Hus-
bankens distriktsrettede arbeid og fornye Hus-
bankens prosjekt om boligetablering i distrik-
tene for a stimulere til ulike typer boliger i kom-
muner med usikkert boligmarked. Regjeringen
vil i denne perioden legge frem en stortings-
melding om en helhetlig boligpolitikk. I meld-
ingen vil utfordringer og tiltak for 4 utjevne
sosiale og geografiske forskjeller i boligmarke-
det bli neermere omtalt.
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Offentlige ordninger skal ogsa bidra med kapi-
tal til forventede lennsomme deler av norsk
naeringsliv som ikke lett finner finansiering i mar-
kedet. P4 egenkapitalsiden bidrar offentlig eide
aktorer som Argentum Fondsinvesteringer AS,
Investinor AS, Nysno Klimainvesteringer AS og
ulike sdkornfond péa forskjellig vis med kapital og
eierskap i bedrifter i tidlige faser.

Innovasjon Norge skal bidra til bedrifts- og
samfunnsekonomisk lennsom naeringsutvikling
over hele landet, og tilbyr tjenester innen finansi-
ering, kompetanse, radgivning, nettverk og profi-
lering. Eksportfinansiering Norge (Eksfin) skal
fremme norsk eksport gjennom statlige lan og
garantier og gjennom radgivning. Eksfin bestar av
det som tidligere var hhv. Eksportkreditt og
GIEK.

Nearings- og fiskeridepartementet har fatt
utfert en gjennomgang av det neeringsrettede
virkemiddelapparatet. Formalet er 4 fi mest
mulig verdiskaping og lennsomme arbeids-
plasser innenfor baerekraftige rammer fra mid-
lene som Kkanaliseres gjennom virkemiddel-
apparatet. Regjeringen arbeider med oppfelging
av gjennomgangen.

3.4 Forbrukslan

3.4.1

Forbrukslan er usikret gjeld til personkunder, og
omfatter ogsa kredittkortgjeld. Tilgang til usikret
gjeld bidrar til skonomisk fleksibilitet i hushold-
ningene og gir mulighet til & jevne ut forbruket
over tid. Det kan imidlertid ogsé skape problemer
for de som tar opp sterre lin enn de klarer a
betjene. Qkonomiske problemer, for eksempel
som folge av uhandterbar forbruksgjeld, kan fore
til problemer pa flere livsomrader, bade for den
enkelte og andre berorte. De som fra for er sar-
bare ekonomisk eller sarbare pa en annen mate,
kan veere searlig utsatt for & bli skadelidende som
folge av opptak av forbrukslan.

Veksten i forbrukslan var lenge svert hoy,
men har de siste arene bremset opp. Bade i 2020
og i 2021 var det negativ utlinsvekst hos bade
norske og utenlandske forbrukslansbanker i
Norge. Basert pa Finanstilsynets utvalgsunder-
sekelse blant banker som tilbyr forbrukslan, var
reduksjonen i det norske markedet 11,2 pst. fra
utgangen av 2020 til utgangen av 2021, se figur
3.13. Justert for salg av portefeljer av misligholdte
lan var reduksjonen 6,3 pst.

Mislighold og tap pa forbrukslin er betydelig
heyere enn for andre typer lan til privatpersoner.

Markedsutvikling
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Figur 3.13 Arsvekst i husholdningenes samlede
gjeld og forbruksgjeld. Prosent

Tallene er hentet fra Finanstilsynets utvalgsundersekelse av
banker og finansieringsforetak som tilbyr forbrukslin i Norge.
Kilde: Finanstilsynet.

Til tross for at bankene har okt salget av mislig-
holdte 1an de siste &rene, har andelen av bankenes
forbruksladn som er misligholdt i minst 90 dager,
okt mye, se figur 3.14. Ved utgangen av 2021 var
misligholdsandelen for samlede forbrukslan
rundt 12 pst. For forbrukslan gitt i Norge, var
tallet rundt 11 pst., rundt ett prosentpoeng lavere
enn i 2020. For norske banker som spesialiserer
seg pa forbrukslan, falt misligholdsandelen for
utlan i Norge med 3,4 prosentpoeng, til 15,9 pst.,
fra 2020 til 2021. Tapsnivaet er ogsa noe redusert,
fra 3 pst. 1 2020 til 2,5 pst. i 2021.

Finanstilsynet publiserer hvert halvar en rap-
port om utviklingen i forbruksgjelden. Ifelge rap-
porten som kom hesten 2021, var det en reduk-
sjon pa 3,5 pst. i tallet pa inkassosaker knyttet til
forbruksgjeld gjennom ferste halvar 2021. Dette
utgjer nesten 11 pst. av antall saker til inndrivning
hos inkassoforetakene.

Misligholdt  forbruksgjeld utgjorde ved
utgangen av forste halvar 2021 naer halvparten av
den samlede misligholdte opprinnelige gjelden
(hovedstolen) som inkassoforetakene hadde til
inndrivning. En fordeling av inkassosakene
knyttet til forbuksgjeld etter sterrelsen pa den
opprinnelige gjelden, viser at over halvparten av
kravene var pa under 25 000 kroner. I overkant av
3 pst. av kravene hadde en opprinnelig gjeld pa
over 250 000 kroner. Rundt 34 pst. av forbruks-
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Figur 3.14 Brutto mislighold (90 dager) og utlanstap
i et utvalg banker som tilbyr forbrukslan i Norge.
Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

lanskravene til inndrivning var tatt opp for mer
enn fem ar siden. Rundt 40 pst. av kravene knyttet
til forbruksgjeld var Kkjopt opp fra den opprinne-
lige kreditoren.

Aldersgruppene 30-39 ar og 40-49 ar hadde
ved utgangen av forste halvar 2021 heyest andel
inkassosaker knyttet til forbruksgjeld, rundt
27 pst. for hver av aldersgruppene. Dette er
omtrent tilsvarende som éaret for. I kroner holdt
aldersgruppene 40-49 og 50-59 sterst andel av
den misligholdte forbruksgjelden (opprinnelig
gjeld og renter). Disse aldersgruppene represen-
terte over halvparten av misligholdt forbruksgjeld.

3.4.2 Gjennomforte tiltak

Selv om det er mange og sammensatte arsaker til
gjeldsproblemer, har forbruksgjeld ofte veert en
del av arsaksbildet. Det er fra 2017 blitt gjennom-
fort en rekke ulike tiltak som skal bidra til at mar-
kedet for forbrukslan fungerer bedre. Som en
folge av krav til utlanspraksis for forbrukslan og
den nye gjeldsinformasjonsloven, ma bankene na
gjore grundige kredittvurderinger pa grunnlag av
palitelig informasjon fra gjeldsinformasjonsfore-
takene, og de skal ikke yte forbrukslan til kunder
som ikke har tilstrekkelig betjeningsevne eller
som vil fa for hey samlet gjeld. De viktigste til-
takene de siste drene kan videre oppsummeres
slik:

Justis- og beredskapsdepartementet fastsatte i
2017 en forskrift om markedsfering av kreditt,
som gir forbud mot & fremheve visse opplys-
ninger i markedsferingen, som hvor raskt en
kan f4 svar pa en laneseknad, hvor enkel soke-
prosessen er, og hvor raskt pengene kan veere
pa konto. Forskriften skal forhindre aggressiv
og pagaende markedsfering som leder for-
brukernes oppmerksomhet bort fra mulige
negative konsekvenser ved laneopptaket.
Finansdepartementet fastsatte i 2017 en for-
skrift om fakturering av kredittkortgjeld, som
palegger bankene 4 fylle ut samlet utestiende
kreditt i belopsfeltet pa fakturaen. Formalet
med forskriften er & gjore det tydeligere for
kundene hvor mye kredittkortgjeld de har, og
sikre at utsatt betaling er et aktivt valg fra
kunden selv.

Den nye gjeldsinformasjonsloven ble vedtatt av
Stortingeti 2017, og skal bidra til bedre kreditt-
opplysninger og motvirke gjeldsproblemer i
husholdningene. Loven legger til rette for at
gjeldsinformasjonsforetak kan formidle gjelds-
opplysninger mellom banker og andre som
yter kreditt. Finansforetak har plikt til & gjere
gjeldsopplysninger tilgjengelige for gjelds-
informasjonsforetak, og gjeldsinformasjons-
foretakene kan utlevere slike opplysninger
bla. til finansforetak til bruk i kredittvurde-
ringer av privatpersoner. All usikret forbruks-
gjeld omfattes av ordningen.
Finansdepartementet fastsatte i 2019 en for-
skrift med krav til bankenes utldnspraksis for
forbrukslan. Forskriften har til hensikt &
dempe risikoen fra gkende forbruksgjeld i nor-
ske husholdninger for norsk ekonomi. Reglene
er fra 2021 viderefort i en ny, samlet forskrift
om utlénspraksis, se avsnitt 2.4.4.

Den arlige avgiften som bankene mé betale for
innskuddsgarantien, ble endret fra 2019, og er
naisterre grad enn tidligere basert pa risikoen
ved virksomheten til den enkelte bank. Det
innebeerer at de typiske forbrukslansbankene
ma betale vesentlig mer enn for, slik at sikrede
innskudd blir en dyrere finansieringsform for
slike banker.

Finanstilsynet har fastsatt heyere soliditets-
krav (pilar 2-krav) for flere av forbrukslans-
bankene de siste arene. Finanstilsynet skal gi
palegg om slike pilar 2-krav dersom bankens
risiko ikke er godt nok dekket av de generelle
kapitalkravene, se ogsé avsnitt 2.4.2.

Den nye finansavtaleloven ble vedtatt av Stor-
tinget i 2020. Det tas sikte pé ikrafttredelse
1. januar 2023. Loven inneholder flere krav
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som styrker forbrukervernet bl.a. for, under og
etter inngdelse av kredittavtale om forbruks-
lan. Dette inkluderer bla. krav til kreditt-
yterens forklaringsplikt, kredittvurderingsplikt
og avslagsplikt. Forklaringsplikten skal sikre at
forbrukeren far tilstrekkelige forklaringer slik
at hen kan vurdere om den foreslatte kredittav-
talen passer for sine gnsker og behov. Kreditt-
vurderingsplikten innebarer at kredittyteren
skal foreta en grundig kredittvurdering av
kunden basert pa tilstrekkelige og relevante
opplysninger, og kredittyter skal om nedven-
dig innhente opplysninger fra f.eks. gjeldsinfor-
masjonsforetak. Avslagsplikten innebaerer at
kredittyter kun kan innga kredittavtale med en
forbruker dersom det pd grunnlag av kreditt-
vurderingen er sannsynlig at kunden vil kunne
oppfylle forpliktelsene. Hvis dette ikke er til-
fellet, har kredittyter plikt til & avsla laneseok-
naden. Dersom kredittyteren likevel gir ln,
kan kundens forpliktelser lempes sa langt det
er rimelig.

— Det ble i 2020 fastsatt endringer i inkassofor-
skriften som halverte gebyrene for purringer
og inkassovarsler. Det samme gjelder inkasso-
saleerer for krav opp til 500 kroner, mens salze-
rer for heyere krav ble redusert med mellom
10 og 30 pst.

— Deter fastsatt endringer i regelverket (forskrift
om saksektes ansvar for sakskostnader ved
tvangsfullbyrdelse) for hva en kreditor eller et
inkassoforetak kan kreve av skyldneren ved
tvangsinndrivelse. Blant annet er satsene for
hva en skyldner kan avkreves for sakskostna-
der i forbindelse med utleggsbegjeering,
halvert. De nye reglene tradte i kraft i februar
2021.

3.4.3 Pagaende arbeid

Den betydelige reduksjonen i forbrukslan i Norge
tilsier at de ulike tiltakene som har blitt gjennom-
fort de siste arene, har hatt god effekt. Mislig-
holds- og tapsutviklingen méa dessuten ses i
sammenheng med den sterke utlinsveksten som
preget dette markedet i mange ar. Det hoye mis-
ligholdet av forbrukslan er like fullt et tegn pa at
mange lantakere ikke klarer a betjene gjelden de
har tatt opp, noe som gir grunn til uro. Tilbudet av
usikrede laneprodukter er ogsé stadig i utvikling,
og dette krever fortsatt &rvikenhet og videre-
utvikling av regelverket. Regjeringen folger der-
for noye med pa markedet for forbrukslin, bl.a.
for & kunne vurdere behovet for ytterligere tiltak, i
tillegg til pagaende prosesser. Det er bl.a. viktig a

bidra til at sarbare personer ikke tar opp kreditt
som de ikke kan betjene. Barne- og familie-
departementet har hatt pd hering endringer i
gjeldsordningsloven, som skal gi privatpersoner
med alvorlige gjeldsproblemer mulighet til & fa
kontroll over skonomien sin. Heringsfristen var
10. januar 2022 og departementet arbeider nd med
en lovproposisjon. En hovedhensikt med
endringene som vurderes, er & effektivisere saks-
behandlingen slik at det skal gi raskere & komme
frem til en gjeldsordning for de som oppfyller vil-
karene for det. Proposisjonen planlegges framlagt
for Stortinget varen 2023.

Registreringen og utleveringen av gjeldsopp-
lysninger etter gjeldsinformasjonsloven omfatter
som nevnt all usikret forbruksgjeld. Barne- og
familiedepartementet har imidlertid hjemmel til &
fastsette i forskrift at ogsd pantesikret gjeld skal
omfattes. Barne- og familiedepartementet har
gjennomfoert en evaluering av gjeldsinformasjons-
ordningen, basert pa bl.a. et forskningsarbeid fra
Forbruksforskningsinstituttet SIFO, en vurdering
av personvernkonsekvenser fra Datatilsynet og
innspill fra finansnaeringen og andre berorte, se
Barne- og familiedepartementets budsjettproposi-
sjon for 2022.

Regjeringen mener at en utvidelse av gjelds-
informasjonsloven med andre former for gjeld vil
vere i samsvar med gjeldsinformasjonslovens
intensjon og bidra til 4 eke nytten av ordningen.
Regjeringen har derfor igangsatt et arbeid med &
vurdere en slik utvidelse, i forste omgang med
gjeld som er pantesikret i boligeiendom og kjere-
toy, men ogsa andre former for gjeld vurderes tatt
inn i ordningen. Det er en forutsetning at utvidel-
sen kan gjennomferes pd en personvernmessig
forsvarlig mate, og arbeidet vil derfor ogsa
omfatte en utredning av personvernkonsekven-
ser av tiltaket.

Finanstilsynet har pa oppdrag fra Finansdepar-
tementet utredet behovet for ny regulering av til-
leggsfordeler som gis ved opptak av kreditt (som
rabatter, bonuspoeng, ulike forsikringer mv.). Til-
leggsfordeler som er betinget av kredittopptak,
kan ta oppmerksomheten bort fra kreditten og
kredittvilkirene, og gjore det vanskeligere & sam-
menligne ulike kredittprodukter. I tillegg vil slike
fordeler i stor grad veere finansiert av renter og
gebyrer betalt av kunder som av ulike arsaker
ikke betaler kreditten tilbake i tide. Som omtalt i
fiordrets finansmarkedsmelding, har en kart-
legging gjennomfert av Finanstilsynet vist at slike
tilleggsfordeler er sveert utbredt i det norske mar-
kedet, seerlig i tilknytning til kredittkort. Etter
Finanstilsynets forslag ma ev. tilleggsfordeler som
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tilbys, ogsé gis til forbrukere som ensker 4 betale
med debetlosninger. Etter Finanstilsynets vurde-
ring vil dette hindre de uheldige sidene ved at den
rentebaerende kreditten finansierer fordelene, og i
storre grad synliggjore de reelle kostnadene ved
tilleggsfordelene. Finanstilsynet peker ogsa pa at
en slik regulering vil gi forbrukeren storre valg-
frihet og legge til rette for mer velinformerte,
rasjonelle valg ved kredittopptak. Finanstilsynet
har foreslatt 4 innta reguleringen i finansavtale-
loven, som Justis- og beredskapsdepartementet
har ansvaret for. Justis- og beredskapsdeparte-
mentet vurderer hvordan forslaget skal folges
opp.

Europakommisjonen la 30. juni 2021 frem for-
slag til nytt forbrukerkredittdirektiv. Etter forsla-
get kan det bl.a. bli krav om & innfere tak pa renter
eller totale kostnader for forbrukslan. Begrunnel-
sen for forslaget om rente- eller kostnadstak er at
dette vil styrke forbrukervernet i EU. Rente- og
kostnadstak finnes fra for i en del EU-land, og kan
ha en viktig funksjon i markeder der tilbud om lan
med kort lepetid og heye kostnader er utbredt.
Samtidig som slike tak kan begrense urimelig
heye renter, kan de potensielt ogsd virke norm-
dannende og slik bidra til heyere rentenivéer,
samt fjerne lanetilbud som mange kan ha bruk for
pa tross av kostnaden. Det synes ikke 4 veere et
serlig omfang av smi 1an med kort lepetid i
Norge, men regjeringen vil vurdere behovet for
rentetak i Norge nar forbrukerkredittdirektivet er
vedtatti EU.

3.5 Tilbud og bruk av kontanter

3.5.1

De fleste betalingene i Norge i dag skjer med elek-
troniske lesninger som betalingskort, mobilbeta-
ling og netthank. Ifelge undersekelser fra Norges
Bank har andelen betalinger pa utsalgssteder og
mellom privatpersoner som gjores med kontanter
falt over mange ar, og utgjorde hesten 2021 ca. 3
pst., se figur 3.15. Til sammenligning ble omtrent
hver fijerde betaling gjort med kontanter i 2007.
Fallet i kontantbruken fra 2019 til 2020 méa ses i
sammenheng med pandemien og tilherende smitte-
verntiltak. Bruken av kontanter holdt seg stabilt lav
gjennom pandemien, og det er for tidlig & si om den
vil ta seg noe opp som felge av at smitte-
verntiltakene fiernes. Andelen kontantbetalinger er
lav i Norge ogsid sammenlignet med andre land.
Selv om den samlede bruken av kontanter i Norge
har falt i mange ar, er bruken fortsatt betydelig i
enkelte bransjer, f.eks. dagligvarehandelen.

De siste arene har bankene gradvis nedskalert
sitt kontanttilbud. Elektroniske losninger dekker i
dag de fleste behov for mange bankkunder, men
kontanter har fortsatt en viktig rolle som betalings-
og verdioppbevaringsmiddel, i tillegg til at kon-
tanter har en beredskapsfunksjon. Hos enkelte
grupper kan det veere seerlig behov for 4 kunne
gjere opp for seg med kontanter, f.eks. blant barn,
eldre, og personer som av ulike arsaker ikke har
mulighet til, eller snske om, & bruke elektroniske
losninger. Kontanttilbudet har i flere ar delvis blitt

Bankenes kontanttjenester
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Kilde: Norges Bank.
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opprettholdt av et samarbeid mellom DNB og
Posten der Kkontanttjenester og andre enklere
banktjenester ble formidlet i landpostnettet, pa
postkontorer og i butikker med «Post i butikk»-til-
bud. Etter at avtalen utlep i1 2020, ble banktilbudet i
landpostnettet forlenget med ett ar. Samtidig ble
det opprettet en felles losning for 4 sette inn og ta ut
kontanter i dagligvarebutikker, kalt «Kontant-
tjenester i butikk». Lesningen driftes av Vipps AS,
og alle banker har mulighet til &4 delta i losningen.
Over 90 banker er med pa lesningen, og tjenesten
er tilgjengelig i NorgesGruppens butikker over
hele landet. P4 Svalbard er det etablert et eget
kontanttilbud i regi av en dagligvarebutikk.

Finanstilsynet og Norges Bank kartla i 2020
bankenes samlede tilbud av kontanttjenester, se
omtale i Finansmarkedsmeldingen 2021. Kart-
leggingen viste bla. at det var flere banker som
mente at de ikke har ansvar for et kontanttilbud,
og at en del banker ikke tilbyr kontanttjenester.
Bankene pekte bl.a. pa at deres kunder ikke har
forventninger om et slikt tilbud, og at de har spesi-
alisert seg pa andre forretningsomrader.

Bankene har etter finansforetaksloven en lov-
palagt plikt til & motta kontanter fra kundene og
gjere innskudd tilgjengelig for kundene i form av
kontanter, i trdd med kundenes forventninger og
behov. Denne plikten folger med bankenes lov-
fastsatte enerett til & motta innskudd.

Etter forskriftsregler fastsatt av Finans-
departementet i 2018 ma bankene ogsa tilpasse
sine kontantlgsninger til dokumenterte og tall-
festede vurderinger av risiko for gkt ettersporsel
etter kontanter, og angi vurderingene i en plan
som folges opp av Finanstilsynet. Bankene kan ta
hensyn til elektronisk beredskap i dimensjone-
ringen av kontantlesningene, slik at de fir mulig-
het til & redusere et potensielt kostbart kontant-
krav ved & bygge opp den elektroniske bered-
skapen.

Finansdepartementet har hatt pd hering et for-
slag utarbeidet av Finanstilsynet om a klargjere i
forskrift at den enkelte bank ma serge for at kun-
dene har mulighet til 4 sette inn og ta ut kontanter,
enten i bankens egen regi eller gjennom avtale
med andre tilbydere av kontanttjenester. Finanstil-
synet la i heringsnotatet vekt pa at kundenes
behov for kontanttjenester ma dekkes med lavest
mulige kostnader for samfunnet og innenfor de
krav som stilles etter hvitvaskingsloven. Finanstil-
synets forslag apner derfor for at bankenes plikter
kan oppfylles gjennom avtaler med andre tilby-
dere av kontanttjenester, herunder andre banker.
Finanstilsynet pekte pa at dette oppmuntrer ban-
kene til 4 etablere felleslesninger, og at tilknyt-

ning til lesningen «Kontanttjenester i butikk» vil
kunne veere en mate & oppfylle kravene etter for-
slaget pa.

Finansdepartementet har vedtatt ny forskrift
som Klargjer bankenes plikt til & tilby kontant-
tjenester, i trdd med Finanstilsynets forslag. For-
skriften vil tre i kraft 1. oktober 2022.

3.5.2 Rett til a gjore opp med kontanter

Etter finansavtaleloven har en forbruker alltid rett
til & gjore opp med tvungne betalingsmidler hos
en betalingsmottaker, og kontanter er tvungent
betalingsmiddel i Norge etter sentralbankloven.
Gjeldende finansavtalelov ble vedtatt i 1999, og
siden den gang har det skjedd store endringer i
betalingsmarkedet og i méten finansavtaler inngas
pa. I den nye finansavtaleloven som det tas sikte
pa at skal tre i kraft 1. januar 2023, er retten til &
gjore opp for seg med kontanter viderefert, men
Justis- og beredskapsdepartementet ga i Prop. 92
LS (2019-2020) uttrykk for at det er behov for a se
pa om dagens regler er hensiktsmessige. Justis-
og beredskapsdepartementet er i gang med & se
neermere pd hvordan en kan styrke retten til kon-
tant oppgjer, herunder hvilke presiseringer som
ber gjeres i lovverket.

3.5.3 Kontantenes rolle i samfunnet
fremover

Som nevnt i Finansmarkedsmeldingen 2021, har
Finanstilsynet foreslatt & sette ned et offentlig
utvalg for a vurdere kontantenes rolle i samfunnet
fremover, og hvordan ulike kundegruppers behov
for kontanttjenester kan dekkes pa en mest mulig
effektiv mate. Finanstilsynet har pekt pa at en slik
utredning kan identifisere hvilke grupper som har
seerlig behov for kontanttjenester, og hva som
kjennetegner disse behovene. Finanstilsynet viste
til at dette vil veere viktig kunnskap for 4 utvikle
elektroniske betalingslesninger som kan benyt-
tes av de som i dag er avhengige av kontanter,
herunder barn og enkelte grupper med nedsatt
funksjonsevne.

Ved behandlingen av Finansmarkedsmeldingen
2021, jf. Innst. 582 S (2020-2021), traff Stortinget
et anmodningsvedtak i trdd med Finanstilsynets
forslag. Stortingets anmodningsvedtak nr. 1174
(2020-2021) av 9. juni 2021 lyder:

«Stortinget ber regjeringen nedsette et offent-
lig utvalg som skal vurdere kontantenes rolle i
samfunnet fremover.»
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Regjeringen tar sikte pa & nedsette et slikt utvalg i
lopet av 2022.

3.6 Tjenestepensjon

3.6.1

Arbeidsgivere i privat sektor m& ha tjeneste-
pensjonsordning for sine ansatte. Tradisjonelt var
tjenestepensjonsordningene utformet som ytelses-
ordninger. Etter 2000 har de tradisjonelle ytelses-
ordningene blitt faset ut, og innskuddsordninger
er na den dominerende formen for tjenestepen-
sjonsordning i privat sektor. Figur 3.16 og 3.17
viser utviklingen i hhv. innskudd og premier til, og
forvaltningskapital fra, opptjening i private tjenes-
tepensjonsordninger. Ny opptjening skjer nd i
hovedsak i innskuddsordninger, mens opptjenin-
gen i de sikalte hybridordningene fortsatt er rela-
tivt lav, men okende. Selv om det er lite ny opp-
tjening, ligger det fortsatt betydelig kapital i
ytelsesbaserte produkter, og da spesielt i fri-
poliser.

Utviklingen pa pensjonsomriadet har gitt
arbeidstakerne flere valgmuligheter. Som folge av
folketrygdreformen kan arbeidstakerne velge nar
de skal starte uttak av pensjon, om pensjonen skal
tas ut helt eller delvis og om den skal tas ut i
kombinasjon med videre arbeid. Medlemmer i inn-
skuddsordninger kan ogsé i stor grad velge hvor
og hvordan pensjonskapitalen skal forvaltes

Generelt

arbeidstaker ma ta sterre ansvar for egen pen-
sjonssparing, og at risiko som tradisjonelt har lig-
get hos pensjonsleveranderer eller arbeidsgivere,
na beeres av den enkelte. Dette stiller hoye krav til
god informasjon fra myndigheter, pensjonsleveran-
derer og arbeidsgivere, slik at den enkelte kan
gjore gode og rasjonelle valg i pensjons- og kapital-
markedene. Et virkemiddel for & ivareta de som
ikke har enske om eller mulighet til 4 ta aktive valg
for egen pensjon, er & sorge for gode og rimelige
standardlesninger, f.eks. for investeringsprofil.
Regelverket for de private tjenestepensjons-
ordningene er fortsatt i endring. De overordnede
maélene for regelverksarbeidet er trygghet for
opptjente pensjoner, en effektiv og rasjonell for-
valtning av pensjonskapital, god oversikt og
mulighet til innflytelse over egen pensjon, og vel-
fungerende konkurranse i pensjonsmarkedet.

3.6.2

Bade innskuddsordninger og hybridordninger er
sakalt innskuddsbaserte i opptjeningsfasen. Det
vil si at sterrelsen pa pensjonen bestemmes av
storrelsen pa arlige innskudd, avkastningen pa
forvaltningen og kostnadene ved forvaltningen. I
hybridordninger tilfores i tillegg en andel av pen-
sjonsmidler som frigjeres dersom andre medlem-
mer der for pensjonen er utbetalt («dedelig-
hetsarv»).

For 4 bidra til enklere og bedre oversikt over

Innskuddsbaserte pensjonsprodukter

underveis. Dette innebaerer at den enkelte pensjonssparingen, samt lavere kostnader og der-
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Figur 3.16 Innskudd og premie til private
tjenestepensjonsordninger. Mrd. kroner

Kilde: Finans Norge.

Figur 3.17 Forvaltningskapital i private
tjenestepensjonsordninger. Mrd. kroner

Kilde: Finans Norge.
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med mer pensjon for hver sparte krone, ble egen
pensjonskonto innfert for privat innskuddspen-
sjon fra 1. januar 2021. Egen pensjonskonto gar ut
pa at arbeidstakere i bedrifter som har inn-
skuddspensjonsordning, fiar samlet sin pensjons-
opptjening fra tidligere arbeidsforhold (pensjons-
kapitalbevis) med pensjonskapitalen som arbeids-
takeren tjener opp hos néavarende arbeidsgiver.
Pensjonskapitalen skal i utgangspunktet samles
og forvaltes i arbeidsgivers pensjonsordning, men
arbeidstaker kan i stedet velge a plassere sin pen-
sjonskonto hos en selvvalgt pensjonsleverander.
Arbeidstakeren kan ogsa reservere seg mot en
samling av sine pensjonskapitalbevis. Arbeidet
med 4 innhente reservasjoner, gjennomfere flyt-
ting av kapital mv. pagikk gjennom store deler av
2021.

I overkant av 1,5 millioner arbeidstakere i pri-
vat sektor hadde til sammen om lag 348 mrd. kro-
ner pa en egen pensjonskonto ved utgangen av
2021, ifelge Finans Norge. Av disse har ca. 3,6 pst.
valgt en selvvalgt leverander for sin pensjons-
konto. Om lag 15,6 mrd. kroner forvaltes pa kon-
toer hos selvvalgt leverander.

Innferingen av egen pensjonskonto har fort til
at vesentlig feerre pensjonskapitalbevis forvaltes
separat. Over 950 000 pensjonskapitalbevis er blitt
flyttet til egen pensjonskonto. Det er imidlertid
fortsatt nesten 1,3 mill. pensjonskapitalbevis som
ikke er pa egen pensjonskonto. Av disse tilhorer
rundt 220 000 personer som ogsd har en egen
pensjonskonto, men som av ulike grunner ikke er
blitt flyttet inn pa kontoen, f.eks. fordi innehaver
har reservert seg mot samling, de er tilknyttet
vesentlige garantier eller de er under utbetaling.

Egen pensjonskonto gjelder forelepig bare
innskuddspensjonsordninger. Departementet vil
utrede innfering av egen pensjonskonto ogsa for
hybridordninger.

Medlemmer i innskuddsordninger beerer all
avkastningsrisiko selv, men har ogsa rett til 4 fa til-
fort all avkastning pa forvaltningen til sin pen-
sjonskapital. Realisert avkastning kan variere mel-
lom ordninger og medlemmer, siden de fleste har
investeringsvalg for sine midler. Figur 3.18 viser
utviklingen i avkastningen pé livsforsikringsfore-
takenes investeringsvalgsportefoljer samlet sett.

Innehavere av pensjonskapitalbevis ma selv
dekke kostnader til administrasjon og forvaltning
av disse. Medlemmer i innskuddspensjonsordnin-
ger far kostnadene dekket av arbeidsgiver, men
méa selv betale for administrasjon av ordningen
dersom de flytter sin pensjonskonto til en selv-
valgt leverander. Finansportalen har en tjeneste
for sammenligning av kostnader bade for pen-
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Figur 3.18 Avkastning pa
investeringsvalgportefgljen i livsforsikringsforetak.
Prosent

Avkastningstallene dekker ikke samtlige foretak for hele perio-
den.

Kilde: Finanstilsynet.

sjonskapitalbevis og for egen pensjonskonto, som
kan sette arbeidstakerne bedre i stand til 4 ta gode
valg for forvaltning av sin pensjonskapital.

Samtidig med innferingen av egen pensjons-
konto ble den sakalte tolvmanedersregelen opp-
hevet. Det innebarer at arbeidstakere som slutter
i bedrifter som har innskuddspensjonsordninger,
na har rett til 4 fA med seg sin opptjente pensjons-
kapital uavhengig av lengden pé arbeidsforholdet.
Opphevingen er bl.a. begrunnet i at pensjonskapi-
tal fra kortvarige arbeidsforhold i mange tilfeller
vil kunne samles pd egen pensjonskonto, fremfor
a forvaltes i smd, enkeltstiende pensjonskapital-
bevis.

Regjeringen besluttet & sette i kraft regel-
endringer om pensjon fra forste krone fra
1. januar 2022, med virkning senest fra 1. juli 2022.
Det innebaerer at minstekravet til sparing i obliga-
toriske tjenestepensjonsordninger (OTP) blir
2 pst. av lenn inntil 12 G, uavhengig av type ord-
ning. Det vil si at det ikke lenger er valgfritt for
arbeidsgivere om de vil gi opptjening for lenn
under 1 G i innskuddsordninger. Samtidig blir det
innfert krav om at alle ansatte, uavhengig av alder
og stillingsbrek, skal meldes inn i obligatoriske
tjenestepensjonsordninger nar inntekten over-
stiger rapporteringspliktig lonn til skattemyndig-
hetene. Frem til nd har det veert valgfritt for
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arbeidsgivere om ansatte som er under 20 ar eller
som arbeider i under 20 prosent stilling skal vaere
medlem i ordningene.

3.6.3 Garanterte pensjonsprodukter

I garanterte pensjonsprodukter betaler arbeids-
giveren inn premier for & finansiere en gitt arlig
pensjonsytelse, som pensjonsleveranderene garan-
terer for. Slike ordninger omfatter bl.a. kollektive
ytelsesordninger og fripoliser fra slike ordninger
og kommunale tjenestepensjonsordninger. Det er
lite ny opptjening i, og dermed fi premiebetalinger
til, de private ytelsesordningene. Derimot er kapi-
talbeholdningen bak fripoliser skende, slik at det er
viktig at regelverket for forvaltningen av denne
kapitalen er hensiktsmessig utformet.

For at pensjonsleveranderene skal kunne
betale ut den ytelsen som er garantert, ma avkast-
ningen péa forvaltningen av pensjonsmidlene minst
tilsvare en gitt avkastningsgaranti. Avkastning ut
over avkastningsgarantien tildeles kundene i form
av overskudd eller settes av til avkastningsbuffer.
Figur 3.19 viser utviklingen i bokfert og verdi-
justert avkastning sammen med gjennomsnittlig
avkastningsgaranti.

Ved direkte kundetildeling av overskudd kan
midlene brukes til 4 oke ytelsene eller finansiere
fremtidige premier. Avkastningsbuffere kan bru-
kes nar kapitalavkastningen er lavere enn garan-
tien i fremtiden. For de private ordningene er det
to typer avkastningsbuffere: tilleggsavsetninger,
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Figur 3.19 Avkastning pa kollektivportefgljen hos
livsforsikringsforetak. Prosent

Kilde: Finanstilsynet.

som er spesifikke for den enkelte kontrakt, og
kursreguleringsfond, som er felles for alle kon-
trakter. Tilleggsavsetningene kan ikke benyttes til
4 dekke ev. realisert (bokfert) negativ avkastning,
sa dette ma dekkes av leveranderenes egenkapi-
tal. Kursreguleringsfondet kan brukes fritt. For
kommunale ordninger ble det i stedet innfert ett
sammenslatt bufferfond for hver kontrakt, som
kan brukes fritt og som bestéar av kontraktens til-
leggsavsetninger og en forholdsmessig andel av
det oppherende kursreguleringsfondet. Malet
med endringen er sarlig 4 bidra til et mer velfun-
gerende flyttemarked ved at nivaet pa kontrakte-
nes buffere ikke péavirkes av beslutninger om
flytting.

Ved siste arsskifte ble det ogsa innfert andre
endringer i regelverket for garanterte pensjons-
produkter. For det forste ble det apnet for at pen-
sjonsleveranderer kan kompensere fripoliseinne-
havere for 4 si fra seg sin garanterte ytelse i bytte
mot investeringsvalg for pensjonsmidlene. Tid-
ligere har det bare veert adgang til slik frivillig
konvertering uten kompensasjon. For det andre
ble det apnet for raskere utbetaling av sma
pensjonsytelser, dersom kundene ensker det.

I februar 2022 fastsatte departementet ogsa
forskriftsregler som gir leveranderene mer fleksi-
bilitet i fordelingen av avkastningsoverskudd mel-
lom overskudd og avsetning til avkastningsbuffer.
Malet med endringen er a gi mulighet til i storre
grad 3 tilpasse avsetningene til den enkelte kon-
trakts behov, slik at kontrakter med behov for gkt
buffer kan fa dette samtidig som andre kontrakter
kan f4 tildelt overskudd med endelig virkning.

3.7 Eiendomsmegling

Trygg og effektiv bolighandel er viktig for forbru-
kerne. For de aller fleste er boligen den sterste
okonomiske transaksjonen og investeringen de
gjor gjennom livet. Hvert ar blir omtrent én av 20
boliger omsatt i markedet, og i 2021 var gjennom-
snittlig kjepesum for en bolig rundt 4 mill. kroner.
En stor del av kjopene er delvis finansiert med 1an
med pant i bolig, som utgjer neer 90 pst. av hus-
holdningenes gjeld. Boligomsetningen har derfor
stor betydning béade for den enkelte husholdning
og for skonomien som helhet.

Antallet foretak med tillatelse til & drive eien-
domsmegling har holdt seg relativt stabilt de siste
arene, og det var ved utgangen av 2021 registrert
537 foretak. I tillegg var 853 advokater registrert
med eiendomsmegling i egen praksis. Siden eien-
domsmeglingstjenester er en betydelig kostnad
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Figur 3.20 Gjennomsnittlig pris eksklusiv mva. pa
eiendomsmeglingstjenester ved bolighandel.
Kroner og prosent

Kilde: Finanstilsynet.

ved bolighandelen, er det viktig med virksom pris-
konkurranse. Gjennomsnittlig pris pa eiendoms-
meglingstjenester ved salg av boliger og fritids-
eiendommer har ligget tilneermet stabilt pa
omkring 60 000 kroner de siste arene. Ettersom
boligprisene har steget, har meglervederlag som
prosentandel av kjepesummen blitt redusert de
siste par arene, se figur 3.20. I 2021 utgjorde
meglervederlaget omtrent 1,5 pst. av Kjepe-
summen. Kostnaden ved kjop og salg av bolig
bestir av mer enn bare meglervederlaget. For
eksempel har det som folge av endringer i avhen-
dingsloven kommet nye, mer omfattende krav til
tilstandsrapport, som kan gi okte kostnader, bl.a.
knyttet til okt vederlag til takstmann. Salgspro-
sessen er ogsa ofte tidkrevende, og mange velger
4 gjennomfere oppgraderinger eller kjope tilleggs-
tienester gjennom megleren i forbindelse med
salget.

Finanstilsynet forer tilsyn med eiendoms-
meglingsvirksomhet, og eiendomsmeglerforetak
ma seke om konsesjon. Eiendomsmeglere ma ha
personlig tillatelse for & pata seg eiendoms-
megleroppdrag. Eiendomsmeglingsloven fra 2007

Figur 3.21 Klager til Reklamasjonsnemnda for
eiendomsmeglingstjenester. Kroner og prosent

Kilder: Reklamasjonsnemnda for eiendomsmeglingstjenester,
Finanstilsynet og Finansdepartementet.

skal legge til rette for at eiendomshandel ved bruk
av eiendomsmegler skjer pa en sikker, ordnet og
effektiv méte. Loven har krav om bl.a. at megleren
skal yte profesjonell og upartisk assistanse og inn-
hente, kontrollere og formidle alle relevante opp-
lysninger om boligen. Finansdepartementet har
hatt Eiendomsmeglingsutvalgets utredning med
forslag til ny eiendomsmeglingslov pa hering til
oktober 2021, se boks 3.10. Finansdepartementet
har mottatt en rekke heringsuttalelser som vil bli
vurdert sammen med utredningen.

De siste arene har det veert en gkning i antall
klagesaker innen eiendomsmegling, selv om det
var en liten nedgang i 2021 sammenlignet med
2020. Frekvensen pa klager opp mot antallet
omsetninger har ogsa gatt ned i 2021, se figur
3.21. Endringer i avhendingslova som tradte i
kraft i januar 2022, skal bl.a. bidra til en tryggere
bolighandel med et bedre informasjonsgrunnlag,
jf. Prop. 44 L (2018-2019) fra Justis- og bered-
skapsdepartementet. En av endringene er at sel-
geren ikke lenger skal kunne selge boligen «som
den er», noe som kan bidra til 4 unngé tvister etter
at salget er gjennomfort.
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Eiendomsmeglingsutvalget ble satt ned i 2019
for & evaluere eiendomsmeglingsloven og fore-
sla en fremtidsrettet regulering. Utvalget fikk et
bredt mandat, og skulle bl.a. foreta en samlet
gjennomgang av erfaringer med gjeldende eien-
domsmeglingslov og -forskrift. Utvalget ble ogsa
seerlig bedt om a vurdere forenklinger overfor
boligselger og -kjeper og tiltak som kan bidra til
en trygg og forutsighar omsetning av privat-
boliger. Utvalget overleverte sin utredning,
NOU 2021: 7 Trygg og enkel eiendomsmegling, til
Finansdepartementet 4. juni 2021.

Utvalget gir i utredningen uttrykk for at
gjeldende eiendomsmeglingslov i hovedsak har
fungert godt, og at sentrale bestemmelser ber
videreferes, men foreslar enkelte endringer.
Utvalget foreslar bl.a. at partene ber gis bedre
tid i budrunden, og at det derfor ber fastsettes
en minste akseptfrist i forskrift, som etter utval-
gets syn ber veere pa 30 minutter. Utvalget fore-
slar ogsa at det innferes forbud mot 4 formidle
hemmelige bud, altsd bud som gis med for-
behold om at de holdes skjult for andre interes-
senter. Etter gjeldende eiendomsmeglingslov er
det krav om konsesjon fra Finanstilsynet, og i
utredningen foreslds det 4 innfere tre ulike
konsesjonstyper, med mindre omfattende krav
for foretak som skal drive utleiemegling eller
megling av neeringseiendom.

Boks 3.10 Eiendomsmeglingsutvalgets utredning

Utvalget har lagt stor vekt pa forbrukervern
i sin utredning, og foreslar at forbrukervernet
styrkes i eiendomsmeglingsloven, bl.a. ved &
skjerpe kravene til egnethet for de som driver
eiendomsmegling, og ved 4 sikre at all eien-
domsmegling skjer gjennom foretak med til-
latelse. Utvalget foreslar at advokater ikke
lenger skal kunne drive eiendomsmegling i kraft
av sin advokatbevilling, men méa seke tillatelse
pa lik linje med eiendomsmeglere. Det er ogsa
foreslatt at Finanstilsynet skal fa styrkede sank-
sjonsmuligheter.

P4 grunn av okt digitalisering og teknologi-
utvikling har det i sterre grad blitt mulig for for-
brukere a selge boligen selv, uten involvering av
eiendomsmegler, ved hjelp av sikalte selvhjelps-
tjenester. Utvalget kom til at ev. regulering av
disse tjenestene ber avhenge av om tjenesten er
4 anse som eiendomsmegling, og dermed faller
inn under eiendomsmeglingsloven, eller ikke.
De foreslatte vurderingskriteriene er fullstendig-
het, hvor mye tjenesten omfatter, involvering,
hvor aktivt tjenestetilbyderen involverer seg i a
fremkalle en handel, og fremstilling, i hvor stor
grad tjenesten gir uttrykk for & opptre som for-
midler av eiendommen.




2021-2022

Meld. St. 12 67

Finansmarkedsmeldingen 2022

4 Etdigitalt finanssystem

4.1 Innledning

Den norske finansnaeringen har veert tidlig ute
med & bruke digitale losninger. Digitaliseringen
av finansielle tjenester og infrastruktur bidrar til
effektivisering og et bredere tjenestetilbud, som
kommer bade naeringen og kundene til gode.
Digitalisering og innovasjon gir ogsa ekt konkur-
ranse, bade finansforetakene imellom og fra nye
akterer som bruker teknologi for & tilby finansi-
elle tjenester pa nye mater. Samtidig gir nye pro-
dukter og tjenester, og okt avhengighet av IKT-
systemer, opphav til nye risikoer og sarbarheter.
Myndighetene er opptatt av i legge til rette for
digitalisering og innovasjon, samtidig som sikker-
het, forbrukervern og finansiell stabilitet ivaretas.

Dette kapittelet gir en oversikt over gevinster
ved digitalisering, innovasjon og konkurranse, og
omtaler bl.a. privat-offentlig samarbeid, fremvekst
av nye akterer og tjenster og bankbytte. Det gir
ogsa en oversikt over markedsutvikling, risiko og
regulering av kryptovaluta og desentralisert
finans, og av hvordan digital sarbarhet i det finan-
sielle systemet handteres.

4.2 Digitale gevinster

4.2.1

Norge er blant de mest digitaliserte landene i
Europa, og scorer i undersekelser over EU-gjen-
nomsnittet for digital kompetanse og bruk av digi-
tale tjenester, se figur 4.1. Den norske finanssekto-
ren ligger langt fremme og har veert tidlig ute med
4 ta i bruk nye losninger og tilby digitale tjenester
til sine kunder. Digitaliseringen har bidratt til en
mer effektiv produksjon av finansielle tjenester i
hele sektoren. Det kommer béade finansnaeringen
selv, kundene og norsk ekonomi til gode.

Blant annet har det norske betalingssystemet
lenge veert mer effektivt enn systemene i mange
andre land. Et effektivt betalingssystem Kkjenne-
tegnes av at betalinger kan gjennomferes raskt, til
lave kostnader og pa méter som er tilpasset bruker-
nes behov. Norges Bank beregnet i 2014 at de sam-
funnsekonomiske kostnadene ved betalinger i

Effektivitet og lave kostnader

Norge tilsvarte rundt 0,5 pst. av Norges BNP, som
var lavt sammenlignet med andre land. En ny
undersgkelse om kostnader i betalingssystemet
skal legges frem varen 2022. Som vist i figur 4.2, er
Norge blant landene der en oftest betaler for varer
og tjenester med kort. De fleste betalingene blir
gjort i det norske BankAxept-systemet, som har
betydelig lavere kostnader enn f.eks. internasjonale
kredittkort. Girobetalinger fra personkunder blir i
stor grad gjennomfert i nett- og mobilbank, men
det har veert en kraftig vekst i realtidsbetalinger
(ofte kalt straksbetalinger), seerlig gjennom mobil-
betalingslosningen Vipps de siste arene, se figur
4.3. Elektronisk fakturering (eFaktura/EHF) utgjer
en stadig sterre andel av fakturaene som sendes fra
bedrifter og offentlige virksomheter.
Digitaliseringen av finansielle tjenester inne-
barer ogsé at den fysiske avstanden mellom tilby-
der og ettersporrer blir mindre viktig. Forbrukere
og bedrifter kan i dag enkelt seke om lan, plassere
sparepenger og Kjope forsikring hos den akteren
som tilbyr best betingelser, uavhengig av fysisk
plassering. Tilbyderne far flere potensielle kun-

Digitale
basisferdigheter
eller bedre

Bruk av offentlige
digitale tjenester

Netibarkbrukere |—
0 0,5 1

Internettbrukere

M Norge B EU-gjennomsnitt

Figur 4.1 Digital Economy and Society Index 2021,
utvalgte indikatorer

Kilde: Europakommisjonen.
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der, men ogsa flere konkurrenter. Utviklingen har
positive effekter for konkurransen i markedet, og
kan bidra til lavere priser og bedre tjenester. Dette
er serlig merkbart i de delene av landet der til-
gangen pa finansielle tjenester har vaert avhengig
av et fatall akterer. For bank- og forsikringskunder
i distriktene kan digitaliseringen innebaere gevin-
ster av bade ekonomisk og praktisk art, samtidig
som det har blitt lettere & tilby tjenester i hele lan-
det ogsd for akterer som holder til utenfor de
store byene.

Utsiktene for innovasjon og konkurranse frem-
over er omtalt i avsnitt 4.3 nedenfor.

Figur 4.3 Antall girobetalinger fra personkunder.
Mill. betalinger

Kilde: Norges Bank.

4.2.2 Elektronisk identifikasjon

Innovasjoner i norsk finansnaering har fatt anven-
delse ogsa utenfor neeringen. Et fremtredende
eksempel er utviklingen av BankID, som er en los-
ning for elektronisk identifikasjon (e-ID). Norske
banker var tidlig ute med en sikker form for digi-
tal identifikasjon med et bredt bruksomrade, som
bade lar brukere legitimere seg og signere avtaler
digitalt. BankID er i dag den praktisk viktigste
e-ID-en i Norge, og kan benyttes til innlogging pa
en rekke offentlige og private tjenester. I tillegg til
BankID og enkelte andre private e-ID-er som
Buypass og Commfides, finnes det ogsa en offent-

Kommunal- og distriktsdepartementet har
igangsatt et arbeid med ny strategi for eID i
offentlig sektor. Dagens strategi er fra 2008 og
gar i hovedsak ut pa 4 benytte markedslesninger
for innlogging til offentlige digitale tjenester.
Bakgrunnen for arbeidet med ny strategi er den
okte digitaliseringen av offentlige tjenester og
behovet for & serge for at alle har mulighet til &
logge seg pa offentlige tjenester. Strategien er
en oppfelging av digitaliseringsstrategi for
offentlig sektor 2019-2025 samt deler av
omradegjennomgangen av ID-forvaltningen.

Boks 4.1 Ny e-ID-strategi

Strategien vil beskrive overordnede retnings-
valg og tiltak og vil bli etterfulgt av en handlings-
plan. Primaer malgruppe for strategien er
virksomheter og myndigheter i offentlig sektor.
Strategien vil bygge pa foretatte behovsanalyser
hos virksomheter og organisasjoner i offentlig,
privat og frivillig sektor samt utvalgte slutt-
brukere av e-ID. Det har vaert nedsatt en inter-
departemental referansegruppe der ogséa KS har
deltatt. Strategien vil etter planen bli lagt frem
for sommeren 2022.
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lig losning kalt MinID. Kommunal- og distrikts-
departementet arbeider med en ny e-ID-strategi
som skal adressere en rekke av de utfordringene
dagens situasjon med et begrenset utvalg av
private e-ID-tilbydere medferer, se omtale i
boks 4.1.

I juni 2021 la Europakommisjonen frem et for-
slag om etablering av en ny «EU-e-ID» som skal
kunne brukes péa tvers av grensene i Europa. Etter
forslaget ma alle medlemsstatene etablere en tek-
nisk harmonisert lesning basert pd en digital
lommebok, og utstede dette gratis til sine inn-
byggere. Videre stilles det krav om at enkelte
nearinger, herunder bank og finans, samt store
teknologiplattformer som Google, Amazon og
Facebook, ma akseptere denne digitale e-ID-en.
Forslaget er til behandling i Radet og Europa-
parlamentet.

4.2.3 Samarbeid med offentlig sektor

Digitalisering bidrar til en mer effektiv offentlig
sektor, mer verdiskaping i naeringslivet og ikke
minst forenklinger for forbrukerne. Det er posi-
tive samspillseffekter av digitaliseringen av offent-
lig sektor og finanssektoren, og finansnaeringen
er en nyttig samarbeidspartner i statens digitalise-
ringsarbeid. I digitaliseringsstrategien for offent-
lig sektor 2019 til 2025 kartlegges en rekke omra-
der hvor digitalisering vil veere seerskilt viktig. Et
godt samarbeid med finansnaeringen vil fortsette
4 vaere en sentral del av dette arbeidet i tiden
fremover.

Skatteetaten, Brenneysundregistrene og
finansneeringen innledet i 2016 samarbeidet Digi-
tal Samhandling Offentlig Privat (DSOP). Sam-
arbeidet har gradvis blitt utvidet, og de faste med-
lemmene i DSOP omfatter i dag ogsid NAYV,
Politiet, Kartverket, Digitaliseringsdirektoratet og
Finans Norge/Bits. I tillegg er flere parter invol-
vert i DSOP-samarbeidet uten & veere faste med-
lemmer, herunder Domstolsadministrasjonen,
Léanekassen, Statens vegvesen, Eiendom Norge,
Statens Sivilrettsforvaltning og Statistisk sentral-
byra.

DSOP-samarbeidet har til nd blant annet reali-
sert folgende losninger:

— Samtykkebasert lanesgknad (SBL)

— Maskinell kontroll av signaturrett og prokura
— Saldo pa studielan i nett- og mobilbank

— Syke- og ufereopplysninger fra NAV

— Oversikt over kundeforhold

— Konkursbehandling
— Digital samhandling ved eiendomshandel

I tillegg er flere prosjekter under arbeid. Blant
annet startet Skatteetaten, NAV og finansnaerin-
gen i 2021 opp arbeidet med enklere innrapporte-
ring etter lov om obligatorisk tjenestepensjon
(OTP). Prosjektet utvikler lesninger som gjen-
bruker inntekts- og arbeidsforholdsopplysninger
fra a-ordningen, som forvaltes av Skatteetaten.
Dette legger grunnlag for riktigere pensjons-
sparing for arbeidstakere, og betydelig enklere
rapportering for arbeidsgivere og pensjons-
leveranderene. Prosjektet skal etter planen ferdig-
stilles innen utgangen av 2022.

OPS AT (Offentlig Privat Samarbeid Anti-
hvitvasking og Terrorfinansiering) ble iverksatt
hesten 2021, og har som mal & eke effektiviteten
og kvaliteten i arbeidet mot hvitvasking og terror-
finansiering. Prosjektet har forankring i DSOP-
samarbeidet, og har deltakelse fra bl.a. finans-
naringen, Skatteetaten, NAV, @kokrim og PST.
Finanstilsynet deltar som observater. Samarbei-
det skal seerlig omfatte operative problem-
stillinger p& antihvitvaskings og -terrorfinansier-
ingsomréadet, noe som bl.a. innebarer deling av
informasjon om trender og trusler, diskusjoner og
forslag til nye tiltak, gjensidig kompetanseheving
og gjennomfering av egne prosjekter. Bits AS har
den administrative styringen for samarbeidet.

Prosjektet DSOP Kontroll skal effektivisere og
samordne utleveringen av kontrollopplysninger
fra finansforetak til offentlige etater. Den tekniske
losningen er pa plass, men det gjenstir enkelte
juridiske avklaringer for losningen kan tas i bruk.

Resultatene fra samarbeidet mellom finans-
sektoren og offentlig sektor bl.a. i DSOP har gitt
store gevinster for innbyggere, neaeringsliv og det
offentlige. For eksempel var gevinstene fra etable-
ringen av samtykkebasert lanesgknad (SBL) opp-
rinnelig beregnet til 6 mrd. kroner over en ti-
arsperiode, men er senere beregnet til 13 mrd.
kroner.!

Erfaringen fra samarbeidet er at tverrsekto-
riell datadeling ofte stoter pa regelverksutford-
ringer som ma handteres grundig. Blant annet
kan det opprinnelige formalet for datainn-
hentingen legge begrensninger pa videre deling,
og partene kan ogsd veere underlagt ulike regel-
verk som kan ha betydning for hva som kan deles.

1 Se DSOPs aktivitetsrapport for 2021.
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4.3 Innovasjon og konkurranse

4.3.1

Béde i Norge og internasjonalt tas ny eller eksis-
terende teknologi i ekende grad i bruk for & tilby
bl.a. bank-, forsikrings- og verdipapirtjenester pa
nye mater. Utviklingen skjer bade hos etablerte
akterer og utenfor de tradisjonelle markedene der
stadig flere akterer tilbyr helt nye losninger, ofte
frikoblet fra etablerte kanaler for finansiell
tjenesteyting. Etter hvert som ny teknologi mod-
nes og regelverket tilpasses nye lgsninger og for-
retningsmodeller, kan konkurransen mellom til-
byderne gke, og det kan bli enda lettere a bytte
tjenesteleverander eller bruke flere leveranderer
samtidig.

Fintech er en forkortelse for finansiell tekno-
logi, og omfatter en rekke teknologier med ulike
anvendelsesomrader. Eksempler er nye beta-
lingstjenester og tjenester for 4 holde oversikt
over personlig ekonomi, plattformer for folke-
finansiering (se avsnitt 3.3.4), tjenester som
baserer seg pa bruk av blokkjedeteknologi, algo-
ritmer i investeringsradgivning, kunstig intelli-
gens og maskinlering i portefoljeforvaltning,
bruk av skytjenester for mer effektiv datalagring
og bruk av dataanalyse og sensorer i for-
sikringsneeringen. Teknologiske innovasjoner
som stordataanalyse og maskinleering kan bade
brukes i utviklingen av nye tjenester og gjeore det
enklere for foretak & overholde regulatoriske
krav, f.eks. rapporteringskrav. Ny teknologi kan
ogsa nyttiggjores av tilsynsmyndigheter i tilsyns-
virksomheten.

Internasjonalt ser en at der de etablerte finans-
foretakene har veert sent ute med & tilby digitale
finansielle tjenester i trdd med kundenes etter-
spersel, har nye akterer i sterre grad fatt innpass i
markedene. Ifelge Financial Stability Board (FSB)
er dette en utvikling som har skutt fart gjennom
koronapandemien.?

I Norge er dette et mindre uttalt utviklings-
trekk, ettersom norsk finansneering lenge har
veert tidlig ute og ofte satt en standard for digital
tjenesteyting for andre norske neeringer. Den tid-
lige digitaliseringen i norsk finansnering har sam-
tidig medfert at IT-systemene i mange finansfore-
tak har blitt gradvis mer komplekse. Det kan gjore
det utfordrende og kostbart & innpasse nye pro-
dukter og tjenester i systemene. Fintech-virksom-

Nye aktgrer og nye tjenester

2 Se FSB-rapporten «Fintech and market structure in the

COVID-19 pandemic. Implications for financial stability» fra
2022.

heters mulighet til 4 bygge opp egnede systemer
fra bunnen av, kan dermed veere en konkurranse-
fordel. Samtidig har etablerte finansforetak for-
delen av en eksisterende kundemasse.

EUs andre betalingstjenestedirektiv (PSD2)
innebarer bla. at kundene kan samle og bruke
tienester fra flere banker i én losning, uten at de
enkelte bankene ma gi samtykke til det. Regel-
verket legger til rette for at tredjepartstilbydere,
herunder ogsd andre banker, kan tilby konto-
baserte betalingstjenester og informasjons-
tjienester basert pa eksisterende kontoer i enhver
bank. I det norske markedet er det si langt
begrenset med nye akterer som har tatt i bruk
nye muligheter etter PSD2, mens de fleste banker
har tatt disse mulighetene i bruk gjennom 4 tilby
oversikt over kontoopplysninger pa tvers av ulike
banker og/eller mulighet til 4 betale fra kontoer i
andre banker. Blant de nye akterene finnes det
bade akterer som bruker de nye mulighetene som
grunnlag for sine tjenester til forbrukere og
bedrifter, og akterer som tilbyr tjenester til
brukersteder, f.eks. betalingsinitiering ved nett-
handel. Sa langt har markedsstrukturen i liten
grad endret seg, og endringer har i hovedsak
skjedd gjennom samarbeid mellom etablerte
banker og nye akterer, ofte med tjenester som
bygger pa bankenes eksisterende infrastruktur.

I en strategi for digital finans som ble lagt
frem i 2020, peker Europakommisjonen pa at
datadelingsprinsippene som er innfert med
PSD2, ber utvides til et bredere spekter av finan-
sielle tjenester, sdkalt «open finance». Etter
Europakommisjonens vurdering kan datadeling
for flere typer finansielle tjenester gi bedre pro-
dukter og mer malrettet radgivning, samt for-
bedret tilgang for forbrukere. Et mél er & legge
til rette for okt innovasjon og konkurranse ogsa
pd andre omrader enn betalingstjenester.
Europakommisjonen har varslet at et forslag til
rammeverk for «open finance» skal legges frem
innen midten av 2022. Europakommisjonen har
ogsa startet arbeidet med 4 revidere PSD2 og er
nd i en fase hvor de samler inn innspill til for-
bedringer.

De fleste benytter seg av ulike digitale los-
ninger for & fa tilgang til finansielle tjenester, men
utviklingen mot at stadig mer skjer via digitale los-
ninger kan skape utfordringer for en del bank-
kunder. Samtidig med at det utvikles nye digitale
tjenester, er det viktig at det opprettholdes eller
utvikles lgsninger som ivaretar kunder med andre
behov, ogsd dem som trenger hjelp til 4 utfore for-
skjellige skonomiske handlinger.
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4.3.2 Veiledning og regulatorisk sandkasse
for fintech

Nye akterer, nye forretningsmodeller og bruk av
ny teknologi i produksjonen av finansielle tjenes-
ter skaper behov for avklaringer og veiledning fra
myndighetene. Aktorer med liten erfaring med
regulering og tilsyn kan ha saerlig behov for vei-
ledning, men ogsé etablerte finansforetak kan ha
behov for veiledning dersom de onsker 4 tilby tje-
nester pa nye mater. Informasjons- og veilednings-
arbeid kan spille en viktig rolle i & gjore veien kor-
tere for innovativ teknologi & bli tatt i bruk. Siden
2017 har Finanstilsynet hatt et eget kontaktpunkt
for fintech-virksomhet, bestdende av en nettside
og kontaktinformasjon for henvendelser til
Finanstilsynet. Pa nettsiden er det informasjon om
bla. Finanstilsynets rolle, regelverk, krav til kon-
sesjon og seknadsprosesser. I tillegg til informa-
sjon om relevant regelverk, kan Finanstilsynet gi
veiledning og avklaringer om konsesjonssekna-
der. Dette skal bidra til en effektiv oppfelging av
henvendelser, og & identifisere teknologiske
utviklingstrekk og eventuelle behov for endringer
i regelverket.

I regulatoriske sandkasser gis utvalgte virk-
somheter mulighet til & teste ut bestemte produk-
ter, teknologier eller tjenester pa et begrenset
antall kunder, i en begrenset tidsperiode og under
tett oppfelging av tilsynsmyndighetene. Regulato-
riske sandkasser inneberer ikke fritak fra konse-
sjonskrav eller regulatoriske krav som folger av
nasjonal eller europeisk lovgivning. Finanstilsynet
etablerte 1 2018 en slik regulatorisk sandkasse for
fintech i Norge. Mélet med sandkassen er & bidra
til okt teknologisk innovasjon og til & ske innova-
tive virksomheters forstaelse av regulatoriske
krav. Sandkassen skal ogsd veere med pa & oke
Finanstilsynets forstaelse av nye teknologiske los-
ninger i finansmarkedet og gjore det lettere 4 iden-
tifisere potensielle risikoer pé et tidlig stadium.

Béade eksisterende foretak under tilsyn, nye
akterer som planlegger & seke om nedvendige til-
latelser, og leveranderer som tilbyr tjenester til
virksomheter under tilsyn, kan delta i Finans-
tilsynets regulatoriske sandkasse. Kriteriene for &
bli tatt opp er at tjenesten er knyttet til regulerte
finansielle tjenester under Finanstilsynets
ansvarsomrade, at tjenesten vil gi fordeler for for-
brukere eller det finansielle systemet som helhet,
at tjenesten representerer en teknologisk innova-
sjon eller noe som er genuint nytt, at deltakelse i
sandkassen er avgjerende for at tjenesten skal
kunne realiseres, og at foretaket og tjenesten er
klar til & starte deltakelse i sandkassen.

Det har sé langt veert tre puljer med opptak av
virksomheter i Finanstilsynets regulatoriske sand-
kasse:

1. Quesnay AS og Sparebank 1 SR-Bank ble tatt
opp i 2020. Quesnay utviklet lgsninger knyttet
til antihvitvaskingsarbeid hos rapporterings-
pliktige foretak, mens Sparebank 1 SR-Bank
utviklet en losning for digital kunderadgiving
med innslag av kunstig intelligens.

2. Abendum AS ble tatt opp i 2021, og utviklet en
losning for & lagre og gjore tilgjengelig revi-
sjonsbevis basert pa blokkjedeteknologi.

3. R8Me AS ble tatt opp i mars 2022, og utvikler
en losning for automatisert maling av bare-
kraft i foretak, med basis i EUs taksonomi for
baerekraftig aktivitet.

Finanstilsynet samarbeider med regulatoriske
sandkasser i Datatilsynet og Arkivverket. Blant
annet bistar Finanstilsynet i Datatilsynets sand-
kasse for kunstig intelligens i forbindelse med at
selskapet Finterai ble tatt opp der i november
2021. Finterai onsker 4 teste ut en tjeneste basert
pa kunstig intelligens som skal kutte finansinstitu-
sjoners risiko og kostnader i arbeidet mot hvit-
vasking og terrorfinansiering. Finanstilsynet vil
delta i gjennomferingen av de delene av prosjektet
som er relatert til lovverk pa finansomrédet. Til-
svarende deltok Datatilsynet i Finanstilsynets
sandkasse da Quesnay var tatt opp der. I tillegg
har Finanstilsynet jevnlig kontakt med regulato-
riske sandkasser for fintech i andre land, som
Danmark og Spania, og deltar pd meter i Euro-
pean Forum for Innovation Facilitators (EFIF).

Erfaringene med sandkassen har sé langt veert
positive, og bade Finanstilsynet og deltakende
foretak har hatt nytte av samarbeidet. Regjeringen
mener det er viktig med gode lesninger som
bidrar til rask behandling av nye, innovative los-
ninger, og vil derfor viderefere den regulatoriske
sandkassen for finansneeringen.

4.3.3 Realtidsbetalinger og
grensekryssende betalinger

I Norges Banks oppgjerssystem (NBO) gjores
bankenes posisjoner mot hverandre opp fem gan-
ger i degnet. Realtidsbetalinger er betalinger der
mottaker far pengene direkte inn pa konto
sekunder etter at betalingen er satt i gang, uav-
hengig av nér betalingen skjer. I Norge etablerte
banknzeringen et system for dette i 2013, som i
2020 ble forbedret ved at bankenes felles inter-
banksystem NICS ble utvidet med et nytt lep for
realtidsbetalinger kalt NICS Real. Nesten alle ban-
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kene er i dag tilknyttet NICS Real, som i praksis
ikke innebaerer noen kredittrisiko for bankene,
siden det settes av midler i sentralbanken som
sikkerhet for oppgjoret. I det tidligere systemet
fikk betalingsmottaker pengene uten at bankene
hadde sikret oppgjeret seg imellom, slik at mot-
takers bank risikerte at pengene fra betalers bank
ikke kom som avtalt.

Realtidsbetalinger kan brukes i nett- og mobil-
bank og mobilbetalingslesninger som Vipps, og
har okt mye de siste arene, jf. avsnitt 4.2.1. Samti-
dig mener Norges Bank at utviklingen har gatt
saktere enn ensket, og at tilgangen til realtids-
baserte betalingstjenester ma utvikles videre, bl.a.
ved 4 legge til rette for betalingstjenester for
bedrifter og offentlig sektor. Norges Bank vil der-
for vurdere & ta et okt operativt ansvar for den
underliggende infrastrukturen for realtidsbeta-
linger. Norges Bank har hatt pa hering et herings-
notat som diskuterte to alternativer for & etablere
en egen infrastruktur hvor enkelttransaksjoner
gjores opp i sentralbankpenger kontinuerlig gjen-
nom hele degnet. Det ene alternativet er anskaf-
felse av et eget system. Det andre er samarbeid
med andre sentralbanker i Europa ved en tilknyt-
ning til eurosystemets TIPS-lgsning i Den euro-
peiske sentralbanken (ESB). TIPS (TARGET
Instant Payment Settlement) ble satt i drift i
november 2018 for realtidsbetalinger i euro. Ogsé
flere andre sentralbanker har i den senere tid
etablert eller har besluttet & etablere egne infra-
strukturer for realtidsbetalinger, bl.a. Federal
Reserve i USA.

Norges Bank har i etterkant av heringen inn-
ledet forhandlinger med ESB. I forhandlingene vil
opplegget for sikkerhetsstyring vaere et sentralt
tema. Norges Bank vil fatte endelig beslutning om
deltakelse i TIPS etter gjennomferte forhand-
linger med ESB. En norsk deltakelse i TIPS forut-
setter bla. at en finner losninger som sikrer at
béde bankene og Norges Bank kan ha kontroll pa
sin likviditetsstyring pad samme mate som i dag.
Flere av de nordiske sentralbankene deltar alle-
rede, eller planlegger & delta, i TIPS. Finlands
Bank er del av eurosystemet, og deltar gjennom
det i TIPS. Sveriges Riksbank har inngitt en
avtale med ESB om & delta i TIPS, slik at realtids-
betalinger i svenske kroner skal kunne gjores opp
i TIPS fra mai 2022. Danmarks Nationalbank har
offentliggjort at realtidsbetalinger i danske kroner
skal kunne gjores opp i TIPS fra 2024/25.

Mens innenlandske Dbetalinger har blitt
enklere og raskere de siste arene, er tilbudet langt
darligere for grensekryssende betalinger. Grense-
kryssende betalinger er som regel bade dyre,

trege og lite transparente. ESB og Sveriges Riks-
bank utreder nd hvordan TIPS kan tilrettelegges
for realtidsbetalinger mellom euro og andre valu-
taer. Det kan tilrettelegge den underliggende
infrastrukturen for realtidsbetalinger pa tvers av
landegrenser og i ulike valutaer. En beslutning er
ventet hosten 2022.

Det er ogsa satt i gang flere initiativer med mal
om & forbedre grensekryssende betalinger, bl.a.
et arbeid i EU for billigere og raskere betaling pa
tvers av grensene, i forste omgang for euro, og et
globalt initiativ i regi av det internasjonale beta-
lingsnettverket SWIFT. Forbedring av grense-
kryssende betalinger stir ogsd pa agendaen til
G20 og Financial Stability Board, som hesten 2020
publiserte et veikart som oppstiller utfordringer
og malsettinger for arbeidet fremover. En gruppe
europeiske mobilbetalingsleveranderer, inklu-
dert norske Vipps, danske MobilePay og svenske
Swish, har dessuten etablert EMPSA (European
Mobile Payment Systems Association), som arbei-
der med mal om semlose mobilbetalinger pa tvers
av landegrensene.

4.3.4 Bankbytte

Regjeringen er opptatt av at forbrukere enkelt
skal kunne bytte bank. Det krever at bankene selv
har gode leosninger, og at regulering og andre
rammebetingelser er tilpasset utviklingen i mar-
kedene.

Det har blitt enklere & bytte bank i Norge de
siste arene, bl.a. fordi bankene har samlet seg om
Finans Norges regler om samarbeid ved bank-
bytte. Bankene skal etter reglene gi sine kunder
informasjon om hvordan kundeforholdet kan
overfores fra en bank til en annen. Kunden skal
ikke trenge & gjore mer enn a be den nye banken
sette i gang prosessen, f.eks. i «bli kunde»-los-
ninger pa nettet. Hovedregelen er at overfering av
innskudd, fullmakter og betalingsoppdrag skal
skje innen tre virkedager etter at den gamle ban-
ken har mottatt nedvendige opplysninger fra den
nye banken. P4 Finansportalen kan kundene finne
oversikt over priser og vilkar, og sette i gang
bytteprosessen, jf. avsnitt 4.3.5. Muligheten for &
signere konto- og laneavtaler raskt og digitalt med
BankID gjer det ogsd enklere & bytte bank, jf.
avsnitt 4.2.2.

I den nye finansavtaleloven, som det tas sikte
pa at trer i kraft 1. januar 2023, er mesteparten av
Finans Norges regler lovfestet, herunder regler
om at forbrukere skal fa bistand til 4 flytte kunde-
forholdet til en ny tjenesteleverander. Bankene
skal sikre forbrukere tilgang til en klar, hurtig og
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sikker prosedyre for bytte av betalingskonto, som
skal vaere enkel for forbrukerne & benytte. Bytte-
prosessen skal omfatte faste betalingsavtaler, som
AvtaleGiro. Finansneeringen har for evrig igang-
satt et prosjekt for & forenkle prosessen med &
flytte faste betalingsavtaler. Siden eFaktura-avtaler
er koblet til personnummer, ikke bank, péavirkes
de ikke av bankbytte.

Undersokelser fra mange land viser at for-
brukerne tradisjonelt har byttet bank og andre
leveranderer av finansielle tjenester vesentlig
sjeldnere enn leveranderer av andre typer tjenes-
ter. Ifelge underseokelser av forbruker- og finan-
strender fra Kantar har andelen som bytter bolig-
lansbank i Norge ligget rundt 8-10 pst. de siste
arene, mens andelen som reforhandler boliglanet
har ligget pa ca. 25 pst. Bedre betingelser hos den
nye banken, samt misneye med betingelser eller
service i den gamle banken har blitt oppgitt som
hovedarsaker for hvorfor kunder bytter bank.
Undersekelser har ogsa vist at de viktigste grun-
nene til at kundene ikke bytter bank, er at de er
forneyde med banken, tror det er lite & spare og
ikke ensker & bruke tid pa det. Samtidig kan det
lave renteniviet de siste drene ha bidratt til at
feerre har tatt initiativ til 4 bytte bank eller refor-
handle 1dn. Kundene har i liten grad gitt uttrykk
for at de tror bankbytte er vanskelig. Ifelge under-
sekelsene fra Kantar har andelen som tror det er
lett & bytte bank, holdt seg relativt stabil pa i
underkant av 50 pst. siden 2017. Andelen som tror
det er vanskelig & bytte bank, har ligget rundt
20 pst.

De nye mulighetene som regelverket for beta-
lingstjenester gir, for eksempel ved at det na
finnes tjenester som gir oversikt over betalings-
kontoer i flere banker, kan redusere behovet for &
bytte bank, og kan bidra til at flere velger 4 ha
flere bankkontoer i ulike banker som de veksler
mellom.

Spersmél om sédkalt kontonummerportabilitet
har statt pa agendaen i flere land de siste arene.
Kontonummerportabilitet innebaerer at konto-
nummer folger kunden ved bankbytte. Konto-
nummerportabilitet kan generelt veere egnet til a
oke mobiliteten i et bankmarked, men det er usik-
kert hvor stor nytten vil veere, bl.a. som felge av
regulatoriske og teknologiske utviklinger som
gjor at bankbytte over tid har blitt enklere. I de
eksisterende banksystemene angir kontonumme-
ret viktig informasjon som brukes i lange transak-
sjonskjeder for a identifisere bl.a. banken, filialen
og kunden. Fellestrekk ved arbeid pé dette feltet i
ulike land, er at det er betydelige tekniske utford-
ringer og heye kostnadsanslag, bl.a. fordi konto-

nummerportabilitet vil kreve sterre omlegginger
og innebaere betydelige utfordringer og kostnader
uavhengig av modell. I tillegg er mange betalinger
grensekryssende, noe som tilsier at et eventuelt
system for kontonummerportabilitet ber veare et
fellesprosjekt i EU/E@S.

Europakommisjonen skulle etter betalings-
kontodirektivet publisert en rapport om bl.a. kost-
nader og fordeler med kontonummerportabilitet i
EU i september 2019. Rapporten er blitt forsinket i
flere omganger. Etter det departementet er kjent
med, kan den komme sommeren 2022. Som en
forberedelse til rapporten har Europakommi-
sjonen fatt utarbeidet flere analyser som ser pa
ulike aspekter ved betalingskontoer og byttekost-
nader i EU. En studie som ble publisert i april
2021 ser pa ulike verktey som kan legge til rette
for bytting og grensekryssende betalingskontoer i
EU.3 I studien pekes det bl.a. pa at utviklingen av
kontonummerportabilitet i EU kan forenkle bytte-
prosessen betydelig, men ogsa innebare betyde-
lig kompleksitet i implementeringen. Ingen av de
ulike alternativene som undersekes i studien vil
vaere samfunnsekonomisk lennsomme. Regje-
ringen vil vurdere Europakommisjonens rapport
nér den foreligger.

Selv om bankbytte har blitt enklere de siste
arene, og utvikling av nye tjenester kan gjore at
flere velger a ha flere banker, er det rom for for-
bedringer. Eksempelvis er det i land som Storbri-
tannia og Nederland mer omfattende bankbytte-
tjenester enn i Norge, bl.a. slik at bankene auto-
matisk gjennomferer overferinger fra gammel til
ny konto i en lengre periode. En annen kjent tje-
neste er automatiske varslinger til betalere der-
som en kunde far betalinger inn pa gammel konto.
Mer omfattende bankbyttetjenester kan vaere et
alternativ til en naermere vurdering av kontonum-
merportabilitet. Regjeringen tar sikte pa a folge
opp dette overfor bankene etter at Europakommi-
sjonens rapport om kontonummerportabilitet
foreligger.

4.3.5 Finansportalen

Regjeringen er opptatt av 4 bidra til enkle og rime-
lige banktjenester for forbrukerne, blant annet
gjennom mer gjennomsiktighet av bankenes
boligldnsrenter og prising av tjenester. Det viktig-
ste verktoyet er Finansportalen.

3 Se Deloitte-rapporten «Study on tools designed to facilitate

switching and cross-border opening of payment accounts
on the EU payment accounts market» fra 2021.
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Finansportalen er en nettportal drevet av For-
brukerradet. Portalen har en viktig funksjon i a
samle inn og gi god, sammenlignbar og enkelt til-
gjengelig informasjon om bank-, forsikrings-, pen-
sjons- og fondsprodukter i finansmarkedet, slik at
forbrukerne kan finne de beste prisene og vil-
kérene. Portalen har ogsa verktey for bytte av
tjenesteleverander, og har som formal & bidra til
sterre gjennomsiktighet i priser og evrige vilkar.
Finansportalen leverer i tillegg data til andre akto-
rer som dermed kan publisere oppdatert informa-
sjon om finansmarkedet gjennom sine distribu-
sjonskanaler og prissammenligningstjenester.
Forbrukerradet har nylig forbedret de tekniske
losningene til portalen, utviklet nytt design, styr-
ket datakvaliteten og opprettet en ny sammenlig-
ningstjeneste for egen pensjonskonto.

Det er viktig at forbrukere og andre kan ha til-
lit til at Finansportalen gir prisinformasjon som
holder hey kvalitet og er oppdatert. Dette er ogsa
viktig fordi prisopplysninger fra Finansportalen er
grunnlag for rentesatser som myndighetene
benytter til en rekke formal.# Det er derfor en pri-
oritert oppgave for Forbrukerradet & arbeide for
at Finansportalen leverer korrekte og dekkende
opplysninger til bade forbrukere og andre interes-
senter innenfor alle omrader portalen dekker.
Dette forutsetter bl.a. tilstrekkelig innrapporte-
ring fra banker, forsikringsforetak og andre finan-
sielle foretak. Foretakene har plikt til & innrappor-
tere sine priser til portalen. Prisene er veiledende
og gjelder nye kunder, og ikke nedvendigvis de
prisene den enkelte kunde faktisk far. Det henger
sammen med at foretakene ma tilpasse prisene
etter kundespesifikke vurderinger av risiko,
betjeningsevne og andre relevante forhold. Det
finnes imidlertid andre tjenester, som Renteradar,
som i noen grad ogsd sammenligner faktiske
priser, basert pa data som tjenestens brukere har
tillatt at hentes ut fra foretakene.

Finansdepartementet har fastsatt krav om at
finansforetak, verdipapirforetak og forvaltnings-
selskaper for verdipapirfond skal ha en godt syn-
lig lenke til Finansportalen pa forsiden av sine
nettsider og pa evrige digitale plattformer hvor
priser eller produkter presenteres.

4 Den sdkalte basisrenten fastsettes av Finanstilsynet med
utgangspunkt i priser pa boliglan fra Finansportalen. Basis-
renten brukes blant annet for & fastsette utldnsrentene i
Lanekassen, Husbanken og Statens pensjonskasse og sta-
tens utlan til helseforetakene, og ligger ogsa til grunn for
Skatteetatens fastsettelse av normrenten, som benyttes til &
beregne skattepliktig rentefordel ved 1an i arbeidsforhold.

4.4 Kryptoaktiva og desentralisert
finans

4.4.1 Markedsutvikling

Siden Bitcoin ble lansert i 2009 har markedet for
kryptovalutaer og andre Kkryptoaktiva vokst
kraftig. Markedet bestir i dag av et stort antall
kryptoaktiva som har til felles at de er basert pa
blokkjedeteknologi, se boks 4.2. En Bitcoin var
ved utgangen av 2021 verdt omtrent 46 800 dollar,
og den totale markedsverdien for kryptoaktiva var
pa samme tid omtrent 2 200 mrd. dollar, ifelge
plattformen Tradingview. Det er en kraftig ekning
fra henholdsvis 7 400 dollar og 191 mrd. dollar
ved utgangen av 2019. De siste drene har prisene i
markedet veert preget av hey volatilitet, se figur
4.4. I mars 2020 ble verdien pa Bitcoin halvert i
lopet av noen fa dager, og i mai 2021 falt den totale
markedsverdien for kryptoaktiva med 40 pst.
Utvikling av internasjonale handelsplatt-
former for kryptoaktiva og ulike betalings- og
investeringsapplikasjoner rettet mot masse-
markedet, slik som PayPal og Robinhood, har
gjort det enklere for ikke-profesjonelle investo-
rer 4 handle i kryptoaktiva de siste drene. Ogsa i
Norge har det veert en fremvekst av handelsplatt-
former for kryptoaktiva, som NBX, MiraiEx og
Kaupang. En undersekelse gjennomfert av
Arcane Research og EY fant at 420 000 nord-
menn eide kryptovaluta i mars 2022, det vil si
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Figur 4.4 Markedsverdi for ulike kryptoaktiva.
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Kilde: IMF.



2021-2022

Meld. St. 12 75

Finansmarkedsmeldingen 2022

Desentralisert teknologi («Distributed Ledger
Technology», DLT) har fatt stor oppmerksom-
het de siste arene som underliggende teknologi
for kryptoaktiva som Bitcoin. Desentralisert
teknologi er en mate 4 lagre og distribuere data,
f.eks. transaksjoner, i et delt register uten behov
for en sentral akter. Tilliten til det desentrali-
serte registeret ivaretas gjennom mekanismer
som skal sikre at bare gyldige transaksjoner leg-
ges inn av deltakerne i systemet. Mange krypto-
aktiva benytter sakalt blokkjedeteknologi for &
ivareta integriteten til det underliggende desen-
traliserte registeret. Blokkjeden kan i kontek-
sten av kryptoaktiva beskrives som en desentra-
lisert og distribuert digital regnskapsbok, der
hver blokk i kjeden inneholder informasjon om
transaksjoner i en bestemt kryptoaktiva. Del-

Boks 4.2 Desentralisert teknologi og blokkjeden

takerne i blokkjeden kan konkurrere om &
samle nye transaksjoner i blokker og validere at
disse er gyldige og konsistente med foregdende
blokker i kjeden, feks. ved & lese energi-
krevende matematiske regnestykker. Nar en
blokk med transaksjoner er validert, legges den
pa blokkjeden, og deltakeren som validerte
blokken blir belonnet med nyutstedte enheter
av kryptoaktivaen. Denne prosessen Kkalles
utvinning, eller «mining», av Kkryptoaktiva.
Validering av blokker krever generelt store res-
surser, i tillegg til at deltakerne ikke far noen
utvinningsgevinst dersom en blokk ikke blir
akseptert og bygget videre pa i etterfelgende
valideringer. Slik skaper systemet insentiver til
at blokkjeden oppdateres med gyldige transak-
sjoner.

omtrent 10 pst. av den voksne befolkningen.
Dette er en gkning fra 4 pst. i 2019 og 7 pst. i
2020.

I tillegg har store og etablerte finans- og tekno-
logiakterer begynt 4 involvere seg mer i markedet
for kryptoaktiva. Bade Mastercard og Visa tilbyr
tjenester for 4 kunne formidle betalinger med
kryptoaktiva, bl.a. via betalingskort som er knyt-
tet opp mot en kryptobeholdning. Facebook var
involvert i arbeidet med kryptovalutaen «Diem»,
som etter planen skulle fungere som en digital
lommebok bl.a. i applikasjoner som Messenger og
Whatsapp. Arbeidet med Diem ble imidlertid
avsluttet i 2022.

Utviklingen i kryptoaktivamarkedet gjenspeiler
fremveksten de siste drene av desentralisert
finans («DeFi») mer generelt. Desentralisert
finans er i grove trekk finansielle produkter og
tjenester som benytter desentralisert teknologi,
altsd uten & veere avhengig av en sentralisert
tredjepart. OECD definerer DeFi som et forsek pa
a gjenskape visse funksjoner ved det tradisjonelle
finanssystemet pa en apen, desentralisert og
autonom mate, basert pa blokkjedeteknologi.” Et
eksempel pa en DeFi-applikasjon er Kkrypto-
valutaer med stabiliseringsmekanismer (sékalte
stablecoins), som er en type kryptoaktiva med en

5 Se OECDs rapport «Why Decentralised Finance Matters
and the Policy Implications» fra januar 2022.

stabil verdi mot nasjonale valutaer eller andre
referanser. Et annet eksempel er sdkalte desentra-
liserte handelsplasser, der brukerne kan handle
kryptoaktiva med hverandre uten behov for en
sentral mellompart. I tillegg er det utviklet flere
typer kryptoaktiva basert pad blokkjedeteknologi,
bl.a. markedet for «Non-Fungible Tokens» (NFT-
er). NFT-er har unike identifikasjonskoder slik at
de kan skilles fra hverandre og ikke dupliseres, og
brukes bl.a. til & verifisere originaler av digital
kunst og andre samlegjenstander.

Béde i Norge og internasjonalt arbeides det pa
flere fronter med hvilke muligheter som kan ligge
i kryptoaktiva og desentralisert teknologi (DLT)
generelt. IMF har vist til at teknologien bak
kryptoaktiva kan tilrettelegge for raskere og bil-
ligere betalinger over landegrenser, og at desen-
tralisert finans kan bli en plattform for mer innova-
tive, inkluderende og transparente finansielle tje-
nester i fremtiden.% DLT kan videre veere en hen-
siktsmessig teknologi for gjennomfering av visse
automatiserte kontrakter (sdkalte smartkontrak-
ter), idet verdier kan overferes simultant uten
behov for mellomparter. Enkelte sentralbanker
har ogsa vurdert om desentralisert teknologi kan
benyttes i oppgjerssystemet mellom banker.

6 Se IMFs rapport «Global Financial Stability Report» fra
oktober 2021.
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4.4.2 Risiko

Fremveksten av desentralisert finans kan potensi-
elt bidra til en mer effektiv finanssektor og til
finansiell innovasjon, men er ogsa forbundet med
risiko. I et kommuniké fra et mete i mars 2018
uttalte G20-lederne at kryptovaluta reiser pro-
blemstillinger knyttet til blant annet forbruker- og
investorbeskyttelse, hvitvasking og terrorfinan-
siering, og at slike valutaer pa sikt kan fi implika-
sjoner for finansiell stabilitet. De samme problem-
stillingene, i tillegg til markedsintegritet, person-
vern og markedsmakt, ble loftet frem av en
arbeidsgruppe under G7 i oktober 2019.” I lys av
dette risikobildet publiserte de europeiske finans-
tilsynsmyndighetene EBA, ESMA og EIOPA i
februar 2018, i mars 2021 og i mars 2022 felles
uttalelser der de advarte forbrukerne mot risiko-
ene knyttet til kryptovaluta, blant annet mang-
lende pristransparens, misvisende informasjon og
hey prisvolatilitet. Finanstilsynet har sluttet seg til
og videreformidlet advarslene.

Norges Bank pépeker i sin «Finansiell infra-
struktur»-rapport fra 2020 at dersom befolkningen
holder store mengder kryptovalutaer pa bekost-
ning av bankinnskudd, kan bankenes renter
pavirke ekonomien i mindre grad enn fer og
sentralbankens gjennomslag for pengepolitikken
svekkes. Dette vil kunne ha store konsekvenser
for myndighetenes evne til & opprettholde finan-
siell stabilitet. I sin rapport om finansiell stabilitet
fra oktober 2021 peker IMF pa en slik svekkelse
av transmisjonsmekanismen som en av flere
grunnleggende utfordringer ved at et lands inn-
byggere bruker kryptoaktiva i sterre grad enn
den nasjonale valutaen, en utvikling IMF omtaler
som kryptofisering («cryptoization»).8 IMF viser
ogsa til at varepriser og verdien av finansielle
midler kan variere betraktelig ved en slik krypto-
fisering av gkonomien.

Norges Bank har videre pekt pa at stablecoins
kan bli kritiske for betalingsinfrastrukturen der-
som omfanget av denne typen kryptoaktiva blir
stort nok. Et system med hey utbredelse av sta-
blecoins vil kunne veaere sarbart for svikt som
folge av svindel, manipulasjon eller av tekniske
grunner. Dette kan medfere at brukere mister
betalingsmidlene sine eller ikke far gjennomfert
betalinger. En effekt av dette kan bli verdifall i

Se GT7-arbeidsgruppens rapport «Investigating the impact
of global stablecoins».

8 Se «Global Financial Stability Report» fra oktober 2021 og
«Cryptoassets as National Currency? A Step Too Far» fra
juli 2021.

aktivaene som holdes og smitteeffekter i finansiell
sektor som kan fore til finansiell ustabilitet.

Videre er de fleste kryptoaktiva preget av a
vaere sveert volatile og spekulative, og EUs finans-
tilsynsmyndigheter har i sine felles uttalelser pekt
pa at markedet viser tydelige tegn pa en prisboble.
Blant andre har Financial Stability Board (FSB)
vurdert dette til & utgjere en stor finansiell risiko
forbundet med utstrakt bruk av kryptoaktiva,
ettersom det kan bidra til store svingninger i for-
mue, konsum og skonomisk aktivitet.” FSB publi-
serte i februar 2022 en rapport om utviklingen i
markedet for kryptoaktiva og implikasjoner for
finansiell stabilitet. Etter FSBs vurdering kan
markedet i fremtiden utgjere en trussel mot finan-
siell stabilitet som felge av markedets storrelse,
strukturelle séarbarheter og okende grad av
sammenkobling med det tradisjonelle finansielle
systemet.

Flere har ogsa uttrykt bekymring over strem-
forbruket og klimaavtrykket forbundet med utvin-
ningen av kryptoaktiva som Bitcoin. Ifelge bereg-
ninger fra Cambridge University bruker utvin-
ningen av Bitcoin ca. 138 terawattimer (TWh) i
dret. 10 Til sammenligning var stremforbruket i
Norge totalt 140 TWh i 2021, ifelge Statnett.
Stremforbruket og klimaavtrykket forbundet med
enkelte typer kryptovaluta dannet bakteppet for at
det svenske finanstilsynet i november 2021 opp-
fordret EU til & forby «proof of work», en sveart
energikrevende form for kryptoutvinning, som
bl.a. brukes til & utvinne Bitcoin.

Det er i tillegg bred internasjonal enighet om
at kryptovalutaer utgjer en betydelig risiko for
hvitvasking og terrorfinansiering. Ogsa risikoen
for omgéelse av sanksjoner rettet mot personer og
foretak, vedtatt av FNs sikkerhetsrdd, EU og
andre og gjort til del av norsk rett, er betydelig.
Financial Action Task Force (FATF), som er den
internasjonale standardsetteren for tiltak mot
hvitvasking og terrorfinansiering, har de siste
arene analysert risikoen for misbruk av krypto-
valuta til kriminelle formal. Sarbarhetene knytter
seg til hvordan kriminelle og andre illegitime
akterer hurtig kan overfere verdier, gjerne over
landegrensene, uten de kontrollmekanismene
som det regulerte finansmarkedet har. Truslene
har ogsa vert tydelig identifisert gjennom en
rekke konkrete saker. Det dreier seg bl.a. om
hvordan lesepengevirus krever betaling i ulike

9 Se FSBs rapport «Addressing the challenges raised by glo-
bal stablecoin arrangements».

10 Se Cambridge University sin «Bitcoin Electricity Consump-
tion Index».
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former for kryptovaluta, investeringsbedragerier
der det loves utbetaling av kryptovaluta med store
gevinster og bruk av kryptovaluta til kjep av ulike
typer ulovlige varer. Det er videre identifisert til-
feller av finansiering av terrorisme og omgaelse
av internasjonale sanksjoner ved bruk av krypto-
valuta. I en rapport til et G20-toppmete fremhevet
FATF i juni 2020 gkt anonymitet, global utstrek-
ning og mindre sporbarhet som grunner til at
stablecoins medferer okt risiko for hvitvasking og
terrorfinansiering.!!  Sammenlignet med andre
typer kryptoaktiva er det seerlig muligheten for
stablecoins sin sterre utbredelse i markedet som
oker risikoen for misbruk til illegitime formal.
FATF publiserte i 2020 dessuten en liste over seer-
skilte indikatorer pa hvitvasking og terrorfinan-
siering tilknyttet kryptovaluta, der det ogsa frem-
gar informasjon om de generelle egenskapene
ved kryptovaluta som skaper sarbarheter, og de
truslene som er blitt identifisert vedrerende mis-
bruk.1?

I Norge har risikoen for misbruk av kryptova-
luta blitt papekt i flere trussel- og risikovurderin-
ger over flere ar. Senest i Nasjonal risikovurdering
for hvitvasking og terrorfinansiering fra 2020,1°
utgitt av Politidirektoratet og Politiets Sikkerhets-
tieneste (PST), er det papekt at kryptovaluta er en
stadig mer utbredt metode for hvitvasking og
benyttes som betalingsmiddel ved omsetning av
illegale varer, og i transaksjoner som folge av
bedrageri og losepengevirus. Videre vises det til
at anonymiteten ved kryptoadresser og tilslerin-
gen av partene i transaksjonen ved bruk av uregis-
trerte kryptovekslere, gjor det meget sannsynlig
at slike vekslere vil benyttes til hvitvasking. Risi-
koen for at kryptovaluta og uregistrerte vekslere
skal bli brukt til hvitvasking av midler, vurderes
som hey. Tilbydere av vekslings- og oppbevarings-
tjenester for Kkryptovaluta som er underlagt
hvitvaskingsloven og under tilsyn av Finans-
tilsynet, vurderes samlet sett til 4 ha en betydelig
risiko for misbruk til hvitvasking. Nar det gjelder
terrorfinansiering, gir PST uttrykk for at det er en
hey iboende risiko for terrorfinansiering ved
kryptovaluta.

1 ge «FATF Report to G20 on So-called Stablecoins».

12 Ge «FATF Report: Virtual Assets — Red Flag Indicators of
Money Laundering and Terrorist Financing» fra 2020.

Se «Nasjonal risikovurdering — Hvitvasking og terrorfinan-
siering 2020».

13

4.4.3 Regulering

I Norge som i EU har kryptovaluta til nd som
utgangspunkt falt utenfor det meste av finans-
markedsreguleringen. Tilbydere av vekslings-
tjenester og oppbevaringstjenester for krypto-
valuta er imidlertid omfattet av antihvitvaskings-
regelverket, og generelle regler om straffansvar
for hvitvasking, terrorfinansiering, bedrageri mv.
vil naturligvis gjelde dersom kryptovaluta inngér i
kriminelle handlinger. Regjeringen folger neye
med pa utviklingen i markedet for kryptoaktiva og
desentralisert finans. De siste arene har det kom-
met mange reguleringsinitiativ fra internasjonale
organisasjoner og myndigheter, herunder fra EU-
kommisjonen.

En kombinasjon av manglende reguleringer,
okt regulatorisk fragmentering blant EU-landene
og et voksende kryptomarked med store akterer
dannet bakteppet for at EU-kommisjonen i sep-
tember 2020 la frem forslag til en regulerings-
pakke for & fremme digital finans i EU, der et for-
slag til regelverk for Kkryptoaktivamarkeder
(«Markets in Crypto-Assets», MiCA) inngér, se
boks 4.3. Kommisjonen ensker med reguleringen
4 skape et juridisk rammeverk for kryptoaktiva
som ikke dekkes av eksisterende EU-regelverk,
og samtidig tilrettelegge for innovasjon og like
konkurransevilkar. Reguleringen har ogsid som
formal & sikre forbruker- og investorbeskyttelse
for akterer i markedet for kryptoaktiva, og hand-
tere trusler mot finansiell stabilitet som utstrakt
bruk av kryptoaktiva kan medfere. Det foreslatte
regelverket omfatter alle kryptoaktiva og til-
heorende aktiviteter som ikke allerede dekkes av
annet regelverk.

Et annet aktuelt reguleringsinitiativ er Baselko-
miteens heringsforslag om at bankene skal opp-
fylle strenge kapitalkrav ved eksponeringer mot
kryptoaktiva som er ansett som sarskilt risiko-
fylte, herunder Bitcoin. I praksis innebarer for-
slaget at bankene ma holde egenkapital som tilsva-
rer hele verdien pa deres eksponering mot spesielt
risikofylte kryptoaktiva, slik at de har nok kapital
til & tale et fullstendig tap av hele beholdningen.
Horingsfristen var 10. september 2021. Dersom
Baselkomiteen folger opp med anbefalinger etter
heringen, er det opp til EU og andre jurisdiksjoner
4 vurdere gjennomfering i eget regelverk. EU-
kommisjonen har allerede opplyst om at den vil
vurdere & innfere Baselkomiteens forslag.

I Norge har tilbydere av vekslings- og opp-
bevaringstjenester for kryptovaluta veert omfattet
av antihvitvaskingsregelverket siden ikrafttredel-
sen av gjeldende hvitvaskingslov fra 2018. Det ble
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EU-kommisjonen la i september 2020 frem for-
slag til bla. et nytt EU-regelverk for krypto-
aktivamarkeder («Markets in Crypto-Assets»,
MiCA). Under MiCA stilles det strenge krav til
rapportering, dokumentasjon og organisering
for alle utstedere av kryptoaktiva. For & kunne
tilby kryptoaktiva i EU, ma utstederne blant
annet sende et dokument til sitt nasjonale finans-
tilsyn som inneholder prosjektbeskrivelser,
informasjon om den underliggende teknologien
og en beskrivelse av risikoene prosjektet med-
forer. Videre er det i MiCA krav til at markeds-
foringen av kryptoaktiva skal veere transparent
og ikke misvisende, samt at kommunikasjonen
med Kjopere skal vaere redelig og tydelig. Til-
bydere av stablecoins stilles overfor enda
strengere krav pé alle fronter.

MiCA stiller ogsa en rekke krav til akterer
som ensker 4 tilby tjenester relatert til krypto-
aktiva, som handelsplasser, oppbevarings-
tjenester og radgivere. Under MiCA er det kun
autoriserte tjenesteytere som har et registrert
kontor i EU som vil fa lov til 4 tilby kryptotjenes-
ter. For 4 bli autorisert ma en tjenesteyter blant

Boks 4.3 Forslag til EU-regelverk for kryptoaktivamarkeder (MiCA)

annet ha tilstrekkelig kapital til & tale tap, ord-
ninger for & ivareta klientenes interesser og
systemer for 4 unngd markedsmisbruk og -mani-
pulasjon. Tjenesteytere vil i tillegg bli holdt
ansvarlig for tap av kryptoaktiva som oppstéar
som felge av tekniske feil eller kriminalitet.

MiCA inneholder ogsd regler rettet mot
investorer som skal motvirke markedsmisbruk
og -manipulasjon, blant annet ved & forby
bruken av en dominerende posisjon i krypto-
aktiva for bevisst 4 manipulere priser og slik
oppna gevinst. Dette inkluderer regler mot
markedsmanipulering fra sikalte «finfluensere»
som bruker sosiale medier og andre kanaler til &
pavirke priser pa kryptoaktiva og villede publi-
kum, se ogsa omtale av investeringsradgivning
péa sosiale medier i boks 3.3.

MiCA er na til forhandlinger i EU-parla-
mentet og Radet. Det er ventet at MiCA kan tre i
kraft i EU innen slutten av 2024. Forslaget
vurderes som E@S-relevant, og departementet
vil vurdere norsk gjennomfering nar regelverket
er vedtatt.

dessuten vedtatt enkelte justeringer i hvit-
vaskingsforskriften i mai 2021, som tradte i kraft
1. juli 2021. Reglene som ble innfert i 2018,
baserte seg pd EUs femte hvitvaskingsdirektiv.
Financial Action Task Force (FATF) endret dess-
uten sine standarder i 2018 og 2019, og disse var
del av bakteppet for de endringene som ble ved-
tatt i hvitvaskingsforskriften i 2021.

FATF publiserte rapporter i 2020 og 2021 om
oppfolgingen av endringene i standardene.l*
Videre publiserte FATF i oktober 2021 et opp-
datert veiledningsdokument om risikobasert til-
naerming til kryptovalutaer (av FATF kalt «virtual
assets»). Til forberedelsen av 2021-rapporten om
oppfelgingen av standardendringene innhentet
FATF informasjon fra 128 land om status for inn-
foring av nedvendige antihvitvaskingsregler. Rap-
porten viste bl.a. at det per april 2021 var 52 land
som hadde innfert nedvendig regelverk, mens 6

14 Qe «12-Month Review of the Revised FATF Standards on
Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers» fra
2020 og «Second 12-Month Review of the Revised FATF
Standards on Virtual Assets and Virtual Asset Service Pro-
viders» fra 2021.

land opplyste & ha innfert forbud mot de relevante

tjienestene i stedet. For fremtiden antyder rappor-

ten oppmerksomhet om felgende punkter:

— Den faktiske gjennomferingen av standardene
for antihvitvaskingstiltak for kryptovaluta ver-
den over.

— A bidra til & akselerere privat sektors imple-
mentering av FATF-standardenes krav om
sporbarhet i overferinger av kryptovaluta, her-
under gjennom tydelig regelverk om dette i
landene.

- Afortsette 4 folge med pa markedet for krypto-
valuta med tanke pa eventuelt behov for ytter-
ligere endringer eller presiseringer av standar-
dene.

EU-kommisjonen la i juli 2022 frem en pakke med
regelverksforslag pa antihvitvaskingsomradet. Ett
av forslagene gjelder 4 utvide EU-forordningen
om sporbarhet i elektroniske betalinger (forord-
ning (EU) 2015/847) til ogsa a gjelde overferinger
av kryptoaktiva. Forordningen er del av EQS-
avtalen og er i Norge gjennomfert som del av hvit-
vaskingsforskriften. Per mars 2022 forhandles det
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Kryptoaktiva er i dag lovlig i de fleste land i ver-
den. Det er imidlertid stor variasjon i hvordan
ulike lands myndigheter forholder seg til aktiva-
ene. I USA reguleres kryptoaktiva til en viss
grad av eksisterende lover som omfatter finansi-
elle institusjoner og betalingsformidlere, men
det eksisterer ingen egen lov om kryptoaktiva. I
den siste tiden har behovet for nye reguleringer
av kryptoaktiva blitt diskutert i USA, spesielt
med hensyn til finansiell kriminalitet, skatteunn-
dragelse og stablecoins. Pa oppdrag fra finans-
minister Janet Yellen publiserte presidentens
arbeidsgruppe for finansmarkeder i november
2021 en rapport som identifiserer risiko forbun-
det med stablecoins og gir konkrete regule-
ringsforslag til amerikanske myndigheter for &
handtere risikoen.!

El Salvador gjorde Bitcoin til lovlig betalings-
middel fra september 2021, og i dag ma alle
butikker, selskaper og resten av neeringslivet i
landet akseptere kryptovalutaen som betalings-
middel. Padriver for lovendringen, president
Nayib Bukele, har sagt at ordningen vil gi
mange innbyggere tilgang til banktjenester for
forste gang i et land der 70 pst. av befolkningen
ikke har bankkonto. I tillegg har regjeringen
som ambisjon & spare 3,5 milliarder kroner per
ar i gebyrer pa overforinger fra borgere i utlan-

Boks 4.4 Reguleringsinitiativ utenfor EU

det. Innferingen av Bitcoin som lovlig betalings-
middel ble mett av sterk skepsis fra bl.a. Ver-
densbanken og Det internasjonale valutafondet
(IMF), som pekte pa hensyn til finansiell stabili-
tet, forbrukerbeskyttelse og klima. IMF oppfor-
dret 25. januar i ar El Salvadors myndigheter til
a fjerne Bitcoin som lovlig betalingsmiddel. IMF
er bekymret for at store verdisvingninger, svin-
del eller cyberangrep vil medfere stor ustabilitet
i husholdningenes formue og at sentralbankens
pengepolitikk mister sin effektivitet ved utstrakt
bruk av kryptovaluta.

I sterk kontrast til El Salvador har Kina blant
de strengeste reglene i verden mot Kkrypto-
aktiva. Kryptoutvinning og handelsplattformer
for kryptoaktiva har vaert forbudt i flere ar, og i
mai 2021 ble det forbudt for finansielle institu-
sjoner i landet & utstede kryptoaktiva eller tilby
tjenester tilknyttet kryptoaktiva. I september
2021 kunngjorde Kinas sentralbank at alle finan-
sielle transaksjoner som omfatter kryptovaluta
er ulovlig i landet. Formalet med Kinas strenge
regulering er ifelge myndighetene & ivareta
investorbeskyttelse, karbonneytralitet og finan-
siell stabilitet.

1 Se «The President's Working Group on Financial
Markets» sin rapport «Report on stablecoins» fra novem-
ber 2021.

fortsatt i EU-organene om forslaget til endringer i
forordningen. Endringsforordningen er ment som
EUs gjennomfering av FATF-standardenes krav
pa dette omréadet.

4.4.4 Digitale sentralbankpenger

Digitale sentralbankpenger (DSP) er allment til-
gjengelige elektroniske penger utstedt av en sen-
tralbank i den offisielle pengeenheten. DSP er,
som kontanter, en fordring pa sentralbanken, i
motsetning til bankinnskudd som er en fordring
pa en privat bank. DSP blir i dag vurdert innfert
av flere sentralbanker, inkludert Norges Bank. En
undersekelse fra sentralbankorganet BIS i januar
2021 finner at 86 pst. av sentralbankene i et bredt
utvalg utreder DSP, og at 60 pst. ser naermere pa
tekniske losninger.® I boks 4.5 gis en oversikt
over arbeidet med digitale sentralbankpenger i
enkelte land utenfor Norge.

Norges Bank har utredet bruken av DSP i
rundt fire ar, og avsluttet i fjor fase tre av sin
utredning der en arbeidsgruppe bl.a. undersokte
tekniske losninger og konsekvenser for bankene
ved innfering av DSP.1® Norges Bank har besluttet
a fortsette utredningen i en fijerde fase i inntil to
ar, der det bl.a. skal gjennomferes eksperimentell
testing av tekniske losninger. For Norges Bank er
det overordnede spersmaélet om innfering av DSP
er et hensiktsmessig tiltak for & fremme et effek-
tivt og sikkert betalingssystem og tillit til penge-
vesenet. En eventuell innfering av DSP vil ifelge
Norges Bank fortsatt ligge et stykke fram i tid.

15 Ge Boar, C. og A. Wehrli: «Ready, steady, go? — Results of
the third BIS survey on central bank digital currency», BIS
Papers No. 114/2021.

16 Se Norges Banks arbeidsgruppes tredje rapport fra april
2021.
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Venezuela lanserte i 2018 en sentralbankstettet
digital valuta, kalt petro. Siden har land som
Bahamas, Nigeria og Kina lansert digitale ver-
sjoner av sine valutaer. I Sverige har Riksbanken
kommet lengre enn Norges Bank i arbeidet med
DSP, og i februar 2020 startet banken et pilotpro-
sjekt med Accenture for & bygge en teknisk
plattform for sin e-krone. I et testmiljo simuleres
inn- og utbetalinger av DSP pé en digital lomme-
bok, samt betalinger med DSP i ulike situa-
sjoner. Riksbanken har i 2021 bl.a. testet sin digi-
tale losnings ytelse ved massebetalinger og
gjennomfort tester av tjenestedistributorer.!
ECB besluttet i juli 2021 & lansere et prosjekt
for en digital euro. De papekte at prosjektet ikke
nedvendigvis vil medfere at en digital euro til-
bys, men at sentralbanken ensker & veere klar
for utstedelse dersom det skulle bli hensikts-
messig. Banken startet i oktober 2021 & under-
seke hvordan en slik digital euro kan se ut, samt

Boks 4.5 Arbeidet med digitale sentralbankpenger internasjonalt

de juridiske implikasjonene og de gkonomiske
konsekvensene av en utstedelse. Denne fasen
vil vare i to ar, for banken skal bestemme seg for
hvorvidt en digital euro skal utvikles.

I USA har Federal Reserve begynt inn-
ledende undersekelser av digitale sentralbank-
penger. I januar 2022 publiserte sentralbanken
en rapport som ser pad fordelene og risikoene
forbundet med en digital valuta som utstedes av
den amerikanske sentralbanken. I rapporten
uttalte sentralbanken at de bare vil gi videre
med utviklingen av DSP dersom undersekelser
viser at fordelene for husholdninger, bedrifter
og skonomien som helhet ved & innfere DSP er
storre enn nedsiderisikoen. Sentralbanken ba
ogsa om innspill og tilbakemeldinger pa rappor-
ten, som de vil vurdere i det videre arbeidet.

1 Ge Sveriges Riksbanks rapport «E-kronapiloten etapp 1»
fra april 2021.

I utviklede gkonomier handler innferingen av
DSP i stor grad om rollen til sentralbankpenger i
lys av fallende kontantbruk og framveksten av nye
penge- og betalingssystemer. Norges Bank peker
pa at kontanter har noen spesielle egenskaper og
fyller funksjoner som kan vare viktige ogsa i
framtidens betalingssystem, og som kan videre-
fores og utvikles gjennom sentralbankpenger i
digital form. Ellers ensker Norges Bank & vare
forberedt pa & kunne innfere DSP dersom beta-
lingssystemet utvikler seg i en annen retning enn
banken i dag kan forutse. En premiss for Norges
Banks utredning er at mulighetene for privat sek-
tor til 4 formidle kreditt til foretak og hushold-
ninger ikke svekkes vesentlig. A innfere DSP vil
kreve politisk forankring. Finansdepartementet
folger Norges Banks utredningsarbeid neye.

4.5 Handtering av digital sarbarhet

4.5.1 Robustinfrastruktur

Den finansielle infrastrukturen bestir av beta-
lingssystemene og andre systemer som er ned-
vendige for at ekonomiske transaksjoner skal
kunne gjennomferes. Okt digitalisering og bruk
av ny teknologi i finanssektoren gir gevinster,
men medferer ogsd nye og endrede sarbarheter.

Dersom en storre bank, et sentralt infrastruktur-
foretak eller mange banker samtidig blir satt ut av
spill over noe tid som folge av svikt i IKT-
systemer, kan det true den finansielle stabiliteten,
se ogsa omtale i avsnitt 2.3.4. Hoy endringstakt,
mer kompliserte systemer og stadig lengre verdi-
kjeder kan eke risikoen. Okt mangfold av akterer
og lesninger kan virke risikoreduserende hvis
transaksjoner og tjenester kan utferes i flere, del-
vis uavhengige systemer. Utviklingen sa langt
viser imidlertid at den nye tjenesteytingen i
hovedsak har skjedd innenfor eller i forlengelsen
av eksisterende infrastruktur.

Finansielle tjenester er utpekt som en av 14
kritiske samfunnsfunksjoner som mé opprett-
holdes av hensyn til samfunnssikkerheten, og
Finansdepartementet er hovedansvarlig departe-
ment i henhold til samfunnssikkerhetsinstruksen.
DSB har pa oppdrag fra Justis- og beredskaps-
departementet et pagaende arbeid med & revidere
oversikt over de kritiske samfunnsfunksjonene,
der bade Norges Bank og Finanstilsynet har gitt
enkelte innspill.

Den norske finansielle infrastrukturen vurde-
res jevnt over som robust, sikker og effektiv, se
f.eks. Norges Banks rapport Finansiell infrastruk-
tur 2021 og Finanstilsynets Risiko- og sdrbar-
hetsanalyse 2021. 18
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Det ble ikke observert spesielt alvorlige avvik
i driften av betalingssystemene i 2021. Med unn-
tak av en driftshendelse i Danske Bank i oktober
var det ingen driftshendelser av spesielt lang
varighet. Imidlertid var det hendelser der flere
banker rapporterte om gjentagende ustabilitet og
periodevis utilgjengelighet i1 betalingstjenester
grunnet driftsproblemer hos leverander. 1 for-
bindelse med bytte av driftsleverander var det
betydelig ustabilitet i tilgangen til BankID-
tjenesten for mange brukere mot slutten av aret.
Finanstilsynet vurderer problemene som alvor-
lige, og har fulgt opp saken overfor Vipps og
bankene.

Hoy endringstakt, mer kompliserte systemer
og stadig lengre verdikjeder kan eke risikoen for
operasjonelle problemer. For eksempel kan det
vaere komplisert og ressurskrevende for bankene
4 integrere nye applikasjoner i eldre og kom-
plekse IKT-systemer, samtidig som nye akterer
introduserer alternative lgsninger bade i og uten-
for den etablerte infrastrukturen. Utviklingen kan
utfordre finansforetakenes evne til & opprettholde
god sikkerhet, styring og kontroll, og eker
behovet for 4 overvike og begrense system-
risikoen som kan folge av IKT-hendelser.

IKT-driften i finanssektoren er i betydelig grad
utkontraktert til et relativt lite antall sentrale tje-
nesteleveranderer og datasentre, som ogsa leve-
rer viktige tjenester til andre sektorer. Tjeneste-
leveranderene kan ha mer ressurser og kompe-
tanse til 4 utvikle robuste lgsninger enn de enkelte
foretakene, og dermed bidra til 4 redusere risi-
koen for uenskede hendelser i systemene. Hvis
det forst oppstar problemer hos en sentral tjenes-
televerander, kan det imidlertid fi ringvirkninger
til store deler av finanssystemet og andre viktige
samfunnsfunksjoner i Norge. Ansvaret ligger hos
systemeierne, det vil si banker og andre som har
konsesjon til 4 yte de aktuelle tjenestene, selv om
driften er satt ut til andre. Finanstilsynet folger
opp foretak under tilsyn, herunder at foretakenes
oppfelging av leveranderenes virksomhet er i trad

17 1 rapporten Finansiell infrastruktur identifiserer Norges
Bank utfordringer og drefter utviklingen i kunderettet beta-
lingsformidling og i interbanksystemene. Rapporten utgis
arlig, og er en del av Norges Banks arbeid med & fremme
finansiell stabilitet og et effektivt og sikkert betalings-
system.

Finanstilsynets arlige Risiko- og sarbarhetsanalyse av finans-
sektorens bruk av IKT har som formaél & beskrive risiko og
trekke frem de mest sentrale truslene mot, og sirbarheter
i, foretakenes IKT-systemer og den finansielle infrastruktu-
ren som kan ha betydning for foretak, finansiell stabilitet
og velfungerende markeder. I tillegg beskrives sarbarheter
og trusler rettet mot foretakets kunder.

18

med regelverket. Norges Bank har pekt pa at kon-
sentrasjons- og systemrisikoen knyttet til IKT-
leveranderer vanskelig kan handteres av den
enkelte systemeier, og har foreslatt for Justis- og
beredskapsdepartementet at det ber utredes
naermere hvordan sentrale IKT-leveranderer og
datasentre best kan underlegges tilsyn. Finans-
departementet folger opp dette overfor Justis- og
beredskapsdepartementet.

Deler av IKT-driften i finanssektoren foregér
utenfor Norge, enten ved at den gjennom utkon-
traktering er flyttet ut av Norge eller at aktiviteten
som drives i Norge skjer gjennom filial og der
IKT-driften skjer i hjemlandet. Der dette skjer
gjennom utkontraktering er det viktig at slik
utflytting skjer pa en forsvarlig mate, bade av hen-
syn til det enkelte foretak og til finanssystemet
som helhet. Finanstilsynet legger i sin tilsyns-
messige oppfelging vekt pa at foretakene skal
gjore grundige risikoanalyser og vurderinger ved
ny eller endret utkontraktering, og tilsynet kan
iverksette tiltak overfor uforsvarlig utkontrakte-
ring. Selv om det er klare rammer i regelverket
for hva slags oppgaver som kan utkontrakteres, er
det en fare for at foretakenes egen IKT-kompe-
tanse svekkes, og at den norske finansnaeringen
ikke vil fa dekket sitt fremtidige kompetanse-
behov innen kritiske omrader. Flere foretak har
imidlertid sett behovet for selv & besitte nedven-
dig IKT-kompetanse om utkontrakterte tjenester.
Dette gjelder bade bestiller-, fag-, nettverks- og
sikkerhetskompetanse, og foretakene har tatt
grep for & sikre dette, bl.a. gjennom nyrekrutte-
ring og kompetanseprogrammer og ved a ta
sterre ansvar i utkontrakteringsforholdet.

Det er de siste arene gjennomfort eller beslut-
tet flere vesentlige endringer i den norske finansi-
elle infrastrukturen. Blant annet har Oslo Bers
tatt i bruk Euronexts handelssystemer, Vipps har
flyttet driften av BankID fra Nets til DXC og hos
Eika-alliansen pagér arbeid med & forberede bytte
av leverander av Kkjernebank- og betalingslos-
ninger fra SDC til TietoEvry. Norges Bank har
ogsd byttet driftsleverander for sitt oppgjors-
system. Mastercard arbeider med a ta over driften
av avregningssystemet NICS og en rekke beta-
lingstjenester benyttet av norske banker.

Beredskapen i det elektroniske betalings-
systemet er i 2021 forbedret ved at kapasiteten i
betalingsterminaler hos samfunnskritiske akterer
i detaljhandelen har gkt vesentlig. Forbedringene
er gjennomfert hos tilbydere av nedvendighets-
varer som dagligvarer/mat, medisin og drivstoff.
Endringene inneberer bl.a. at betalingstermina-
lene skal kunne lagre transaksjoner tilsvarende
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forventet omsetning i syv degn i situasjoner der
transaksjonene ikke kan gjennomferes og gjeres
opp pa vanlig méte.

Som alle store og komplekse IKT-systemer er
ogsa den finansielle infrastrukturen avhengig av
at strom og tele- og datakommunikasjon fungerer.
Svikter leveransen av disse grunnleggende inn-
satsfaktorene, kan det raskt sla uti et redusert tje-
nestetilbud til kundene og gjore det vanskeligere
for finansforetakene 4 samhandle internt og med
andre akterer. Myndighetene med ansvar for elek-
tronisk kommunikasjon (ekom) har ekt innsatsen
rettet mot sikkerhet og robusthet, og det arbeides
kontinuerlig med & redusere sarbarheter knyttet
til ekomnettet og -tjenester. Som et ledd i opp-
folgingen av Meld. St. 28 (2020-2021) Var felles
digitale grunnmur styrkes samarbeidet og sam-
handlingen mellom kraft- og ekomsektoren for &
forbedre handteringen av utfall av ekomtjenester
som skyldes svikt i kraftforsyningen.

4,52 Cyberangrep

Finanssektoren er internasjonalt den sektoren
som er hyppigst utsatt for cyberangrep. Sterrel-
sen pd, og frekvensen av, angrepene er gkende og
metodene stadig mer sofistikerte. Cyberangrep
har potensial til 4 true finansiell stabilitet og er
dermed en kilde til systemrisiko i det finansielle
systemet, som omtalt i kapittel 2.3.4.

Ogsd i Norge er det et skende omfang av
cyberangrep mot foretakene og deres kunder. I
finanssektoren har angrep oftest blitt avverget for
de har fatt konsekvenser for finansforetaket. I
2021 ble det rapportert 20 sikkerhetshendelser
fra finansforetak til Finanstilsynet. Mange av disse
gjaldt en sarbarhet i et sdkalt loggverktey som ble
avdekket i desember 2021. Det ble observert en
rekke forsek pa a utnytte sarbarheten, men det er
ikke kjent at noen lykkes med 4 fa tilgang til IT-
systemer i norske finansforetak. De berarte
finansforetakene har gjort nedvendige oppdate-
ringer av IT-systemene og gjennomfert tiltak for a
overvake og héandtere eventuelle forsek pa &
utnytte sarbarheten. Ovrige rapporterte sikker-
hetshendelser kom i hovedsak fra mindre finans-
foretak og bestod bl.a. av virusangrep. Det ble
rapportert ett tjenestenektangrep (DDoS). Flere
banker rapporterte om spesielt aggressive phis-
hing-kampanjer. En sentral leverander til finans-
sektoren ble utsatt for et losepengeangrep, men
dette rammet ikke foretak i finanssektoren.

Det har til na ikke veert sikkerhetshendelser i
det norske finansmarkedet med konsekvenser for
den finansielle stabiliteten. Angrepene mot den

finansielle infrastrukturen i Norge eker imidlertid
fra ar til ar, og finansforetakene maé forholde seg til
et trusselbilde i kontinuerlig endring. For eksem-
pel blir skillet mellom fremmed etterretning og
organiserte kriminelle med skonomiske motiver
stadig mindre tydelig. Fremmed etterretning vil
onske & skjule sin tilgang til systemene, og kan vil-
lede ved & gi inntrykk av at motivet er skonomisk.
NSM skriver i sin dpne trussel- og risikovurdering
Risiko 2022 at de ser en ekende trusselaktivitet i
cyberdomenet i Norge, bade fra statlige akterer
og kriminelle.

I forbindelse med krigen i Ukraina er det
observert bruk av cybervirkemidler, bl.a. bruk av
sékalt «wiper»-skadevare!® mot ukrainske banker
og DDoS-angrep mot ukrainske nettsteder. S&
langt er vurderingen at trusselbildet ikke er
vesentlig forheyet for norske finansforetak. Imid-
lertid kan ogsa norske virksomheter bli rammet
tilfeldig, og kriminelle akterer kan bruke situasjo-
nen for 4 oppna ekonomisk vinning. Foretakene i
norsk finanssektor og deres leveranderer har som
folge av situasjonen okt sin beredskap og arviken-
het, forsterket sin overvikning og gjer preventive
tiltak.

Nordic Financial CERT er etablert av den nor-
diske finanssektoren for & bista foretakene i hand-
teringen av digitale angrep. Ved & bedre samhand-
lingen mellom finansforetakene har Nordic Finan-
cial CERT redusert sarbarheten i neeringen og
styrket forsvarsverkene samlet sett.

Finanstilsynet er utpekt som sektorvis
responsmiljg (SRM) pa finansmarkedsomradet i
henhold til rammeverket fra Nasjonal sikkerhet-
smyndighet (NSM) for handtering av IKT-sikker-
hetshendelser. Tilsynet utever rollen i samarbeid
med Nordic Financial CERT. Finanstilsynet og
Nordic Financial CERT hadde som en del av dette
arbeidet faste, jevnlige meter i 2021.

Norges Bank og Finanstilsynet etablerte i
2021 et rammeverk for testing av cybersikkerhet i
finansiell sektor, kalt TIBER-NO.20 Malsettingen
er 4 bidra til finansiell stabilitet gjennom ekt mot-

19 Wiper-skadevare er en type skadelig programvare som er
ment & skade eller slette harddisken pd datamaskinen den
infiserer, og sletter data og programmer pa en skadelig
mate.

20 TIBER star for «Threat Intelligence-based Ethical Red
Teaming». TIBER-NO bygger pa et rammeverk (TIBER-
EU) utarbeidet av Den europeiske sentralbanken (ESB).
Rammeverket gir retningslinjer for testing av finansielle
institusjoners evne til & oppdage, beskytte seg mot og hand-
tere avanserte cyberangrep. For & gjore testingen realistisk
brukes trusseletterretning og eksterne testspesialister
(«Red Team»). Norges Bank har ansvaret for forvaltningen
av rammeverket.
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standsdyktighet mot cyberangrep for kritiske
funksjoner i norsk finansiell sektor. Testing etter
TIBER-NO er frivillig.

Det europeiske systemrisikoradet (ESRB)
publiserte januar 2022 en strategi for a4 redusere
risikoen for finansiell ustabilitet som felge av en
cyberhendelse, hvor de bl.a. peker pa et behov for
4 utvikle makroreguleringsvirkemidler som fan-
ger opp systemisk cyberrisiko.?! Et viktig punkt i
rapporten er en anbefaling om & opprette et
rammeverk for koordinering ved systemiske
cyberhendelser (EU-SCICF). Malet med dette er
a4 muliggjere rask kommunikasjon og koordine-
ring mellom tilsynsmyndigheter og med andre
relevante myndigheter for 4 unngé koordinerings-
svikt.

4.5.3 Regelverk og beredskap

Finansneeringen i Norge er underlagt et omfat-
tende regelverk for handtering av digitale sarbar-
heter. Regelverket og beredskapen i finanssekto-
ren utgjor en del av den samlede innsatsen for a
sikre det digitale skosystemet i Norge. En strategi
for digital sikkerhet ble lagt frem i januar 2019, og
mange av tiltakene i strategien folges opp i finans-
sektoren, bl.a. tekniske sikkerhetstiltak, anbe-
falinger og réadgivning, utredninger om IKT-
sikkerhet og digital sarbarhet, inntrengings-
tester, etablering av sektorvise responsmiljo
(SRM), rammeverk for handtering av IKT-sikker-
hetshendelser og sikkerhetsevelser.

21 Se ESRBs rapport «Mitigating systemic cyber risk» fra
januar 2022.

Etter regelverket har hver enkelt akter i finan-
siell sektor et selvstendig ansvar for & sikre aksep-
tabel risiko i egen virksomhet. Dette omfatter bl.a.
ansvaret for sikre og stabile driftslesninger, gode
reserve- og beredskapslesninger og aktivt 4 bidra
til robust finansiell infrastruktur. Etter betalings-
systemloven har Finanstilsynet ansvar for tilsynet
med systemer for kunderettede betalingstjenester
og systemer for verdipapiroppgjer, mens Norges
Bank har ansvar for tilsynet med interbank-
systemene. Foretakenes systemer skal etter regel-
verket innrettes slik at sannsynligheten for uen-
skede hendelser er lav og konsekvensene av hen-
delser begrenses. Banker og andre foretak skal ha
kriseplaner som skal iverksettes dersom IKT-drif-
ten ikke kan opprettholdes som folge av uenskede
hendelser.

Den nye sikkerhetsloven skal bl.a. bidra til &
trygge nasjonale sikkerhetsinteresser gjennom a
ivareta grunnleggende nasjonale funksjoner
(GNF). Hvert departement skal identifisere og
holde oversikt over GNF i sin sektor, og Finans-
departementet fastsatte slike funksjoner somme-
ren 2019. Departementet skal i lys av dette
avgjore hvilke virksomheter som er av vesentlig
eller avgjorende betydning for GNF, og deretter
treffe vedtak om at loven skal gjelde bestemte
virksomheter dersom det er nedvendig.

Europakommisjonen foreslo i 2020 et nytt
regelverk for digital operasjonell motstands-
dyktighet («Digital Operational Resilience Act»,
DORA) som del av den sékalte «Digital Finance
Package». Malet er & sikre at alle deltakere i det
finansielle systemet har nedvendige tiltak pa plass
for 4 handtere cyberangrep og andre risikoer. Det

Beredskapsutvalget for finansiell infrastruktur
(BFI) skal sikre en best mulig samordning av
beredskapsarbeidet i den norske infrastruktu-
ren, og har i oppgave & komme frem til og koor-
dinere tiltak for & forebygge og lose krisesitua-
sjoner og andre situasjoner som kan resultere i
store forstyrrelser. Utvalget har medlemmer fra
de mest sentrale akterene i sektoren. Finanstil-
synet har ansvaret for ledelse og sekretariat.
BFI-metene er ogsa en arena for Finanstilsynet
og Norges Bank til 4 holde samlet kontakt med
de mest sentrale akterene. I en krisesituasjon
skal BFI varsle og informere bererte akterer og
myndigheter om hvilke problemer som har opp-

Boks 4.6 Beredskapsutvalget for finansiell infrastruktur

statt, hvilke konsekvenser problemene kan med-
fore og hvilke tiltak som settes i verk for 4 lose
problemene. BFI skal forestd nedvendig koordi-
nering av beredskapssaker i finanssektoren.
Utvalget skal herunder, pd grunnlag av Sivilt
beredskapssystem, samordne arbeidet med &
utarbeide og iverksette varslingsplaner og
beredskapstiltak ved sikkerhetspolitiske kriser
og krig. BFI har normalt tre faste meter i aret.
Pa metene far utvalget blant annet orientering
om alvorlige hendelser som har veert i perioden.
Ved storre hendelser motes BFI ved behov. Det
har bla. vert tilfellet gjennom koronapande-
mien, og i forbindelse med krigen i Ukraina.




84 Meld. St. 12

2021-2022

Finansmarkedsmeldingen 2022

foreslatte regelverket stiller bl.a. krav om styring
og kontroll av IKT-virksomheten, utarbeidelse av
risikoanalyser og iverksetting av tiltak, rapporte-
ring av hendelser og testing av operasjonell mot-
standsdyktighet. Det er ogsa krav til oppfelging av
leveranderer. Det foreslatte regelverket vurderes
4 veere EQS-relevant.

Banker og andre foretak er palagt a rapportere
vesentlige IKT-hendelser til Finanstilsynet.
Finanstilsynet legger i sin oppfelging vekt pa bade
hvordan det enkelte foretak har handtert hendel-
sen for & sikre at systemene gjenopprettes, og at
det gjennomferes relevante, forebyggende tiltak.
Figur 4.5 viser utviklingen i antall rapporterte
IKT-hendelser fra finansforetakene til Finans-
tilsynet. Det ble rapportert betydelig flere hendel-
ser i 2021 enn i 2020. @kningen skyldes i hoved-
sak at flere foretak rapporterte om hendelser, og
at det ble rapportert om flere typer hendelser, her-
under hendelser knyttet til antihvitvaskings-
systemene og til bankenes grensesnitt for tilgang
til betalingstjenester. Andelen sikkerhetshendel-
ser var omtrent som i 2020. Selv om det ble rap-
portert vesentlig flere operasjonelle hendelser i
2021 enn i 2020, har Finanstilsynet ut fra hendel-
senes varighet, tidspunkt og antall berorte
brukere vurdert tilgjengeligheten til betalings-
tjenester og andre kunderettede tjenester som
bedre enn i 2020, og ogsa bedre enn i 2019.

Selv om finanssektoren er godt rustet til a
handtere hendelser bade av operasjonell og ond-
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Figur 4.5 Antall rapporterte IKT-hendelser fra
finansforetakene til Finanstilsynet

Kilde: Finanstilsynet.

sinnet karakter, er det utviklingstrekk som kan
gjeore tilbudet av finansielle tjenester mer utsatt
fremover. Bade myndighetene og sektoren selv
maé fortsette & arbeide for 4 sikre en robust finan-
siell infrastruktur i mete med denne utviklingen.
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5 Gronn omstilling: risiko og muligheter i finanssektoren

5.1 Innledning

Den menneskeskapte klima- og naturkrisen er var
tids sterste utfordring. Regjeringen har i Hurdals-
plattformen lagt vekt pd at ekonomien skal inn-
rettes for 4 bli mer fornybar, sirkuler og bare-
kraftig. I Parisavtalen har nesten alle verdens land
blitt enige om a holde ekningen i den globale gjen-
nomsnittstemperaturen godt under 2 grader sam-
menlignet med forindustrielt niva, og arbeide for &
begrense temperaturekningen til 1,5 grader. For &
nd klimamalene er det avgjerende 4 fa pa plass til-
tak for raske utslippskutt.

En effektiv tilneerming for & redusere utslipp
av klimagasser er & sette en pris pa utslipp, slik at
forurenser ma betale for sine utslipp. Det gir
insentiver til at produksjon og forbruk vris i mer
klimavennlig retning, og fremmer utvikling av
klimavennlig teknologi. Regjeringen vil serge for

at avgiftssystemet bidrar til en klimaomstilling
som er bade effektiv og sosialt og geografisk rett-
ferdig.

Omstillingen til en beerekraftig ekonomi vil
kreve store investeringer. I tillegg til endringer i
avgiftssystemet og offentlige investeringer, ma
private kapitalstrommer vris i retning av investe-
ringer som er i samsvar med internasjonale klima-
og miljemal. Et av malene i Parisavtalen er derfor
a gjore flyten av kapital forenlig med reduksjon av
klimagassutslipp og klimarobust utvikling. Varen
2021 inviterte Finansdepartementet og Klima- og
miljedepartementet norske finansforetak til a
teste et verktey for & kartlegge deres portefoljers
samsvar med Parisavtalen. Testen ble gjennom-
fort av den uavhengige tenketanken 2 Degrees
Investing Initative, se boks 5.1.

Bidde de fysiske virkningene av Kklima-
endringene og omstillingen til en lavutslipps-

Finansdepartementet og Klima- og miljedeparte-
mentet inviterte i april 2021 norske finansfore-
tak til 4 teste verkteyet «Paris Agreement Capi-
tal Transition Assessment» (PACTA) for & kart-
legge norske finansforetaks portefeljers sam-
svar med Parisavtalen. PACTA er utviklet av 2
Degrees Investing Initiative (2DII), og er et
verktoy for & vurdere investerings- og utlans-
portefoljers samsvar med ulike klimascenarioer.
41 finansforetak deltok i kartleggingen.
Foretakene som deltok, representerer mellom
70 og 90 pst. av forvaltningskapitalen i norske
finansforetak. 2DII utarbeidet individuelle
testrapporter som foretakene fikk tilsendt hes-
ten 2021, og la i januar 2022 frem en rapport
med anonymiserte og aggregerte resultater.!
Gjennom deltagelsen fikk finansforetakene
kunnskap om portefoljenes samsvar med ulike
klimascenarioer. 2DII har analyser i hvilken
grad produksjonsplanene til selskapene i finans-
foretakenes portefoljer er i samsvar med ulike

Boks 5.1 Norske investeringsportefoljer og Parisavtalen

scenarioer for Kklimautviklingen, herunder et
scenario i trdd med Parisavtalens mal om &
begrense oppvarmingen til 1,5 grader. De ulike
scenarioene representerer ulik grad av global
oppvarming, og ulikt tempo i omstillingen.
Kartleggingen viser hvor stor andel av fore-
takenes investeringer som er eksponert mot
seerlig klimarelevante sektorer, som olje, gass,
fornybar energi og kull. Blant funnene er at
norske finansforetak i liten grad er eksponert
mot kullutvinning, og at norske foretaks investe-
ringer i kraftsektoren i sterre grad enn det glo-
bale markedet er i vannkraft og andre fornybare
energikilder. Rapporten fra 2DII viser at norske
finansforetak er mindre eksponert mot klima-
relevante sektorer enn finansforetakene i Sveits,
Liechtenstein og Osterrike, hvor tilsvarende
kartlegginger har blitt gjennomfert.

1 Se 2DIIs rapport, «<Heading North? Assessing the Align-
ment of Norway’s Financial Sector with the Paris Agree-
ment».
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okonomi medferer risiko. Finansforetak ma iden-
tifisere klima- og miljerelatert risiko de er ekspo-
nert mot. Overvaking og tiltak mot systemvirk-
ningene av risikoene er en viktig oppgave for
myndighetene. Regjeringen vil omstille Norge til
en verdiskapende og konkurransedyktig lavut-
slippsekonomi. En robust finanssektor er avgjo-
rende for en vellykket omstilling, og kan bidra
gjennom & formidle kapital til baerekraftige pro-
sjekter og lesninger. I velfungerende kapitalmar-
keder kanaliseres kapitalen til de investerings-
prosjektene og foretakene som gir sterst for-
ventet risikojustert avkastning. En forutsetning
for velfungerende kapitalmarkeder og en effektiv
kapitalallokering, er at markedsprisene reflekte-
rer tilgjengelig og relevant informasjon. Som et
supplement til effektiv prising av utslipp og
andre miljerelaterte eksternaliteter som foru-
rensning og tap av natur, kan tiltak for & synlig-
gjore skonomiske aktiviteters klima- og miljopéa-
virkning og eksponering mot klimarisiko bidra til
at investeringer og utlidn dreies i en mer beere-
kraftig retning.

5.2 Handtering av klima- og
beerekraftsrisiko

5.2.1

Klimaendringene og ekt bevissthet rundt disse
har fert til klimapolitiske tiltak for omstilling til en
lavutslippsekonomi og reduksjon av klimagass-
utslipp. Siden det er usikkerhet rundt konsekven-
sene av klimaendringene og de klimapolitiske til-
takene, oppstar det skonomisk og finansiell usik-
kerhet. Denne usikkerheten kan skilles i fysisk
risiko og overgangsrisiko:
- Fysisk risiko i finansmarkedene er knyttet til
konsekvensene av fysiske endringer i miljoet.
— Overgangsrisiko skyldes mulige priseffekter
som folger av klimapolitikken og den tekno-
logiske utviklingen ved overgangen til et lav-
utslippssamfunn.

Scenarioer og stresstesting

De fysiske effektene av klimaendringene kan fa
betydelige konsekvenser for akterer i finans-
markedene, men det er serlig omstillingen til et
lavutslippssamfunn som kan utgjere en risiko for
den finansielle stabiliteten pa kort og mellomlang
sikt. Endringer i klimapolitikk og teknologisk
utvikling kan fere til bra skift i markedsverdien av
fysiske eiendeler og verdipapirer, og kan gjere
enkelte eiendeler verdilese, se boks 5.2. Hvordan
finansmarkedene pavirkes av fysisk risiko og
overgangsrisiko, vil avhenge av om gjennomferte

tiltak er tilstrekkelige for & na klimamalene, og om
omstillingen til en lavutslippsekonomi skjer i trad
med markedsakterenes forventninger eller i uord-
nede former, se boks 5.3. En tredje form for klima-
relatert risiko er seksmalsrisiko.! @kende opp-
merksomhet om virkningene av og kostnadene
ved klimaendringer gjor at flere akterer kan
onske & bruke rettslige virkemidler for & stanse
aktiviteter som forarsaker utslipp, avhjelpe nega-
tive effekter eller fa erstattet kostnader og tap som
folger av klimaendringer.

Dersom klimamélene n&s og omstillingen
skjer i trad med markedets forventinger, begren-
ses bade den fysiske risikoen og overgangs-
risikoen. Dersom tiltakene for 4 begrense klima-
endringene er for svake pa kort sikt, og derfor
senere ma strammes kraftig til for & na klima-
maélene, gker overgangsrisikoen og dermed ogsa
risikoen for finansiell ustabilitet. I scenarioer der
klimamalene ikke nas, vil den fysiske risikoen
veere stor, mens overgansrisikoen vil avhenge av
graden av omstilling. Forstyrrelser i finansmarke-
dene vil kunne forsterke andre negative konse-
kvenser av klimaendringene.

Scenarioanalyser kan veere et nyttig verktoy i
analyser av klimarisiko. Norges Bank og Finans-
tilsynet deltar i et nettverk av sentralbanker og til-
synsmyndigheter som arbeider for et grennere
finanssystem («Network of Central Bank and
Supervisors for Greening the Financial System»,
NGFS). Nettverkets mél er a bygge kunnskap om
héndtering av Kklimarisiko i det finansielle
systemet, og legge til rette for at finansnaeringen
statter opp om omstillingen til en baerekraftig oko-
nomi. Nettverket har utviklet klimascenarioer
som beskriver mulige konsekvenser av klimapoli-
tikk som begrenser utslippene si mye at mélene i
Parisavtalen nas, og en utvikling der mélene i avta-
len ikke nés, se boks 5.3. Finanstilsynet gjennom-
forte i 2021 en scenarioanalyse av norske banker
med utgangspunkt i scenarioer fra NGFS, se
omtale i avsnitt 5.2.2.

Regjeringen vil bidra til at stresstesting av
klimarisiko brukes som verktey i arbeidet med
finansiell stabilitet. Arbeidet med scenario-
analyser og stresstester er i en startfase. Finans-
tilsynet og Norges Bank arbeider med a videre-
utvikle slike analyser for 4 eke kunnskapen om
klimarelatert risiko i norske finansforetak og
betydning for finansiell stabilitet. EU-kommi-
sjonen fremmet i oktober 2021 et forslag om at
banker og tilsynsmyndigheter skal gjennomfoere

1 Se bla. avsnitt 5.5 i Klimarisikoutvalgets utredning, <NOU

2018: 17 Klimarisiko og norsk skonomi».
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Boks 5.2 Strandede eiendeler i noterte norske foretak

Strandede eiendeler («stranded assets») er eien-
deler som har redusert, ingen eller negativ verdi
som felge av endringer i eksterne ramme-
betingelser. Dette kan f.eks. vaere endringer i
teknologi, regelverk, markeder eller sam-
funnsvaner. Finanstilsynet la i 2021 frem rappor-
ten «Strandede eiendeler i rapporteringen fra
noterte foretak»! som oppfelging av en Kart-
legging av foretakenes baerekraftsrapportering i
2020. Finanstilsynet peker i rapporten pa at en
vurdering av strandede eiendeler generelt, og
klimastrandede eiendeler spesielt, er relevant
for alle bransjer som er eksponert for klima-
risiko.

I rapporten har Finanstilsynet fulgt opp de
foretakene som i 2020 svarte at de hadde eien-
deler som var eksponert for vesentlig miljo-
messig risiko eller klimarisiko som kunne
pavirke verdien av eiendelene. Av de 25 fore-
takene som deltok i Finanstilsynets oppfelging,

var det 12 foretak som oppga at de har beskrevet
hvordan klimarisiko hensyntas ved verdsettelse
av eiendeler. Det var fire foretak som oppga at
de hadde strandede eiendeler per 31. desember
2020, og 13 foretak som oppga at de hadde eien-
deler som kan bli klimastrandet. Samtlige av
foretakene som har oppgitt at de har eiendeler
som er klimastrandet, er i energisektoren, mens
alle som har oppgitt at de har eiendeler som kan
bli klimastrandet, er i bransjene energi og indu-
stri.

Finanstilsynet trekker i rapporten frem at
foretakene gir lite informasjon om vurderingene
som ligger til grunn for kvantifiseringen av
klimarisiko i sine arsrapporter, og legger til
grunn at foretakene vil serge for at baerekrafts-
rapporteringen gir relevant og fullstendig infor-
masjon fremover.

1 Se Finanstilsynets rapport, «Strandede eiendeler i rappor-
teringen fra noterte foretak».

Boks 5.3 Seks klimascenarioer

For 4 kunne ta hensyn til mulige utfall for
fysisk risiko og overgangsrisiko har Network
of Central Bank and Supervisors for Greening
the Financial System (NGFS) utviklet seks
ulike Kklimascenarioer. Alle scenarioene tar
utgangspunkt i de samme samfunnseko-
nomiske forutsetningene. I scenarioene antas

det en fortsettelse av dagens utvikling i

okonomi og befolkning, og de tar hensyn til

det okonomiske sjokket som felge av pande-

mien. De seks scenarioene gir et innblikk i

hvordan overgangsrisiko og fysisk risiko vil

kunne utvikle seg ved ulik héndtering av

klimakrisen.

De seks scenarioene faller innenfor tre kate-
gorier: ordnet, uordnet og varm klode, se figur
5.1:

— I en ordnet omstilling blir klimatiltak introdu-
sert tidlig, og blir gradvis strengere, noe som
reduser bade fysisk risiko og overgangs-
risiko. Det er utviklet to scenarioer i denne
kategorien:

Uordnet

Uordnet
netto null

For lite, for sent

Forsinket

omstilling

Overgangsrisiko

Netto null
2050 @

Gjeldende
politikk

Fysisk risiko

Ordnet Varm klode

Figur 5.1 Sammenhengen mellom ulike
scenarioer for oppnaelsen av klimamalene og
kostnader i form av fysisk risiko og overgangsrisiko

Kilder: Network for Greening the Financial System og
Finansdepartementet.
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Boks 5.3 (forts.)

— Netto null 2050: Gjennom streng klima-
politikk og innovasjon begrenses den glo-
bale oppvarmingen til 1,5° C, og et klima-
neytralt samfunn nas omkring ar 2050.
Scenarioet antar at ambisigs klimapolitikk
vil gjennomferes, som at EU, USA og
Japan nar sine annonserte mal om netto
nullutstlipp. I scenarioet er det lav fysisk
risiko, men hey overgangsrisiko.

— Under 20 C: Klimapolitikken strammes
gradvis inn, noe som forer til at global
oppvarming begrenses til under 2° C.
Nettonullutslipp oppnés i 2070, og bade
fysisk risiko og overgangsrisiko er rela-
tivt lav.

— Ved en wordnet omstilling er overgangsrisi-
koen heyere, ettersom klimapolitikken gjen-
nomfores senere og varierer mellom sekto-
rer og regioner. Karbonprisene er som regel
hoyere. I denne kategorien er det ogsa
utviklet to scenarioer:

—  Uordnet netto null: Et klimaneytralt sam-
funn oppnas innen 2050, men ved en hoy-
ere kostnad ved at politikken som inn-
fores varierer pa tvers av sektorer, og fos-
sil energi fases ut raskere. I scenarioet er
det 50 pst. sannsynlighet for at den glo-
bale oppvarmingen begrenses til under
1,5 ° C innen &r 2050. Scenarioet preges
av hey overgangsrisiko.

— Forsinket omstilling: De globale utslip-
pene reduseres ikke for 2030, noe som
forer til at strenge klimatiltak ma innferes
for 4 n&d malet om en global oppvarming
under 2° C. Klimatiltakene som innferes
fra 2030, vil i dette scenarioet variere pa
tvers av regioner og land. Utslippene vil
forst oke, for de sa faller kraftig. Scena-
rioet preges av hey overgangsrisiko.

—  Varm klode er resultatet dersom det innfores
klimatiltak i noen regioner, men de globale
tiltakene ikke strekker til for & begrense den
globale oppvarmingen. Dette forer til alvorlig
fysisk risiko og permanente klimaendringer.
Ogsa her har NGFS utviklet to scenarioer:

— Nasjonalt bestemte bidrag («Nationally
Determined Contributions», NDCs): Her
inkluderes effekten av klimamaélene
(nasjonalt bestemte bidrag) som land har
meldt inn etter Parisavtalen, ogséa
klimapolitikken som ikke er gjennomfert
ennd. I scenarioet antas det at hvert land
vil felge sine nasjonale planer for a kutte
utslipp (NDCs) som felger av disse
maélene. Dette vil gi lav overgangsrisiko.
Utslippene vil reduseres, men den globale
oppvarmingen vil likevel bli pd omkring
2,5° C, som forer til moderat til alvorlig
fysisk risiko.

—  Gjeldende politikk: 1 dette scenarioet leg-
ges det til grunn at kun allerede innferte
klimatiltak videreferes, noe som forer til
at den fysiske risikoen blir stor. Utslip-
pene vil gke frem til omkring 2080, og den
globale oppvarmingen vil bli p4 omkring
3°C. Dette forer til permanente og irre-
versible klimaendringer, som bl.a. okt
havniva.

NGFS peker pé at det er mulig at en sen over-
gang til lavutslippssamfunnet forer til at fysisk
risiko ikke begrenses, omtalt som for lite, for
sent. NGFS har ikke utviklet noen konkrete
scenarioer som faller innenfor denne katego-
rien, men kategorien kan brukes for & vurdere
konsekvensene av heyere fysisk risiko knyttet
til de uordnede scenarioene.

jevnlige stresstester av klima- og annen ESG-
risiko?. Den europeiske sentralbanken (ECB)
gjennomferer i 2022 en klimastresstest av euro-
peiske banker. Stresstesten skal belyse hvor for-
beredt bankene er pa a handtere finansielle og
okonomiske sjokk som felger av Kklimarisiko,

2 ESG er en forkortelse for «Environmental> (miljg),

«Social» (samfunn) og «Governance» (eierstyring).

med maél om 4 identifisere svakheter, beste prak-
sis og utfordringer bankene star overfor. Stress-
testen vil bestd av tre moduler, og vil bruke
makroscenarioer som bygger pd de seks klima-
scenarioene utviklet av NGFS, jf. boks 5.3.
Stresstesten ser pa spesifikke aktivaklasser som
er eksponert for klimarisiko, heller enn banke-
nes totale balanse. Resultatene fra stresstesten
skal publiseres i juli 2022.
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Héandtering av klimarisiko er en viktig oppgave
for Finanstilsynet. I tildelingsbrevet for 2022
peker Finansdepartementet pa at det er viktig at
Finanstilsynet folger opp risikoen i forbindelse
med overgangen til et lavutslippssamfunn, og at
klimarisiko mé innga i tilsyn med risiko og risiko-
styring i foretakene. I sin strategi for 2019-2022
viser Finanstilsynet til at tilsynsvirksomheten kan
bidra til & forebygge forstyrrelser Kklima-
endringene kan ha pé finanssystemet, forst og
fremst gjennom tilsyn med finansforetakenes
risikovurderinger og soliditet. Klimarisiko var
tema under samtlige ordinaere tilsyn med banker
og forsikringsforetak i 2021.

Den europeiske sentralbanken (ESB) og Det
europeiske systemrisikoradet (ESRB) la i juli 2021
frem en rapport om klimarisiko og finansiell stabi-
litet i euroomréadet.® I rapporten understreker de
at usikkerhet og lang tidshorisont gjer det vanske-
lig 4 fastsld hvor store virkninger klima-
endringene og klimarisiko vil fa for finansmarke-
denes virkeméte og at virkningene vil avhenge av
utviklingen i omstillingen til et lavutslippssam-
funn. ESB pépeker ogsd at det fortsatt er mye
arbeid som mé gjores nir det gjelder arbeidet
med & maéle eksponering mot klimarisiko, men at
pagaende arbeid med globale standarder, som
f.eks. EUs taksonomi, se kapittel 5.3.2, er steg i
riktig retning.

En betydelig andel av verdens verdiskapning
er avhengig av naturen. I internasjonale fag- og
politikkmiljeer er det derfor skende oppmerksom-
het om risikoen tap av natur og biologisk mang-
fold kan utgjere for verdiskaping og arbeids-
plasser, og for akterer i finansmarkedene. NGFS
og nettverket «International Network for Sustaina-
ble Financial Policy Insights, Research, and
Exchange» (INSPIRE) etablerte i april 2021 en
arbeidsgruppe, med mal om & utvikle en fakta-
basert tilnzerming til hvordan sentralbanker og til-
synsmyndigheter kan oppfylle sine mandater i lys
av tap av biologisk mangfold. Arbeidsgruppen la
frem en rapport i mars 2022 hvor den peker pa at
tap av biologisk mangfold er en kilde til skono-
misk risiko som kan veaere en trussel mot finansiell
stabilitet og dermed faller innenfor mandatene til
sentralbanker og finanstilsyn.* Regjeringen har i
Hurdalsplattformen varslet at den vil gjennomfore
en utredning av naturrisiko for norsk ekonomi

3 Se ESB og ESRBs rapport, «Climate-related risk and finan-
cial stability».

Se rapporten «Central banking and supervision in the
biosphere: An agenda for action on biodiversity loss, finan-
cial risk and system stability».
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etter modell fra Klimarisikoutvalget, og etablere
en meny av ulike tiltak som bidrar til 4 opprett-
holde et mangfold av ekosystemer i god skologisk
tilstand.

5.2.2 Klimarisiko i norske finansforetak

Ulike typer finansforetak pavirkes av klimarisiko
pa ulike mater. Felles for alle finansforetak er at
klimaendringene innebarer okt operasjonell
risiko ved at mer ekstremvar kan fore til hyppi-
gere avbrudd i tjenestetilbudet og okte driftskost-
nader.

Skadeforsikringsforetakene er i sterst grad
direkte utsatt for de fysiske konsekvensene av
klimaendringene. I perioden 2001 til 2020 ekte
antallet rapporterte flomskader i Norge og bade
totale erstatningskostnader og gjennomsnittlig
erstatningsbelop per skade okte. Okt hyppighet av
ekstremnedber har bidratt til at utbetalingene for
vannskadeerstatning har ekt betydelig siden 2008,
se figur 5.2. Mer og kraftigere ekstremveer er
ventet & fore til sterre og hyppigere skadeutbeta-
linger i arene som kommer.

Finanstilsynet har gjennom meter med skade-
forsikringsforetakene Kkartlagt hvordan fore-
takene forholder seg til klimaendringer.” Ifolge til-
synet har foretak med kunder som produserer,
transporterer eller er storforbrukere av fossil

5 Se rapporten «Finansielt utsyn — juni 2021».
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Gjennom naturskadeforsikringsordningen er
alle som har tegnet brannforsikring pa bygning
eller innbo, ogsa dekket for naturskader. Som
naturskade regnes storm, skred, flom, stormflo,
jordskjelv og vulkanutbrudd. Det finnes ogséa
veer- og klimarelaterte skader som ikke dekkes
av ordningen, som vannskader som folge av
styrtregn og lynskader. Naturskadepremien er
en gitt andel av forsikringssummen, og er den
samme for alle kunder, uavhengig av bosted.
Dette omtales gjerne som solidaritetsprinsippet
i ordningen. Premieraten ble sist endret
1. januar 2020 og er 0,065 promille av brann-
forsikringssummen.

Ordningen fungerer slik at alle foretak som
tilbyr brannforsikring, ma vaere medlem i Norsk
Naturskadepool. Nar det inntreffer naturskader,
betaler forsikringsforetakene erstatning til sine
kunder, for naturskadepoolen utligner kostna-
dene basert pa foretakenes markedsandel. Der-
som forsikringspremiene overstiger forsikrings-

Boks 5.4 Naturskadeforsikringsordningen

foretakets ansvar overfor naturskadepoolen,
skal overskuddet settes av som naturskadekapi-
tal i det enkelte foretaket, for & dekke fremtidige
naturskader.

Klimarisikoutvalget (2018), Overvannsutval-
get (2015) og Klimatilpasningsutvalget (2010)
har pekt pa svakheter ved ordningen, herunder
at solidaritetsprinsippet gjor at ordningen gir
manglende insentiver til forebygging av natur-
skader og hindrer priskonkurranse i markedet
for naturskadeforsikring. Det har ogsé veert ret-
tet kritikk mot organiseringen av Norsk Natur-
skadepool, herunder at forsikringsforetak som
har veert lenge i markedet, har bygget opp bety-
delig naturskadekapital gjennom ordningen. Et
lovutvalg foreslo i NOU 2019: 4 «Organisering
av norsk naturskadeforsikring — om Norsk
Naturskadepool» at overskuddet fremover skal
settes av i et fond som forvaltes av Naturskade-
poolen. Regjeringen har fulgt opp utvalgets
anbefalinger i Prop. 62 L (2021-2022).

energi, kommet lengst i arbeidet med & avdekke
og styre klimarisiko. Skadeforsikringsforetakene
kan tilpasse seg okt fysisk risiko gjennom & eke
prisene. Okt risiko kan i utgangspunktet bidra til &
redusere tilgangen til forsikring i seerlig utsatte
omréder. I Norge sikres imidlertid tilgangen til
forsikring mot mange Kklima- og veerrelaterte
skader i utsatte omrider gjennom naturskade-
forsikringsordningen, se boks 5.4. Gjennom sin
virksomhet har skadeforsikringsforetakene bety-
delig kunnskap om klima- og naturskaderisiko.
Neringen er en viktig samarbeidspartner for det
offentlige i arbeidet med klimatilpasning og fore-
bygging av naturskader, bl.a. gjennom deling av
skadedata.

Skadeforsikring og gjenforsikring er omfattet
av det forste settet med kriterier i EUs taksonomi
for beerekraftig okonomisk aktivitet (se kapittel
5.3.2) som aktiviteter som kan bidra vesentlig til
maélet om klimatilpasning. For at skadeforsikring
skal kunne anses som barekraftig etter taksono-
mien, er det en rekke vilkar som foretakene mé
oppfylle, herunder at de ma:

— Dbruke sofistikerte modeller for & beregne
klimarisiko,

— offentliggjore hvordan de vurderer klima-
risiko,

— giinsentiver til skadeforebygging og
— dele skadedata med offentlige myndigheter.

Forsikring av aktiviteter eller eiendeler knyttet til
utvinning, lagring, transport og produksjon av fos-
sile brennstoff kan ikke regnes som berekraftig
etter taksonomien.

Skade- og livsforsikringsforetakene og pensjons-
kassene pavirkes ogsa av klimarisiko gjennom sin
kapitalforvaltning. De pévirkes bade av overgangs-
risiko knyttet til bré prisendringer pa eiendeler, og
av fysisk risiko som kan pavirke verdien av obliga-
sjoner, aksjer og eiendomsinvesteringer. Hvordan
kapitalforvaltere pavirkes av og ber handtere
klimarisiko er naermere belyst i en ekspertgruppe-
rapport om klimarisiko og Statens pensjonsfond
utland (SPU), se boks 5.5. Rapporten inngar som
grunnlag for Finansdepartementets vurderinger av
hvordan klimarisiko ber handteres i forvaltningen
av SPU, som ble lagt frem i Meld. St. 9 (2021-2022)
Statens pensjonsfond 2022,

Bankenes eksponering mot klimarisiko er saer-
lig i form av ekt kredittrisiko, som kan knyttes
bade til fysisk risiko og overgangsrisiko. Ekstrem-
veer kan innebeere kostnader for lintakere som
kan eke sannsynligheten for mislighold. Skader
pa eiendom kan bidra til at bankenes tap ved mis-
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Finansdepartementet oppnevnte i februar 2021
en ekspertgruppe som skulle utarbeide en rap-
port om betydningen av finansiell klimarisiko og
klimarelaterte investeringsmuligheter for et
fond som Statens pensjonsfond utland (SPU).
Ekspertgruppen overleverte sin rapport til
Finansdepartementet i august 2021.
Ekspertgruppen peker i rapporten pa at
informasjonsproblemer kan gjere det vanskelig
a4 prise og handtere klimarisiko. Samtidig er
finansmarkedet preget av sterk konkurranse og
akterene har derfor insentiver til & dra nytte av
ny informasjon og kunnskap. Det gjenstar ifelge
ekspertgruppen mye arbeid med a forstd og
male klimarisiko pa en god maéte. Selskaper kan
derfor veere feilpriset en periode, men det er
likevel neppe grunnlag for & anta systematisk
feilprising av klimarisiko i finansmarkedet over
lang tid. Ny innsikt og nye markedsstandarder
kan likevel gi opphav til store kapitalbevegelser,
betydelige utslag i selskapers verdier, og
endringer i forventet avkastning for investorer.

Boks 5.5 Rapport om klimarisiko i Statens pensjonsfond utland

Ifolge ekspertgruppen skiller Kklimarisiko
seg fra andre problemstillinger investorer ma
forholde seg til ved at den utspiller seg over en
veldig lang tidshorisont, reiser grunnleggende
etiske sporsmail, samt er preget av potensielt
dramatiske konsekvenser og stor usikkerhet
som det er vanskelig & kvantifisere. En viktig
oppgave for investorer er a sorge for at selska-
per de investerer i har underliggende prosjekter
som utnytter klimarelaterte muligheter og er
robuste overfor Kklimarelaterte trusler. Noen
investorer kan héndtere klimarisiko ved a4 endre
sammensetning av investeringene. Bredt diver-
sifiserte investorer ber etter gruppens vurde-
ring fokusere pa a uteve eierskap for 4 bidra til
veldrevne selskaper som rapporterer godt. Det
vil gi grunnlag for velfungerende finansmarke-
der med riktigere prising og effektiv allokering
av kapital.

lighold eker, fordi panteverdien reduseres. Banke-
nes kredittrisiko pavirkes ogsa av at bankene har
utlan til bedrifter i sektorer som er utsatt for over-
gangsrisiko. Overgangsrisiko kan i tillegg péavirke
finansieringsrisikoen. Dersom akterene i finansi-
eringsmarkedet legger til grunn at enkelte banker
er serlig eksponert for klimarisiko gjennom sine
utlan, kan det fa betydning for bankenes tilgang til
finansiering. Den sakalte grenne breken som
viser andelen av en banks utlan som er til beere-
kraftige aktiviteter, slik de er definerte i EUs tak-
sonomi, kan indikere i hvilken grad banken er
eksponert mot overgangsrisiko, se boks 5.8.
Finanstilsynet har analysert hvordan norske
banker vil kunne pavirkes ved henholdsvis en ord-
net og en uordnet overgang til et lavutslipps-
samfunn. Analysen er begrenset til overgangs-
risiko, og dekker ikke fysisk risiko.® I et scenario
med en ordnet overgang til lavutslippssamfunnet
vil bankenes tap pa utlan til bide personkunder og
bedrifter holde seg relativt lave i hele perioden. I
et scenario med en uordnet overgang er virke-
midlene som tas i bruk sterkere og mindre koor-

6 Se Finanstilsynets rapport, «Finansielt utsyn — desember
2021».

dinerte, noe som vil skape okte friksjonskostna-
der og okt usikkerhet for investorer. I dette scena-
rioet gker bankenes utldnstap kraftig, spesielt for
lan til bedrifter, men er likevel pad et betydelig
lavere niva enn under bankkrisen pa begynnelsen
av 1990-tallet, se figur 5.3. Utlanstapene svekker
bankenes inntjening. Samtidig reduseres etter-
sperselen etter 1an, slik at bankenes samlede kapi-
taldekning stiger pd tross av utlanstapene. De
samlede tapene vurderes 4 veere handterbare for
norske banker, men Finanstilsynet understreker
at det er stor usikkerhet knyttet til konsekvensene
ved en uordnet overgang til et lavutslippssamfunn.

Norges Bank har vurdert at norske banker er
moderat eksponert mot overgangsrisiko, og har
liten eksponering mot fysisk risiko.” Overgangs-
risikoen som norske banker er direkte eksponert
mot, knytter seg til gkte karbonpriser. Evnen til &
kutte utslipp vil bli viktig for kostnadsstyring og
lennsomhet, og engasjementer med kunder med
store utslipp og sterst behov for omstilling, er
dermed mest eksponert mot overgangsrisiko.
Norges Bank har pekt pa at rapportering av klima-

7 Se Norges Banks rapport, «Finansiell stabilitet 2021».
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Figur 5.3 Bankenes tap pa utlan til bedrifter ved
ulike klimascenarioer. Prosent av brutto utlan til
bedrifter

Kilde: Finanstilsynet.

relevant informasjon er et viktig verktey i hand-
teringen av Kklimarisiko, se kapittel 5.4.1. Ramme-
verkene som har blitt utviklet for slik rapporte-
ring, er imidlertid i stor grad utviklet for sterre
foretak, mens norske banker i hovedsak er ekspo-
nert mot sméa og mellomstore foretak.

5.2.3 Berekraftsrisiko i soliditetsregelverket

Bade i Norge og internasjonalt vurderer sentral-
banker, tilsynsmyndigheter og regulerende
myndigheter hvordan Kklimarelatert risiko kan
pavirke finansmarkedene og finansiell stabilitet,
og hva som ber gjeres for a sikre at risikoen hand-
teres. Baselkomiteen for banktilsyn sendte i
november 2021 pé hering overordnede prinsipper
for bankers handtering av, og tilsynsmyndigheters
tilsyn med, klimarelatert risiko. Blant prinsippene
er at tilsynsmyndigheter skal pase at bankene tar
hoyde for klimarelatert risiko i hindteringen av
ulike former for risiko, og at tilsynsmyndigheter
ber vurdere 4 benytte scenarioanalyser og stress-
tester for 4 identifisere relevante risikofaktorer.

I EU skal banker som defineres som store®
etter kapitalkravsforordningen (CRR), fra 28. juni

8 Med store banker menes banker som er identifisert som
systemviktige (globalt eller nasjonalt), er blant de tre stor-
ste i sitt hjemland malt etter forvaltningskapital eller har en
forvaltningskapital p4 minst 30 milliarder euro.

2022 rapportere om ESG-risiko to ganger i aret,
herunder om fysisk risiko og overgangsrisiko.
Kravet vil gjelde ogsa i Norge nar endringer i kapi-
talkravsforordningen er innlemmet og tradt i kraft
i EOS-avtalen. Bankene som defineres som store i
Norge etter regelverket, er DNB, Kommunal-
banken og Sparebank 1 SR-Bank. Det folger av
kapitalkravsforordningen at Den europeiske bank-
tilsynsmyndigheten (EBA) innen juni 2025 skal
avgi en rapport om behovet for seerskilt kapital-
kravsbehandling av eiendeler eller virksomhet
som i vesentlig grad er knyttet til miljo- eller sam-
funnsmessige formal.

Europakommisjonen la i oktober 2021 frem
forslag om at alle banker underlegges plikten om
a rapportere om ESG-risiko. Det foreslés imidler-
tid lempeligere rapporteringskrav for mindre
banker, og at disse skal rapportere bare én gang
i aret. Forslaget innebarer ogsa at fristen for
EBAs rapport fremskyndes til juni 2023. Kommi-
sjonen foreslar ogsd endringer i kapitalkravs-
direktivet for & klargjere og styrke tilsyns-
myndighetenes rolle i & vurdere bankenes ekspo-
nering mot ESG-risiko. Forslagene er enna ikke
vedtatti EU.

Kommisjonen foreslo i oktober 2021 ogsé flere
E@Srelevante endringer i solvensregelverket for
forsikringsforetak (Solvens II). Blant annet fore-
slar Kommisjonen en plikt for forsikringsforetak
til & vurdere om det har materiell eksponering
mot klimarisiko, og til 4 bruke scenarioanalyser i
denne vurderingen. Endringene gir ogsd Den
europeiske forsikringstilsynsmyndigheten EIOPA
mandat om & innen 28. juni 2023 vurdere behovet
for saerskilt kapitalkravsbehandling av eiendeler
eller virksomhet som i vesentlig grad er knyttet til
miljo- eller samfunnsmessige formal. Etter for-
slaget skal EIOPA minst hvert tredje ar vurdere
hvordan naturkatastroferisiko skal héandteres i
standardmetoden for beregning av solvenskrav,
bla. pd bakgrunn av oppdatert kunnskap fra
klimaforskning. Forslaget er enna ikke vedtatt i
EU.

5.3 Beerekraftige investeringer

5.3.1

Finansnaeringen har en viktig rolle i omstillingen
til en lavutslippsekonomi gjennom & kanalisere
kapital til baerekraftige prosjekter og lgsninger. 1
EU har det de siste arene blitt vedtatt, eller fore-
slatt, flere regelverksendringer som har som for-
mal & legge til rette for at kapitalmarkedene i
sterre grad finansierer barekraftige prosjekter og

Bakgrunn
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Et felles klassifiseringssystem for
gkonomisk aktivitet som bidrar
vesentlig til oppnaelsen av miljgmal,
basert pa vitenskapelige kriterier.

2. Offentliggjoring

Omfattende rapporteringskrav
for bade ikke-finansielle og
finansielle foretak, for a gi
investorer ngdvendig
informasjon til & investere
baerekraftig.

+ Offentliggjeringsforordningen. Forventes a tre
i kraft i Norge andre halvar 2022.

* Rapporteringskrav i taksonomiforordningen.

* Nye regler om baerekraftsrapportering (CSRD).
Verdipapirlovutvalget utreder gjennomfgring
av regelverket i Norge.

q
h

+ Taksonomiforordningen. Forventes a tre i
kraft i Norge andre halvar 2022.

3. Verktoy

Verktgykasse for selskaper,
markedsdeltagere og formidlere
til & utvikle Igsninger for
baerekraftig investering,
samtidig som man forhindrer
grennvasking.

+ Regler om klimareferanseverdier. | kraft i
Norge siden mai 2020.

+ Felleseuropeisk standard for granne
obligasjoner. Forslag fra Kommisjonen
i juli 2021.

+ ECOLABEL for finansielle produkter.
Under utvikling i EU.

Figur 5.4 Regelverksutvikling i Norge og EU

Kilder: Europakommisjonen og Finansdepartementet.

aktiviteter, se figur 5.4. Som oppfelging av en
handlingsplan fra 2018, la Europakommisjonen i
juli 2021 frem en ny strategi for beerekraftig
finans, se boks 5.6. Regjeringen stiller seg bak
strategiens overordnede méal om & legge til rette
for finansiering av omstillingen til en miljemessig
berekraftig ekonomi.

Regelverksutviklingen gér raskt, er omfat-
tende og bereorer mange sektorer. Det er derfor
viktig 4 identifisere og holde oversikt over mulige
konsekvenser av nytt regelverk, bade for myndig-
heter, naeringsliv og andre. Finansdepartementet
har derfor etablert en referansegruppe for baere-
kraftig finans, med representanter for finans-
naringen, evrig naeringsliv, myndigheter, arbeids-
takerorganisasjoner og akademia. Referanse-
gruppen er et forum for informasjonsutveksling
om aktuelle regelverksprosesser, identifisering av
forhold av seerlig betydning for norske interesser,
og nyttiggjering av kunnskap og innsikt hos aka-
demia og andre. Referansegruppen har mettes
fire ganger siden etableringen i februar 2021.

5.3.2 EUs taksonomi for baerekraftig
okonomisk aktivitet

Bakgrunn

EUs Klassifiseringssystem (taksonomi) for baere-
kraftig ekonomisk aktivitet er et sentralt tiltak i
arbeidet for & legge til rette for at finansmarke-
dene kanaliserer Kkapital til beaerekraftige aktivi-
teter og prosjekter. Systemet skal bidra til & for-
hindre grennvasking og skal danne grunnlaget
for standarder og merkeordninger for grenne
finansielle produkter og instrumenter, se kapittel
5.3.3 og 5.4.3. Taksonomien legger ingen foringer
for private eller offentlige investeringer, men skal
vaere et verktoy som skal gjore det lettere for akto-
rene i finansmarkedene 4 vurdere om investe-
ringer er i trdd med langsiktige europeiske klima-
og miljemal, samt gi selskaper insentiver til
omstilling.

Stortinget vedtok 17. desember 2021 en ny lov
om berekraftig finans som gjennomferer taksono-
miforordningen og offentliggjeringsforordningen
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Europakommisjonen la i mars 2018 frem en
handlingsplan for beerekraftig finans. Handlings-
planen ble fulgt opp i form av flere regelverk-
sendringer pa finansmarkedsomradet, se figur
5.4.

Kommisjonen la i juli 2021 frem en ny stra-
tegi for & oppskalere arbeidet beerekraftig
finans, som bygger pa handlingsplanen fra 2018.
Det overordnede maélet med den nye strategien
er a legge til rette for finansiering av omstilling
til en beerekraftig skonomi. Strategien identifise-
rer omrader hvor det er behov for ytterligere til-
tak for at det finansielle systemet skal stette opp
om omstillingen. Blant tiltakene Kommisjonen
varsler i strategien er en mulig utvidelse av tak-
sonomien for & anerkjenne aktiviteter med ube-
tydelig miljepéavirkning og aktiviteter som beve-
ger seg i en bearekraftig retning, men som ikke
oppfyller kriteriene for 4 defineres som grenne
etter dagens system.

Kommisjonen peker i strategien pa at banker
og forsikringsforetaks evne til 4 identifisere og
héndtere berekraftsrisiko er avgjorende for
finansiell stabilitet og motstandsdyktigheten til

Boks 5.6 Strategier for baerekraftig finans

realokonomien i omstillingen vi star overfor.
Selv om finansforetakene og tilsynsmyndig-
hetene i stadig sterre grad tar hensyn til slik
risiko i systemene for risikohandtering, mener
Kommisjonen fremgangen er utilstrekkelig.
Kommisjonen varsler derfor tiltak for a sikre at
barekraftsrisiko integreres i banker og for-
sikringsforetaks risikohandtering, og i tilsynet
med finansforetakene, se narmere omtale i
kapittel 5.2.3.

I strategien peker EU-kommisjonen p4 at for-
brukere og sma og mellomstore bedrifter har en
viktig rolle i omstillingen til en baerekraftig oko-
nomi. Kommisjonen varsler i strategien at den
vil be den europeiske banktilsynsmyndigheten
(EBA) om rad om en definisjon av, og tiltak for &
fremme grenne neerings- og boliglan. EU-
kommisjonen peker videre pé at finansforetak i
okende grad er utsatt for risiko knyttet til tap av
biologisk mangfold, forurensning og utarming
av naturressurser. Kommisjonen vil utarbeide
en rapport om naturrisiko i EU, som vil se pa til-
neerminger og metoder for & male slik risiko og
skissere mulige tiltak.

i norsk rett.? Loven vil settes i kraft nar de to for-
ordningene er innlemmet og tradt i kraft i EQS-
avtalen. Finansdepartementet forventer at forord-
ningene vil kunne tre i kraft i EQJS-avtalen i lepet
av tredje kvartal 2022.

Utforming og utvikling

Taksonomiforordningen definerer seks klima- og
miljemal, se figur 5.5. For at en aktivitet skal defi-
neres som barekraftig ma den bidra vesentlig til
oppnaelsen av minst ett av mélene, og ikke ha
betydelig negativ innvirkning pa de eovrige
maélene. I tillegg mé aktiviteten oppfylle minste-
krav til sosiale og styringsmessige forhold. EU-
kommisjonen skal fastsette neermere kriterier for
nar konkrete aktiviteter kan defineres som baere-
kraftige, det vil si nar de kan anses 4 bidra vesent-
lig til et mal og nar de kan anses 4 ikke ha betyde-
lig negativ innvirkning pa de evrige malene. Krite-

9 Lov om offentliggjering av bearekraftsinformasjon i finans-

sektoren og et rammeverk for baerekraftige investeringer.

riene fastsettes i sikalte delegerte rettsakter, og
vil bli gjennomfert i norsk rett i forskrift.

Det forste settet med Kkriterier tradte i kraft i
EU 1. januar 2022.10 Kriteriesettet omfatter om lag
100 ulike aktiviteter som anses 4 kunne bidra
vesentlig til minst ett av de klimarelaterte malene.
I arbeidet med Kkriteriesettet prioriterte EU-kom-
misjonen a utvikle Kkriterier for sektorer med store
klimaavtrykk som energiproduksjon, industri,
transport og bygg, og aktiviteter som i sterst grad
kan bidra til klimatilpasning. At en aktivitet ikke
er omfattet av Kriteriesettet, betyr ikke at den ikke
potensielt kan bidra vesentlig til oppnéelsen av de
to klimamalene, eller at den anses & vaere «ikke-
barekraftig» etter systemet. Taksonomien skal
utvikles over tid, og flere aktiviteter vil omfattes
de kommende éarene. Kommisjonen fastsatte
2. februar 2022 et supplerende Kkriteriesett som
dekker enkelte aktiviteter knyttet til naturgass og
kjernekraft. Dersom den supplerende delegerte

10 Kommisjonsdelegert forordning (EU) nr. 2021/2800.
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Figur5.5 Oversikt over miljgmal og vilkdr som ligger
til grunn for EUs taksonomi for baerekraftig
gkonomisk aktivitet

Kilder: Europakommisjonen og Klima- og miljedepartementet.

rettsakten ikke blir avvist av Radet og Parlamen-
tet, vil kriteriene tre i kraft 1. januar 2023.

Det neste settet med kriterier vil dekke de fire
miljerelaterte mélene, samt enkelte aktiviteters
bidrag til de to klimarelaterte malene, herunder
jordbruk og luftfart. I arbeidet med & videre-
utvikle taksonomien far Kommisjonen innspill fra
den radgivende ekspertgruppen «Platform on
Sustainable Finance» (PSF). PSF skal bl.a. gi rad
om Kkriterier og om hvordan systemet kan gjeres
mest mulig brukervennlig. Ekspertgruppen ga i
mars i ar anbefalinger til Kommisjonen om utfor-
ming av det neste kriteriesettet, som bl.a. inne-
holdt forslag til kriterier for fiskeri, som ikke er
dekket av taksonomien i dag. Som et supplement
til rapporten vil PSF i mai i ar komme med ytterli-
gere anbefalinger for aktiviteter som det har vist
seg 4 veere sarlig utfordrende & utvikle kriterier
for, herunder for skogbruks bidrag til mélet om
biologisk mangfold. Det er ventet at Kommisjonen

vil sende et utkast til kriteriesett pa hering i lepet
av 2022.

Utvidelser

Europakommisjonen skal vurdere mulige utvidel-

ser av taksonomiregelverket. PSF ga 28. februar i

ar rad til Kommisjonen om & utvide taksonomien

til & ogsd dekke samfunnsmessige mal.ll PSF

foreslar tre overordnede mal som aktiviteter kan

bidra til:

— Anstendig arbeid, herunder for arbeidere i
verdikjeden.

— Tilstrekkelig levestandard og velferd for slutt-
brukere av produkter og tjenester.

— Inkluderende og baerekraftige samfunn.

Etter forslaget kan aktiviteter bidra vesentlig til de

samfunnsmessige malene pa tre ulike méter:

— Gjennom iboende samfunnsmessige fordeler
ved selve aktiviteten, som f.eks. forskning.

— Ved & unngi eller adressere negative konse-
kvenser for arbeidere, forbrukere og lokalsam-
funn, f.eks. gjennom & ivareta arbeidsmiljo og
sikkerhet, bruk av tariffavtaler og ved & sorge
for et anstendig liv for ansatte og deres familier.

— Gjennom a legge til rette for at andre aktiviteter
gir positive samfunnsmessige bidrag.

Som for de klima- og miljerelaterte malene i takso-
nomien, foreslar PSF at det skal stilles krav om at
aktivitetene ikke gjor betydelig skade pa de andre
samfunnsmessige mélene og at den oppfyller min-
stekrav til styringsmessige forhold.

PSF la 29. mars i ar frem en rapport med rad til
Kommisjonen om & utvide taksonomiramme-
verket for & gi insentiver til omstilling bort fra akti-
viteter som gjor betydelig skade pa klima- og
milje, men som pa kort sikt ikke kan omstilles slik
at de kan bidra vesentlig til oppnaelsen av méilene
i taksonomien.? Det er ventet at Kommisjonen i
lopet av 2022 vil publisere en egen rapport om
oppfelging av ekspertgruppens anbefalinger.

Rapporteringskrav

Visse store foretak skal i sine arsrapporter inklu-
dere informasjon om i hvilken grad deres virk-
somhet har tilknytning til taksonomiaktiviteter.

11 Se rapport fra Platform on Sustainable Finance, «Final
Report by Subgroup 4: Social Taxonomy».

12 Qe rapport fra Platform on Sustainable Finance, «The
Extended Environmental Taxonomy: Final Report on Taxo-
nomy extension options supporting a sustainable transi-
tion».
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Store finansforetak som omfattes av rapporte-
ringsplikten etter taksonomiforordningen skal i
sine arsrapporter inkludere ulike nekkeltallsindi-
katorer. For banker er den mest sentrale indika-
toren den grenne breken («Green Asset Ratio»,
GAR) som skal vise utlan til taksonomikompa-
tible aktiviteter som andel av samlet balanse.
Den europeiske banktilsynsmyndigheten EBA
anslo i 2021 en samlet grenn brek for europeiske
banker pa 7,9 pst., basert pa en pilotstudie som
dekket 29 banker i ti europeiske land.

Nar banker beregner den grenne breken,
kan de i telleren kun inkludere lan til foretak
som selv er underlagt rapporteringsplikt, uav-
hengig av om de mindre foretakene de har gitt
lan til rapporterer taksonomiinformasjon pa fri-
villig basis. Fa norske banker har betydelige
eksponeringer mot store foretak, noe som for-
ventes & fore til at norske bankers grenne bro-
ker vil veere lavere enn den samlede utlansporte-
foljen deres skulle tilsi. Etter hvert som flere
norske foretak underlegges rapporteringskrav
og flere aktiviteter omfattes av taksonomien, vil
den grenne broken gi et riktigere bilde av nor-
ske bankers utlan til baerekraftige aktiviteter.
Europakommisjonen skal senest i juni 2024 vur-
dere om eksponeringer mot foretak som ikke
omfattes av rapporteringsplikten ogsa ber
kunne inkluderes i telleren i beregningen av den
gronne breken.

Boks 5.7 Gronne broker

Banker skal ogsd rapportere saerskilt om
andelen bolig- og billin som finansierer hen-
holdsvis taksonomikompatible eiendommer og
kjoretoy. Banker som har betydelige utlan til
kommuner og fylkeskommuner, skal rapportere
om andelen av utlin til offentlige myndigheter
som finansierer aktiviteter som er taksonomi-
kompatible, herunder kommunale boliger.

Den europeiske banktilsynsmyndigheten
EBA fastsatte i januar 2022 nzermere regler om
store bankers rapportering om klimarisiko etter
kapitalkravsregelverket (Pilar 3). Som del av
rapporteringen skal bankene, i tillegg til GAR,
rapportere en brek som ogsé inkluderer ekspo-
neringer mot mindre foretak 1 telleren
(«Banking book Taxonomy Alignment Ratio»,
BTAR). EBA épner for at bankene i beregningen
av BTAR kan benytte estimater dersom det er
uforholdsmessig krevende 4 fremskaffe infor-
masjonen. Bankene skal inkludere informasjon
om BTAR i rapporteringen fra juni 2024.

De norske bankene som regnes som store
etter kapitalkravsregelverket og som underleg-
ges kravet om & rapportere BTAR er DNB, Kom-
munalbanken og Sparebankl SR-Bank. Europa-
kommisjonen la i oktober 2021 frem forslag til
endringer i kapitalkravsregelverket som vil inne-
bare at flere banker underlegges plikt til & rap-
portere om klimarisiko, se kapittel 5.2.3.

Rapporteringsplikten gjelder noterte foretak,
samt alle banker og forsikringsforetak, med over
500 ansatte. Finansdepartementet har redegjort
naermere for rapporteringsplikten i kapittel 3.3.4 i
Prop. 208 LS (2020-2021). Departementet anslar
at om lag 100 norske foretak vil omfattes av rap-
porteringsplikten nar regelverket trer i kraft i
Norge. EU-kommisjonen foreslo i april 2021
endringer i regnskapsdirektivet som vil innebaere
at rapporteringsplikten vil omfatte langt flere
norske foretak pa sikt, se kapittel 5.4.2.
Kommisjonen fastsatte i juli 2021 nsermere
regler om informasjon og nekkeltallsindikatorer
som ulike typer foretak skal inkludere i
‘[aksonomirapporteringen.13 Ikke-finansielle fore-
tak skal oppgi andelen av omsetning, investe-

13 Kommisjonsdelegert forordning (EU) nr. 2021/1278.

ringer og driftsutgifter som er knyttet til aktivite-
ter som oppfyller kriteriene i taksonomien. For a
gi insentiver til omstilling kan ikke-finansielle
foretak ogsd inkludere investeringer som er del
av en troverdig plan for 4 oppfylle taksonomikrite-
riene innen 5 ar. Ulike typer finansforetak skal
inkludere ulike nekkeltallsindikatorer som skal
gi et bilde pd andelen investeringer eller utlén
som gar til beerekraftige aktiviteter, se boks 5.8. 1
tillegg til nekkeltallsindikatorene skal rapporte-
ringen inneholde kvalitativ informasjon, her-
under en forklaring pa utviklingen i andelen
baerekraftige aktiviteter over tid og i hvilken grad
taksonomien benyttes i foretakenes strategi,
produktutvikling og i dialog med kunder og mot-
parter.

Rapporteringspliktene etter taksonomien inn-
fores trinnvis, se figur 5.6. 1 arsrapportene for
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Figur 5.6 Trinnvis innfering av taksonomirapporteringskrav

Kilde: Finansdepartementet.

regnskapsaret 2021, som legges frem i 2022, skal
foretakene kun gi informasjon om hvorvidt de har
aktiviteter som omfattes av taksonomien (takso-
nomiomfattede aktiviteter). Ikke-finansielle fore-
tak skal forst rapportere om hvorvidt de har tak-
sonomikompatible aktiviteter fra 2023. Ettersom
finansforetakene er avhengige av informasjon fra
foretak de har investert i eller gitt lan til, skal
finansforetak forst rapportere om i hvilken grad
de finansierer taksonomikompatible aktiviteter fra
2024.

Taksonomien i Norge

Hvordan taksonomien vil pavirke norske foretaks
tilgang pa kapital vil avhenge av i hvilken grad
akterer 1 finansmarkedene legger vekt pa
systemet nér de innvilger 1an eller investerer. At fa
norske foretak er store nok til & omfattes direkte
av regelverket, og at finansforetak kun kan telle
med eksponeringer mot store foretak nar de
beregner gronne broker, kan fore til at effekten av
regelverket begrenses noe de kommende érene.
Det er likevel grunn til & tro at finansforetak vil
legge vekt pa systemet ogsd nar de innvilger lan
til, eller investerer i, foretak som ikke er underlagt
regelverket, eller foretak som forventes & bli
underlagt regelverket om fa &r. Det kan heller
ikke utelukkes at taksonomien ogsa vil f4 andre
anvendelsesomrader enn i finansmarkedene,
f.eks. gjennom krav selskaper vil stille til sine leve-
randerer.

Regjeringen stotter malet om & gjore det let-
tere for akterer i finansmarkedene & identifisere
barekraftige investeringer. For at taksonomien
skal veere et effektivt og troverdig verktey for a
kanalisere kapital til baerekraftig virksomhet og gi
selskaper insentiver til omstilling, ma kriteriene
veere ambisigse og vitenskapsbaserte. Det folger
av taksonomiforordningen at kriteriene, der det er
relevant, skal ta hensyn til eksisterende europeisk
regelverk og rammeverk. Samsvar mellom Kkrite-
riene og felleseuropeisk sektorregelverk eller
internasjonale standarder vil bidra til & redusere
dokumentasjonsbyrden for foretakene som
omfattes av taksonomiregelverket. For aktiviteter
der eksisterende regelverk eller standarder inne-
barer klima- og miljekrav i trdd med europeiske
klima- og miljgambisjoner, bor etterlevelse av
disse kunne anses 4 gi et vesentlig bidrag til
maélene i taksonomien. I mange tilfeller vil imidler-
tid sektorregelverkene og standardene vare
utformet for 4 ivareta flere hensyn, og etterlevelse
av disse vil derfor ikke i alle tilfeller veere egnet
som utgangspunkt for kriterier for nar en aktivitet
bidrar vesentlig til mélene i taksonomien.

Regjeringen vil arbeide for & ivareta norske
interesser i EUs arbeid med & videreutvikle takso-
nomien, med mal om at systemet skal vare et
verktoy for norske virksomheter som ensker &
finansiere virksomhet som allerede er baerekraf-
tig, eller ensker 4 omstille sin virksomhet i en
barekraftig retning. Regjeringen vil gi innspill til
Kommisjonens arbeid gjennom medlemsstatenes
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Norge sluttet i mars 2020 seg til et internasjonalt
nettverk for baerekraftig finans («International
Platform on Sustainable Finance», IPSF). Med-
lemmene i IPSF er den offentlige myndigheten
som har ansvaret for politikk og initiativer for
beerekraftig finans i de respektive landene.
Finansdepartementet representerer Norge i
nettverket. Nettverket bestir av 19 medlems-
land (inkludert EU) og 12 observaterer. Obser-
vaterene i nettverket er internasjonale organisa-
sjoner og samarbeidsfora.

I forbindelse med klimatoppmetet i Glasgow
i november 2021 la IPSF frem tre rapporter.

Boks 5.8 Internasjonalt nettverk for baerekraftig finans

IPSFs érsrapport redegjor for nettverkets arbeid
i 2021, og politikk- og markedsutviklingen i med-
lemslandene, herunder Norge. Nettverket publi-
serte ogsa to rapporter om henholdsvis rappor-
terings- og opplysningskrav for selskaper og
finansforetak og fellestrekk ved EUs og Kinas
taksonomier. I 2022 vil IPSF sarlig arbeide med
verktey for finansiering av omstilling og takso-
nomier, og det har i den forbindelse blitt etablert
en arbeidsgruppe ledet av EU, Sveits og Japan.
Nettverkets arbeid med kartlegging av taksono-
mier vil i 2022 utvides til & dekke flere jurisdik-
sjoner og sektorer.

ekspertgruppe for barekraftig finans og i offent-
lige heringer. I forbindelse med EU-heringer vil
Finansdepartementet oppfordre norske interes-
senter til 4 gi innspill direkte til Kommisjonen
eller PSF, og til departementet.

Gjennomfering av taksonomiregelverket i
norsk rett reiser enkelte problemstillinger, som
hvordan norske akterer skal anvende taksono-
mikriterier som viser til EU-regelverk som av
ulike arsaker ikke gjelder i Norge. Klima- og
miljedepartementet og Finansdepartementet har i
samradd med andre bererte departementer kart-
lagt det forste Kkriteriesettet for 4 identifisere akti-
viteter hvor det kan veere manglende samsvar
mellom Kkriteriene og norske definisjoner.
Departementene arbeider for 4 avklare definisjo-
ner og gjore nedvendige regelverksendringer for
a sikre at norske akterer kan klassifisere sine akti-
viteter i trad med regelverket, herunder kriteriene
for bygg.

Finansdepartementet har oppfordret norske
foretak som er foreslatt omfattet av de nye rappor-
teringspliktene, til & inkludere taksonomirelatert
informasjon i sine arsrapporter for regnskapsaret
2021, selv om loven som gjennomferer regel-
verket ennd ikke har tradt i kraft nar arsrappor-
tene legges frem. Etter at regelverket har tradt i
kraft i norsk rett, legger departementet opp til at
rapporteringspliktene skal tre i kraft samtidig i
Norge som i EU. Finansdepartementet vil opp-
rette en temaside for taksonomien pad departe-
mentets nettsider. Formalet vil vaere & samle rele-
vant informasjon og veiledning fra Europakommi-
sjonen og den radgivende ekspertgruppen «Plat-
form on Sustainable Finance» og informasjon og

veiledning fra norske myndigheter om serlige
norske problemstillinger knyttet til gjennomfering
av EU-regelverk i norsk rett.

Internasjonal harmonisering

Taksonomier for barekraftig skonomisk aktivitet
er etablert eller er under utvikling i flere land, her-
under Kina, Singapore og Storbritannia. Harmoni-
sering, eller kartlegging av fellestrekk ved de
ulike taksonomiene, kan gjore det lettere for
investorer og selskaper 4 identifisere baerekraf-
tige investeringer pad tvers av landegrenser og
regioner. Det internasjonale nettverket for baere-
kraftig finans (se boks 5.8), hvor Norge deltar, la i
november 2021 frem en rapport om fellestrekk
ved EUs og Kinas taksonomier.

5.3.3 Berekraftige finansielle instrumenter
og produkter

Markedet for finansielle instrumenter som skal
finansiere baerekraftige prosjekter eller er struk-
turert for & gi insentiver til utslippskutt, er i bety-
delig vekst bade i Norge og internasjonalt. Gronne
obligasjoner er utstedelser som skal finansiere pro-
sjekter som har positiv klima- og miljeeffekt eller
bidrar til klimatilpasning. Dette kan f.eks. veere
prosjekter knyttet til fornybar energi eller
utslippsfri transport. Det er ogsa utviklet andre
typer instrumenter som finansierer miljgmessig
eller samfunnsmessig baerekraftige aktiviteter,
eller gir insentiver til utslippskutt. Omstillingsobli-
gasjoner er obligasjoner som skal finansiere fore-
taks omstilling i en barekraftig retning. Bere-
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Figur 5.7 Utstedelser av grgnne obligasjoner
i Norden. Mrd. euro

Kilder: Nordic Trustee og Stamdata.

kraftskoblede obligasjoner og lan gir utsteder eller
lantaker klima- og miljerelaterte insentiver, f.eks.
til kutt i klimagassutslipp, ved at (kupong)renten
knyttes til forhandsdefinerte mal. Samfunnsobliga-
sjoner er obligasjoner som skal finansiere prosjek-
ter som skal bidra til & lese spesifikke samfunns-
utfordringer eller seker & oppnd positive sam-
funnsmessige resultater.

Ifolge tall fra den ideelle organisasjonen
Climate Bonds Initiative ble det utstedt grenne
obligasjoner til en samlet verdi av om lag
4 500 mrd. kroner internasjonalt i 2021. Oslo Bers
var i 2015 den forste bersen i verden som eta-
blerte en egen liste for grenne obligasjoner. Ifolge
statistikk fra Nordic Trustee ble det utstedt
gronne foretaksobligasjoner til en verdi av om lag
110 mrd. kroner i Norden i 2021, hvorav om lag
44 mrd. kroner var fra norske foretak, se figur
5.7.14 Veksten i utstedt volum i det nordiske mar-
kedet var om lag 85 pst. sammenlignet med aret
for. Grenne obligasjoner utgjorde i 2021 om lag
30 pst. av samlet utstedt volum i det nordiske
markedet.

Samlet utestdende volum av grenne foretaks-
obligasjoner i Norden var om lag 240 mrd. kroner
i 2021, en vekst pa 18 pst. sammenlignet med éret
for. Greonne foretaksobligasjoner utgjor ifelge
statistikken om lag 20 pst. av samlet utestidende

14 Qe Nordic Trustees rapport, «Corporate Bond Market
Report 2021».

Figur 5.8 Utestdende volum av grenne nordiske
foretaksobligasjoner fordelt etter sektor. Prosent

Kilder: Nordic Trustee og Stamdata.

volum i det nordiske markedet for foretaksobliga-
sjoner, opp fra 10 pst. i 2019. En betydelig andel av
utestdende volum av grenne foretaksobligasjoner
i Norden er i eiendomssektoren, se figur 5.8.

Det har blitt utviklet flere internasjonale mar-
kedsstandarder for grenne obligasjoner. Praksi-
sen i det nordiske markedet er at uavhengige
tredjeparter vurderer om obligasjonen finansierer
miljeriktige formal og dermed tilfredsstiller en
eller flere markedsstandarder. I det nordiske mar-
kedet skal de eksterne vurderingene offentlig-
gjores, og utsteders rapporteringsforpliktelser
gjores offentlig tilgjengelig via bersmeldinger.
Flere aktoerer, som norske CICERO og DNV, leve-
rer uavhengige vurderinger av grenne obligasjo-
ner i Norden og internasjonalt. Flere norske
finansforetak har i regi av Grent Skipsfarts-
program, og i samarbeid med DNV og Klima- og
miljedepartementet, utviklet retningslinjer for
omstillingsfinansiering i skipsfartsektoren.'® Det
folger av retningslinjene at rederier som mottar
finansiering pa gunstigere vilkar méa forplikte seg
til en omstilling av virksomheten som er forenelig
med netto nullutslipp i 2050, og i retning av sam-
svar med kriteriene for skipsfart i taksonomien.

Europakommisjonen la i juli 2021 frem et for-
slag til en forordning om en europeisk standard
for grenne obligasjoner («European Green Bond

15 Guidelines for Transition-Linked Financing».
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Standard», EUGBS). Utstedere utenfor Europa
skal kunne benytte standarden, og det vil etter for-
slaget veere frivillig for utstedere om de ensker &
folge den nye standarden eller eksisterende mar-
kedsstandarder. Det er en rekke vilkdr som mé
oppfylles for at en obligasjon skal kunne markeds-
fores som en europeisk grenn obligasjon:

— Obligasjonene ma finansiere taksonomikompa-
tible prosjekter.

— Det stilles detaljerte krav til rapportering for &
sikre d&penhet om hvordan midlene brukes.

— Det stilles krav om ekstern verifisering av at
obligasjonene oppfyller kravene i forordningen
og at taksonomikriteriene er oppfylt.

— De som verifiserer europeiske grenne obliga-
sjoner, méa registreres og underlegges tilsyn av
Den europeiske verdipapirtilsynsmyndigheten
(ESMA). Nasjonale tilsynsmyndigheter skal
fore tilsyn med utstederes forpliktelser etter
forordningen.

Forordningsforslaget er E@Srelevant, men er
ennd ikke vedtatt i EU.

Norsk finansneering tilbyr flere ulike typer
gronne finansielle produkter rettet mot privat-
markedet, f.eks. gronne boliglédn og billdn som gir
bedre betingelser enn andre lan forutsatt at 1an-
taker kjoper henholdsvis energieffektiv bolig eller
nullutslippsbil. Neeringen tilbyr ogsa produkter og
tjenester med berekraftig profil rettet mot
naringsmarkedet og kommunene. Kommunal-
banken tilbyr grenne lan til klima- og miljeriktige
investeringer i kommunal sektor. Kommunal-
banken finansierer de grenne lidnene gjennom
utstedelse av grenne obligasjoner.

5.4 Bedreinformasjon til investorer
og forbrukere

5.4.1 Omstilling og behov for informasjon

fra selskaper

Tilgang til relevant informasjon er viktig for at
akterene i finansmarkedene skal kunne vurdere
og prise risiko riktig, og for at kapitalmarkedene
skal fungere effektivt. Dersom finansforetak og
investorer skal kanalisere kapital til de virksom-
hetene som er best rustet til & handtere klima- og
baerekraftsrisiko, er god rapportering av relevant
og sammenlignbar informasjon fra selskaper
avgjorende. For 4 kunne vurdere og sammenligne
selskaper, trenger finansmarkedsakterer og andre
interessenter bade informasjon om hvordan sel-
skapet pavirkes av og handterer klima- og baere-
kraftsrelaterte forhold og hvordan selskapets virk-

somhet pavirker samfunnet og miljget rundt dem,
se figur 5.9. Rapportering om klima- og bare-
kraftsrelatert informasjon kan ogsd bevisstgjore
selskapene selv. om hvilken risiko Kklima-
endringene og andre miljeproblemer kan utgjere
for deres forretningsmodeller.

Det har blitt utviklet en rekke rammeverk for
rapportering om hvordan selskaper péavirker
klima og milje (klima- og beerekraftsrapportering)
og hvordan selskapers forretningsmodeller pavir-
kes av endringer i klima og klimapolitikk (klima-
risikorapportering). Skillet mellom de to formene
for rapportering har blitt mindre klart de siste
arene, i takt med en eokende bevissthet rundt at
selskapers positive eller negative klima- og milje-
pavirkning har materiell betydning i vurderinger
av selskapets finansielle stilling, se figur 5.9. Et
rammeverk for klimarisikorapportering som har
fatt bred steotte og anvendelse internasjonalt, er
anbefalingene fra en arbeidsgruppe satt ned av
Financial Stability Board («Task Force on
Climate-related Financial Disclosures», TCFD).
En arbeidsgruppe som skal utvikle et rammeverk
for handtering og rapportering om naturrisiko
(«Taskforce on Naturerelated Financial Dis-
closures», TNFD) ble etablert i juni 2021 med
stotte fra bl.a. FNs utviklingsprogram og FNs
miljeprograms finansinitiativ (UNEP FI).

Kravene til store foretaks klima- og bare-
kraftsrapportering folger i EU/EQS av direktivet
om ikke-finansiell rapportering («Non-financial
Reporting Directive», NFRD). Direktivet har et
todelt perspektiv pa hvilken informasjon som er
relevant 4 rapportere («dobbel vesentlighet» eller
«double materiality»). Foretaket mé derfor vur-
dere bade finansiell vesentlighet og hvilken
pavirkning foretakets virksomhet har pa milje og
samfunn.

Direktivet er gjennomfert i norsk rett i regn-
skapsloven, men definisjonen av store foretak er
videre i Norge enn i direktivet, se boks 5.9. Loven
stiller krav om at store foretak i arsberetningen
eller i et annet offentlig tilgjengelig dokument skal
redegjore for hva foretaket gjor for & integrere
samfunnsmessige hensyn, som milje, i den dag-
lige driften. Loven stiller ogsa krav om at foretak
som ikke er smé foretak, skal opplyse om finansi-
ell risiko som er av betydning for 4 bedemme fore-
takets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resul-
tat. Selskaper som er eksponert mot klima- og
beerekraftsrisiko, skal derfor rapportere om
denne risikoen. Det folger av loven at store fore-
tak skal opplyse om forhold ved virksomheten,
herunder innsatsfaktorer og produkter, som kan
medfere en ikke ubetydelig pavirkning av det ytre
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Finansiell betydning
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Direktivet om ikke-finansiell rapportering

Figur 5.9 Prinsippet om dobbel vesentlighet i direktivet om ikke-finansiell rapportering

Kilde: Europakommisjonen og Finansdepartementet

milje. Det skal opplyses om hvilke miljovirkninger
de enkelte forhold ved virksomheten gir eller kan
gi, samt hvilke tiltak som er eller planlegges iverk-
satt for & forhindre eller redusere negative miljo-
virkninger.

Regnskapsloven stiller ikke formkrav til klima-
og barekraftsrapporteringen. Europakommi-
sjonen har imidlertid publisert ikke-bindene ret-
ningslinjer om rapportering av informasjon om
miljo og sosiale forhold, samt klimarelatert infor-

Etter regnskapsloven gjelder kravet om & rap-

portere baerekraftsinformasjon for store foretak.

Den norske definisjonen av store foretak omfat-

ter alle allmennaksjeselskaper, noterte foretak

og banker. Den norske definisjonen av store

foretak avviker fra definisjonen i regnskaps-

direktivet. For at et foretak skal regnes som

stort etter direktivet ma det oppfylle to av tre vil-

Kar:

a. Balansesum: over 20 mill. euro

b. Netto omsetning: over 40 mill. euro

c. Gjennomsnittlig antall ansatte i regnskaps-
aret: over 250

Plikten til & rapportere barekraftsinformasjon
etter regnskapsdirektivet gjelder i dag store
foretak som definert over, og som har over 500
ansatte og er av allmenn interesse. Foretak av
allmenn interesse er definert som foretak som
har utstedt omsettelige verdipapirer som er opp-

Boks 5.9 Rapporteringskravi Norge og EU

tatt til handel pé et regulert marked i et EQS-
land, kredittinstitusjoner og forsikringsforetak.
Plikten til & rapportere taksonomiinformasjon
etter den nye loven om baerekraftig finans (se
kapittel 5.3.2) gjelder foretak som defineres som
store foretak av allmenn interesse etter regn-
skapsdirektivet.

Etter Kommisjonens forslag til endringer i
regnskapsdirektivet (CSRD) utvides plikten til &
rapportere barekraftsinformasjon til & gjelde
alle foretak som regnes som store etter EU-defi-
nisjonen. Etter tre ar utvides plikten til & ogsa
gjelde alle noterte foretak, med unntak av
sakalte mikroforetak. Som mikroforetak regnes
foretak som oppfyller minst to av tre vilkar:

a. Balansesum: under 350 000 euro

b. Netto omsetning: under 700 000 euro

c. Gjennomsnittlig antall ansatte i regnskaps-
aret: under 10




102 Meld. St. 12

2021-2022

Finansmarkedsmeldingen 2022

masjon etter NFRD. En kartlegging av norske
bersnoterte foretaks rapportering som Finanstil-
synet gjennomferte i 2020, viste betydelige mang-
ler ved foretakenes rapporteringspraksis, men at
et flertall av foretakene benytter rammeverk for
rapportering.1® Finanstilsynet peker pa at bruk av
rammeverk kan gi en mer systematisk og struktu-
rert tilneerming til & rapportere barekraftsinfor-
masjon, og at selv om det finnes ulike rammeverk,
vil bruk av rammeverk kunne gjore det enklere
for interessentene & sammenligne ulike foretak.
Ogsa sma og mellomstore foretak som ikke er
underlagt lovkrav om & rapportere om barekrafts-
informasjon, meter ekende etterspersel om slik
informasjon fra banker og fra foretak de leverer
varer og tjenester til. For mindre foretak kan det
vaere en utfordring at rammeverkene som har blitt
utviklet, er tilpasset storre foretak, og at de derfor
kan vaere krevende eller lite relevante & benytte.
Nordic Accounting Federation lanserte i oktober
2021 en frivillig nordisk standard for baerekrafts-
rapportering tilpasset sma og mellomstore foretak
(«Nordic Sustainability Reporting Standard»).

5.4.2 Bedre og mer sammenlignbar
rapportering fra selskaper

Europakommisjonen la i april 2021 frem et forslag
til et nytt direktiv om selskapers barekraftsrap-
portering («Corporate Sustainability Reporting
Directive», CSRD). Det foreslatte direktivet erstat-
ter NFRD og endrer EUs regnskapsdirektiv, rap-
porteringsdirektiv, revisjonsdirektiv og revisjons-
forordning. De nye kravene er foreslatt a gjelde
fra og med regnskapsaret 2023, med rapportering
i 2024. Direktivforslaget vurderes som E@S-rele-
vant, men er ennd ikke vedtatt i EU.

Formélet med de foreslatte regelverks-
endringene er & forbedre barekraftsrapporterin-
gen fra foretak, og med det legge til rette for
omstilling i trdd med Europas grenne giv. Etter
forslaget utvides plikten til & rapportere beere-
kraftsinformasjon til & gjelde alle store foretak og
alle noterte foretak, med unntak av sékalte mikro-
foretak. Rapporteringskravene avhenger av stor-
relsen pa foretaket, og noterte sma og mellom-
store foretak omfattes forst tre ar etter at direk-
tivet har tradt i kraft i EU. Andre sma og mellom-
store foretak kan rapportere pa frivillig basis.
Direktivet skal utfylles av rapporteringsstandar-
der som «European Financial Reporting Advisory
Group» (EFRAG) skal utarbeide utkast til, se boks

16 Se Finanstilsynets rapport, «Kartlegging av foretakenes
barekraftsrapportering».

5.10. Rapporteringsstandardene skal etter forsla-
get vedtas av Kommisjonen i delegerte rettsakter.
Det skal utarbeides to ulike standarder for hen-
holdsvis store og smi og mellomstore foretak.
Kommisjonen foreslar at berekraftsrapporterin-
gen skal attesteres med moderat sikkerhet av
revisor eller annen uavhengig tredjepart, at den
skal digitaliseres i trdd med rapporteringsforma-
tet ESEF («European Single Electronic Format»),
og gjores lett tilgjengelig gjennom en offentlig
database («European Single Access Point»).

Finansdepartementet ba 11. oktober 2021 Ver-
dipapirlovutvalget om & utrede norsk gjennom-
foring av ventede EOSregler om barekrafts-
rapportering, basert pd Kommisjonens forslag.
Utvalget skal blant annet vurdere hvordan det kan
legges til rette for at det blir s enkelt som mulig
for foretakene a etterleve reglene, samtidig som
hensynet til brukerne av rapporteringen og for-
maélet om & legge til rette for omstilling i en mer
baerekraftig retning ivaretas. Utvalget skal ogséa
vurdere om det er hensiktsmessig a utvikle nye,
eller benytte eller videreutvikle eksisterende, digi-
tale losninger for rapportering og tilgjengelig-
gjoring av berekraftsinformasjon pa nasjonalt
niv4, 1 tillegg til lesningene som skal etableres pa
europeisk niva. Utvalget skal avgi sin utredning til
departementet innen 20. mai 2022, eller senere
dersom det er nedvendig av hensyn til behand-
lingen av Kommisjonens forslag i Europaparla-
mentet og Radet.

Parallelt med arbeidet med & utvikle nye euro-
peiske rapporteringsstandarder, har det blitt satt i
gang prosesser internasjonalt for & utvikle interna-
sjonale standarder for baerekraftrapportering. I
forbindelse med klimatoppmetet i Glasgow i
november 2021 kunngjorde organisasjonen som
star bak den internasjonale regnskapsstandarden
IFRS, etableringen av en forvaltningsstruktur for
barekraftsrapportering («International Sustaina-
bility Standards Board», ISSB), tilsvarende som
for finansiell rapportering. Malgruppen for rap-
porteringsstandarden som skal utvikles av ISSB
skal i utgangspunktet vaere investorer og andre
akterer i kapitalmarkedene.

Regjeringen forventer at store norske foretak i
sin selskapsrapportering inkluderer informasjon
om hvordan de pavirkes av og handterer klima- og
miljerisiko, og hvordan selskapets aktiviteter
pavirker klima og milje, herunder om klimagass-
utslipp fra verdikjeder der det er relevant. Hensy-
net til ssmmenlignbar rapportering pé tvers av sel-
skaper, sektorer og land tilsier at foretakene ber
folge etablerte standarder og rammeverk nar de
rapporterer. Regjeringen er positiv til at det utvik-
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Europakommisjonens forslag til et nytt direktiv
om barekraftsrapportering (CSRD) legger
foringer for rapporteringsstandardene som
EFRAG skal lage utkast til. Standardene skal
blant annet spesifisere informasjonen selskaper
skal offentliggjore om ulike miljeforhold, her-
under informasjon knyttet til de seks miljo-
maélene i taksonomien (se figur 5.5) og selska-
pers planer som sikrer at deres forretnings-
modell og strategi er i trdd med overgangen til
en barekraftig ekonomi og Parisavtalens maél
om & begrense global oppvarming til 1,5 grader.
Videre skal standardene spesifisere hvilken
informasjon om samfunnsmessige forhold sel-
skapene skal offentligjore, herunder om like-
stilling, opplering og kompetanseheving,

Boks 5.10 Nye europeiske rapporteringsstandarder

arbeidsforhold, kollektive forhandlinger og
respekt for menneskerettighetene. Standar-
dene skal ogsa omfatte informasjon som gis om
styringsmessige forhold, slik som foretakets
administrasjons-, ledelses- og tilsynsorganer,
forretningsetikk og bedriftskultur, lobbyvirk-
somhet og interne kontroll- og risikostyrings-
systemer.

Europakommisjonen har uttalt at en i arbei-
det med & utvikle standardene ber ha et kon-
struktivt samarbeid med de som utvikler stan-
darder internasjonalt, og at standardene ber til-
passes disse initiativene sd langt som mulig,
samtidig som det tas hensyn til europeiske sar-
trekk.

les felles standarder for beerekraftsrapportering
pa europeisk niva som kan bidra til bedre og mer
sammenlignbar informasjon. Hensynet til sam-
menlignbar rapportering pa tvers av regioner, til-
sier at en ber seke 4 unnga motstrid mellom stan-
dardene som utvikles i Europa og internasjonalt.
Ettersom ogsé mindre foretak vil ha en viktig rolle
i omstillingen til en mer beerekraftig ekonomi, vil
systematisk rapportering ogsd fra disse fore-
takene kunne bidra til at investeringer og utlan
dreies i en mer beerekraftig retning. Regjeringen
oppfordrer derfor ogsa foretak som ikke er under-
lagt regnskapslovens bestemmelser til & rappor-
tere klima- og miljerelevant informasjon pa fri-
villig basis. Regjeringen ser positivt pa at det utar-
beides rapporteringsstandarder pad nordisk og
europeisk nivd som er tilpasset mindre foretak.
Rapportering fra mindre foretak vil ogsa gjore det
lettere for finansforetak & oppfylle sine rapporte-
ringsforpliktelser og a identifisere og handtere
klimarisiko de er eksponert mot.

5.4.3 Informasjon til kundene og

kompetansebehov i foretakene

Lite sammenlignbar informasjon fra tilbydere av
finansielle produkter kan gjore det krevende for
bade profesjonelle investorer og forbrukere &
orientere seg i markedet for barekraftige investe-
ringer. Okt ettersporsel etter barekraftige inves-
teringer, kan oke risikoen for sikalt grennvasking
ved at investeringsprodukter markedsferes som

gronne uten 4 ha beviselige klima- eller miljo-
gevinster eller at selskaper fremstiller sine omstil-
lingsplaner som mer ambisigse enn de reelt sett
er. En internasjonal kartlegging gjennomfoert av
tenketanken InfluenceMap viser for eksempel at
over halvparten av 130 fond som markedsferes
som «klimafokuserte», ikke er i samsvar med
malene i Parisavtalen.l” En analyse av 25 store
globale selskapers klimastrategier gjennomfort av
den ideelle organisasjonen Carbon Markets
Watch, viste store avvik mellom selskapenes
uttalte mal om karbonneytralitet og de konkrete
planene for & na malene.!®

Den europeiske verdipapirtilsynsmyndigheten
ESMA varslet i februar 2022 at den vil prioritere
arbeidet med & bekjempe grennvasking de kom-
mende arene.? I Norge kan flere av markeds-
foringslovens bestemmelser fi anvendelse nér
finansielle produkter markedsferes mot forbru-
kere med bruk av pastander om barekraft. Loven
fastsetter bl.a. forbud mot urimelig og villedende
markedsfering, og det folger av loven at pastander
brukt i markedsfering, mé kunne dokumenteres.

Krav om at enhetlig informasjon skal gis til
kundene, kan gjore det lettere for kundene a sam-
menligne ulike produkter, og finne investeringer

17" Se InfluenceMaps rapport, «Climate Funds: Are They Paris
Aligned?».

18 Se Carbon Market Watchs rapport, «The Corporate
Climate Responsibility Monitor 2022».

19 Se ESMAs «Sustainable Finance Roadmap 2022-2024».
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som samsvarer med deres preferanser. EUs
offentliggjeringsforordning skal bidra til & for-
bedre informasjonen som formidles til sluttinves-
torer om hvordan barekraft er tatt hensyn til i
investeringsbeslutninger.?’ Stortinget har vedtatt
4 gjennomfere forordningen i norsk rett i den nye
loven om baerekraftig finans. Forordningen tradte
i kraft i EU i mars 2021, og norske foretak som til-
byr investeringsprodukter i det europeiske mar-
kedet har allerede begynt 4 tilpasse sin virksom-
het til regelverket.

Forordningen palegger foretak i finanssekto-
ren som driver portefoljeforvaltning, og finansrad-
givere, & gi informasjon om barekraftsrelaterte
forhold pa foretakets hjemmesider og for avtale-
inngéelse. Regelverket definerer ikke hvilke
investeringsprodukter som kan markedsferes
som baerekraftige, men stiller krav til informasjon
som foretakene skal gi pa sine hjemmesider, for
kontraktsinngdelse og i periodisk rapportering.
For investeringsprodukter som markedsferes
med at det fremmer miljorelaterte eller sosiale
egenskaper eller har barekraftige investeringer
som formal, er det serskilte opplysningskrav.
Europakommisjonen har fastsatt neermere regler
som utfyller forordningen, herunder om takso-
nomirelatert informasjon foretakene skal opplyse
om nér et investeringsprodukt markedsferes som
gront eller baerekraftig. De utfyllende reglene skal
gjelde i EU fra 1. januar 2023 og vil bli gjennom-
fort i norsk rett i forskrift.

Sakalte ESG-vurderinger, der ratingbyraer vur-
derer i hvilken grad foretak tar hensyn til forhold
knyttet til miljg, samfunnsansvar og eierstyring,
kan bidra til bedre informasjon til markedet.
OECD og Europakommisjonen har imidlertid
funnet at det ofte er store variasjoner i vurde-
ringer av samme foretak, og at det generelt er lav
korrelasjon mellom de ulike vurderingene som til-
bys.2! Mangel pa enhetlige ESG-vurderinger kan
oke risikoen for grennvasking, og i lys av den okte
ettersporselen etter barekraftige investeringer
kan det derfor veere behov for tiltak for a eoke
apenheten om metodene som ligger til grunn for
slike vurderinger. 1 strategien for beerekraftig

20 Forordning (EU) 2019/2088 om bearekraftsrelaterte opp-
lysninger i sektoren for finansielle tjenester.

21 Se OECDs rapport «ESG Investing: Practices, Progress
and Challenges» og EU-kommisjonens rapport «Study on
sustainability-related ratings, data and research».

finans som ble lagt frem i 2021, varslet EU-kommi-
sjonen at den vil vurdere tiltak for & forbedre
paliteligheten og sammenlignbarheten ved ESG-
vurderinger.

I Norden har miljemerkeordningen Svane-
merket siden 2017 ogsad dekket fond og andre
investeringsprodukter. Kravene til svanemerkede
fond ble skjerpet fra februar 2022, men fond som
allerede er svanemerkede har frist til mars 2023
for & dokumentere at de oppfyller de nye og stren-
gere kravene. Blant de nye kravene er at takso-
nomien skal veere en del av barekraftsanalysen
og modellen som fondet bruker for & inkludere
selskaper med godt barekraftsarbeid. Ved utgan-
gen av mars 2022 var det 30 svanemerkede fond i
det norske markedet. Europakommisjonen varslet
i handlingsplanen som ble lagt frem i 2018 at de
ville utarbeide en felleseuropeisk merkeordning
(«<ECOLABEL») for finansielle produkter rettet
mot forbrukere, som vil bygge pa taksonomien.
Arbeidet med den europeiske merkeordningen er
enna ikke ferdigstilt.

I EU har det ogsa blitt vedtatt endringer i utfyl-
lende regelverk pa verdipapiromradet som skal
sikre at forvaltere hensyntar beerekraftsrisiko, og
bidra til at kundene gis tilstrekkelig informasjon
om ulike investeringsprodukter og tilbys produk-
ter som samsvarer med deres barekraftspreferan-
ser. Blant annet innferes det krav om at verdi-
papirforetak som produserer eller distribuerer
finansielle instrumenter, skal inkludere kunders
barekraftpreferanser nar de identifiserer og
lopende vurderer malgruppen for instrumentene.
Foretakene skal ogsé pése at instrumentets baere-
kraftsfaktorer presenteres pa en tydelig méte for
distributerer, slik at informasjonen kan inngd i
vurderingen av kundenes barekraftspreferanser.
Regelverksendringene fir virkning i EU fra
1. august 2022 og vil gjennomferes i norsk rett i
forskrifter.

I mote med okt etterspeorsel etter barekraftige
investeringer fra profesjonelle kunder og for-
brukere ma tilbydere av investeringsprodukter til-
passe sine rutiner og bygge kompetanse. En
undersokelse gjennomfert av Finans Norge i 2021
viser at naer 90 pst. av medlemsforetakene har
behov for mer kompetanse om baerekraft og
klimarisiko de neste 2-3 arene, en okning pa 45
prosentpoeng sammenlignet med en tilsvarende
undersokelse 1 2019.
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6 Andre regulatoriske forhold

6.1 Innledning

Dette kapittelet gir et overblikk over regelverks-
utviklingen i EU/E@S og en oversikt over ved-
tatte regelverks- og konsesjonssaker i 2021 péa
finansmarkedsomradet. Endringene i regelver-
ket i 2021 hadde et overordnet mal om & med-
virke til finansiell stabilitet og velfungerende
markeder. I tillegg til et velfungerende og stabilt
nasjonalt finanssystem, er det et mal for
finansmarkedsreguleringen & legge til rette for
en trygg og stabil tilknytning til internasjonale
markeder, se boks 6.1. Norske myndigheter vil
fortsette & vurdere i hvilken grad handlings-
rommet i EU/EQS-reglene ber benyttes til & ha
strengere krav der nasjonale forhold tilsier det,
og stille krav som innebarer at norske finans-
foretak er solide nok til & yte trygge tjenester og
innfri sine forpliktelser, ogsa i perioder preget av
uro og usikkerhet.

6.2 Regelverksutviklingen i EU/E@S

6.2.1 Innlemmelse av EU-regelverk

i E@S-avtalen

Gjennom E@S-avtalen er det etablert et felles
indre marked for finansielle tjenester. De norske
finansmarkedene er dypt integrerte med marke-
dene i nordiske EU-land, og et velfungerende
indre marked er derfor av stor betydning for
Norge. Norsk finansmarkedsregulering er i stor
grad basert pd EQS-regler, som igjen ofte bygger
pa internasjonale anbefalinger. Det er viktig a
sikre at norske foretak og markeder fortsatt kan
ha en velfungerende tilknytning til det indre
markedet.

Etter finanskrisen har det blitt nedlagt et omfat-
tende internasjonalt arbeid for & styrke regulering
av og tilsyn med finansielle markeder og finansfore-
tak. EU har fulgt opp internasjonale anbefalinger

Den norske finansmarkedsreguleringen er utfor-
met med sikte pa 4 legge til rette for en diversifi-
sert tilbudsside, og at lik risiko s langt mulig
reguleres likt uavhengig av f.eks. foretakstype. I
motsatt fall kan risiko hope seg opp der den er
svakest regulert. Reguleringen ber veere tilpasset
den strukturelle risikoen i norsk ekonomi, si
som en noksa ensidig neeringsstruktur, hey gjeld
i husholdningene, sarbarhet for endringer i
prisen pa olje og andre ravarer mv.
Finansmarkedsreguleringen skal balansere
ulike hensyn. For eksempel kan det vare spen-
ninger mellom hensynet til finansiell stabilitet og
trygge tjenester til kundene pa den ene siden, og
pa bedriftsekonomisk gode vilkir for produ-
sentene av finansielle tjenester pa den andre. Det
er ikke nedvendigvis noen motsetning mellom
disse hensynene, ettersom krav som gjor finans-
sektoren tryggere og mer stabil, ogsa kan eke
foretakenes verdier og gjore dem mer konkur-

Boks 6.1 Generelt om mal for finansmarkedsreguleringen

ransedyktige. Slike krav gir grunnlag for at kun-
der, investorer og kreditorer kan ha tillit til at
finansforetakene vil oppfylle sine forpliktelser i
perioder med uro i finansmarkedene.

Det norske finansmarkedet er dypt integrert
med markedene i nordiske EU-land, og det er
derfor viktig at norske foretak og markeder kan
ha velfungerende tilknytning til det indre marke-
det. Den norske finansmarkedspolitikken er inn-
rettet for 4 gi et hayt niva av stabilitet og kvalitet
gjennom Kkrav til soliditet og atferd i finansfore-
takene som kan veere strengere enn internasjo-
nale minstekrav. Det er et viktig bidrag til god
og stabil kapitaltilgang. Norske myndigheter vil
fortsette 4 vurdere i hvilken grad handlings-
rommet i EU/E@S-reglene ber benyttes til & ha
strengere krav der nasjonale forhold tilsier det.
Samtidig ber ikke reglene utformes slik at det
gir norske foretak uforholdsmessige konkur-
ranseulemper.
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og standarder med nye og endrede reguleringer.

Dette innebarer vesentlige forbedringer av EUs

regelverk pa finansmarkedsomradet, samtidig som

reglene har gkt i omfang og kompleksitet. De siste
arene har det ogsa blitt vanligere at Europakommi-
sjonen fastsetter detaljerte regler i utfyllende for-
ordninger (niva 2) til direktiver eller forordninger

vedtatt av Europaparlamentet og Radet (niva 1).

Fellesbetegnelsen pa direktiver, forordninger og

annet regelverk eller vedtak i EU, er «rettsakt».

I 2011 ble det etablert et nytt finanstilsyns-
system i EU, som innebar at det ble opprettet
finanstilsynsmyndigheter for bank, verdipapirer
og forsikring og pensjon (EBA, ESMA og EIOPA)
i EU, og at det europeiske systemrisikoradet
(ESRB) ble opprettet. Rettsaktene som etablerer
det nye systemet, ble tilpasset og innlemmet i
EQS-avtalen i 2016. I mellomtiden hadde det
bygget seg opp et betydelig etterslep, som forst
fra 2016 kunne innlemmes i EQS-avtalen. Fra 2016
har etterslepet blitt bygget ned igjen.

Ved begynnelsen av april 2022 var det 133
EQS-relevante finansrettsakter som var vedtatt i
EU, men ennad ikke tatt inn i E@S-avtalen. Dette er
i hovedsak nye rettsakter, og antall utestiende
rettsakter gjenspeiler derfor takten i EUs regel-
verksutforming.

Blant rettsaktene som per 1. april 2022 var ved-
tatt i EU, men enné ikke tatt inn i EQS-avtalen, er:
— innskuddsgarantidirektivet (se omtale i avsnitt

2.4.5),

— regler om et felles europeisk pensjonsprodukt,
PEPP

— verdipapiriseringsforordningen (se omtale i
avsnitt 3.3.3),

- nye regler som skal fremme berekraftig finans
(se omtale i kapittel 5),

— nye kapital- og soliditetsregler for verdipapir-
foretak,

— en forordning om folkefinansiering (se omtale
i avsnitt 3.3.4),

— endringer i MiFID II og verdipapiriserings-
regelverket, en del av den sikalte «covid-19-
pakken» pa verdipapiromradet,

— en forordning om tilsyn med og krisehandte-
ring av, sentrale motparter (endringer i EMIR),

— en forordning om annenhdndsmarkedet for
misligholdte 14n («<non-performing loans»).

I tillegg har EU med virkning fra 1. januar 2020
endret forordningene om EUs finanstilsyns-
myndigheter. Formalet er & styrke tilsynsorgane-
nes fullmakter og virkemidler for & samordne til-
synspraksis i Europa og bekjempe hvitvasking og
terrorfinansiering. Innlemmelse av regelverket i

E@S-avtalen kan gi EFTAs overvakingsorgan
(ESA) flere fullmakter nar det gjelder tillatelser og
tilsyn for foretak og produkter i EQS/EFTA-
statene.

6.2.2 Forslag til nye EU-regelverk

Det er en rekke regelverksprosesser pa gang i EU
innen finansielle tjenester. I 2021 la Europa-
kommisjonen frem flere lovforslag som er til
behandling i Radet og Parlamentet, bl.a.:

— En pakke med nye tiltak for & forebygge
hvitvasking og terrorfinansiering, herunder
ved & opprette et nytt europeisk antihvit-
vaskingstilsyn (AMLA), ble lagt frem 20. juli
2021, se nermere omtale i kapittel 2.7.

— Forslag til et nytt regelverk om EU-standard
for grenne obligasjoner ble lagt frem 6. juli
2021, se nermere omtale i avsnitt 5.3.3.

— Forslag til et nytt regelverk om barekrafts-
rapportering (CSRD) ble lagt frem 21. april
2021, se naermere omtale i avsnitt 5.4.2.

- Forslag til revisjon av EUs forsikrings-
regelverk (Solvens II) ble lagt frem 22. septem-
ber 2021, se naermere omtale i boks 2.6 i
kapittel 2.

— Forslag til endringer i EUs verdipapirregelverk
(MiFID/MiFIR) ble lagt frem 25. november
2021.

— Forslag til endringer i fondsregelverket i EU
(AIFMD, UCITS, ELTIF) ble lagt frem
25. november 2021. Samme dag ble det ogsa
lagt frem et forslag til regelverk som skal legge
til rette for etableringen av et felleseuropeisk
kontaktpunkt for finansielle og ikke-finansielle
bedriftsopplysninger (ESAP). Se narmere
omtale i avsnitt 3.3.3.

— Forslag til endring i kapitalkravsregelverket
for banker (CRR/CRD) som bla. skal gjen-
nomfore de siste delene av Basel Ill-anbefa-
lingene, ble lagt frem 27. oktober 2021, se
naermere omtale i boks 2.3 i kapittel 2.

Europakommisjonen la i tillegg 16. mars 2022
frem forslag til endringer i regelverket for verdi-
papirsentraler og verdipapiroppgjer («Central
Securities Depository Regulation», CSDR).

I tillegg er det flere lovforslag som ble lagt
frem i tidligere ar som ikke enné er vedtatt, her-
under en pakke med lovforslag om digital finans,
bestidende bla. av en forordning om kryptoeien-
deler («Markets in Crypto Assets», MiCA), en for-
ordning om et pilotregime for markedsinfrastruk-
tur basert pa blokkjedeteknologi og en forordning
om IKT-sikkerhet («Digital Operational Resilience
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Act», DORA). Se avsnitt 4.5.3 for naermere omtale

av DORA, og avsnitt 4.4.3 for mer om MiCA.
Europakommisjonen har varslet flere initia-

tiver pa finansmarkedsomradet i 2022. Dette
inkluderer bl.a.:

— Revisjon av innskuddsgaranti- og krisehandte-
ringsregelverket, som er forventet lagt frem
andre kvartal 2022.

— Revisjon av betalingstjenestedirektivet (PSD2)
og et rammeverk for «open finance», forventet
lagt frem andre kvartal 2022.

— Regelverk om straksbetalinger i EU, som er
forventet lagt frem andre kvartal 2022.

— Forenklinger i kravene til bersnotering, for
lette tilgangen til kapital for SMB-er, forventet
lagt frem i tredje kvartal 2022.

— Revisjon av rammene for makroregulering i
CRR og CRD, forventet lagt frem fijerde kvartal
2022.

Finansdepartementet folger utviklingen i EU og
deltar i ulike arbeidsprosesser i EFTA-regi og
under Europakommisjonen. Departementet legger
i dette arbeidet saerlig vekt pa at lik virksomhet og
lik risiko ber reguleres likt, og behovet for nasjo-
nal fleksibilitet i fastsettelsen av krav, slik at regu-
leringen si langt som mulig kan tilpasses det
nasjonale risikobildet og strukturelle forhold.

6.3 Vedtatte regelverk og
konsesjonssakeri 2021

6.3.1

Lov 23. april 2021 nr. 22 om endringer i finansfore-
taksloven mv. (verdipapirisering og Kkreditor-
hierarki). Bestemmelsen om kreditorhierarki
tradte i kraft 1. juli 2021. Bestemmelsene om verdi-
papirisering har ikke tradt i kraft.

Lov 30. april 2021 nr. 26 om endringer i verdi-
papirhandelloven og regnskapsloven mv. (perio-
disk rapportering og direktivgjennomfering). For-
maélet med lovendringene var serlig & bringe
regnskapsloven i samsvar med EUs regnskaps-
direktiver. Det ble ogsd vedtatt endringer i
reglene om periodisk rapportering og oppretting
av henvisninger mv. Endringsloven tradte i kraft
1. juli 2021.

Midlertidig lov 14. juni 2021 nr. 168 om utset-
telse av fristene for 4 fastsette arsregnskap mv. og
avholde ordinaer generalforsamling mv. for a
avhjelpe konsekvenser av covid-19. Lovforslaget
ble fremmet i Prop. 188 L (2020-2021), jf. Innst.
630 L (2020-2021). Den midlertidige loven gjaldt
frem til 10. november 2021.

Vedtatte lover og lovendringer i 2021

Lov 18. juni 2021 nr. 100 om endringer i finans-
foretaksloven mv. (kapitalkravs- og krisehandte-
ringsregler for finansforetak mv.). Endringene har
ikke tradt i kraft.

Lov 18. Juni 2021 nr. 101 om endringer i verdi-
papirfondloven m.v (gjennomfering av EQSrett,
administrative sanksjoner og andre forvaltnings-
tiltak). Fondsregelverket ble supplert av for-
ordningene om EuVECA, EuSEF og ELTIF samt
pengemarkedsfondsforordningen.  Endringene
tradte delvis i kraft 1. august 2021.

Lov 22. desember 2021 nr. 161 om offentlig-
gjering av beerekraftsinformasjon i finanssektoren
og et rammeverk for baerekraftige investeringer.
Loven gjennomferer forordning (EU) 2019/2088
om offentliggjering av baerekraftsrelaterte opplys-
ninger i sektoren for finansielle tjenester (offent-
liggjoringsforordningen) og forordning (EU)
2020/852 som etablerer rammeverket for et
Klassifiseringssystem for ulike beerekraftige
aktiviteter (taksonomiforordningen) i norsk rett.
Trer i kraft fra den tid Kongen bestemmer.

Lov 22. desember 2021 nr. 162 om endringer i
verdipapirhandelloven gjennomferer forordning
(EU) 2021/337 om EU-gjenopprettingsprospekt i
norsk rett, for s vidt den gjor endringer i pro-
spektforordningen. Loven trer i kraft 1. mai 2022.

Lov 22. desember 2021 nr. 163 om for-
sikringsformidling gjer endringer i lov 10. april
2015 nr. 17 om finansforetak og finanskonsern.
Dette er en del av gjennomferingen av for-
sikringsdistribusjonsdirektivet ((EU) 2016/97) i
norsk rett. For forsikringsforetak er det né fast-
satt egnethetskrav for ansatte som er direkte
beskjeftiget med forsikringsdistribusjon, her-
under krav om 15 timer éarlig etterutdanning.
Videre er det innfert krav om at forsikrings-
foretak som produserer forsikringer for salg til
kunder, skal ha en hensiktsmessig prosess for
godkjenning av hvert enkelt forsikringsprodukt
og for vesentlige endringer i eksisterende for-
sikringsprodukter, for forsikringen markeds-
fores og formidles til kundene. Det er ogsé inn-
fort uttrykkelige regler i loven om styring og
héandtering av interessekonflikter, og forsikrings-
foretaket skal pa foresporsel fra Finanstilsynet
kunne dokumentere hvilke mulige interesse-
konflikter som er identifisert, og hvilke tiltak
foretaket har gjennomfort. I tillegg er det innfort
naermere krav til ansattes lennsordninger samt
vilkér for forsikringsforetakets adgang til & motta
vederlag fra eller yte vederlag til andre enn
kunden. Lovendringene tradte i kraft 1. januar
2022, men slik at det er gitt overgangsregler for
noen av bestemmelsene.
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Lov 22. desember 2021 nr. 164 om endringer i
pensjonslovgivningen mv. (pensjon fra forste
krone og dag, garanterte pensjonsprodukter) gjor
endringer i foretakspensjonsloven, innskudds-
pensjonsloven, forsikringsvirksomhetsloven, lov
om obligatorisk tjenestepensjon og tjeneste-
pensjonsloven. De nye reglene om pensjon fra for-
ste krone og dag innebarer blant annet at det blir
krav om & spare minst 2 pst. av medlemmenes inn-
tekt fra forste krone for alle private tjeneste-
pensjonsordninger. Videre blir minstekravet til
20 pst. stilling for rett til medlemskap opphevet.
Endringene om garanterte pensjonsprodukter
innebeerer at det blir innfert et sammenslatt og
kundefordelt bufferfond for kommunale pensjons-
ordninger. Bufferfondet erstatter tilleggsavset-
ninger og kursreguleringsfond for disse pensjons-
ordningene. Videre apnes det for at pensjons-
leveranderer kan tilby innehavere av ordinaere
fripoliser en kompensasjon for verdien av rente-
garantien, hvis de ensker a konvertere fripolisen
til fripolise med investeringsvalg. Grensene for &
kunne redusere utbetalingstiden for lave pen-
sjonsytelser er ogsa utvidet. Det er ogsa vedtatt en
hjemmel som gir Finansdepartementet adgang til
4 i forskrift apne for okt fleksibilitet i anvendelsen
av avkastningsoverskudd for garanterte pensjons-
produkter. Lovendringene tradte i kraft 1. januar
2022, men slik at det er gitt overgangsregler.

6.3.2 Fastsatte forskrifter og
forskriftsendringer i 2021

Forskrift 10. februar 2021 nr. 394 om endring i for-
skrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjennom-
foring av EQJSregler om vedtatte internasjonale
regnskapsstandarder. Hjemmel i lov 17. juli 1998
nr. 56 om arsregnskap m.v. (regnskapsloven)
§ 3-9.

Forskrift 12. februar 2021 om endring i for-
skrift 20. desember 2018 nr. 2208 om &rsregnskap
for livforsikringsforetak, forskrift om arsregnskap
for skadeforsikringsforetak og forskrift om ars-
regnskap for pensjonsforetak, fastsatt av Finans-
departementet med hjemmel i lov 17. juli 1998
nr. 56 om arsregnskap m.v. (regnskapsloven) § 8-1
tredje ledd og § 10-1.

Forskrift 12. februar 2021 om endring i for-
skrift 18. desember 2015 nr. 1775 om arsregnskap
for skadeforsikringsforetak, fastsatt av Finans-
departementet med hjemmel i lov 17. juli 1998
nr. 56 om arsregnskap m.v. § 8-1 og § 10-1.

Forskrift 12. februar 2021 om endring i for-
skrift 16. desember 1998 nr. 1240 om arsregnskap
for banker, kredittforetak og finansieringsforetak,

fastsatt av Finansdepartementet med hjemmel i
lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v. (regn-
skapsloven) § 81 og § 10-1.

Forskrift 24. februar 2021 om endring i for-
skrift om finansforetak og finanskonsern (finans-
foretaksforskriften), fastsatt av Finansdeparte-
mentet med hjemmel i lov 10. april 2015 nr. 17 om
finansforetak og finanskonsern § 1-7.

Forskrift 11. mars 2021 nr. 676 om endring i
forskrift til verdipapirhandelloven (verdipapirfor-
skriften). Fastsatt av Finanstilsynet med hjemmel
i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) § 2-7 ellevte ledd og § 9-
31 sjette ledd, jf. delegeringsvedtak 31. oktober
2019 nr. 1447.

Forskrift 16. mars 2021 nr. 738 om endring i
forskrift til verdipapirhandelloven (verdipapirfor-
skriften). Fastsatt av Finanstilsynet med hjemmel
i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) § 81 tredje ledd, jf. dele-
geringsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift 16. mars 2021 nr. 739 om endring i
forskrift til verdipapirhandelloven (verdipapirfor-
skriften). Fastsatt av Finanstilsynet med hjemmel
i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) § 81 tredje ledd, jf. dele-
geringsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift 16. mars 2021 nr. 740 om endring i
forskrift til verdipapirhandelloven (verdipapirfor-
skriften). Fastsatt av Finanstilsynet med hjemmel
i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) §11-24 tredje ledd, jf.
delegeringsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift 19. mars 2021 nr. 800 om endring i
forskrift om tiltak mot hvitvasking og terrorfinan-
siering (inkorporering av forordning (EU) 2021/
37 om endringer til forordning (EU) 2016/1675
om heyrisikoland med strategiske mangler). Fast-
satt av Finansdepartementet 19. mars 2021 med
hjemmel i lov 1. juni 2018 nr. 23 om tiltak mot
hvitvasking og terrorfinansiering (hvitvaskings-
loven) §17 og §22. Forskriften tradte i kraft
19. mars 2021.

Forskrift 25. mars 2021 nr. 1018 om endring i
forskrift til finansforetaksloven om gjennom-
foring av Solvens II-direktivet, fastsatt av Finans-
tilsynet med hjemmel i lov 10. april 2015 nr. 17 om
finansforetak og finanskonsern § 1-7, § 13-8, § 14-8
og § 14-10 og delegasjonsvedtak 31. oktober 2019
nr. 1447.

Forskrift 31. mars 2021 nr. 1060 om endring i
forskrift til verdipapirhandelloven (verdipapirfor-
skriften) — om clearingplikt, sentrale motparter
mv. Fastsatt av Finanstilsynet med hjemmel i lov
29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdi-
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papirhandelloven) § 17-1 andre ledd, jf. delege-
ringsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447

Forskrift 28. april 2021 nr. 1338 om endring i
forskrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjennom-
foring av EQS-regler om vedtatte internasjonale
regnskapsstandarder. Hjemmel i lov 17. juli 1998
nr. 56 om arsregnskap m.v. (regnskapsloven))
§ 39.

Forskrift 28. april 2021 om endring i forskrift
om forsikringsformidling, fastsatt av Finans-
departementet med hjemmel i lov 10. juni 2005
nr. 41 om forsikringsformidling § 4-4 og delege-
ringsvedtak 9. desember 2005 nr. 1414.

Forskrift 28. april om endring i forskrift om
kapitalkrav og nasjonal tilpasning av CRR/CRD IV
(CRR/CRD IV-forskriften), fastsatt av Finans-
tilsynet med hjemmel i lov 10. april 2015 nr. 17 om
finansforetak og finanskonsern (finansforetaks-
loven) §1-7, jf. delegeringsvedtak 31. oktober
2019 nr. 1447. Forskriften gjennomferer forord-
ning (EU) 2020/429 om endring av gjennom-
foringsforordning nr. 680/2014 om fastsettelse av
tekniske gjennomferingsstandarder for institu-
sjoners tilsynsrapportering i henhold til europa-
parlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013.

Forskrift 31. mai 2021 nr. 1715 om endring i
forskrift om tiltak mot hvitvasking og terrorfinan-
siering (hvitvaskingsforskriften) og forskrift om
systemer for betalingstjenester (gjennomfering av
direktiv (EU) 2018/843 (femte hvitvaskings-
direktiv) og enkelte andre endringer), fastsatt av
Finansdepartementet med hjemmel i lov 1. juni
2018 nr. 23 om tiltak mot hvitvasking og terror-
finansiering (hvitvaskingsloven) §4, §10, §15,
§17,8§24,8§28,§29,8300g 8§38 0glov17. desem-
ber 1999 nr. 95 om betalingssystemer m.v. § 6-2.
Forskriften tradte i kraft 1. juli 2021.

Forskrift 2. juni 2021 nr. 2187 om regler til-
svarende forordning om tekniske regulerings-
standarder for spesifisering av et felles elektro-
nisk rapporteringsformat, fastsatt av Finans-
tilsynet med hjemmel i lov 29. juni 2007 nr. 75 om
verdipapirhandel §5-5 attende ledd og delege-
ringsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift 2. juni 2021 om endring i forskrift
22. august 2014 nr. 1097 om kapitalkrav og nasjo-
nal tilpasning av CRR/CRD IV (CRR/CRD IV-for-
skriften), fastsatt av Finansdepartementet med
hjemmel i lov 10. april 2015 nr. 17 om finansfore-
tak og finanskonsern § 1-7.

Forskrift 14. juni 2021 nr. 1929 om endring i
forskrift til verdipapirhandelloven om utfylling av
prospektforordningen med hensyn til tekniske
reguleringsstandarder, fastsatt av Finanstilsynet
med hjemmel i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdi-

papirhandel (verdipapirhandelloven) §7-1 og
delegeringsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift 17. juni 2021 om endring i forskrift
22. august 2014 nr. 1097 om kapitalkrav og nasjo-
nal tilpasning av CRR/CRD IV (CRR/CRD IV-for-
skriften), fastsatt av Finansdepartementet med
hjemmel i lov 10. april 2015 nr. 17 om finansfore-
tak og finanskonsern § 14-3 fjerde ledd.

Forskrift 21. juni 2021 nr. 2056 til lov om regis-
ter over reelle rettighetshavere, fastsatt av Finans-
departementet med hjemmel i lov 1. mars 2019 nr.
2 om register over reelle rettighetshavere § 2, § 4,
§5,87,§8,89,§10,8§11,§ 12, § 13 og § 14. Deler
av forskriften tradte i kraft 1. november 2021.

Forskrift 24. juni 2021 om overgangsregler til
lov 30. april 2021 nr. 26 om endringer i verdipapir-
handelloven og regnskapsloven mv. (periodisk
rapportering og direktivgjennomfering), fastsatt av
Finansdepartementet med hjemmel i lov 30. april
2021 nr. 26 om endringer i verdipapirhandelloven
og regnskapsloven mv. (periodisk rapportering og
direktivgjennomfering) del IX nr. 1.

Midlertidig forskrift 25. juni 2021 nr. 2275 om
anvendelse av EuVECA-forordningen og EuSEF-
forordningen, fastsatt av Finansdepartementet
med hjemmel i lov 20. juni 2014 nr. 28 om forvalt-
ning av alternative investeringsfond § 1 a-1 tredje
ledd og § 1 a-2 tredje ledd.

Forskrift 28. juni 2021 nr. 2252 om endring i
forskrift til verdipapirhandelloven (om regler om
revisjon, revisjonsutvalg og valg av revisor for
utstedere fra land utenfor EJS og andre norske
utstedere), fastsatt av Finansdepartementet med
hjemmel i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapir-
handel § 5-5 attende ledd.

Forskrift 29. juni 2021 nr. 2286 om endring i
forskrift til finansforetaksloven om gjennom-
foring av Solvens II-direktivet, fastsatt av Finans-
tilsynet med hjemmel i lov 10. april 2015 nr. 17 om
finansforetak og finanskonsern § 1-7 og § 14-8 og
delegasjonsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift 13. juli 2021 nr. 2414 om endring i for-
skrift til verdipapirhandelloven om minstekrav til
opplysninger i dokumentet som skal offentlig-
gjores med sikte pa unntak fra prospekt, fastsatt
av Finanstilsynet med hjemmel i lov 29. juni 2007
nr. 75 om verdipapirhandel § 7-1 og delegerings-
vedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift 15. juli 2021 nr. 2426 om endring i for-
skrift om forvaltning av alternative investerings-
fond om utfyllende bestemmelser til forordning
(EU) 345/2013 (EuVECA-forordningen) og utfyl-
lende bestemmelser til forordning (EU) 346/2013
(EuSEF-forordningen). Forskriften tradte i kraft
1. august 2021.
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Forskrift 11. august 2021 om endring i forskrift
om verdipapirsentraler og verdipapiroppgjer i for-
skrift om verdipapirsentraler og verdipapiroppgjer
med hjemmel i lov 15. mars 2019 nr. 6 om verdi-
papirsentraler og verdipapiroppgjer mv. (verdi-
papirsentralloven) § 1-1 annet ledd og delegerings-
vedtak 31. oktober 2019 nr. 1447. Forskriften gjen-
nomferer forordning (EU) 2021/70 i norsk rett.

Forskrift 12. august 2021 nr. 2493 om endring i
forskrift til verdipapirhandelloven (verdipapirfor-
skriften). Fastsatt av Finanstilsynet med hjemmel
i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) § 8-1 tredje ledd, jf. dele-
geringsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447. For-
skriften gjennomferer forordning (EU) 2021/529
som endrer forordning (EU) 2017/583 (RTS 2)
om gjennomsiktighetskrav for handelsplasser og
verdipapirforetak med hensyn til obligasjoner,
strukturerte finansielle produkter, utslippskvoter
og derivater.

Forskrift 16. august nr 2505 om endring i for-
skrift om kapitalkrav og nasjonal tilpasning av
CRR/CRD IV (CRR/CRD IV-forskriften), fastsatt
av Finanstilsynet med hjemmel i lov 10. april 2015
nr. 17 om finansforetak og finanskonsern (finans-
foretaksloven) §1-7, jf. delegeringsvedtak
31. oktober 2019 nr. 1447. Forskriften gjennom-
forer forordning (EU) 2021/249 i norsk rett.

Forskrift 15. september 2021 nr. 2777 om
meldeplikt ved utkontraktering av virksomhet
mv., fastsatt av Finanstilsynet med hjemmel i
finanstilsynsloven § 4c. Forskriften tradte i kraft
1.januar 2022. Forskriften opphever forskrift
5. juni 2015 nr. 613 om unntak fra meldeplikt ved
utkontraktering av virksomhet.

Forskrift 30. september 2021 nr. 2917 om end-
ring i forskrift til verdipapirhandelloven (verdi-
papirforskriften). Fastsatt av Finanstilsynet med
hjemmel i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapir-
handel (verdipapirhandelloven) § 15-3 sjette ledd,
jf. delegeringsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift om adgang for visse foretak etablert i
Det Forente Kongeriket Storbritannia og Nord-
Irland til & yte portefeljeforvaltning til nsermere
angitte norske profesjonelle kunder lokalisert i
Norge, fastsatt av Finansdepartementet 1. desem-
ber 2021 med hjemmel i lov 29. juni 2007 nr. 75 om
verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) § 9-36.

Forskrift 2. desember 2021 nr. 3360 om end-
ring i forskrift 19. desember 2018 nr. 2145 til lov
om Bankenes sikringsfond, fastsatt av Finans-
departementet. Fristen for & overfore eiendeler og
forpliktelser, jf. forskrift til lov om Bankenes
sikringsfond § 4 tredje ledd, ble forlenget med ett
ar til utlepet av 2022.»

Forskrift 14. desember 2021 om endring av
forskrift 18. desember 2019 nr. 1989 til referanse-
verdiloven, fastsatt av Finansdepartementet med
hjemmel i lov 4. desember 2015 nr. 95 om fast-
settelse av finansielle referanseverdier § 1 annet
ledd ferste punktum og fijerde ledd.

Forskrift 15. desember 2021 nr 3609 om
endringer i forskrift 30. juni 2018 nr. 1085 om like-
verdighetsvurderinger etter EMIR, fastsatt av
Finanstilsynet med hjemmel i lov 29. juni 2007
nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhandel-
loven) § 17-1 annet ledd, jf. forskrift 29. juni 2007
nr. 876 til verdipapirhandelloven (verdipapir-
forskriften) § 16-6.

Forskrift 21. desember 2021 nr. 3822 om end-
ring i forskrift til finansforetaksloven om gjennom-
foring av Solvens II-direktivet, fastsatt av Finans-
tilsynet med hjemmel i lov 10. april 2015 nr. 17 om
finansforetak og finanskonsern § 1-7 og § 14-8 og
delegasjonsvedtak 31. oktober 2019 nr. 1447.

Forskrift 21. desember 2021 nr. 3795 om end-
ring i midlertidig forskrift om fastsettelse av pris
ved pliktig tilbud, fastsatt av Finansdepartementet
med hjemmel i lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdi-
papirhandel (verdipapirhandelloven) § 6-10 fjerde
ledd. Den midlertidige forskriften ble forlenget ut
2022.

Forskrift 22. desember 2021 nr. 3872 om for-
sikringsformidling, fastsatt av Finansdeparte-
mentet, med hjemmel i lov 22. desember 2021
nr. 163 om forsikringsformidling § 3-3, § 6-1, § 6-2,
§6-3, § 6-5, § 7-2, § 83, § 8-6, § 9-5 0g § 11-2 og lov
10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og finans-
konsern (finansforetaksloven) § 16-12 og § 16-13.
Forskriften er en del av gjennomferingen av for-
sikringsdistribusjonsdirektivet ((EU) 2016/97) i
norsk rett.

Forskrift 22. desember 2021 nr. 3894 om
gjennomfering av bufferfond for kommunale
pensjonsordninger etter forsikringsvirksomhets-
loven §4-10a, fastsatt av Finansdepartementet,
med hjemmel i lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregn-
skap m.v. § 10-1, lov 10. juni 2005 nr. 44 om for-
sikringsvirksomhet § 3-1, § 3-3, § 3-23 og §4-10a
og lov 10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og
finanskonsern § 14-8 og § 14-16.

Forskrift 22. desember 2021 nr 3873 om over-
gangsregler om forsikringsformidling, fastsatt av
Finansdepartementet 22. desember 2021 med
hjemmel i lov 22. desember 2021 nr. 163 om for-
sikringsformidling § 11-2.

Forskrift 22. desember 2021 nr 3856 om over-
gangsregler til lov om endringer i pensjonslov-
givningen mv. (pensjon fra forste krone og dag,
garanterte pensjonsprodukter), fastsatt av Finans-
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departementet med hjemmel i lov 22. desember
2021 nr. 164 om endringer i pensjonslovgivningen
mv. (pensjon fra forste krone og dag, garanterte
pensjonsprodukter) del VI punkt 2.

6.3.3 Konsesjoner i forvaltningssaker i 2021
Banker

Bolighanken ASA fikk oppstartstillatelse i august
2021. Banken kan ikke ta imot «kvalifiserte inn-
skudd» som nevnt i finansforetaksloven § 19-3
annet ledd med unntak av innskudd fra bolig-
selskaper, og kan kun yte kreditt eller stille
garanti eller lignende til boligselskaper.

Optin Bank ASA ble satt under offentlig admi-
nistrasjon ved Finansdepartementets vedtak
23. juni 2021.

Bankfusjoner og -fisjoner

DNB ASA og DNB Bank ASA fikk i mai 2021 til-
latelse fra Finansdepartementet til & fusjonere,
med banken som overtakende foretak. Fusjonen
ble gjennomfert 1. juli 2021.

SpareBank 1 Nordvest og Surnadal Sparebank
fikk i februar 2021 tillatelse til & fusjonere, med
SpareBank 1 Nordvest som overtakende bank.
Fusjonen ble gjennomfert i mai 2021. Bankenes
virksomhet er viderefert under navnet SpareBank
1 Nordmere.

SpareBank 1 BV og Sparebanken Telemark fikk
i mai 2021 tillatelse til & fusjonere, med SpareBank 1
BV som overtakende bank. Fusjonen ble gjennom-
fort i juni 2021. Bankenes virksomhet er viderefert
under navnet SpareBank 1 Serest-Norge.

Nordiska Kreditmarknadsaktiebolaget (publ)
(«Nordiska») og Nordiska NAV 1 AB («Bidco»)
fikk i november 2021 tillatelse fra Finanstilsynet til
a erverve inntil 100 pst. av aksjene i Folkefinans
AS. Finanstilsynet ga i tillegg tillatelse til at Folke-
finans AS kan bli datterforetak av Nordiska og
Bidco.

Nordea Bank Abp fikk i februar 2019 tillatelse
til & erverve 100 pst. av aksjene i Gjensidige Bank
ASA og datterforetaket Gjensidige Bank Bolig-
kreditt AS. Det ble i tillatelsen satt vilkar om at en
fusjon av bankene ble gjennomfert innen 15 méne-
der etter at tillatelse ble gitt. Fristen er senere for-
lenget, senest i desember 2021. Fristen ble da satt
til 31. desember 2022,

Finansieringsforetak

I januar 2021 ble det gitt avslag pa seknad fra
Lumify AS om & drive virksomhet som finansier-
ingsforetak. Lumify AS sendte i september 2021
inn ny seknad om konsesjon til 4 drive finansier-
ingsforetak.

NFH 200111 AS fikk tillatelse til & drive virk-
somhet som finansieringsforetak 5. mars 2021.
Bakgrunnen for seknaden var at NFH skulle
overta og viderefere pantelanervirksomheten
som ble drevet av Nordea Finans Norge AA. Fore-
taket fikk tillatelse til oppstart av virksomhet i juni
2021. Det ble ogsa gitt tillatelse til portefaljeover-
dragelse. Foretaket byttet navn til Lanekontoret
ASijuli 2021.

Debex AS fikk tillatelse til & drive finansier-
ingsvirksomhet i mai 2019. Foretaket ble senere
gitt frist til utgangen av 2020 for & ta i bruk konse-
sjonen. Siden konsesjonsvilkirene ikke var opp-
fylt innen fristen, kalte Finanstilsynet tillatelsen til-
bake i januar 2021.

Front Payment AS ble i juni 2021 gitt tillatelse
til etablering av virksomhet som finansieringsfore-
tak. Tillatelsen er begrenset til faktoringsvirksom-
het i trdd med seknaden.

Fin2018 AS fikk tillatelse til & drive virksomhet
som finansieringsforetak 29. juni 2021. Foretaket
skal tilby finansiering til smd og mellomstore
bedrifter med é&rlig omsetning mellom 5 og 100
millioner kroner. Foretaket planlegger a tilby pro-
duktene faktoring, fakturakjep, rammekreditter
og annuitetslan. Tillatelsen kan ikke tas i bruk for
Finanstilsynet har mottatt bekreftelse om at
konsesjonsvilkirene er oppfylt.

Finans2 AS fikk i desember 2021 tillatelse til &
drive virksomhet som finansieringsforetak. Til-
latelsen gjelder finansieringsvirksomhet som
omfatter fakturakjep og kjep av fordringsporte-
foljer i samsvar med seknaden.

Forsikring

Insr Insurance Group ASA fikk i februar og juni
2021 tillatelse til & overdra forsikringsportefolje til
henholdsvis If P&C Insurance Ltd (publ) og
AmTrust International Underwriters DAC. Over-
dragelsene var en integrert og nedvendig del av
Insr Insurance Group ASAs avvikling av for-
sikringsvirksomheten.

Pensjonsforetak

Moss kommunale pensjonskasse fikk i februar
2021 tillatelse til avvikling av pensjonskassen.
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Moss kommunale pensjonskasse ble slettet fra
Finanstilsynets virksomhetsregister i mars 2021.

Eiendomsmegling og inkasso

I 2021 var det 39 foretak som fikk tillatelse til &
drive eiendomsmegling. Det ble gitt 296 person-
lige tillatelser til & drive eiendomsmegling. Videre
ble det gitt 58 inkassobevillinger til enkeltperso-
ner eller foretak.

Verdipapirforetak

Sju nye foretak, inkludert banker, fikk tillatelse til
a yte investeringstjenester i 2021: REQ Capital AS,
AK Jensen Norway AS, SpareBank 1 Serest-
Norge, Alinea Capital Management AS, Verdi-
papirservice AS, Oro Finans AS og NRP Project
Finance AS. Tre verdipapirforetak fikk utvidet
sine opprinnelige tillatelser til & yte investerings-
tjenester. Ett foretak fikk avslag pa seknad om til-
latelse til 4 yte investeringstjenester, mens et
annet trakk sin seknad om utvidet tillatelse til &
yte investeringstjenester.

Ni foretak, inkludert banker, leverte tilbake sine
tillatelser til & yte investeringstjenester i 2021: Har-
vest Funds AS, Krafthuset AS, Totens Sparebank,
Sandnes Sparebank, Sparebanken Telemark, Opti-
mum AS, Njord Kapitalforvaltning Ser AS, Nordea
Direct Bank ASA og Griff Kapital AS. To verdipapir-
foretak leverte tilbake deler av tillatelsene.

Forvaltere av alternative investeringsfond

Fem nye foretak fikk tillatelse fra Finanstilsynet til
4 forvalte alternative investeringsfond i 2021:
Pareto Project AS, Oslo Capital Partners AS, REQ
Investment Management AS, Aeternum Manage-
ment AS og Equip Capital AS. To seknader om
konsesjon ble trukket underveis i saksbehand-
lingen, én seknad ble avvist som mangelfull og
behandlingen av én sgknad ble avsluttet som folge
av Finansdepartementets avslag 31. august 2021
pa seoknad om dispensasjon fra finansforetaks-
lovens bestemmelser om langivning.

I lopet av 2021 ble 44 nye foretak registrert
som forvaltere av alternative investeringsfond i
Finanstilsynets virksomhetsregister, mens 16
registrerte forvaltere ble avregistrert.

Finanstilsynet mottok atte seknader fra forval-
tere som ensket & forvalte europeiske venture-
kapitalfond (EuVECA). Av disse ble to seknader
avvist som mangelfulle, mens én seknad ble inn-
vilget for forvaltning av to EuVECA-fond. Fem
seknader var til behandling ved utgangen av 2021.

Finanstilsynet ga 16 tillatelser til & markeds-
fore alternative investeringsfond til ikke-profe-
sjonelle investorer i 2021. Det ble videre gitt 117
tillatelser til & markedsfore alternative investe-
ringsfond til profesjonelle investorer i Norge der
enten forvalteren, fondet eller begge er etablert
utenfor EQS-omradet.

Forvaltningsselskap og verdipapirfond

Finanstilsynet ga i 2021 ingen nye tillatelser til &
drive verdipapirfondsforvaltning, og ingen forvalt-
ningsselskaper fikk utvidet sin tillatelse.

Det ble gitt 23 tillatelser til & etablere verdi-
papirfond og ni tillatelser til & avvikle verdipapir-
fond i 2021. I lepet av aret ble det gitt en rekke
godkjenninger til & endre vedtektene til verdi-
papirfond, samt enkelte godkjenninger til 4 fusjo-
nere verdipapirfond.

Revisjon

I 2021 godkjente Finanstilsynet 284 statsautori-
serte revisorer og 21 revisjonsselskaper.

Regnskapsfaring

I 2021 godkjente Finanstilsynet 514 regnskaps-
forere og 177 regnskapsforerselskaper.

Betalingsforetak

Aera Payment & Identification AS fikk konsesjon
som betalingsforetak i 2020. Konsesjonen omfatter
tillatelse til 4 yte betalingstjenesten som nevnt i
finansavtaleloven § 11 forste ledd bokstav c) og d)
samt betalingsfullmakttjeneste og kontoinforma-
sjonstjeneste jf. forskrift om betalingstjenester § 4.
Tillatelsen ble gitt med vilkar, og foretaket fikk til-
latelse til & starte opp virksomhet i september
2021.

Dintero AS fikk konsesjon i mai og oppstarts-
tillatelse i september 2021. Konsesjonen omfatter
tillatelse til 4 yte betalingstjenesten som nevnt i
finansavtaleloven § 11 forste ledd bokstav b) og d).

Elekt AS fikk konsesjon i juni og oppstartstil-
latelse i august 2021. Konsesjonen omfatter beta-
lingsfullmakttjeneste og kontoinformasjonstjeneste
jf. forskrift om betalingstjenester § 4.

Evry Card Payments AS fikk konsesjon som
betalingsforetak i mai, og pafelgende tillatelse til &
starte opp virksomheten i august 2021. Konse-
sjonen omfatter tillatelse til & yte betalings-
tjenesten som nevnt i finansavtaleloven § 11 forste
ledd bokstav b) og d).
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Spoortz AS, som fikk konsesjon som betalings-
foretak i august 2019, fikk oppstartstillatelse i
november 2021. Konsesjonen omfatter tillatelse til
4 yte betalingstjenesten som nevnt i finansavtale-
loven § 11 forste ledd bokstav d).

Totalkapital AS fikk i april 2021 konsesjon og
oppstartstillatelse til & yte betalingstjenesten som
nevnt i finansavtaleloven § 11 forste ledd bokstav d).

I lopet av 2021 ble det fattet vedtak om tilbake-
kall av konsesjon som betalingsforetak for tre
foretak, Taran Express Money Transfer AS

(desember), GMT Pro AS (oktober) og Capital
Express Yaseen (april). Sistnevnte paklaget ved-
taket i september 2021.

ZData AS fikk i september 2021 tillatelse og
oppstartstillatelse som opplysningsfullmektig. Til-
latelsen omfatter betalingstjenesten «kontoinfor-
masjonstjeneste», jf. forskrift om betalings-
tjenester § 2 attende ledd.

Det ble ikke registrert nye vekslings- og opp-
bevaringstjenester for kryptovaluta i 2021.
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7 Virksomheten til Norges Bank i 2021

7.1 Innledning

Norges Bank skal fremme gkonomisk stabilitet og
forvalte store verdier pa vegne av fellesskapet.
Banken er den utevende og radgivende myndig-
heten i pengepolitikken og har utevende og rad-
givende myndighet i arbeidet for finansiell stabili-
tet. Norges Bank utsteder sedler og mynter, er
oppgjersbank pa everste nivd og overvaker beta-
lingssystemet. Norges Bank eier og forvalter lan-
dets valutareserver, og forvalter Statens pensjons-
fond utland (SPU) pa vegne av staten.

Virksomheten til Norges Bank er regulert i
sentralbankloven. Oppgaven med & forvalte SPU
er regulert i sentralbankloven, lov om Statens pen-
sjonsfond og mandat fastsatt av Finansdeparte-
mentet. Retningslinjene for pengepolitikken er
fastsatt av regjeringen i en egen bestemmelse
13. desember 2019 om pengepolitikken.

7.2 Ledelse og administrasjon

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

Hovedstyret bestar av sentralbanksjefen,
visesentralbanksjefene og seks eksterne styre-
medlemmer. De oppnevnes alle av Kongen i
statsrdd. To styremedlemmer velges i tillegg av
og blant de ansatte for & delta i behandlingen av
administrative saker. Hovedstyret ledes av
sentralbanksjefen. Styringen og driften av
Norges Bank herer under hovedstyret, med unn-
tak av saker som i eller i medhold av loven er lagt
til komiteen for pengepolitikk og finansiell stabi-
litet. Hovedstyret skal serge for en forsvarlig og
effektiv organisering av bankens virksomhet.
Hovedstyret fastsetter strategi for virksomheten
og utarbeider hvert ar forslag til budsjett for
kommende driftsdr, samt arsberetning og ars-
regnskap.

Hovedstyret skal pase at bankens virksomhet,
regnskap og formuesforvaltning er gjenstand for
betryggende kontroll, herunder at banken har
hensiktsmessige systemer for risikostyring og
internkontroll. Hovedstyret benytter internrevi-
sjonen til uavhengig vurdering av risikostyring og
internkontroll. Hovedstyret har det overste ansva-
ret for Norges Banks forvaltning av Statens pen-
sjonsfond utland og for fagsaker i sentralbankvirk-
somheten som ikke herer under komiteen for
pengepolitikk og finansiell stabilitet.

Komiteen for pengepolitikk og finansiell stabi-
litet bestar av sentralbanksjefen, visesentralbank-
sjefene og to eksterne medlemmer. De eksterne
komitemedlemmene oppnevnes av Kongen i stats-
rad. Sentralbanksjefen er leder av komiteen.
Komiteen har ansvaret for Norges Banks utev-
ende og radgivende myndighet i pengepolitikken
og har ansvar for bruken av virkemidler for a na
maélene i pengepolitikken. Komiteen skal bidra i
arbeidet med & fremme finansiell stabilitet gjen-
nom radgiving og bruk av de virkemidler den har
til radighet.

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

7.3 Arbeidet med finansiell stabilitet

Norges Bank har utevende og radgivende myn-
dighet i arbeidet for finansiell stabilitet. Norges
Bank overvaker det finansielle systemet som hel-
het, med seerlig vekt pa risikoen for systemsvikt.
Norges Bank har frem til 10. september 2021
hatt oppdrag med & lage et beslutningsgrunnlag
og a gi Finansdepartementet rdd om nivaet pd den
motsykliske kapitalbufferen. Fra 10. september
2021 fikk Norges Bank beslutningsansvar for mot-
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syklisk kapitalbuffer og et formalisert radgiver-
ansvar for systemrisikobufferen. De to buffer-
kravene utgjer en vesentlig del av bankenes sam-
lede Kkapitalkrav. Norges Bank beslutter mot-
syklisk kapitalbuffer hvert kvartal, og skal gi rad
om systemrisikobuffer minst hvert annet ar, forste
gang i 2022.

Motsyklisk kapitalbuffer ble redusert fra 2,5 til
1,0 pst. tidlig under pandemien i 2020. I lepet av
koronapandemien ekte boligprisene og prisene pa
naeringseiendom betydelig, og kredittveksten til
husholdningene tiltok. Etter rad fra Norges Bank i
juni 2021 besluttet Finansdepartementet & oke
kravet til motsyklisk kapitalbuffer til 1,5 pst. fra
30. juni 2022.

Det siste halvaret av 2021 var veksten i eien-
domsprisene mer moderat, blant annet som foelge
av forventninger om okte utlinsrenter. Norges
Banks vurdering var at hensynet til finansielle
ubalanser tilsa et heyere bufferkrav, og at
bankene hadde kapital og likviditet til 4 opprett-
holde kredittilbudet. Norges Bank besluttet 4 oke
bufferkravet til 2,0 pst. med virkning fra
31. desember 2022 og sa for seg at kravet ville
okes til 2,5 pst. i lopet av forste halvar 2022 med
virkning ett ar frem i tid. Norges Bank traff i mars
2022 nok en beslutning om & eke bufferkravet, se
omtale i avsnitt 2.4.2.

I rapporten Finansiell stabilitet 2021 ble det
norske finansielle systemet vurdert til 4 ha Klart
seg godt under koronapandemien. Den gradvise
gjendpningen av samfunnet har, sammen med
stettetiltak fra myndighetene, bidratt til lave tap i
bankene. Séarbarhetene i det norske finansielle
systemet varer ved, men er mett med tiltak som
oker motstandskraften, blant annet krav til kapital
og likviditet i bankene og krav til bankenes utléans-
praksis. Samtidig utgjer faren for forstyrrelser,
seerlig fra utlandet, en risiko for finansiell stabili-
tet. Bankene ble vurdert til 4 veere robuste og har
god evne til 4 tale tap.

Norges Banks komité for pengepolitikk og
finansiell stabilitet anser fremdeles hey gjeld i
husholdningene som den viktigste strukturelle
sarbarheten i det norske finansielle systemet.
Husholdningenes gjeldsbelastning er pa et heyt
niva bade historisk og sammenlignet med andre
land.

7.4 Betalingssystemer, sedler og
mynter

Norges Bank arbeider for et effektivt og sikkert
betalingssystem. Som operater, som overviker og

tilsynsmyndighet, og som padriver for endringer,
vurderer Norges Bank kontinuerlig tiltak som kan
bidra til & sikre at det er attraktivt og sikkert &
betale i norske kroner ogsa i fremtiden.

7.4.1

I Norges Banks oppgjerssystem (NBO) foretas
oppgjer av betalinger mellom banker og andre
foretak i finansiell sektor som har konto i Norges
Bank. De fleste betalinger i norske kroner blir
derfor i siste instans gjort opp i NBO. Med unntak
av ett kortvarig avbrudd var driften av NBO stabil
gjennom 2021. INBO ble det i 2021 i gjennomsnitt
gjort opp betalinger for om lag 301 milliarder
kroner hver dag. Ved utgangen av 2021 hadde
bankene folio- og reserveinnskudd i Norges Bank
paialt 23 milliarder kroner.

En velfungerende lesning for realtidsbeta-
linger er en viktig del av et effektivt betalings-
system. Slike betalinger innebaerer at mottaker far
pengene fi sekunder etter at betalingen er igang-
satt. Andelen av betalinger som gjennomferes i
realtid vil trolig ke i drene som kommer.

Bankneeringen har gjennom en offentlig
heringsrunde stottet at Norges Bank innleder for-
handlinger med Den europeiske sentralbanken
(ESB) om deltakelse i TIPS, eurosystemets infra-
struktur for realtidsbetalinger. En eventuell del-
takelse vil innebare at oppgjerene mellom bankene
av realtidsbetalinger i norske kroner gjennomfores
i TIPS-systemet pa vegne av Norges Bank. Hoved-
styret besluttet i oktober 2021 4 innlede slike for-
handlinger. En endelig beslutning om deltakelse vil
forst kunne tas etter gjennomferte forhandlinger
om en deltakeravtale og vurdering av forhandlings-
resultatet, se ogsa omtale i avsnitt 4.3.3.

Norges Banks oppgjarssystem

7.4.2 Sentralbankpenger

Publikums tilgang pa sentralbankpenger i form av
kontanter er et sentralt kjennetegn ved betalings-
systemet. Bruken av kontanter i Norge har falt i
mange ar, og utviklingen ble forsterket under pan-
demien. Norges Bank mener det er viktig 4 sikre
at kontanter fortsatt er tilgjengelige og anvende-
lige slik at de kan fylle sine funksjoner i betalings-
systemet.

De strukturelle endringene i betalings-
systemet reiser spersmal om det er behov for til-
tak fra Norges Bank for at man skal kunne betale
effektivt og sikkert i norske kroner ogsé i fremti-
den. En sentral problemstilling er om Norges
Bank ber utstede sentralbankpenger til allmenn-
heten ogsa i digital form. Norges Bank er i ferd
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med 4 utrede dette, motivert av bade fallende kon-
tantbruk og et enske om & veere forberedt pa &
innfere digitale sentralbankpenger (DSP) dersom
det er nedvendig for a sikre en ensket utvikling,
se ogsd omtale i avsnitt 4.4.4.

Hovedstyret besluttet varen 2021 & fortsette
utredningen av DSP. Frem mot 2023 vil banken
gjennomfere eksperimentell testing av ulike tek-
niske losninger for DSP. Det vil ogsa arbeides
videre med analyse av formél med og konsekven-
ser av innfering av DSP. Arbeidet skal gi et grunn-
lag for & beslutte om Norges Bank skal teste en
foretrukket losning det kan veere aktuelt 4 innfore.

7.4.3 Overvaking av finansiell infrastruktur

Norges Bank gir konsesjon til og ferer tilsyn med
norske interbanksystemer etter betalingssystem-
loven. I tillegg overviker Norges Bank etter
sentralbankloven betalingssystemet og annen
finansiell infrastruktur, herunder verdipapiropp-
gjerssystemer. Overvakingen er rettet mot enkelt-
systemer og innebarer ogsi & folge med pa
utviklingstrekk, samt a4 veaere en padriver for
endringer som kan gjere den finansielle infra-
strukturen mer effektiv og sikker. Som en del av
arbeidet utgir Norges Bank hvert ar rapporten
Finansiell infrastruktur. Norges Bank vurderer
generelt driften i den norske finansielle infra-
strukturen som sikker og effektiv.

Hoy grad av digitalisering og sammenkobling
gjor det norske finansielle systemet sarbart. Tilta-
kende risiko knyttet til cyberkriminalitet er en
utfordring for effektiviteten og sikkerheten i beta-
lingssystemet. Cyberangrep kan true finansiell
stabilitet hvis de rammer kritiske funksjoner. Mot-
standskraften mot cyberangrep ma styrkes, og
muligheten for at cyberangrep kan true finansiell
stabilitet gjor at Norges Bank méa ha et bredere
perspektiv enn enkeltforetak og enkeltsystemer.

Norges Banks hovedstyre vedtok i september
4 innfere et rammeverk for testing av virksom-
hetenes evne til 4 oppdage og respondere pa
cyberangrep (TIBER-NO). Rammeverket er utar-
beidet i samarbeid med Finanstilsynet. Det vil
bidra til & styrke cybersikkerheten i finansiell sek-
tor og gi mer kunnskap om hvordan cyberangrep
kan ramme det finansielle systemet, se ogsa
omtale i avsnitt 4.5.2.

7.5 Utgvelse av pengepolitikken

Etter sentralbankloven § 1-3 er Norges Bank den
utevende og radgivende myndigheten i pengepoli-

tikken. Formalet for sentralbankvirksomheten er,
i henhold til sentralbankloven §1-2, & opprett-
holde en stabil pengeverdi og fremme stabilitet i
det finansielle systemet og et effektivt og sikkert
betalingssystem. I tillegg skal sentralbanken bidra
til hey og stabil produksjon og sysselsetting.

Pengepolitikkens langsiktige oppgave er a gi
okonomien et nominelt ankerfeste. Lav og stabil
inflasjon reduserer usikkerheten for hushold-
ninger og bedrifter som skal ta ekonomiske
beslutninger for fremtiden, og er det beste bidra-
get pengepolitikken kan gi til velstand og ekono-
misk vekst over tid. Jkonomien virker bedre ved
lav og stabil, enn ved hey og varierende, inflasjon.
Inflasjonsstyringen skal vaere fremoverskuende
og fleksibel, slik at den kan bidra til hey og stabil
produksjon og sysselsetting samt til & motvirke
oppbyggingen av finansielle ubalanser. Ofte er det
ingen motsetning mellom hensynet til lav og stabil
inflasjon og de ovrige hensynene. Dersom det
kommer til konflikt, ma Norges Bank uteve
skjonn nar ulike hensyn veies mot hverandre.
Pengepolitikken kan ikke ta et hovedansvar for
hoy sysselsetting, men den kan bidra, sammen
med en velfungerende Ilonnsdannelse, gode
rammevilkér for arbeidsmarkedet og en finans-
politikk som fremmer vekst og stabilitet.

Oppbygging av finansielle ubalanser kan gke
faren for bra skift i ettersperselen etter varer og
tjenester frem i tid. Regulering og tilsyn av finans-
markedene er de viktigste tiltakene for 4 sikre
finansiell stabilitet, men pengepolitikken kan ogsa
bidra til & motvirke at finansielle ubalanser bygger
seg opp. Lave renter forer erfaringsmessig til kraf-
tigere vekst i boligpriser og okt gjeldsopptak i
husholdningene. I perioder med sterk vekst i for-
muespriser og gjeld kan det bygge seg opp uba-
lanser som oker risikoen for fremtidige dype til-
bakeslag.

Styringsrenten, som er renten pa bankenes
innskudd over natten i Norges Bank, er det viktig-
ste virkemidlet i pengepolitikken. I normale situa-
sjoner har styringsrenten betydelig gjennomslag i
de helt kortsiktige pengemarkedsrentene. Mar-
kedsrentene pa lan og plasseringer med lengre
lopetider er pavirket av hvordan markedsakterene
venter at styringsrenten kommer til 4 utvikle seg
fremover.

Markedsakterenes forventninger til styrings-
renten frem i tid avhenger av hva de tror om den
okonomiske utviklingen bade i Norge og interna-
sjonalt og hvordan ekonomien virker. I tillegg vil
akterenes forstaelse av sentralbankens reaksjons-
menster pavirke renteforventningene. Renten
virker pad de samlede ettersporsels- og produk-
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sjonsforholdene, og pa priser og lenninger gjen-
nom flere kanaler, bl.a. gjennom kronekursen, pri-
sene pa verdipapirer, investeringer, forbruk, eien-
domspriser og ettersperselen etter lan.

Norges Bank publiserer prognoser for den
okonomiske utviklingen fremover i de penge-
politiske rapportene, herunder prognoser for
styringsrenten. Banken redegjor for hvordan de
ulike hensynene i pengepolitikken veies mot hver-
andre. Nar Norges Banks handlingsmenster i
pengepolitikken blir godt forstétt og oppfattet som
konsistent og troverdig, blir ogsd pengepolitikken
mer effektiv.

7.5.1 Norges Banks skjennsutgvelse

i pengepolitikken i 2021

Det avholdes normalt atte rentemeter i aret i
Norges Banks komité for pengepolitikk og finan-
siell stabilitet. Fire av metene etterfolges av
pressekonferanse og publisering av Pengepolitisk
rapport (PPR). P4 de ovrige fire motene publise-
res en pressemelding med offentliggjoring av
rentebeslutningen og en kort omtale av de penge-
politiske vurderingene som ligger til grunn.

Ved inngangen til 2021 var ekonomien igjen
sterkt preget av pandemien, og gjeninnhentingen
av eokonomien ble bremset av ekt smitte og
strenge smitteverntiltak. Samtidig hadde vaksine-
ringen kommet godt i gang, og den ekonomiske
veksten var ventet a ta seg opp i lopet av aret.

Pa rentemeotet i januar holdt komitéen sty-
ringsrenten uendret pa O pst., og signaliserte at
styringsrenten ville holdes i ro til det var Kklare
tegn til at forholdene i skonomien ble normali-
sert.

Pa rentemeotet i mars var det tegn til at den
okonomiske aktiviteten kunne ta seg raskere opp
enn tidligere antatt, blant annet pa grunn av ekt
vaksinasjon og at den ekonomiske utviklingen
internasjonalt var bedre enn ventet. Samtidig
hadde boligprisene steget markert siden véren
2020. Den underliggende konsumprisveksten
hadde sa langt i aret veert noe lavere enn anslétt,
og fremover ventet banken at prisveksten ville
fortsette a avta. Komiteen holdt styringsrenten
uendret, men signaliserte at styringsrenten mest
sannsynlig ville bli satt opp i lepet av andre halvar
2021. Rentebanen indikerte en noe raskere opp-
gang i rentene enn prognosen fra PPR 4/20.

Ved rentemeotet i mai hadde den ekonomiske
utviklingen i stor grad veert i trdd med anslagene
fra marsrapporten. Forste trinn i regjeringens
plan for gjenapning av samfunnet var iverksatt,
men det var fremdeles usikkerhet om den videre

gjeninnhentingen i ekonomien. Den underlig-
gende inflasjonen var over malet pa 2 pst., men
styrkingen av kronen og utsikter til moderat
lennsvekst tilsa at inflasjonen ville avta fremover.
Komitéens vurdering var at det fortsatt var behov
for en ekspansiv pengepolitikk, og styringsrenten
ble holdt i ro pa 0 pst. Samtidig gjentok komitéen
sine signaler om at styringsrenten mest sannsyn-
lig ville bli satt opp i lepet av andre halvar.

Pa rentemetet i juni hadde smittespredningen
avtatt siden forrige PPR, og tempoet i vaksine-
ringen var gkt. Arbeidsledigheten hadde gétt ned,
og det var forventet at videre lettelser i
smitteverntiltakene ville bidra til at forholdene i
pkonomien ble mer normale. Den underliggende
konsumprisveksten hos handelspartnerne hadde
veert heyere enn anslatt, og inflasjonsforvent-
ningene hadde okt. I Norge hadde den under-
liggende inflasjonen vert lavere enn anslatt og 1a
under malet. Rentebanen som ble lagt frem i juni,
var litt heyere enn rentebanen fra mars. Komitéens
vurdering var at det snart ville vaere riktig 4 heve
styringsrenten og signaliserte at forste rente-
heving ville komme i september.

I august hadde den ekonomiske utviklingen
veert om lag som anslatt i junirapporten. Gjen-
apningen av samfunnet hadde gitt en markert opp-
gang i aktiviteten, og arbeidsledigheten hadde falt
videre. Den underliggende inflasjonen hadde
avtatt, men okt aktivitet i skonomien tilsa at infla-
sjonen etter hvert ville ta seg opp igjen. Gjennom
sommeren hadde boligprisveksten avtatt, etter &
ha veert sterk gjennom store deler av pandemien.
Komitéen gjentok at renten mest sannsynlig ville
bli hevet i september.

Ved rentemeotet i september hadde den under-
liggende konsumprisveksten i USA og Storbri-
tannia vaert noe heyere enn anslatt, blant annet pa
grunn av store prisekninger pa enkelte varer og
tjenester som folge av pandemien. Aktiviteten i
norsk ekonomi hadde tatt seg betydelig opp og
var heyere enn for pandemien. Etter komitéens
vurderinger tilsa normaliseringen av gkonomien
at det ikke lenger var behov for en like ekspansiv
pengepolitikk. Usikkerhet om virkningene av
heyere renter tilsa at styringsrenten ble hevet
gradvis. Komitéen hevet styringsrenten fra 0 pst.
til 0,25 pst., og signaliserte at styringsrenten mest
sannsynlig ville bli hevet videre i desember.

Ved rentemeotet i november hadde aktiviteten i
norsk ekonomi utviklet seg om lag som anslatt i
august. Internasjonalt var det tegn til at flaske-
halser i ulike ledd av produksjons- og distribu-
sjonskjeder dempet aktiviteten, det ga i tillegg
store prisekninger pd enkelte varer og tjenester.
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Hoyere inflasjonsforventninger bidro til & lefte
bade styringsrenteforventningene og mer lang-
siktige renter. Komitéen holdt styringsrenten
uendret pa 0,25 pst., og gjentok signalet om at
styringsrenten mest sannsynlig ville bli hevet
videre i desember.

Pi rentemotet i desember hadde oppgangen i
norsk ekonomi fortsatt, men smittespredningen
hadde okt betydelig i ukene for rentemeotet, og det
var nettopp innfert omfattende smitteverntiltak.
Etter komiteens vurdering ville den skonomiske
oppgangen trolig fortsette nar smitten etter hvert
ville avta og tiltakene lettes pa. Internasjonalt
hadde utsikter til heyere konsumprisvekst bidratt
til & lofte styringsrenteforventningene. Banken
ventet at gkte priser internasjonalt og oppgang i
fraktratene trolig ville lofte prisveksten pa impor-
terte varer. Komiteen hevet styringsrenten til
0,5 pst., og signaliserte samtidig at renten mest
sannsynlig ville bli satt videre opp i mars 2022.

7.5.2 Vurderinger fra andre av Norges Banks
utgvelse av pengepolitikken i 2021

Hvert ar oppnevner Center for Monetary Econo-
mics (CME) ved Handelsheyskolen BI en
ekspertgruppe som skal evaluere utevelsen av
pengepolitikken det foregdende aret. Ekspert-
gruppen fremlegger en rapport, kalt Norges Bank
Watch (NBW), finansiert av Finansdeparte-
mentet. Rapporten benyttes bl.a. som bakgrunn
for omtalen i finansmarkedsmeldingene. I rappor-
ten fra 2022 stetter gruppen de to rentehevinger i
2021 og mener de kom pé riktig tidspunkt (over-
satt til norsk):

«NBW mener Norges Banks rentebeslutninger
i 2021 har vert godt balansert og kommet pa
riktig tidspunkt. Det var fornuftig 4 holde
styringsrenten i ro frem til distribusjon av vak-
sinene var ferdig. Det var ogsa riktig & signali-
sere at styringsrenten deretter ville bli ekt
gradvis.»

Gruppen vurderer inflasjonsrisikoen som den
hoyeste pa flere tidr, og mener rentehevingene
gjor at Norges Bank er betydelig bedre posisjo-
nert enn de fleste andre sentralbanker, som ligger
lenger bak i prosessen med & stramme inn i pen-
gepolitikken. Gruppen stetter at banken hevet
renten i desember, til tross for usikkerheten rundt
pandemien og de heye stromprisene.

Gruppen mener kommunikasjonen fra Norges
Bank har vert god og tydelig, men peker ogsa pa
viktigheten av at all informasjon om tidspunkt for

rentehevinger gjores tilgjengelig bade pd norsk
og engelsk, slik at alle har lik tilgang pé informa-
sjonen.

«De relativt moderate markedsreaksjonene
etter Norges Banks publiseringer tyder pa at
Norges Bank reaksjonsfunksjon og overord-
nede strategi har blitt godt kommunisert og
godt forstatt av markedet.»

«Vi mener det er viktig at [informasjon om
tidspunkt for renteegkninger] gis péa den offent-
lig tilgjengelige pressekonferansen eller i
Pengepolitisk Rapport, for 4 sikre lik tilgang pa
viktig informasjon.»

Videre anbefaler gruppen at Norges Bank ser pa
KPIXE som en indikator for konsumprisvekst.
KPIXE ser gjennom midlertidige endringer i ener-
gipriser, men inneholder den langsiktige trenden i
energiprisene. Gruppen skriver at denne distink-
sjonen kan bli viktig fremover ettersom energi-
prisene kan gke trendmessig som folge av den
pagaende energiomleggingen i Europa, med over-
gang til grennere energikilder.

I likhet med tidligere NBW-grupper, mener de
det er betydelig forbedringspotensiale rundt dpen-
heten om komiteens diskusjoner og ensker at det
skal innferes referater fra komitemetene. Gruppen
kan ikke se at det har skjedd noen endringer pa
dette punktet etter at det ble etablert en egen
pengepolitisk komite ved innferingen av ny
sentralbanklov i 2020.

«Vi mener det er betydelig rom for forbedring
nar det gjelder 4 tilgjengeliggjore informasjon
til publikum om diskusjonen og vektingen av
ulike momenter og risikoer blant de som fatter
politikkbeslutningen. Informasjonen som gis i
vurderingen er kort, overordnet og stilisert, og
gir lite informasjon om den faktiske diskusjo-
nen. For & forbedre dette, foreslar vi at Norges
Bank introduserer referater (ikke tilskrevet
deltakere). Med en komite som bestér av sveert
kompetente skonomer bor ikke en innfering av
referater fore til en begrensning av diskusjo-
nen, som kunne fort til mindre gunstige utfall.»

Gruppen argumenterer for at kostnadene ved &
holde renten heyere av hensyn til finansiell stabili-
tet er betydelige, og at slike hensyn derfor kun
ber tas i ekstreme tilfeller.

«Som diskutert i et eget kapittel, er kostnadene
ved a sette renten heyere av hensyn til finan-
siell stabilitet fremtredende (i form av heyere
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arbeidsledighet na), og ifelge forskning bety-
delige. Fordelene (i form av redusert sann-
synlighet for krise eller mindre alvorlig krise)
er imidlertid vankeligere & fi oye pa. I folge
forskning basert pd Norges Banks makrogko-
nomiske modell NEMO, er fordelen ved & «lene
seg» positiv kun i ekstraordinaere tilfeller.»

I tillegg onsker gruppen tydeligere informasjon
om i hvilken grad finansiell stabilitet har pavirket
rentebeslutningene, og eventuelt hvordan og
hvorfor slike hensyn er tatt.

7.5.3 Departementets vurderinger
av Norges Banks utgvelse av
pengepolitikken i 2021

Ifolge Lov om Norges Bank har banken tre hoved-
oppgaver: Prisstabilitet, hoy produksjon og syssel-
setting, og finansiell stabilitet. Oppgavene gjen-
speiles i mandatet for pengepolitikken: Det opera-
tive malet for pengepolitikken skal veaere en
arsvekst i konsumprisene som over tid er neer
2 pst. Inflasjonsstyringen skal veere fremover-
skuende og fleksibel, slik at den kan bidra til hey
og stabil produksjon og sysselsetting samt til &
motvirke oppbygging av finansielle ubalanser.
Den forste oppgaven - inflasjonsstyringen — er
banken alene om a ha ansvaret for, mens den har
et delansvar for de to andre oppgavene, sammen
med politiske myndigheter og Finanstilsynet.
Ulike virkemidler og delt ansvar mellom myndig-
heter tilsier at det er nedvendig med god informa-
sjonsutveksling og kommunikasjon, slik at virke-
midlene kan ses i sammenheng.

Gjennom 2021 endret de ekonomiske utsik-
tene seg betydelig, bade hjemme og ute. I begyn-
nelsen av aret var den gkonomiske aktiviteten i
verden fortsatt sterkt preget av pandemien og
smitteverntiltak, og det var stor usikkerhet om
den videre utviklingen. Gjennom aret tok aktivite-
ten seg betydelig opp. Etter hvert har hey etter-
spersel og flaskehalser i varehandelen og arbeids-
markedet fort til okt prispress pa mange varer. |
forste halvdel av 2021 ble den ekte inflasjonen
ansett som midlertidig, men prispresset tiltok
gjennom aret, og oppgangen i inflasjonen viste
seg etter hvert 4 vaere av mer varig karakter enn
forst antatt. Samtidig er arbeidsmarkedet blitt sta-
dig strammere. Utviklingen har fort til at flere
sentralbanker har begynt & stramme inn
pengepolitikken etter pandemien og varslet videre
innstramminger fremover.

I Finansmarkedsmeldingen 2021 kommen-
terte departementet samspillet mellom pengepoli-
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Figur 7.1 Prognose for styringsrenten i ulike
pengepolitiske rapporter. Prosent

Kilde: Norges Bank

tikken og finanspolitikken: «Trolig er pengepoli-
tikken bedre egnet til 4 handtere en uventet sterk
okonomisk utvikling og eventuelle finansielle uba-
lanser som bygger seg opp.»

Utviklingen i realekonomien og inflasjons-
utsiktene forte til at pengepolitikken er blitt stram-
met inn. Allerede i mars 2021 kommuniserte
Norges Bank at renten mest sannsynlig ville bli
satt opp i lepet av andre halvar, da det var utsikter
til at den ekonomiske aktiviteten ville neerme seg
et normalt niva tidligere enn anslatt i Pengepoli-
tisk rapport fra desember 2020. P4 rentemotet i
juni i fjor kommuniserte banken at det snart ville
vaere riktig 4 heve styringsrenten, og at den forste
rentehevingen mest sannsynlig ville komme i
september.

I september hevet banken renten som annon-
sert fra 0 pst. til 0,25 pst. Samtidig ble det kommu-
nisert at styringsrenten mest sannsynlig ville bli
satt videre opp i desember. Ogsa denne rente-
hevingen ble gjennomfert etter planen, og renten
ble hevet til 0,5 pst.

Departementet mener at rentegkningene i
lopet av 2021 er i trdd med mandatet. Aktiviteten i
norsk ekonomi tok seg betydelig opp gjennom
aret, og den registrerte ledigheten falt. Sammen
med utsikter til stadig heyere inflasjon tilsier det
at perioden med ekstraordineert lav rente ber
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avsluttes. Etter departementets vurdering har
banken hatt en tydelig og god kommunikasjon
rundt rentehevingene, og da rentehevingen kom i
september var den godt forankret i markedet.

Departementet viser i denne sammenheng til
Norges Bank Watch (NBW), som i sin vurdering
av pengepolitikken gjennom 2021 skriver:

«Forventninger [om okt inflasjonspress] var
ikke motivet bak planene om innstramming,
men etter & ha veert tidlig ute av andre grunner,
er Norges Bank né i den gunstige posisjonen at
banken er mindre «bak kurven» enn andre
sentralbanker, og i en bedre posisjon for & mete
inflasjonsrisikoene som komiteen vurderer &
veere pa det heoyeste pa flere tidar. Av samme
grunn berommer vi Norges Bank for beslut-
ningen om & gjennomfere den annonserte
rentegkningen i desember, til tross for at den
var mer kontroversiell pi grunn av ekt usikker-
het rundt Covid-19 og den kraftige ekningen i
elektrisitetspriser som traff husholdningene.»

Departementet merker seg samtidig at mens pla-
nen for forste renteskning ble beholdt gjennom
varen og sommeren, ble planen for videre rente-
okninger fremskyndet i de pengepolitiske rappor-
tene, seerlig fra mars til juni, men ogsa i septem-
ber, se figur 7.1. Normaliseringen av renten ma
ses pd bakgrunn av den ekstraordinaere rente-
nedgangen etter pandemiutbruddet varen 2020.
Avviklingen av de strengeste smitteverntiltakene
frem mot sommeren 2021 hadde en betydelig
ekspansiv virkning pa ekonomien. I sin arsrapport
for 2021 peker Komiteen for pengepolitikk og
finansiell stabilitet pa at tilbakeslaget var kraftig,
men ogsa at innhentingen etter tilbakeslaget var
rask:

«Varen 2020 ble styringsrenten satt ned til 0
prosent. I de pengepolitiske avveiingene gjen-
nom 2021 la komiteen vekt pa at norsk eko-
nomi var inne i et kraftig tilbakeslag og at lave
renter bidrar til 4 bringe produksjon og syssel-
setting raskere tilbake mot mer normale
nivaer. At aktiviteten i norsk ekonomi raskt har
hentet seg inn har trolig redusert faren for at
tilbakeslaget far mer langvarige konsekvenser
for skonomien.»

Banken anslo i mars 2022 at aktiviteten i norsk
okonomi har fortsatt 4 oke og at kapasitets-
utnyttingen i skonomien ser ut til 4 vaere over et
normalt niva. Anslaget for rentenivaet ved utgangen
av 2023 er mer enn doblet det siste aret. Etter

departementets syn mé den sterke veksten i gko-
nomien ses pa bakgrunn av at tilbakeslaget under
pandemien skilte seg fra andre skonomiske kriser.
Lavkonjunkturen var ikke utlgst av, og forte heller
ikke til finansielle ubalanser som ville ta tid &
bringe i balanse. I tillegg bidro finanspolitikken til
4 opprettholde inntekter i husholdninger og virk-
somheter, som for en stor del ble spart, og hvor en
oppdemmet virkning pé ettersperselen etter varer
og tjenester forst kommer nir pandemien na er
over.

For at husholdninger og andre akterer i oko-
nomien skal kunne tilpasse seg pa en god méte, er
det viktig at Norges Bank informerer tydelig om
intensjonen bak innretningen av pengepolitikken.
Som et ledd i dpenheten offentliggjor Norges
Bank sine renteprognoser, og de redegjor for hva
den pengepoliske komiteen har lagt vekt pa i
vurderingene som ligger bak rentebeslutningene.

Departementet merker seg at Norges Bank
har videreutviklet sin kommunikasjon gjennom a
publisere to nye dokumenter, «Norges Banks
pengepolitiske strategi» og «Handbok i pengepoli-
tikk». Den pengepolitiske strategien gir god inn-
sikt i hvordan komiteen tolker mandatet for
pengepolitikken, mens handboken i pengepolitikk
tilgjengeliggjor avveiinger i sentralbankens reak-
sjonsmenster.

I september 2021 fikk Norges Bank i oppgave
a fastsette kravet til motsyklisk kapitalbuffer i
bankene. Frem til da hadde Finansdepartementet
fastsatt kravet basert pa rad fra Norges Bank.
Samtidig ble det besluttet at Norges Bank
regelmessig skal gi rad om nivaet pa systemrisiko-
bufferkravet.

I september besluttet banken & opprettholde
den planlagte ekningen i bufferkravet til 1,5 pst.
med virkning fra 30. juni 2022. I desember
besluttet banken a gke bufferkravet videre opp til
2,0 pst. med virkning fra 31. desember 2022. Dette
ble begrunnet med at hensynet til finansielle uba-
lanser tilsier et heyere bufferkrav. Samtidig ble
det signalisert at bufferkravet mest sannsynlig vil
heves til 2,5 pst. 1 lepet av forste halvar 2022. 1
mars 2022 ble bufferkravet okt til 2,5 pst. med
virkning fra andre kvartal 2023.

Etter departementets vurdering er det viktig at
tapstéleevnen i bankene opprettholdes, og Norges
Banks ekninger av bufferkravet bidrar til det.
Norges Bank har over flere ar utarbeidet et grun-
dig beslutningsgrunnlag for fastsettelse av buffer-
kravet, og beslutningen er godt kommunisert og
begrunnet. Samtidig bemerker departementet at
mange av de samme indikatorene som inngér i
beslutningsgrunnlaget for krav til motsyklisk
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kapitalbuffer, ogsa inngér i vurderingen av rente-
settingen der finansielle ubalanser er et forhold
som skal hensyntas. Motsyklisk kapitalbuffer og
styringsrenten virker i noen grad gjennom de
samme kanalene, og det kan veare riktig & kom-
munisere at instrumentene kan ses i sammen-
heng.

7.6 Kapitalforvaltningen

7.6.1

Norges Bank forvalter Statens pensjonsfond
utland med sikte pad heyest mulig avkastning over
tid, innenfor de rammene som mandatet fra
Finansdepartementet setter.

Ved utgangen av 2021 var markedsverdien til
Statens pensjonsfond utland 12 340 milliarder kro-
ner. Markedsverdien pavirkes av avkastning, kapi-
taltilfersler eller -uttak og endringer i valutakurser.

Avkastningen i 2021 tilsvarte 1 580 milliarder
kroner. Endringer i kronekursen reduserte mar-
kedsverdien med 25 milliarder kroner, men det
har ingen betydning for fondets internasjonale
kjopekraft. Uttaket fra den norske stat var netto
129 milliarder kroner etter utbetalt forvaltnings-
godtgjering.

Fondets avkastning for forvaltningskostnader
var 14,5 pst. malt i fondets valutakurv. Aksje-
avkastningen var 20,8 pst. og obligasjonsavkast-
ningen -1,9 pst. Avkastningen pa investeringer i
unotert eiendom var 13,6 pst. og avkastningen pa
investeringer i unotert infrastruktur for fornybar
energi var 4,2 pst. Forvaltningskostnadene utgjorde
til sammen 0,04 pst. av forvaltet kapital.

Finansdepartementet omtaler Norges Banks
forvaltning av SPU, herunder resultatene i forvalt-
ningen og vurderinger av disse, nermere i stor-
tingsmeldingen om Statens pensjonsfond. Norges
Bank rapporterer offentlig om forvaltningen av
SPU bl.a. gjennom halvérs- og arsrapporter og til-
leggspublikasjoner.

Statens pensjonsfond utland

7.6.2 Valutareservene

Norges Bank forvalter landets valutareserver.
Valutareservene holdes for beredskapsformél og
skal kunne benyttes til transaksjoner i valuta-
markedet som ledd i gjennomferingen av penge-
politikken, ut fra hensynet til finansiell stabilitet og
for & mete Norges Banks internasjonale forpliktel-
ser. Det legges stor vekt pa at valutareservene er
plassert i likvide papirer. Forvaltningen av valuta-
reservene rettes inn mot 4 oppna heyest mulig
avkastning innenfor rammene av forvaltningen.

Markedsverdien av valutareservene var 643
milliarder kroner ved utgangen av 2021. Aksje-
portefoljen utgjorde 122 milliarder kroner, mens
renteportefolien og petrobufferportefeljen utgjorde
henholdsvis 478 og 43 milliarder kroner. Valuta-
reservene gkte med 47 milliarder kroner i lopet av
2021. Avkastning i internasjonal valuta bidro til &
oke reservene med 22 milliarder kroner, mens
svekkelse av kronekursen egkte valutareservene
med 1 milliard kroner.

Avkastningen péa valutareservene var 3,8 pst. i
2021. Aksjeinvesteringene hadde en avkastning pa
25,1 pst.,, mens renteinvesteringen hadde en
avkastning pé -1,5 pst. Aksjeinvesteringene utgjorde
20,3 pst. av den samlede aksje- og renteportefoljen
ved utgangen av 2021.

I henhold til hovedstyret sine prinsipper skal
det gjennomferes en rebalansering dersom
aksjeandelen avviker med fire prosentpoeng fra
strategisk aksjeandel. En slik rebalansering ble
gjennomfert i november, som folge av sterk vekst
i verdien av aksjeportefoljen, ved en overforing pa
27,7 milliarder kroner fra aksje- til renteporte-
foljen.

Hovedstyret endret i 2021 prinsippene for for-
valtningene av valutareservene for a tydeliggjore
krav til ansvarlig forvaltning av aksjeportefoljen.

7.6.3 Forvaltning av statsgjeld

Norges Bank gjennomferer opptak av statslan pa
vegne av Finansdepartementet.

Statens lanebehov dekkes i hovedsak gjennom
opptak av langsiktige 14n i markedet, statsobliga-
sjoner, med fast rente. Staten ldner ogsa kortsiktig
gjennom salg av statskasseveksler, som er lan
med lopetid pa ett ar eller kortere. Dette gjor at
det tilbys statspapirer med ulike lopetider i marke-
det. Staten laner kun i norske kroner. Statspapi-
rene utstedes ved auksjoner. Statsobligasjoner
kan ogsé utstedes ved syndikering.

Ved utgangen av 2021 var statsgjelden 522 mil-
liarder kroner, fordelt pa 466 milliarder kroner i
statsobligasjoner og 56 milliarder kroner i stats-
kasseveksler. Av dette satt staten med en egen-
beholdning pé 54 milliarder kroner i obligasjoner
og 24 milliarder kroner i veksler.

I 2021 ble det gjennomfoert én syndikering av
statsobligasjoner pa 20 milliarder kroner i et nytt
10-arslan. 1 tillegg ble eksisterende lan utvidet
med 45 milliarder kroner ved 19 auksjoner. Det
ble emittert 6 milliarder kroner til statens egen-
beholdning i lepet av aret.

Det ble emittert statskasseveksler for 54 milli-
arder kroner til markedet gjennom 19 auksjoner.
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Det ble ogsd emittert 24 milliarder kroner til
statens egenbeholdning i lopet av aret.

1 2021 var gjennomsnittlig auksjonspremie ved
obligasjonsopplaningen 4,4 basispunkter, mot 3,5
basispunkter i 2020. Korrigert for en meget darlig
auksjon i juni, var auksjonspremien 2,1 basispunk-
ter. En generell rentegkning medferte at gjen-
nomsnittlig rente for obligasjonene som ble emit-
tert i 2021, var 1,24 pst., mot 0,89 pst. i 2020.

7.7 Regnskap

7.7.1 Totalresultat

Totalresultatet for 2021 ble et overskudd pa 23
milliarder kroner, mot et overskudd péa 29 milliar-
der kroner i 2020. Netto inntekt fra finansielle
instrumenter ble 24 milliarder kroner i 2021, mot
30 milliarder kroner i 2020. Aksjeinvesteringene
ga en gevinst pa 31 milliarder kroner, mens rente-
investeringene ga et tap pd 7 milliarder kroner.
Netto inntekt fra finansielle instrumenter inklude-
rer ogsa et tap pa 0,3 milliarder kroner i valuta-
effekt. Tilsvarende effekt for 2020 var et tap pa 0,5
milliarder kroner.

Totalresultatet i Statens pensjonsfond utland
pa 1551 milliarder kroner bestar av et portefolje-
resultat pa 1 555 milliarder kroner fratrukket for-
valtningsgodtgjering pa 4,6 milliarder kroner.
Totalresultatet er tilfort SPU kronekonto per
31. desember 2021. Avkastningen ved forvalt-
ningen, etter fradrag for godtgjerelse til Norges
Bank, feres mot kronekontoen direkte og pavirker
derfor ikke totalresultatet eller egenkapitalen til
Norges Bank.

I samsvar med mandat for forvaltningen av
Statens pensjonsfond utland mottar Norges Bank
godtgjerelse for kostnadene ved forvaltningen av
fondet innenfor en evre grense. Forvaltningsgodt-
gjering fra Finansdepartementet var 4,6 milliarder
kroner i 2021, mot 5,3 milliarder kroner i 2020.
Norges Bank har ogsé inntekter fra andre tjenes-
ter levert til banker og husleie fra eksterne leie-
takere. Inntekter utover forvaltningsgodgjeringen
fra Statens pensjonsfond utland var totalt 120
millioner kroner i 2021, mot 121 millioner kroner i
2020.

7.7.2 Driftskostnader

Driftskostnadene utgjorde 5,9 milliarder kroner i
2021, mot 6,5 milliarder kroner i 2020.

Kostnadsreduksjonen skyldes i hovedsak
lavere honorarer til eksterne forvaltere av Statens
pensjonsfond utland (0,3 milliarder kroner) og
lavere personalkostnader (0,3 milliarder kroner).
Lavere honorarer til eksterne forvaltere skyldes
lavere meravkastning fra den eksterne forvalt-
ningen, samt valutaeffekter. Utviklingen i perso-
nalkostnader skyldes primaert lavere kostnader til
prestasjonslenn. Dette knyttes hovedsakelig til en
engangseffekt som folge av endret metode for
regnskapsmessig periodisering av prestasjons-
lenn. Endringen har ingen effekt pa ansattes opp-
tjening eller utbetaling.

4,6 milliarder kroner av kostnadene i 2021 er
knyttet til forvaltningen av Statens pensjonsfond
utland, herunder lennskostnader, depot- og opp-
gjorstjenester, IT-kostnader, analysetjenester og
honorar til eksterne forvaltere.

7.7.3 Egenkapital

Egenkapitalen var pad 289 milliarder kroner per
31. desember 2021, mot 277 milliarder kroner per
31. desember 2020. Egenkapitalen bestir av et
kursreguleringsfond og et overferingsfond. Ved
utgangen av 2021 var kursreguleringsfondet pa
267 milliarder kroner og overferingsfondet pa 22
milliarder kroner. Egenkapitalen utgjoer 34,7 pst.
av balansestorrelsen, eksklusiv SPU-kronekonto,
mot 35,9 pst. i 2020. Hovedstyret vurderer egen-
kapitalen som tilstrekkelig til & oppfylle bankens
formal, jf. sentralbankloven § 3-11 forste ledd.

7.7.4 Disponering av totalresultatet

Disponeringen av totalresultatet er regulert av
egne retningslinjer for avsetning og disponering
av Norges Banks overskudd, fastsatt ved kgl.res.
13. desember 2019 med hjemmel i sentralbank-
loven § 3-11 annet ledd. Totalresultatet skal dispo-
neres til egenkapitalens kursreguleringsfond inn-
til dette har nadd 40 pst. av netto valutareserver.
Overskytende belop disponeres til egenkapitalens
overforingsfond. Hvert ar overfores en tredjedel
av overferingsfondet til statskassen. I trdd med
retningslinjene blir det gjennomfert folgende
overforinger og disponeringer: Av totalresultatet
pa 23 milliarder kroner er 20 milliarder kroner
overfort til kursreguleringsfondet og 3 milliarder
overfort til overferingsfondet. Fra overforings-
fondet blir det videre overfert 11 milliarder
kroner til statskassen.
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8 Virksomheten til Finanstilsyneti 2021

8.1 Innledning

Finanstilsynet forer tilsyn med banker, finansier-
ingsforetak, betalingsforetak, e-pengeforetak, for-
sikringsforetak, pensjonsforetak, verdipapirfore-
tak, forvaltningsselskaper, verdipapirfond, AIF-
forvaltere, berser og andre regulerte markeder,
oppgjorssentraler og verdipapirregister, adminis-
tratorer av referanseverdier, eiendomsmeglings-
foretak, inkassoforetak, regnskapsferer- og revi-
sjonsselskaper og gjeldsinformasjonsforetak. I til-
legg har Finanstilsynet kontroll med prospekter
og den finansielle rapporteringen til bersnoterte
foretak og med markedsatferden pa verdipapir-
markedet. Finanstilsynet autoriserer tilbydere av
virksomhetstjenester, registrerer laneformidlere,
opplysningsfullmektiger og de som tilbyr veks-
lings- og oppbevaringstjenester i virtuell valuta og
forer tilsyn med foretakenes etterlevelse av
hvitvaskingslovgivningen.

Finanstilsynet skal etter finanstilsynsloven se
til at de foretak det har tilsyn med virker pa en
hensiktsmessig og betryggende méte i samsvar
med regelverket, og etter den hensikt som ligger
til grunn for foretakenes opprettelse, formal og
vedtekter. Finanstilsynet skal herunder se til at
foretakene ivaretar forbrukernes interesser og
rettigheter. Finanstilsynet skal granske regn-
skaper og andre oppgaver fra foretakene, og ellers
gjore de underseokelser som tilsynet finner ned-
vendig.

Finanstilsynets virksomhet var i 2021 fortsatt
preget av koronakrisen. Finanstilsynet utarbeidet
ukentlige rapporter med markedsoppdateringer
til Finansdepartementet som folge av koronapan-
demien. Finanstilsynet har hatt tett kontakt med
Finansdepartementet, Norges Bank og andre
myndighetsorganer gjennom 2020-2021, og har
tatt flere initiativ for handtering av usikkerheten
og tapsrisikoen for finansforetakene. Det var et
tett og lopende samarbeid med andre tilsyns-
myndigheter og serlig de europeiske finans-
tilsynsmyndighetene for bank-, forsikrings- og
verdipapiromradet (EBA, ESMA og EIOPA) i
2021, med hyppige digitale moter. Det var ogsa
hyppigere meter i tilsynskollegiene.

Finanstilsynets virksomhet og rammene for
denne er betydelig endret gjennom de siste drene,
seerlig som folge av ny europeisk lovgivning og til-
synssamarbeid i EOS. Erfaringene har vist behov
for 4 gjennomg4 finanstilsynsloven av 1956. Det er
blant annet behov for & avklare naermere kravene
til Finanstilsynets uavhengighet og arbeids-
delingen mellom departementet og tilsynet.
Finanstilsynet tok derfor i januar 2020 initiativ til &
sette ned et utvalg for 4 gjennomgé finanstilsyns-
loven. I september 2021 satte Finansdeparte-
mentet ned et slikt lovutvalg. Utvalget skal legge
fram sin utredning innen 1. desember 2022.

8.2 Ledelse og organisasjon

Styret har etter finanstilsynsloven det overord-
nede ansvaret for virksomheten i Finanstilsynet.
Styret har fem medlemmer. Medlemmene og
varamedlemmene blir oppnevnt av Finansdeparte-
mentet for en periode pé fire ar. To representanter
er valgt av og blant de ansatte, og deltar i styre-
behandlingen av administrative saker. I tillegg del-
tar en observater fra Norges Bank.

Ledergruppen bestar av sju personer.

Finanstilsynet hadde 310 faste stillinger ved
utgangen av 2021, mot 308 ett ar tidligere. Tallet
pa utferte arsverk var 294 ved utgangen av 2021,
mot 292 ved utgangen av 2020. Av de fast ansatte
var 49 pst. kvinner. I ledergruppen var det fem
kvinner og to menn i 2021. Av alle som har lede-
ransvar, var 50 pst. kvinner.

8.3 Arbeidet med finansiell stabilitet

Et av Finanstilsynets to hovedmal er & bidra til
finansiell stabilitet. Overvaking av systemrisiko
utgjer en viktig del av tilsynets virksomhet, og ble
i 2021 seerlig vektlagt som felge av koronapande-
mien.

Finanstilsynet gjennomferer regelmessige
analyser av utviklingen i finansneeringen og de
okonomiske rammebetingelsene nasjonalt og
internasjonalt. I makrotilsynet legges det vekt pa
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béade den risikoen som finansforetakene star over-
for som folge av den makrogkonomiske utvik-
lingen, og risikoen finansforetakenes tilpasning
kan pafere det finansielle systemet og skonomien.
Finanstilsynet utgir rapporten Finansielt utsyn to
ganger i aret. I rapportene analyseres utviklingen
i realokonomi, finansmarkeder og -foretak og risi-
koen for finansiell ustabilitet vurderes. I 2021 ble
rapportene utgitt i juni og desember.

Det europeiske radet for systemrisiko (ESRB)
og de europeiske tilsynsmyndighetene (EBA,
EIOPA og ESMA) utarbeidet i 2021 flere anbefa-
linger med mal om & begrense systemrisikoen
som felge av koronapandemien. Finanstilsynet
har fulgt dette arbeidet tett gjennom 2021, her-
under ESRBs anbefaling om bankenes utdeling av
utbytte mv.

Finanstilsynet fortsatte i 2021 arbeidet med
modeller som benyttes i vurderinger av norsk
okonomi og stresstesting av bankene. Finanstilsy-
net arbeidet videre med utvikling av en modell for
estimering av misligholdsannsynligheter og meto-
der for fordeling av tap pa utlan til ikke-finansielle
foretak. Stresstester bidrar til & belyse bankenes
sarbarhet for og evne til 4 opprettholde normal
utlansvirksomhet i et alvorlig ekonomisk sjokk. I
forste halvar 2021 ble det gjennomfert stress-
tester av samtlige norske banker, herunder 19
norske bankkonsern, og i tillegg ble sju forbruks-
lanbanker stresstestet, se Finansielt utsyn juni
2021.

Finanstilsynet publiserte i juni 2021 en analyse
av gjeldsbetjeningsevnen i neeringslivet i Norge
etter koronapandemien. I rapporten framskrives
gjeldsbetjeningsindikatorer for hovednaeringer
med basis 1 2020-regnskapene til de bersnoterte
selskapene i de samme naringene.

For 4 fange opp utviklingstrekk i bankenes
utlanspraksis foretar Finanstilsynet en arlig bolig-
lansundersekelse.

Robuste betalings- og oppgjerssystemer og til-
lit mellom akterene er avgjerende for finans-
markedenes virkemate. Finanstilsynet overviker
den finansielle infrastrukturen neye.

Klimarisikoen i norske finansforetak kan ha
betydning for finansiell stabilitet, og foelges opp av
Finanstilsynet gjennom tilsyn med foretakene og
egne analyser. I Finansielt utsyn desember 2021
analyserte Finanstilsynet to mulige utviklings-
baner for norsk ekonomi med utgangspunkt i
klimascenarioer fra Network for Greening the
Financial System og Bank of England. I det ene
scenarioet starter omstillingen til et lavutslipps-
samfunn umiddelbart og skjer uten store realoko-
nomiske kostnader. I et alternativt scenario star-

ter omstillingen senere og preges av bra og uord-
net overgang bade i Norge og internasjonalt.
Finanstilsynets beregninger indikerer at i et slikt
scenario vil bankenes tap pa utlan til bedrifter
kunne bli betydelige.

8.4 Tilsyn

8.4.1 Generelt

Tilsynsvirksomheten er viktig for 4 forebygge
kriser og avdekke problemer pi et tidlig tids-
punkt. Det lopende dokumentbaserte tilsynet
fores basert pa omfattende kvantitativ og kvalitativ
rapportering fra foretak under tilsyn. Innrapporte-
ringen sammen med overvaking av den generelle
okonomiske utviklingen og utviklingen i marke-
der bidrar ogsa til en risikobasert utvelgelse av
foretak der det ber gjennomferes stedlig tilsyn.
Stedlige tilsyn har en forebyggende effekt, og er
viktig for & identifisere problemomrader i fore-
takene. Det gir mulighet til 4§ komme i tett dialog
med ledelsen og styret sa tidlig som mulig, slik at
nedvendige tiltak kan iverksettes pa en effektiv
mate.

Finanstilsynet deltar i EUs finanstilsyn, og har
tett samarbeid med andre nasjonale tilsyn, for a
vaere 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 inn
store datamengder til EUs finanstilsynsmyndig-
heter, bl.a. for & muliggjere analyser og sammen-
ligninger i ES-markedet.

EUs finanstilsynsmyndigheter legger til rette
for at nasjonale finanstilsyn innenfor EJS samord-
ner tilsynspraksisen sin, leerer av hverandre og
slutter seg til «beste praksis». Slik samordning
skjer via deltakelse og diskusjoner i ekspert-
grupper, gjennom sikalte «peer reviews» og med
anbefalinger for utevelse av tilsyn. Det er etablert
sakalte tilsynskollegier («colleges») for foretak
med virksomhet i flere E@S]and. Kollegiene
bestar av de nasjonale tilsynsmyndighetene i de
landene der foretakene har virksomhet, og det
relevante EU-tilsynet. Finanstilsynet leder tre til-
synskollegier (for DNB-, Gjensidige- og Store-
brand-konsernene), og deltar i naermere 40 andre
kollegier, kriseutvalg og hvitvaskingskollegier.

8.4.2 Banker ogannen
finansieringsvirksomhet

Tilsynet med banker, kredittinstitusjoner og finan-
sieringsforetak skal bidra til solide og likvide fore-
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tak som har god risikobevissthet, styring og kon-
troll. Finansielle tjenester skal ytes etter gjeldende
regelverk til det beste for samfunnet og brukerne.

Stedlig tilsyn

Ved et stedlig tilsyn gar Finanstilsynet grundigere
gjennom utvalgte omrader i et foretak. Tilsynet
gjennomferes risikobasert etter en vurdering av
foretakets storrelse, risikoomrader og negativt
avvikende risiko. Funnene fra tilsynet oppsumme-
res i en tilsynsrapport. Stedlige tilsyn er viktig for
a4 avdekke svak styring og kontroll eller heyt
risikonivé i foretakene. Dialogen med ledelsen og
styret gir mulighet til 4 veilede og korrigere fore-
takene slik at nedvendige tiltak kan iverksettes i
en tidlig fase.

12021 gjennomferte Finanstilsynet til ssmmen
15 ordineere stedlige tilsyn i banker, kredittforetak
og finansieringsforetak og til sammen fire opp-
folgningstilsyn av bankenes offshore-ekspone-
ring. Det legges i tilsynet serlig vekt pa foretake-
nes utlinsvirksomhet for & kunne avdekke
mangelfulle kredittvurderinger, okt risiko og svak-
heter knyttet til taps- og nedskrivningsvurde-
ringer og engasjementsoppfelging.

I tillegg til ovennevnte tilsyn ble det i 2021
gjennomfert ni tilsyn i banker og to i betalings-
foretak knyttet til IT-infrastruktur, sikkerhet,
utkontraktering og beredskap. Det ble ogsé gjen-
nomfert tre tilsyn knyttet til bankenes interne
modeller for & beregne kapitalkrav for kreditt-
risiko. Det ble gjennomfert fire spesialtilsyn om
tiltak mot hvitvasking og terrorfinansiering i
banker.

Ogsa i 2021 la Finanstilsynet stor vekt pa
barekraft og klimarisiko i tilsynsarbeidet. Finans-
tilsynet inkluderte oppfelging av baerekraftsrisiko,
herunder klimarisiko, i tilsynsmodulene pa de for-
skjellige risikoomradene, og barekraftsrisiko var
tema under samtlige ordineere tilsyn i 2021.

Oppftelging av kapitalkrav i pilar 1

Kapitalkrav i pilar 1 angir minimums- og buffer-
krav til ansvarlig kapital. Finanstilsynet gir hvert
ar rad til Finansdepartementet om hvilke finans-
foretak som skal anses som systemviktige i
Norge, basert pa klare, forskriftsfestede kriterier.
Systemviktige foretak ilegges bufferkrav pa 1 eller
2 pst., avhengig av sterrelse og markedsandel
innen utlan til publikum i Norge. I trdd med rad
fra Finanstilsynet definerte Finansdepartementet
DNB Bank ASA, Kommunalbanken AS og Nordea
Eiendomskreditt AS som systemviktige i Norge i

2021. Finansdepartementet besluttet i september
2021 at Norges Bank skal fastsette niviet pa den
motsykliske Kkapitalbufferen i Norge. Finans-
departementet fastsetter annethvert ar nivaet pa
systemrisikobufferen etter rad fra Norges Bank.
Finanstilsynet skal bidra med relevant informa-
sjon og vurderinger nar det gjelder bade mot-
syklisk buffer og systemrisikobuffer.

Finanstilsynet gir ogsé veiledning om hvordan
ulike deler av regelverket skal forstas. Pilar 1-opp-
folgingen av kapitalkrav omfatter ogsd bankenes
interne modeller for & beregne kapitalkrav for
kredittrisiko (IRB-modeller). Ti norske foretak har
tillatelse til & benytte slike modeller. For & oppna til-
latelse fra Finanstilsynet méa foretakene dokumen-
tere at modellene er egnet til & méle risikoen, at de
brukes i bankenes risikostyring, kredittinnvilgelse
og intern og ekstern rapportering av risiko, og at
de etterproves (valideres) regelmessig. Finans-
tilsynet vurderer disse forholdene i seknadsbe-
handlingen og ved oppfoelgingen av foretakenes til-
latelser. Oppfoelgingen skjer dels ved stedlige tilsyn
og dels ved gjennomgang av valideringsrapporter
og kapitalkravsrapporter fra foretakene. Finans-
tilsynet fastsatte i 2021 et rundskriv om bankenes
IRB-modeller som tydeliggjor tilsynets praktisering
av IRBregelverket. Rundskrivet folges opp i
behandlingen av modellendringsseknader fra
bankene og ved stedlige tilsyn.

Finanstilsynet gjennomfoerte i 2021 tre slike til-
syn med bankenes IRB-modeller (to av dem var
del av ordinzere kredittinspeksjoner). Svakheter i
bankenes metoder for 4 etterprove (validere)
modellene og oppfelgingen av valideringsresulta-
tene var sentralt i tilsynsrapportene.

Oppfaelging av kapitalkrav i pilar 2 - giennomforing av
risiko- og kapitalvurderingsprosesser (SREP)

Hvert ar gjennomferer Finanstilsynet en vurde-
ring av den samlede risikoen i hvert foretak.
Basert pa denne risikovurderingen fastsetter
Finanstilsynet med jevne mellomrom individuelle
kapitalkrav for foretakene, betegnet pilar 2-krav.
Pilar 2-kravene dekker risikoforhold som ikke,
eller bare delvis, er dekket av pilar 1. Foretakene
er inndelt i ulike grupper, basert pa sterrelse og
risikoprofil, som avgjer hvor hyppig det fastsettes
pilar 2-krav. For de to systemviktige foretakene
DNB Bank ASA og Kommunalbanken samt fore-
tak som folges opp av internasjonale tilsynskolle-
gier, fattes det normalt pilar 2-vedtak hvert ar.

I juni 2020 besluttet Finanstilsynet at det som
folge av pandemisituasjonen ikke skulle fattes
pilar 2-vedtak i andre halvar 2020. Beslutningen
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var i samsvar med EBAs retningslinjer for
risikovurdering og kapitalbehov i 2020 om & til-
passe SREP-prosessen til den aktuelle situasjonen
som folge av pandemien. Dette medferte at SREP
og fastsettelse av pilar 2-krav ble forskjovet med
ett ar for foretak som skulle hatt SREP i 2020.

Finanstilsynet fattet to pilar 2-vedtak i 2021.
Vedtakene blir fortlepende offentliggjort pa
Finanstilsynets nettsted. De fastsatte pilar 2-
kravene reflekterte i hovedsak kredittrisiko, kon-
sentrasjonsrisiko, markedsrisiko og operasjonell
risiko. Dessuten har 18 foretak i gruppe 2, 3 og 4
mottatt forelopige SREP-vurderinger.

Ved utgangen av 2021 hadde 109 banker, kre-
dittforetak og finansieringsforetak av totalt 149
aktuelle foretak fatt fastsatt pilar 2-krav eller kapi-
talkrav som del av konsesjonsvilkarene. Av de 40
foretakene uten slike krav var det 26 foretak med
forvaltningskapital under 5 milliarder kroner og
med en ren kjernekapitaldekning som er minst
6 prosentpoeng over gjeldende minstekrav og
bufferkrav i pilar 1. Disse far normalt ikke fastsatt
individuelle kapitalkrav sa lenge kapitaldekningen
opprettholdes.

Etterlevelse av utldnsforskriften

Finanstilsynet innhenter hvert kvartal rapport om
etterlevelse av utlansforskriftens fleksibilitets-
bestemmelser for boliglan fra 29 finansforetak og
filialer av utenlandske foretak. Rapportene viser
andelen innvilgede 1dn som ikke oppfyller utlans-
forskriftens krav til betjeningsevne, gjeldsgrad,
belaningsgrad eller avdragsbetaling.

Utlansforskriften § 12 apner for at foretakene
hvert kvartal kan innvilge 1&n med pant i bolig
som avviker fra forskriftens krav for inntil 10 pst.
av verdien av innvilgede 1an med pant i boliger
utenfor Oslo kommune og 8 pst. eller inntil 10 mil-
lioner kroner med pant i boliger i Oslo kommune.
I andre og tredje kvartal 2020 ble fleksibilitets-
kvoten midlertidig ekt til 20 pst. for 1an med pant i
bolig i hele landet. Med unntak av niviet i andre
og tredje kvartal 2020 har andelen utlian med pant
i bolig som avviker fra ett eller flere av for-
skriftskravene over tid, ligget mellom 5 og 7 pst. i
hele landet. I tredje kvartal 2021 utgjorde andelen
avvikende utlan 6,7 pst. for 1dn med pant i bolig
utenfor Oslo og 5,8 pst. for 1an med pant i bolig i
Oslo. Kravet til gjeldsgrad er den dominerende
avviksarsaken.

I forste kvartal 2021 var det ett foretak som
overskred fleksibilitetskvoten for 1&n med pant i
bolig utenfor Oslo og to foretak som overskred
fleksibilitetskvoten for 1an med pant i bolig i Oslo.

I andre kvartal var det ingen foretak som over-
skred fleksibilitetskvoten for 14n med pant i bolig
utenfor Oslo, men to foretak overskred fleksibili-
tetskvoten for 1an med pant i bolig i Oslo. Det var
ingen foretak som overskred fleksibilitetskvotene
for 1an med pant i bolig i tredje kvartal. Finans-
tilsynet felger opp foretakene som overskrider
fleksibilitetskvotene.

Finanstilsynet innhenter kvartalsvis rapport
om etterlevelse av utldnsforskriftens fleksibilitets-
bestemmelse for forbrukslan fra 33 norske banker,
filialer av utenlandske foretak og foretak som
driver grensekryssende virksomhet i Norge. Rap-
portene viser andelen innvilgede 1an som ikke
oppfyller forskriftens krav til betjeningsevne,
gjeldsgrad eller avdragsbetaling.

Utlansforskriften § 15 &pner for at foretakene
kan innvilge forbrukslin som ikke oppfyller ett
eller flere av kravene i utlansforskriften for inntil 5
pst. av verdien av innvilgede forbrukslin hvert
kvartal. Andelen forbrukslan som avviker fra ett
eller flere av kravene i forskriften, har over tid
ligget pa rundt 2 pst. av innvilgede forbrukslan. I
tredje kvartal 2021 var avviksandelen 2,4 pst., en
okning pa 0,2 prosentpoeng fra bade andre kvartal
2021 og tredje kvartal 2020. Kravet til gjeldsgrad
var den viktigste avviksarsaken i 2021.

I forste kvartal var det ingen foretak som
avvek fra fleksibilitetsbestemmelsen for forbruks-
1an i utlinsforskriften. I andre og tredje kvartal var
det henholdsvis ett og to foretak som overskred
fleksibilitetskvoten. Finanstilsynet felger opp fore-
takene som overskrider fleksibilitetskvoten.

Boligldnsundersokelsen

Finanstilsynet underseker regelmessig bankenes
utlanspraksis. I boliglinsundersgkelsen hesten
2021 rapporterte 30 av de sterste bankene (nor-
ske og utenlandske) informasjon om naer 8 000
nye nedbetalingslan og 4 000 nye rammekreditter
med pant i bolig innvilget etter 1. august 2021. For
den enkelte bank tilsvarer antall rapporterte lan
om lag bankenes markedsandel i boliglansmarke-
det.

Boliglansundersekelsen viser at samlet gjeld
som andel av brutto arsinntekt (gjeldsgrad) fort-
setter 4 oke blant lantakere som tar opp nye lan
med pant i bolig. I undersegkelsen som ble gjen-
nomfert hesten 2021, var samlet gjeldsgrad 9 pro-
sentpoeng heyere enn i 2020 og 29 prosentpoeng
heyere enn i 2016, som er aret for gjeldsgrad ble
regulert i forskrift. Bade gjennomsnittlig lane-
belop og lantakernes gjennomsnittlige brutto ars-
inntekt okte i drets underseokelse.
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Andelen av lanevolumet som er innvilget til
lantakere med total gjeld over fem ganger brutto
arsinntekt, har veert stabil siden 2017. Samtidig
har en stor og ekende andel av nye lan blitt tatt
opp av lantakere med hey gjeldsgrad, og i Bolig-
lansunderseokelsen 2021 er 47 pst. av innvilget
lanebelop tatt opp av lantakere med total gjeld
over fire ganger inntekt.

Systemviktige foretak og foretak som behandles
i tilsynskollegier

Tilsynet med store banker med virksomhet i flere
land i Europa koordineres gjennom tilsynskolle-
gier der de bererte nasjonale tilsynsmyndig-
hetene er representert. Finanstilsynet er koordi-
nerende myndighet i tilsynskollegiet for DNB-
konsernet og deltar i tilsynskollegier for fem uten-
landske finansforetak som driver virksomhet i
Norge gjennom datterforetak eller filial. Arbeidet i
kollegiene folger retningslinjer som er gitt av
EBA.

I tilsynskollegiet for DNB-konsernet deltar, i
tillegg til Finanstilsynet, tilsynsmyndighetene i
fem av landene der konsernet er representert.
Utarbeidelse av felles vurderinger og beslutninger
(«Joint Decision») om DNBs risikoniva og kapital-
behov, likviditet og gjenopprettingsplan star sen-
tralt i tilsynskollegiets arbeid. Fellesbeslutningene
omfatter bade konsernet og datterforetakene. I til-
legg til samarbeidet i DNB-kollegiet har Finans-
tilsynet direkte kontakt med tilsynsmyndigheter i
enkelte andre land hvor DNB har virksomhet. 1
lopet av 2021 ble det gjennomfert fire tilsyn i DNB
Bank ASA. I tillegg ble det gjennomfert tilsyn i
DNB Eiendom AS. Dessuten avholdes det faste
meter med konsernets ledelse og med konsernets
styreleder, revisor og internrevisor. Det avholdes
ogsa jevnlige moter med DNB, blant annet om
bankens rapportering av regnskap, risiko og
regelverksetterlevelse, foruten om utviklingen pa
IT-omradet. Finanstilsynet vurderte og ga merk-
nader til bankens gjenopprettingsplan i 2021.

I 2021 fastsatte Finanstilsynet pilar 2-krav for
Kommunalbanken. Finanstilsynet fulgte ogsa opp
banken etter tilsyn av markeds- og likviditets-
risiko, som ble gjennomfert i 2020. Tilsynsrappor-
ten er publisert pa Finanstilsynets hjemmeside. I
tillegg ble det avholdt mete med Kommunal-
bankens styreleder og ledelse.

Finanstilsynet deltar i tilsynskollegiet for Bank
Santander S.A., og i september 2021 gjennomfoerte
Finanstilsynet et IKT- og hvitvaskingstilsyn i
banken. Siden koronapandemien bret ut, har
kollegiet fulgt opp banken med jevnlige meter om

operasjonell risiko og soliditet samt kredittrisiko.
Videre bidrar Finanstilsynet i felles vurderinger
og beslutninger om bankens risikoniva og kapital-
behov, likviditet og gjenopprettingsplan.

Etter rad fra Finanstilsynet vedtok Finans-
departementet 1. juli 2021 at Nordea Eiendoms-
kreditt AS skal anses som systemviktig. Foretaket
har ikke tidligere veert ansett som systemviktig.
Finanstilsynet fulgte i 2021 opp foretaket gjennom
tilsynskollegiet for Nordea-konsernet og gjen-
nom meter med foretaket.

Andre stgrre foretak

Finanstilsynet gjennomferer hvert ér risikovurde-
ringer av de ovrige storre bankene i Norge
(gruppe 2). Gruppe 2 omfatter store og mellom-
store banker som hovedsakelig driver innenlands
og har heye markedsandeler nasjonalt eller regio-
nalt. I 2021 omfattet gruppen 13 banker og bank-
konsern. Risikovurderingene danner grunnlaget
for prioritering av tilsynsaktiviteter og vurde-
ringen av bankenes kapitalbehov (SREP). Fore-
takene folges dessuten jevnlig opp, herunder gjen-
nom dialogmeter og ved innhenting av informa-
sjon. Sju av bankene i gruppe 2 mottok forelopige
SREP-tilbakemeldinger i lepet av 2021. Blant
bankene i gruppe 2 ble det i 2021 gjennomfert tre
ordinaere tilsyn. Ett av tilsynene omhandlet
markeds- og likviditetsrisiko, og to tilsyn hadde
hovedvekt pa kredittrisiko, inkludert oppfelging
av offshore-eksponeringer og IRB-modeller. Det
ble i tillegg avholdt ett oppfelgingstilsyn av off-
shore-eksponeringer og ett tilsyn om IRB-model-
ler. Finanstilsynet gjennomferte to spesialtilsyn
om etterlevelsen av hvitvaskingsbestemmelsene
og fire I'T-tilsyn blant bankene i denne gruppen.

@vrige foretak

I 2021 ble det gjennomfert ti ordinaere tilsyn i
mellomstore banker (gruppe 3) og mindre banker
(gruppe 4). Gruppe 3 bestdr av evrige banker,
selvstendige kredittforetak og finansieringsfore-
tak med forvaltningskapital over 5 milliarder kro-
ner. Gruppe 4 bestdr av eovrige foretak med for-
valtningskapital under 5 milliarder kroner. Elleve
av foretakene i gruppe 3 og 4 mottok forelopige
SREP-tilbakemeldinger i lepet av 2021. Det ble
gjennomfert ti ordinzere tilsyn blant foretakene i
gruppe 3 og 4. Alle tilsynene omfattet kreditt-
risiko, markedsrisiko, likviditetsrisiko og opera-
sjonell risiko. I tillegg var klimarisiko et tema ved
samtlige tilsyn. Det ble ogsd gjennomfert to
spesialtilsyn pé hvitvaskingsomradet og tre tilsyn
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pa IKT-omradet blant de smd og mellomstore
bankene. For ovrig fulgte Finanstilsynet ogsa opp
foretak med seerskilte utfordringer, noe som var
ressurskrevende.

Gjenopprettingsplaner

Som et forebyggende tiltak mot soliditetskriser
kreves det at alle banker utarbeider en gjenopp-
rettingsplan. Planen skal angi hvilke tiltak banken
kan gjennomfoere for a gjenopprette sin finansielle
stilling hvis den er blitt vesentlig svekket. Finans-
tilsynet skal vurdere om bankenes gjenopp-
rettingsplaner holder tilstrekkelig kvalitet og om
planene er realistiske.

Kravet til gjenopprettingsplaner folger av
finansforetaksloven og gjelder alle norske banker,
kredittforetak, morselskaper og holdingforetak i
finanskonsern samt finansieringsforetak som inn-
gar 1 finanskonsern. Kravet gjelder ogsd enkelte
verdipapirforetak. Finanstilsynets rundskriv 10/
2019 om gjenopprettingsplaner beskriver Finans-
tilsynets forventninger til planens innhold. Rund-
skrivet gir ogsd sma og lite komplekse foretak
(SREP-gruppe 3 og 4) anledning til & felge for-
enklede krav til gjenopprettingsplaner si framt
foretaket ikke anses a ha sakalte samfunnskritiske
funksjoner.

I 2021 vurderte Finanstilsynet, og ga skriftlig
tilbakemelding pa, gjenopprettingsplanen til DNB
samt 14 gjenopprettingsplaner for banker i SREP-
gruppe 2, 3 og 4. Dessuten deltok Finanstilsynet i
tilsynskollegienes vurdering av gjenopprettings-
planene til Danske Bank, Handelsbanken, Nordea
og Santander.

Finansforetakenes disponering av utbytte

Pa grunn av den skonomiske usikkerheten knyt-
tet til koronapandemien har Finanstilsynet og
andre europeiske tilsynsmyndigheter lagt stor
vekt pa 4 bevare foretakenes soliditet. Det euro-
peiske systemrisikoradet (ESRB) offentliggjorde i
desember 2020 en anbefaling til nasjonale
myndigheter om & be banker og forsikringsfore-
tak om & avsta fra utdeling av utbytte mv. fram til
30. september 2021, med mindre det ble utvist
seerlig forsiktighet og utdelingene ikke overskred
konservative grenser fastsatt av nasjonale tilsyns-
myndigheter. Finansdepartementet uttrykte 20.
januar 2021 en forventning om at norske banker
som etter en forsiktig vurdering og basert pa
ESRBs anbefaling finner grunnlag for utdelinger,
holder samlede utdelinger innenfor 30 pst. av
kumulert arsresultat for arene 2019 og 2020 fram

til 30. september 2021. Finanstilsynet vurderte og
fulgte gjennom 2021 opp utbytteutbetalinger i en
rekke banker.

Finansdepartementet offentliggjorde 7. sep-
tember 2021 at norske banker kunne forholde seg
til de ordinaere rammene for utbytteutdeling etter
30. september 2021. Flere norske banker betalte
ut ytterligere utbytte i fjerde kvartal 2021. Fore-
takene har etter finansforetaksloven meldeplikt til
Finanstilsynet dersom utbyttet overstiger 50 pst.
av arsresultatet. Dersom mer enn 100 pst. av ars-
resultatet skal utbetales, krever dette tillatelse fra
Finanstilsynet.

Bankenes offshore-eksponering

Finanstilsynet har siden 2016 fulgt opp offshore-
eksponeringen i fire banker. Formélet med kart-
leggingen er 4 belyse utviklingen i eksponering
og portefoljekvalitet og niviet pa bankenes taps-
avsetninger. Ved utgangen av andre kvartal 2021
utgjorde samlet eksponering for de fire bankene
om lag 46 milliarder kroner, en reduksjon pa naer-
mere 8 milliarder kroner siden utgangen av 2019
og ca. 2 milliarder kroner siden utgangen av 2020.

I siste del av 2021 inngikk banker og andre
kreditorer flere storre restruktureringsavtaler
med lantakerne, mens andre restrukturerings-
prosesser fortsatt padgar. Et resultat av dette er at
bankene konverterer gjeld til egenkapital i fore-
takene.

Gjeldsinformasjonsforetak

Gijeldsinformasjonsloven, som tradte i kraft hesten
2017, apner for at private akterer kan fa konsesjon
til & motta, innhente, registrere og utlevere gjelds-
opplysninger. Formélet med ordningen er 4 bidra
til bedre kredittvurderinger og forebygge gjelds-
problemer blant enkeltpersoner. Tre foretak med
konsesjon til 4 drive virksomhet som gjeldsinfor-
masjonsforetak startet opp slik virksomhet i 2019,
og Finanstilsynet gjennomferte i 2021 tilsyn med
disse. Tema for tilsynene var virksomhetenes IKT-
og risikostyringssystemer med vekt pa sikkerhet
for at persondata ikke kommer pa avveier og at
gjeldsinformasjonen til enhver tid er korrekt og til-
gjengelig for dem som skal motta den.

8.4.3
Tilsyn

IT og betalingstjenester

I 2021 gjennomferte Finanstilsynet flere tilsyn
med foretaks IT-virksomhet. Gjennom tilsyn kan
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Finanstilsynet avdekke brudd péa lover og forskrif-
ter samt identifisere sirbarheter som utgjor risiko
for alvorlige hendelser i finanssektoren. Tema for
tilsynene i 2021 var omrader som er viktige for
styringen av foretakenes IT-risiko, blant annet
utkontraktering, beredskap, IT-infrastruktur og
sikkerhet. Tilsyn med IT-omradet utferes ofte
som egne IT-tilsyn. IT-risiko kan ogséa innga som
del av et bredere tilsyn i et foretak. Tilsynene
gjennomfert i 2021 er nsermere omtalt i rappor-
tene for de ulike tilsynsomradene.

Risiko- og sdrbarhetsanalysen

Finanstilsynet utarbeider hvert ar en risiko- og
sarbarhetsanalyse av finanssektorens bruk av IT.
Risiko- og sarbarhetsanalysen for 2021 ble publi-
sert og presentert i et webinar i mai 2021. Det gar
fram av rapporten at den norske finansielle infra-
strukturen er robust. Finanstilsynet vurderer sar-
barheter i foretakenes forsvarsverk mot digital
kriminalitet og IT-drift som de to mest sentrale
truslene knyttet til foretakenes bruk av IT, men
ogsd risikoen for informasjonslekkasje er en
sentral trussel.

Oppfelging av seerskilte krav i regelverket om
betalingstjenester (PSD2)

Det er felleseuropeiske regelverk om betalings-
tjenester som stiller krav om grensesnitt som gir
betalingsfullmektiger og opplysningsfullmektiger,
sikalte tiltrodde tredjeparter (TPP), rett til tilgang
til betalingskontoer tilherende kontotilbyderes
kunder. Kontotilbyderne har plikt til 4 legge til rette
for at TPP-er far slik tilgang. Flere banker har frem-
deles mangler i grensesnittene som tilbys, og i 2021
la Finanstilsynet ned betydelige ressurser i 4 folge
opp kontotilbydernes plikter. Finanstilsynet hadde
ogsd dialog med den europeiske banktilsyns-
myndigheten EBA og andre lands tilsynsmyndig-
heter, forst og fremst de nordiske, nar det gjaldt
forstielsen av regelverket vurdert opp mot norske
betalingslosninger, som avtalegiro, e-faktura og
Vipps. Bade Kkontoferende betalingstjeneste-
tilbydere og betalingstjenestetilbydere (TTP-er)
skal etter regelverket rapportere om problemer
med grensesnittene. Finanstilsynet mottok rundt
30 slike rapporter fra kontoferende betalings-
tjenestetilbydere og 13 fra TTP-er i 2021, hvor noen
av disse samtidig var rapportering i henhold til IKT-
forskriftens krav om hendelsesrapportering.
Forskrift om systemer for betalingstjenester
stiller krav om sterk kundeautentisering (SKA)
nar kunden logger seg inn pa betalingskonto via

nettet, initierer en elektronisk betalingstransak-
sjon eller gjennomferer en handling som kan inne-
beere risiko for svindel eller annet misbruk.
Reglene om SKA tradte i kraft 1. januar 2021.
Noen fa tilbydere fikk uforutsette utfordringer og
ble noe forsinket med oppstarten. Enkelte til-
bydere implementerte ogsd losninger for SKA
som var lite hensiktsmessige for brukerne av
betalingstjenestene. Gjennom éaret etablerte flere
av disse mer brukervennlige losninger.

8.4.4 Forsikring og pensjon
Stedlig tilsyn

Finanstilsynet gjennomferte stedlige tilsyn i tre
livsforsikringsforetak, to pensjonskasser, ett inn-
skuddspensjonsforetak, seks skadeforsikringsfore-
tak, ett forsikringsmeglingsforetak samt ett for-
sikringsagentforetak i 2021. Tilsynene i livsfor-
sikringsforetakene dekket overordnet styring og
kontroll, kapitalforvaltningsomradet, forsikrings-
omradet, informasjon og radgivning og beregning
og validering av forsikringstekniske avsetninger og
kapitalkrav. I ett av tilsynene ble ogsd IKT-omradet
dekket seerskilt. Tilsynene i pensjonskassene
dekket system for styring og kontroll samt risiko-
niva og kapitalisering. Det stedlige tilsynet av inn-
skuddspensjonsforetaket ble gjennomfert med
vekt pad kundevern. De stedlige tilsynene i skade-
forsikringsforetakene dekket foretakenes system
for styring og kontroll, samt risikonivd og kapitali-
sering. Sentrale temaer pa flere tilsyn har veert sty-
rets rolle og kompetanse, rutiner for godkjenning
av nye produkter, uavhengigheten til kontrollfunk-
sjonene, ekstern og konsernintern utkontraktering
samt distribusjonsmodeller. Finanstilsynet gjen-
nomferte i 2021 ett tilsyn i et forsikringsagentfore-
tak og ett tilsyn i et forsikringsmeglerforetak. For-
malet med tilsynene i forsikringsformidlingsfore-
taket og agentforetaket var & vurdere foretakenes
system for styring og kontroll.

Tilbakekall av konsesjon for forsikringsforetak

Etter at Finanstilsynet i juni 2020 varslet tilbake-
kalling av Insr Insurance Group ASAs (Insr) til-
latelse til & drive skadeforsikringsvirksombhet,
aksepterte Finanstilsynet i brev av 15. september
2020 at Insr avviklet virksomheten etter en avvik-
lingsplan foretaket la fram. Forutsetningen var at
alle forsikringsforpliktelser skulle veere ute av
Insrs beoker innen utgangen av 2021. Finanstil-
synet har fulgt avviklingen av forsikringsvirksom-
heten gjennom manedlig rapportering og meter
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med foretaket. Det har vert forsinkelser i arbei-
det med & fa pa plass avtaler om salg av portefoljer
og avtale om reassuranse. Etter at Finanstilsynet i
januar 2022 ga tillatelse til at den gjenveerende
avlgpsportefoljen i foretaket ble overfort til
DARAG Deutschland AG, er det na fattet vedtak
om tilbakekall av Insrs konsesjon til & drive for-
sikringsvirksomhet. Vedtaket om tilbakekall av
konsesjon trer i kraft pd naermere vilkar, herunder
at valgt revisor bekrefter at foretaket ikke lenger
har forsikringsrisiko.

8.4.5 Verdipapirmarkedet
Tilsyn med verdipapirforetakene

Regulering av og tilsyn med verdipapirmarkedet
skal bidra til pélitelig informasjon og trygg, ordnet
og effektiv handel med finansielle instrumenter,
slik at verdipapirmarkedet kan fungere som kapi-
talkilde for neringslivet og som grunnlag for
investeringsvirksomhet og sparing.

Med grunnlag i Finanstilsynets risikobaserte
tilneerming ble det i 2021 startet to sterre tematil-
syn, rettet mot 16 foretak. Av disse var 13 norske
verdipapirforetak, og tre var norske filialer av
utenlandske verdipapirforetak. I tillegg ble det
arbeidet med atte tilsyn som ble startet i 2020,
hvorav seks ble avsluttet i 2021. Seks av de paga-
ende tilsynene gjennom 2021 var en gjennomgang
av hele foretakets virksomhet og organisering. De
ovrige var tematilsyn relatert til produkthandte-
ring, ansattes egenhandel, opptaksprosesser og
verdipapirtransaksjoner knyttet til utvalgte utste-
derselskaper som er tatt opp til handel pd Euro-
next Growth Oslo. I denne sammenheng péagar
det tematilsyn hos éatte verdipapirforetak som var
involvert som radgivere i slike opptaksprosesser.

1 2021 kartla Finanstilsynet alle verdipapirfore-
taks og filialers distribusjonskanaler og solgte pro-
dukter i 2020. Undersekelsen dekket blant annet
kundeklassifisering og samlet volum for produkt-
grupper i perioden. Finanstilsynet planlegger &
gjennomfoere lignende undersekelser i 2022.

Finanstilsynet deltok i 2021 i en felles-
europeisk tilsynsundersekelse («Common Super-
visory Action») initiert av den europeiske verdi-
papir- og markedstilsynsmyndigheten (ESMA),
der det ble lagt vekt pé etterlevelse av EQS-regel-
verket for produkthandtering. Finanstilsynet gjen-
nomforte i forbindelse med dette tematilsyn hos
atte norske verdipapirforetak, som ble valgt ut pa
bakgrunn av kriterier fastsatt av ESMA. Tilsynets
gjennomgang viste at de utvalgte verdipapirfore-
takene hovedsakelig har god regeletterlevelse.

Finanstilsynet sendte endelig rapport til ESMA i
desember 2021.

I 2021 startet tilsynet en oppfelgende under-
sekelse av returprovisjoner. Undersokelsen viste
blant annet at de aller fleste verdipapirforetakene
har gétt bort fra & beholde returprovisjoner og har
innfert, eller er i ferd med & innfere, honorarmo-
deller der kunden belastes direkte for foretakets
tjenester.

Finanstilsynet gjennomferte hesten 2021 en
temaunderseokelse rettet mot alle de 34 norske
verdipapirforetakene og kredittinstitusjonene som
har meldt at de driver grensekryssende virksom-
het direkte fra Norge til en annen EOS-medlems-
stat.

Tilsyn med forvaltningsselskap for verdipapirfond og
forvaltere av alternative investeringsfond (AIF)

Finanstilsynet forer tilsyn med at forvaltnings-
selskaper for verdipapirfond og forvaltere av alter-
native investeringsfond overholder fondslovgiv-
ningen. Tilsynet er risikobasert og i stor grad inn-
rettet for & se til at forbrukernes interesser blir
ivaretatt. I tilsynet med forvaltere av alternative
investeringsfond prioriteres forvaltere av fond
som retter seg mot ikke-profesjonelle investorer.

Finanstilsynet deltok i 2021 i en felleseuro-
peisk tilsynsundersegkelse om kostnader i UCITS-
fond i regi av ESMA, en «Common Supervisory
Action». Hovedformaélet var 4 kartlegge om inves-
tordokumentasjonen klart opplyser om kostnader
som paleper, og om fond blir belastet med une-
dige kostnader. Den norske delen av undersekel-
sen omfattet totalt 60 verdipapirfond forvaltet av
seks forvaltningsselskaper. Finanstilsynet vil folge
opp resultatene fra undersekelsen i 2022.

Finanstilsynet fulgte opp kartleggingen av
fondsforvalternes etterlevelse av sentrale krav i
hvitvaskingsregelverket. Kartleggingen startet i
2020 og omfattet totalt 215 foretak. Kartleggingen
vil, sammen med informasjonsinnhenting gjen-
nom foretakenes rapportering av sitt antihvit-
vaskingsarbeid i 2021, danne grunnlag for ytter-
lige undersekelser av utvalgte foretaks etter-
levelse i forbindelse med stedlige tilsyn. Det vil bli
publisert en samlerapport om funnene i kart-
leggingen tidlig i 2022.

Finanstilsynet gjennomferte en undersekelse
av fondsforvalternes arbeid med baerekraft.
Undersgkelsen omfattet blant annet hvilke vurde-
ringer som inngér i forvaltningen, og hvilke opp-
lysninger foretakene gir om miljeforhold, sosiale
forhold og selskapsstyring. Resultatene ble publi-
sert i en rapport i april 2021. Undersekelsen viser
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at det er store forskjeller i hvor langt de enkelte
foretakene har kommet i arbeidet med baerekraft.

Finanstilsynet gjennomferte fire tilsyn med
enkeltforetak i 2021.

Tilsyn med infrastrukturen i verdipapirmarkedet

I Norge er det etablert fem regulerte markeder og
én multilateral handelsfasilitet. Oslo Bers ASA er
eid av det nederlandske selskapet Euronext N.V.
og benytter merkevarenavnet Euronext Oslo.
Oslo Bors ASA drifter de to regulerte markedene
Oslo Bers og Euronext Expand. Euronext N.V.
eier ogsd den multilaterale handelsfasiliteten
Euronext Growth Oslo og har majoritetseierskap i
det regulerte markedet FishPool. I tillegg kom-
mer de to regulerte markedene Nasdaq Oslo og
Norexeco, der forstnevnte i likhet med Oslo Bers
tilherer underkategorien bers.

Verdipapirsentralen ASA er verdipapirsentra-
len i Norge og driver et verdipapirregister og er
operater av det sentrale verdipapiroppgjers-
systemet i Norge (VPO NOK). Verdipapirsentra-
len ASA er ogsi eid av Euronext N.V. og benytter
merkevarenavnet Euronext Securities Oslo.

Koronapandemien utleste et kraftig fall i de
internasjonale aksjemarkedene i mars 2020.
Omfattende tiltak i finans- og pengepolitikken for
4 dempe virkningene av pandemien bidro til at
markedene hentet seg raskt inn igjen. Ved inn-
gangen til 2022 var bersindeksene i de fleste
markedene betydelig heyere enn for pandemien.
Markedsuroen gjorde at Finanstilsynet intensi-
verte sin overvaking av markedene og infrastruk-
turforetakene. Etter hvert som situasjonen stabili-
serte seg, normaliserte Finanstilsynet sin over-
vaking. Sa langt tilsier erfaringen at infrastruktur-
foretakene innen verdipapiromradet viste seg &
veere robuste nok til & handtere stressituasjonen
som pandemien utlaste.

Finanstilsynet gjennomferte i 2021 et tema-
tilsyn om opptaksprosesser og verdipapirtransak-
sjoner knyttet til utvalgte utstederselskaper som
er tatt opp til handel pa den multilaterale handels-
fasiliteten Euronext Growth Oslo (tidligere
Merkur Market) i 2020-2021.

Finanstilsynet gjennomferte i 2021 IT-tematil-
syn hos Norexeco ASA. Formalet med tilsynet var
4 kontrollere det regulerte markedets evne til &
forsvare seg mot digitale angrep og a sikre at fore-
taket har kontroll med sine utkontrakterte IT-tje-
nester. Den endelige tilsynsrapporten er forventet
ferdigstilt i lopet av forste halvar 2022.

Finanstilsynet skal fastsette grenser for hvor
store posisjoner som kan holdes i varederivater.

Reglene gir ogsa krav om rapportering av posisjo-
ner i varederivater, utslippskvoter og derivater
med utslippskvoter som underliggende. Formalet
med posisjonsgrensene er & redusere risikoen for
alvorlige forstyrrelser i det underliggende fysiske
markedet, og det er detaljerte regler om hvordan
disse skal fastsettes. Finanstilsynet overvaker
daglig at rapporterte posisjoner i varederivat-
kontrakter ikke overstiger de fastsatte posisjons-
grensene.

Investeringstjenester kan i utgangspunktet
bare uteves av verdipapirforetak med tillatelse fra
Finanstilsynet. Det er gitt unntak fra dette kravet
ved handel i varederivater, utslippskvoter eller
derivater pé slike dersom dette anses 4 vaere en til-
knyttet virksomhet til et foretaks hovedvirksom-
het. Slike foretak ma sende arlig melding til
Finanstilsynet gjennom Altinn. I 2021 mottok
Finanstilsynet 81 slike meldinger.

Tilsyn med atferdsreglene i verdipapirmarkedet

De generelle atferdsreglene og tilsyn med at disse
folges, skal bidra til investorbeskyttelse og god
allokering og prising av kapital. Reglene om ulov-
lig innsidehandel, markedsmanipulasjon og til-
berlig informasjonshéndtering er sentrale. Finans-
tilsynet folger ogsd opp reglene om listeforing,
underseokelsesplikt, forbud mot urimelige forret-
ningsmetoder samt meldeplikt og flaggeplikt ved
verdipapirhandel. I tilsynet med og overvakingen
av at atferdsreglene folges, har Finanstilsynet et
nert samarbeid med Jkokrim og Oslo Bers.
Flertallet av sakene som ble fulgt opp i 2021,
ble rapportert til Finanstilsynet fra verdipapirfore-
tak, utenlandske myndigheter og investorer.
Mange saker ble ogsd oversendt fra Oslo Bers
eller initiert av Finanstilsynet selv pa bakgrunn av
hendelser i markedet. Finanstilsynets eget over-
vakingssystem, SKADI, har utlest et stort antall
alarmer som har fort til videre undersgkelser.
I 2021 undersokte Finanstilsynet folgende
enkeltsaker:
— 143 saker om mulig ulovlig innsidehandel og/
eller brudd péa taushetsplikt/listefering
— 135 saker om mulig markedsmanipulasjon/
urimelige forretningsmetoder
— 60 saker om flaggepliktig verdipapirhandel
— 103 varsler fra privatpersoner
— 44 saker om meldepliktig verdipapirhandel
— 34 saker om meldepliktige shortposisjoner

Totalt mottok Finanstilsynet 199 rapporter fra
verdipapirforetak og markedsplasser i henhold til
bestemmelsen om rapporteringsplikt ved mis-
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tanke om innsidehandel eller markedsmanipula-
sjon. Videre mottok Finanstilsynet 79 rapporter
fra utenlandske tilsynsmyndigheter om mulig inn-
sidehandel eller markedsmanipulasjon.

Gjennomfaring av prospektkontrollen i 2021

I 2021 godkjente Finanstilsynet 55 aksjeprospek-
ter, som var noe heyere enn i 2020. Finanstilsynet
avbret 13 kontrollprosesser i 2021 (mot sju i 2020)
etter at kapitalinnhentinger og/eller noteringer
ble avlyst. Det ble ogsé notifisert et sterre antall
dokumenter knyttet til sikalte grensekryssende
prospekter, det vil si til og fra andre prospekt-
myndigheter i EOS-omradet.

Finanstilsynet startet i 2021 kontroll av 19 pro-
spekter for nye aksjenoteringer (mot ni i 2020).
Av disse ble 15 prospekter (mot sju i 2020) benyt-
tet i forbindelse med forstegangs notering av
aksjer pa Oslo Bers eller Euronext Expand. Det
ble godkjent 48 prospekter for allerede noterte
selskaper og ferstegangsnoteringer. I tillegg kon-
trollerte tilsynet sju prospekter for aksjeemisjoner
i unoterte selskaper.

Antall obligasjonsprospekter i 2021 var noe
lavere enn i 2020. Det var et betydelig heyere
antall grunnprospekter i 2021 enn i 2020, hen-
holdsvis 21 mot &tte. Grunnprospekter forenkler
prosessen rundt gjentatte utstedelser av ikke-
aksjerelaterte verdipapirer i perioden grunnpro-
spektet er gyldig.

Kapitalmarkedet i 2021 var i likhet med i 2020
preget av usikkerhet knyttet til koronapandemien
og problemer i leveringskjeden av varer. Likevel
var det svert sterk emisjonsaktivitet pa de regu-
lerte markedene Oslo Bers og Euronext Expand.

Tilsyn med den finansielle rapporteringen fra noterte
foretak

I kontrollen med finansiell rapportering i 2021
prioriterte Finanstilsynet a folge opp regnskaps-
standardene for presentasjon av finansregnskap,
verdifall pd eiendeler, finansielle instrumenter og
opplysninger om slike, og leieavtaler. Valget av
prioriterte omrader var pavirket av pandemien.
Finanstilsynet bruker flere kriterier for & velge
hvilke foretak som skal kontrolleres. Noen foretak
blir valgt ut som felge av signaler eller rotasjon,
mens andre foretak blir valgt ut pad bakgrunn av
risikovurderinger. Den risikobaserte analysen
bygger blant annet pa innrapportering av opplys-
ninger fra foretakene via Altinn.

Hele eller deler av den finansielle rapporte-
ringen til 14 foretak ble gjennomgétt. Kontrollen

rettet seg seerlig mot utstedere av aksjer og egen-
kapitalbevis, men ogsid mot enkelte utstedere av
obligasjoner. Finanstilsynet gikk gjennom alle
noterte foretaks revisjonsberetninger, og 14 saker
ble fulgt opp neermere. Tre av disse er fortsatt
under arbeid. I tillegg er atte saker fra tidligere ar
avsluttet.

8.4.6 Revisjon og regnskapsfering
Tilsyn med revisorer

Finanstilsynets tilsyn med revisorer omfatter god-
kjenning av enkeltpersoner og foretak, register-
foring og tilsyn med virksomheten. Tilsynet
kontrollerer at revisor ivaretar sin uavhengighet
og utferer arbeidet pa en tilfredsstillende méate og
i samsvar med lovgivningen og god revisjons-
skikk. Finanstilsynet kontrollerer ogsa foretake-
nes etterlevelse av hvitvaskingslovgivningen.

Revisorer som reviderer foretak av allmenn
interesse, skal etter revisorloven omfattes av peri-
odisk tilsyn minst hvert tredje ar. I 2021 gjennom-
forte Finanstilsynet fire periodiske tilsyn. @vrige
revisorer skal kontrolleres minst hvert sjette ar.
Revisorforeningen utferer disse kontrollene for
sine medlemmer, mens Finanstilsynet forer perio-
disk tilsyn med revisorer som ikke er medlemmer
av Revisorforeningen.

Som del av felles tematilsyn med utvalgte

utstederselskaper som er tatt opp til handel pa
Euronext Growth Oslo, ble revisjonen av disse sel-
skapene gjennomgatt. Dette omfattet tre store og
ett mindre revisjonsselskap. @vrige tilsyn blir
gjennomfert pa bakgrunn av Finanstilsynets
risikovurderinger, der signaler om mulige svak-
heter i revisjonen inngér i valg av hvilke tilsyn
som skal gjennomferes.
Til sammen ble 31 signaler fulgt opp i 2021. Tema-
tilsynet rettet mot revisors etterlevelse av hvit-
vaskingsregelverket som ble pabegynt ved ars-
skiftet 2019/2020, ble avsluttet i 2021. Elleve fore-
tak var omfattet av tematilsynet.

Tilsyn med regnskapsforere

Finanstilsynets tilsyn med regnskapsferere omfat-
ter godkjenning av enkeltpersoner og foretak og
registerforing og tilsyn med virksomheten. Til-
synet kontrollerer at regnskapsferer utferer arbei-
det pé en tilfredsstillende maéte, i samsvar med lov-
givningen og etter god regnskapsforingsskikk.
Med om lag 14500 regnskapsferere og
regnskapsfererselskaper er det en utfordring &
oppna tilstrekkelig tilsynsdekning, selv om til-
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synsarbeidet i hovedsak er rettet mot regnskaps-
forerforetak og regnskapsferere som er ansvar-
lige for regnskapsfereroppdrag. Finanstilsynet
gjennomferer tilsyn basert pa innrapporteringer,
samt medieomtale og andre kilder som kan tilsi
mistanke om regelbrudd. Finanstilsynet regi-
strerte til ssmmen 150 innrapporteringer og andre
signaler som kan indikere feil i oppdragsutferelsen
hos regnskapsforere i 2021, sammenlignet med
1871 2019.

I 2021 gjennomferte Finanstilsynet 25 tilsyn. I
tillegg ble det gjennomfert 15 dokumentbaserte til-
syn. Tematilsyn rettet mot regnskapsforeres etter-
levelse av hvitvaskingsregelverket som ble pébe-
gynt ved arsskiftet 2019/2020, ble avsluttet i 2021

Regnskap Norge gjennomferer kvalitets-
kontroll av sine medlemmer minst hvert sjuende
ar.

8.4.7 Eiendomsmegling

Finanstilsynet forer kontroll med at eien-
domsmegling drives i samsvar med krav i lov og
forskrift. Virksomheten skal drives i samsvar med
god meglerskikk, og foretakene skal ha systemer
for risikostyring og internkontroll. Finanstilsynet
prioriterer den delen av eiendomsmeglingsbran-
sjen som driver med boligformidling. Det er sar-
lig viktig at forbrukerne i dette markedet har ned-
vendig tillit til eiendomsmegleren som formidler
boligen og gjennomferer oppgjoret.

I 2021 ble det gjennomfert 15 tilsyn. Forvalt-
ning og kontroll med klientmidler, risikostyring
og internkontroll samt etterlevelse av hvitvask-
ingsregelverket var sentrale kontrollomrader. Det
ble i 2021 fort tilsyn med etterlevelsen av hvitvask-
ingsregelverket i ni eiendomsmeglingsforetak.
Seks av disse var rene hvitvaskingstilsyn. Finans-
tilsynet undersekte foretakenes risikovurde-
ringer og rutiner pd omrédet. I tillegg ble flere
eiendomsmeglingsforetak, advokater og meglere
fulgt opp i enkeltsaker, blant annet pd bakgrunn
av tips, medieoppslag, foretakenes egen rapporte-
ring mv.

8.4.8 Inkassovirksomhet

Tilsynet med inkassovirksomhet omfatter foretak
med bevilling til & inndrive forfalte pengekrav for
andre (fremmedinkasso) og foretak som Kkjeper
opp forfalte pengekrav og selv driver inn disse
(oppkjops- og egeninkasso). Tilsynet med
inkassoforetak omfatter kontroll av at foretakene
folger god inkassoskikk og ikke benytter
inkassometoder som utsetter noen for urimelig

press, skade eller ulempe. I 2021 ble det gjennom-
fort tilsyn i ett av de storste inkassoforetakene,
med gjennomgang av hele virksomheten. Det ble i
tillegg gjennomfert to begrensede tilsyn pa bak-
grunn av signaler, og ytterligere fire signaler ble
underseokt uten at det var nedvendig med videre
oppfelging. Ytterligere to tilsyn ble igangsatt hos-
ten 2021, som ikke er avsluttet. Ingen tillatelser
ble tilbakekalt i 2021, verken foretakstillatelser
eller personlige tillatelser. Hosten 2021 startet
Finanstilsynet et tematilsyn for & undersoke og
kartlegge inkassoforetakenes rutiner for telefo-
nisk oppfelging av skyldnere.

I 2021 ble det gitt 58 inkassobevillinger til
enkeltpersoner og foretak. Betydelige ressurser
gér med til 4 behandle henvendelser fra publikum,
bade skriftlig og over telefon. Henvendelsene gjel-
der i vesentlig grad pastander om brudd pa god
inkassoskikk og inkassokravenes rettmessighet.

8.5 Hyvitvasking

Ett av delmalene i Finanstilsynets strategi for
2019-2022 er kriminalitetsbekjempelse. Finanstil-
synets virkemidler for & oppnéa dette er blant annet
4 gjennomfere stedlige- og dokumentbaserte tilsyn
og gi veiledning til virksomheter som er rapporte-
ringspliktige etter hvitvaskingsloven. Finanstil-
synet opprettet seksjon for antihvitvasking og beta-
lingsforetak 1. april 2019, og ekte med dette til-
synsaktiviteten og den faglige kompetansen pa
omradet. Ressurstilferselen er siden dette justert i
trad med prioriteringene til Finanstilsynet.

Erfaringer fra tilsynene i 2021 viser at flere
banker har ekt innsatsen mot hvitvasking og
terrorfinansiering, men at etterlevelsen av regel-
verket fortsatt er mangelfull i mange tilfeller.

Finanstilsynet gjennomferte i 2021 fire rene
hvitvaskingstilsyn i banker: Sparebanken Maere,
Eidsberg Sparebank, Fana Sparebank og Spare-
banken Vest. I tillegg ble det gjennomfert et felles
hvitvasking- og IKT-tilsyn i Santander Consumer
Bank ASA. Etterlevelse av hvitvaskingsregel-
verket var ogsa tema pa tilsyn i Optin Bank ASA i
mars 2021.

For de tilsynsprosessene som er avsluttet, er
det i varierende grad avdekket mangler knyttet til
risikovurderinger, risikoklassifisering, svakheter i
transaksjonsoverviakning, gjennomfering av for-
sterkede kundetiltak, underseokelser av mistenke-
lige transaksjoner og rapportering til @kokrim.

I 2021 ble det ogsa gjennomfort et tematilsyn
med atte av bankene som er tilknyttet den nye
tjenesten Kontant-i-Butikk. Formalet med tilsynet
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Figur 8.1 Utlikning av Finanstilsynets utgifter pa tilsynsgrupper. Prosent av samlet innbetaling fra foretakene

under tilsyn
Kilde: Finanstilsynet

var 4 undersoke bankenes etterlevelse av plikter
etter hvitvaskingsloven tilknyttet tjenesten, samt a
gi veiledning til alle banker som tilbyr tjenesten.
Finanstilsynet vurderte at tjenesten er sarbar som
folge av den teknologiske utformingen, mang-
lende etterlevelse blant brukersteds- og konto-
banker, samt den iboende heye risikoen knyttet til
bruk av kontanter. Tilsynet avdekket varierende
etterlevelse i de atte bankene. Tematilsynsrappor-
ten ble publisert i februar 2022.

Finanstilsynet gjennomferte ogsid et doku-
mentbasert tilsyn med 46 bankers internrevisjon
knyttet til etterlevelse av hvitvaskingsregelverket.
Formaélet med tilsynet var 4 vurdere omfanget og
innretningen pé internrevisjonens arbeid opp mot
kravene i hvitvaskingsloven § 35. Tematilsyns-
rapporten ble publisert i februar 2022.

Finanstilsynet varslet i desember 2021 et tema-
basert tilsyn knyttet til etterlevelse av regelverket
i forbindelse med screening av personer under-
lagt internasjonale sanksjoner. Den operative
delen av tematilsynet ble gjennomfert i 20
utvalgte banker tidlig i 2022.

8.6 Regnskap og budsjett

Stortinget fastsetter utgiftsbudsjettet og inntekts-
budsjettet til Finanstilsynet som en del av stats-
budsjettet. Budsjettet for 2021 til driftsutgifter var
opprinnelig pa 425,4 mill. kroner, men ble gkt med

7,2 mill. kroner som kompensasjon for lennsopp-
gjoret. Inkludert overferte midler pa 10,8 mill
kroner fra 2020 var samlet disponibel utgifts-
ramme til drift 443,4 mill. kroner. Deler av bud-
sjettet er eremerket IT-utviklingsprosjekt. I 2021
ble det bevilget 19,8 mill. kroner til formélet, som
sammen med overforte midler fra 2020 pa
4,2 mill. kroner ga 24 mill. kroner til disposisjon.
Utgiftene i 2021 summerte seg totalt til 466,7 mill.
kroner, en nominell nedgang pa 0,7 pst. fra 2020.

De samlede lonnsutgiftene var pa 340 mill.
kroner, som var 0,7 pst. mer enn i 2020. Tallet pa
utferte arsverk var beregnet til 294 i 2021, mot 292
i 2020. Den lave veksten i lennsutgiftene kan for-
klares med nedgang i pensjonspremie til Statens
pensjonskasse. Utgiftene til pensjonspremie var
pa 36,8 mill. kroner i 2021 en nedgang pa 18,3 pst.
fra 2020. Utbetalinger til investering og andre
utbetalinger til drift viser en nedgang pa 3 pst. fra
2019. Nedgangen knyttes blant annet til korona-
pandemien og et lavere forbruk innen omrader
som reise- og metevirksomhet.

Finanstilsynet krever gebyr for kontroll av pro-
spekter etter verdipapirhandelloven, for behand-
ling av konsesjon til 4 drive virksomhet som
betalingsforetak, som e-pengeforetak, som opplys-
ningsfullmektig og for behandling av bevilling
etter inkassoloven. Samlet ble det innbetalt
14,3 mill. kroner i 2021, mot 11,2 mill. kroner i
2020. Av dette var gebyr for kontroll av prospekter
14 mill. kroner i 2021, mot 10,7 mill. kroner i 2020.
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Utgiftene til Finanstilsynet blir etter finans-
tilsynsloven §9 dekket av institusjoner som er
under tilsyn i budsjettaret. Etter loven skal utgif-
tene fordeles pa de ulike institusjonsgruppene
etter omfanget av tilsynsarbeidet. Samlet krav
utgjorde 457 mill. kroner. Tilsynsavgiften blir for-
delt pa det enkelte foretaket etter utfyllende regler
i forskrift.

Tilsynsavgiften ble, etter foregdende hering
hos de aktuelle bransjeorganisasjonene, sendt til

foretakene under tilsyn for betaling i mai 2021. I
alt 15138 tilsynsenheter ble omfattet av utlik-
ningen, se fordelingen i figur 8.1. Av disse var 86
utenlandske filialer. Den storste tilsynsgruppen er
regnskapsforere, med 11 852 enheter ved inn-
gangen av 2021.

Riksrevisjonen reviderer Finanstilsynets virk-
somhet. Revisjonsmeldingen for 2021 skal fore-
ligge innen 1. mai 2022 og vil bli publisert pa
Finanstilsynets nettsted.
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9 Virksomheten til Folketrygdfondeti 2021

9.1 Innledning

9.2 Seerlovselskapet Folketrygdfondet

Folketrygdfondet er et statlig seerlovselskap som
har ansvar for den operative gjennomferingen av
forvaltningen av Statens pensjonsfond Norge
(SPN) og Statens obligasjonsfond (SOF). For-
valtningen av de to fondene utferes etter neer-
mere bestemmelser fastsatt av Finansdeparte-
mentet.

Statens begrunnelse for 4 eie sarlovselskapet
Folketrygdfondet er at det skal forvalte SPN og
ellers utfore andre forvalteroppgaver som Finans-
departementet matte palegge selskapet. Statens
méal som eier er at Folketrygdfondet i forvalt-
ningen av SPN skal seke 4 oppnd heyest mulig
avkastning av fondsmidlene over tid, mélt i norske
kroner og etter kostnader. Det er ogsa et mal at
staten skal kunne benytte Folketrygdfondet til &
ivareta andre forvalteroppgaver. Departementet
folger opp sitt eierskap og Folketrygdfondets
gjennomfering av forvaltningen, blant annet gjen-
nom kvartalsmeter.

Folketrygdfondet fikk 27. mars 2020 oppgaven
med & forvalte Statens obligasjonsfond. Fondet
ble opprettet som folge av koronavirusutbruddet
og har en ramme for kjop av obligasjoner pa inntil
50 mrd. kroner. Det skal bidra til ekt likviditet og
kapital til kredittobligasjonsmarkedet. Ved utgan-
gen av 2021 hadde fondet investert 8,0 mrd. kro-
ner i kredittobligasjonsmarkedet. Folketrygd-
fondet vurderer at forholdene i markedet na tilsier
at aktiviteten blir lav fremover.

Finansdepartementet gjor rede for Folke-
trygdfondets forvaltning av SPN, herunder resul-
tatene i forvaltningen og departementets vurde-
ringer av disse, i de arlige stortingsmeldingene
om Statens pensjonsfond. Folketrygdfondet har
rapportert offentlig om forvaltningen av SPN i
2021 gjennom Kkvartalsrapporter og en egen
arsrapport som ogsd omhandler eierskapsutevel-
sen, samt i en egen rapport om risikojustert
avkastning.

Riksrevisjonen skal folge opp og fere tilsyn
med Finansdepartementets forvaltning av SPN og
Statens obligasjonsfond samt eierskapet av Folke-
trygdfondet, jf. riksrevisjonsloven § 9.

Folketrygdfondet har et styre bestiende av syv
medlemmer (lov om Folketrygdfondet § 8). Med-
lemmene oppnevnes av Finansdepartementet for
fire ar om gangen. Styreleder oppnevnes av
departementet, og styret velger selv sin nestleder.
Ved behandling av administrative saker suppleres
styret med to medlemmer som velges av og blant
de ansatte i Folketrygdfondet. Finansdeparte-
mentet oppnevnte Frances Eaton og Elisabeth
Marik Stele som nye styremedlemmer fra 16. mai
2021. Styremedlemmene Marianne Hansen og
Renate Larsen og varamedlem Christine Terklep
tradte samtidig ut av styret.

Folketrygdfondets styre per 1. januar 2022
Styremedlemmer

Siri Teigum (leder)
Bjorn Ustho (nestleder)
Frances Eaton

Liselott Kilaas
Elisabeth Marak Stele
Torres Trovik

Einar Westby

Varamedlem
Trond M. Dgskeland

Representanter for de ansatte

Tine Fossland
Aleksander Smerkerud

Folketrygdfondets styreleder og nestleder utgjor
styrets arbeidsutvalg. Styret har ogsd nedsatt
saksforberedende revisjonsutvalg, risikoutvalg og
godtgjeringsutvalg. Revisjonsutvalget ledes av
Einar Westby, med Frances Eaton (fra 15. juni
2021), Marianne Hansen (til 15. mai 2021) og
Liselott Kilaas som evrige medlemmer. I 2021 har
risikoutvalget veert ledet av Trond M. Deskeland,
med Bjorn Ostbe og Terres Trovik som evrige
medlemmer. Godtgjorelsesutvalget besto i 2021
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av Siri Teigum (leder), Renate Larsen (til 15. mai
2021), Elisabeth Marak Stele (fra 15. juni 2021) og
Bjern Ostbe.

Ved utgangen av 2021 hadde Folketrygdfondet
49 ansatte. Av disse var 43 pst. kvinner. Ved ars-
skiftet satt atte personer i ledergruppen, hvorav
tre kvinner.

Styret i Folketrygdfondet har i sin arsberet-
ning av 14. februar 2022 redegjort for styrets
arbeid i 2021. Det har veert avholdt syv styremeter
i lopet av aret, med et gjennomsnittlig oppmete pa
94 pst. blant styrets faste medlemmer. Styret har i
lopet av dret behandlet et bredt spekter av saker. I
arsberetningen vises det blant annet til at styret
fastsetter virksomhetsstrategi og arlige virksom-
hetsplaner for Folketrygdfondet, strategisk plan
for forvaltningen av SPN og overordnede prin-
sipper for eierskaps- og kreditorutevelse. I 2021
har styret lagt ned et betydelig arbeid med & fast-
sette ny strategisk plan for forvaltningen av SPN.

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

Finansdepartementet velger ekstern revisor
for Folketrygdfondet, jf. lov om Folketrygdfondet
§ 13. I forskrift 13. desember 2019 nr. 1795 om é&rs-
regnskap mv. for Folketrygdfondet, har departe-
mentet fastsatt naeermere bestemmelser for hvor-
dan Folketrygdfondets regnskap skal fores.
Departementet har valgt KPMG som ekstern revi-
sor for en periode pé fire ar fra 2018.

Ifolge revisors uttalelse er arsregnskapet for
2021 levert i samsvar med lov og forskrifter, og gir
et rettmessig bilde av den gkonomiske stillingen i
Folketrygdfondet per 31. desember 2021 samt av
resultatet og kontantstremmer for regnskapsaret.
Etter lov om Folketrygdfondet § 12 skal arsregn-
skap og -beretning for Folketrygdfondet god-
kjennes av Finansdepartementet og meddeles
Stortinget. Departementet godkjente Folketrygd-
fondets arsregnskap og beretning 7. mars 2022.

Folketrygdfondet far dekket kostnadene ved &
forvalte SPN og SOF innenfor en ramme fastsatt
av Finansdepartementet. Godtgjerelsen til Folke-
trygdfondet for forvaltningen av SPN i 2021 var
170 mill. kroner, mens godtgjerelsen for forvalt-
ningen av SOF var 10 mill. kroner. Investeringer i
varige driftsmidler og immaterielle eiendeler
utgjorde 3,5 mill. kroner. Forvaltningskostnadene
var godt innenfor rammen fastsatt av departe-
mentet for 2021 pa 201,4 mill. kroner. Malt som
andel av gjennomsnittlig kapital i SPN utgjorde
forvaltningshonoraret for SPN 0,05 pst. i 2021.
Dette er noe lavere enn i 2020.

Arsregnskapet for Folketrygdfondet viser et
resultat pd minus 0,2 mill. kroner for 2021. Av
resultatet utgjer driftsresultatet i Folketrygd-
fondet etter fradrag av netto finansposter 0,3 mill.
kroner, mens endringer i avsetninger til ytelses-
baserte pensjonsplaner utgjorde minus 0,5 mill.
kroner. Dette er avsetninger som svinger fra ar til
ar, blant annet som folge av endringer i rente-
niviet. Som folge av overgangen fra en ytelses-
basert til en innskuddsbasert pensjonsordning fra
1. januar 2016, er svingningene i avsetninger na
betydelig lavere enn de har veert historisk.

I trdd med Stortingets behandling av Prop. 1 S
(2021-2022) utbetales 0,3 mill. kroner i utbytte til
staten, mens 0,5 mill. kroner overfores fra annen
egenkapital. Egenkapitalen i Folketrygdfondet er
59,8 mill. kroner etter disponering av resultatet
for 2021. Statens innskutte egenkapital i Folke-
trygdfondet per 31. desember 2021 var 60,0 mill.
kroner.

9.3 Statens pensjonsfond Norge

Markedsverdien av SPN ved utgangen av 2021 var
333 mrd. kroner. Avkastningen av fondet var i fjor
14,0 pst., som er 1,0 prosentenhet heyere enn
avkastningen av referanseindeksen fastsatt av
Finansdepartementet. Verdien av aksjeinveste-
ringene utgjorde 210 mrd. kroner, mens verdien
av obligasjonsinvesteringene var 123 mrd. kroner.

Resultatregnskapet viser at gevinsten pa finan-
sielle eiendeler og gjeld malt til virkelig verdi var
40,9 mrd. kroner i SPN i 2021. Av resultatet
utgjorde renteinntekter 2,8 mrd. kroner og aksje-
utbytter 7,0 mrd. kroner, mens kursendringer pé
aksjer og obligasjoner bidro med 31,2 mrd. kro-
ner. Forvaltningshonoraret for 2021 pa 170,0 mill.
kroner trekkes direkte fra bruttoavkastningen av
SPN. Markedsverdien av SPN steg med 40,7 mrd.
kroner i 2021 etter at honoraret for forvaltningen
er trukket fra.

9.4 Statens obligasjonsfond

Markedsverdien av SOFs obligasjonsportefolje
ved utgangen av 2021 var 8,0 mrd. kroner. Avkast-
ningen pa de investerte midlene var i fjor 3,8 pst.,
tilsvarende et portefoljeresultat pa 309 mill. kro-
ner for fradrag for forvaltningskostnader. Forvalt-
ningskostnadene var 10 mill. kroner.
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10 Virksomheten til Det internasjonale valutafondet (IMF)

10.1 Innledning

Det internasjonale valutafondet (IMF) ble opp-
rettet i 1945 og har i dag 190 medlemsland. Norge
har veert medlem siden starten. IMF skal fremme
samarbeid om det internasjonale moneteere
systemet, styrke finansiell stabilitet globalt og
regionalt samt stette opp under internasjonal
handel. Institusjonens tre hovedoppgaver er a
overvike gkonomien i medlemslandene for & fore-
bygge ekonomiske ubalanser og kriser, gi faglig
assistanse til medlemslandene pa ekonomiomra-
det og 4 gi lan til medlemsland som har problemer
med betalingsbalansen.

IMF samarbeider med andre internasjonale
organisasjoner som Bank for International Settle-
ments (BIS), 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.

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

Det daglige arbeidet i IMF ledes av et styre
med 24 medlemmer. Norge deler en styreplass
med de ovrige nordiske og de tre baltiske landene.
Landene i valgkretsen samarbeider tett om hvilke
synspunkter som skal fremmes i styret, og posi-
sjoner og verv gar pa rundgang. I slutten av januar
2020 overtok Finland styrestolen fra Sverige. Norge
satt sist i styret i perioden fra januar 2013 til januar
2016. I innevaerende halvar representerer Danmark
valgkretsen i IMFs radgivende komité av finans-
ministre og sentralbanksjefer (International
Monetary and Financial Committee — IMFC). 1
januar 2022 overtok Spanias finansminister Nadia
Calvino som leder for IMFC, etter at Sveriges
daveerende finansminister, Magdalena Andersson,
hadde ledet komiteen gjennom 2021.

Norge bidrar til finansieringen av IMF bade
gjennom pliktige bidrag og frivillige ordninger.
Regjeringen er positiv til nye norske bidrag og lan
til IMFs spesielle ordning for lavinntektsland, som

det seerlig ble trukket pd under koronapande-
mien.

Dette kapittelet redegjor for virksomheten til
IMF med vekt pa de siste 12-18 manedene, og de
norske bidragene til IMF.

10.2 Prioriterte politikkomrader

Koronapandemien har preget IMFs arbeid de
siste to arene. Dette gjenspeiles i utldnsaktivi-
teten, den ekonomiske overvakningen og i ulike
analysenotater og rapporter. Samtidig har IMF
arbeidet med en rekke andre politikktemaer, blant
annet politikkanbefalinger og analyser knyttet til
de skonomiske og finansielle implikasjonene av
klimaendringer og digitale valutaer.

10.2.1 Koronapandemien

IMF handlet raskt da koronapandemien traff
verdenspkonomien i 2020. Gjennom pandemien
har IMF gjennomfert en rekke tiltak for 4 hjelpe
medlemslandene & héndtere de ekonomiske
konsekvensene. IMF har lagt saerlig vekt pa raskt
4 mete behovet for ekstraordineer finansiering,
bade via kriselan og en generell tildeling av
«Special Drawing Rights» (SDR), se boks 10.1. Det
ble ogsa gitt gjeldslette til de fattigste landene.
Bade i faste rapporteringer og ad-hoc analyser
har IMF lagt vekt pa den sterke sammenhengen
mellom helsepolitikk og ekonomisk utvikling
under en pandemi. Behovet for 4 sikre at ogsa lav-
og mellominntektsland far tilgang til vaksiner og
medisinsk utstyr, har blitt understreket, blant
annet har IMF oppfordret medlemsland til & bidra
gjennom finansieringsmekanismen Access to
COVID-19 Tools (ACT) Accelerator, der Norge
har en med-lederrolle sammen med Ser-Afrika.
Til IMFs varmete i april 2021 var de fleste land
pa vei ut av vinterens smittebolge. I IMFs politikk-
agenda ble det lagt vekt pa at det var tegn til en
todelt skonomisk bedring, der de avanserte gko-
nomiene hentet seg inn raskt og dro ifra resten av
verden. For & minske denne forskjellen etterlyste
IMF okt produksjon og mer rettferdig fordeling av
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vaksiner. IMF anbefalte 4 rette finanspolitikken
mot de husholdningene og bedriftene som ble
hardest rammet av pandemien. De mer lang-
siktige mélene om okt digitalisering, raskere over-
gang til en grennere gkonomi og jevnere forde-
ling av skonomisk vekst ble fastholdt.

Under arsmetet i oktober 2021 fortsatte pande-
mien 4 vaere hovedtema. IMF vektla at den viktig-
ste prioriteringen var & fi pandemien under kon-
troll globalt, ogsa for den skonomiske politikken.
Tegnene pa en todelt gjeninnhenting var na tyde-
lige, og IMF etterspurte okt internasjonalt sam-
arbeid for a styrke pandemitiltakene og vaksine-
dekningen i fattigere land. I anbefalingene for
finanspolitikken la institusjonen né sterre vekt pé
a ta hensyn til handlingsrommet i de forskjellige
landene og understrekte at stetteordninger i
okende grad ber vaere maélrettet de mest sarbare
gruppene for & sikre en inkluderende skonomisk
vekst. IMF oppfordret ogsid medlemslandene til &
akselerere digitalisering og overgangen til en lav-
utslippsekonomi gjennom offentlige invester-
inger.

Siden starten av pandemien har IMF gitt bety-
delige kriselan til medlemsland. De fleste av disse
lanene er gitt som en engangsutbetaling uten krav
til et ekonomisk reformprogram.! Det skyldes at
koronakrisen var en akutt krise som i liten grad
kan knyttes til landenes politikk. Fremover ensker
IMF at medlemsland med behov for finansiell
stotte gradvis gér over til ordineere laneprogram-
mer hvor krav til den skonomiske politikken inn-
gér, og der det legges til rette for barekraftig
okonomisk vekst. Den nordisk-baltiske valgkrets
har lagt stor vekt pa at bruken av lanemidlene ma
folges opp, og at land som har mottatt slike 1an ber
gé over til vanlige IMF-program med ekonomiske
reformkrav om det er behov for mer finansiering.

Varen og sommeren 2021 arbeidet IMF med
forslag om en ny, generell tildeling av SDR til en
verdi av 650 mrd. amerikanske dollar, noe som
utgjorde 456 mrd. SDR péa tildelingstidspunktet.
Norge og den nordisk-baltiske valgkretsen var tid-
lig positiv til dette. Tildelingen ble godkjent og
tradte i kraft august 2021.

Fjorarets tildeling av SDR er den storste noen
gang. Et viktig hensyn var a bidra til at ogsa sar-
bare land har tilgang pé valuta til import av medi-
siner, tester, vaksiner og andre midler i kampen
mot covid-19.

1 Myndighetene i mottakerlandet ma imidlertid utforme et

«Letter of Intent» som binder bruken av ldnemidlene. IMF
kan ogsé be landene som mottar stette om & iverksette saer-
lige tiltak for & sikre at midlene brukes til det tiltenkte for-
malet.

I trdad med IMFs statutter ble tildelingen for-
delt mellom medlemslandene i samme forhold
som deres kvoter i IMF. Fremvoksende ekono-
mier og utviklingsland ble tildelt SDR tilsvarende
275 mrd. amerikanske dollar, av dette gikk
21 mrd. til lavinntektsland. For noen land tilsvarte
tildelingen s& mye som 6 prosent av BNP. Norge
fikk tildelt om lag 3,6 mrd. SDR (som tilsvarte om
lag 5,1 mrd. dollar). Disse er lagt til pa gjelds- og
fordringssiden av Norges Banks balanse.

IMF oppfordrer de bedrestilte medlems-
landene til & kanalisere SDR videre til fattigere
medlemsland. Det kan skje gjennom lan eller
gaver. IMF har arbeidet med & legge til rette for
hvordan dette kan gjeres langs tre spor:

— gjennom & styrke finanseringen av IMF's eksis-
terende lidneordninger med subsidiert rente
for de fattigste medlemslandene, se ytterligere
omtale i avsnitt 10.3 og 10.4

— gjennom 4 etablere et nytt fond (Resilience and
Sustainability Trust — RST). Fondet skal ha
som formal & hjelpe lavinntektsland og sarbare
mellominntektsland med & héndtere mer lang-
siktige utfordringer som klimaendringer eller
pandemiberedskap, og dermed redusere faren
for fremtidige betalingsbalanseproblemer. For
4 fa midler fra fondet mé landene samtidig ha et
ordineert IMF-program som sikrer at landet
forer en beerekraftig ekonomisk politikk. IMF
sikter mot 4 ha fondets struktur klart til var-
metet iapril 2022 og operasjonelt i lopet av aret.
Det legges opp til at arbeidet skal forega i neert
samarbeid med Verdensbanken. I de tidlige
dreftingene har flere medlemsland, deriblant
den nordisk-baltiske valgkretsen, lagt vekt pa
at et slikt fond kan hjelpe land med overgangen
til en lavkarbonekonomi og med beredskap for
fremtidige pandemier.

— Den tredje kanalen som har blitt diskutert, er
at land kan lane SDR til institusjoner/organisa-
sjoner som kan eie SDR, som f.eks. Verdens-
banken, enkelte regionale moneteere institu-
sjoner og multilaterale utviklingsbanker som
Afrikabanken.

IMF har gjennomfert flere endringer i ordningene
for lavinntektsland for & imetekomme den heye
ettersporselen etter 1an. I juli 2021 ble den vanlige
grensen for samlet lanetilgang i ordningen Poverty
Reduction and Growth Trust (PRGT) ekt fra 300
til 435 prosent av kvoten. Samtidig ble det ovre
taket for tilgang til 1an fjernet for de landene som
kvalifiserer for heyere lanetilgang enn den vanlige
grensen. Perioden med nullrente pé 1an fra PRGT
ble forlenget minst frem til utgangen av juli 2023,
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Boks 10.1 Hva er en generell tildeling av SDR?

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

Ved en generell tildeling av SDR okes den
totale beholdningen av SDR i medlemslandene.
Hvert medlemsland far tildelt en andel av
okningen tilsvarende landets kvote i IMF. SDR-
belopet legges til bade pa gjelds- og fordrings-
siden i sentralbankens balanse, og landenes
internasjonale reserver eker dermed tilsva-
rende. Det enkelte land ilegges markedsrenten
pa gjeldsposten og fir samme rente pa ford-
ringen. Siden SDR-beholdningen ekes like mye
pa gjeld- og fordringssiden, vil de okte rente-
inntektene neyaktig motsvare de okte rente-
utgiftene, og det betales ikke rente si lenge
medlemslandet ikke tar i bruk sine SDR.

Dersom SDR skal brukes til 4 kjope varer
eller tjenester, ma de veksles til en gangbar

yen. Dette skjer mot et medlemsland som IMF
peker ut blant land som har valgt a delta i IMFs
vekslingsordning for SDR. Norges Bank deltar i
denne vekslingsordningen. Nar land veksler fra
seg SDR bortfaller renteinntektene fra den
solgte beholdningen, noe som innebarer en til-
svarende netto ekning i renteutgiftene pa deres
SDR-portefolje. Landet som er motpart i transak-
sjonen, og gir fra seg valuta i bytte mot SDR, far
sterre fordring enn gjeld i SDR og vil motta netto
renter pa sin SDR-portefolje.

For det enkelte land betyr en SDR-tildeling
okt tilgang til internasjonal likviditet, som kan
benyttes til & skaffe annen valuta ved behov. Nar
medlemslandenes valutareserver styrkes pa
denne maéten, kan behovet for & ta opp dyrere lan
i utenlandsk valuta reduseres. Sarbare land far
en rimelig mulighet til 4 finansiere viktig import.
En generell tildeling av SDR kan mete det lang-
siktige behovet for globale reserver og under-
stette tilliten og stabiliteten til den globale gko-
nomien. Det er ingen betingelser knyttet til
bruken av SDR bortsett fra & betale renten som
paleper

valuta som f.eks. amerikanske dollar, euro eller

okonomiske utviklingen og den gkonomiske poli-
tikken de kommende &rene. Mange av politikk-
utfordringene som forarsakes av klimaendringene
faller inn under IMFs ekspertise og mandat. Det
kreves store investeringer for & tilpasse en eko-
nomi slik at den er robust mot klimaendringer.
Dette har betydning for finanspolitikken og gjelds-
utviklingen. Forebygging av klimaendringer kan
kreve endringer i skatte- og avgiftssystemer, nye
reguleringer og strukturelle reformer. IMF argu-
menterer for at forebygging av klimaendringene
er et globalt, kollektivt gode. Det er derfor behov
for en global strategi med hey grad av inter-
nasjonalt samarbeid og koordinering. Hoved-
elementene i strategien er:

— Klimarelaterte politikkutfordringer skal dek-
kes bredere i IMFs jevnlige konsultasjoner
(artikkel IV konsultasjoner) med medlems-
land, blant annet med vurderinger hvert tredje
ar for de land som er mest utsatt for fysisk
klimarisiko og for landene med heyeste
utslipp, og hvert femte til sjette ar for alle med-
lemsland.

mens rammeverket som gir bedrestilte lavinn-
tektsland mulighet til & kombinere subsidierte lan
fra PRGT med IMF-lan til markedsmessige vilkar
ble forenklet, og det ble iverksatt tiltak for 4 gjore
landenes statlige opplaning bedre.

Den nordisk-baltiske valgkretsen har gjennom
hele pandemien stottet IMF's respons pa krisen og
innsatsen for & stotte medlemslandene. I styret
har valgkretsen papekt betydningen av god opp-
folging av kriselinene og dpenhet rundt bruken
av midlene.

10.2.2 Strategi for a hjelpe
medlemslandene a lgse
klimarelaterte politikkutfordringer

I juli 2021 diskuterte styret i IMF en strategi for
klimaarbeidet. Strategien fokuserer pa hvordan
IMF i arene fremover kan hjelpe medlems-
landene med 4 lese klimarelaterte politikk-
utfordringer.

Strategien bygger pa at klimaendringer er en
av de mest kritiske utfordringene for den makro-
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— Eksponering mot, og héndtering av, klima-
risiko skal bli en viktig del av analysene av
IMFs gjennomgang av medlemslandenes
finansielle systemer i Financial Sector Assess-
ment Program (FSAP). Analyser av klimarisiko
i FSAP-gjennomgangen for Norge i 2019 er et
eksempel pa dette.

— IMF skal ogsa tilby bistand til klimarelatert
kapasitetsbygging i medlemsland og fortsette a
analysere klimarelaterte utfordringer i rappor-
ter og politikknotater. Det fremheves som spe-
sielt viktig at disse publikasjonene omtaler
temaer som krever politikksamordning mellom
land. Et eksempel er IMF's notat med forslag til
et internasjonalt karbonprisgulv, som ble publi-
sert i juni 2021.

Videre legges det opp til 4 tilby langsiktige 14n for
4 steotte gjennomferingen av Kkritiske klimarela-
terte tiltak i det foreslatte nye fondet, Resilience
and Sustainability Trust (RST). Til en viss grad gir
IMF i dag 1an til kritiske klimatiltak gjennom de to
katastrofelansordningene Rapid Financing Instru-
ment (RFI) og Rapid Credit Facility (RCF). Klima-
relaterte tiltak, herunder energisubsidiereformer
og karbonprising, inngir ogsa i noen ordinare
laneprogram.

IMF opplever allerede okt etterspersel fra
medlemslandene etter bistand innen bade over-
vaking og kapasitetsbygging forbundet med
klimautfordringer. Det er derfor satt av ytterligere
ressurser til klimarelatert arbeid i budsjettene for
2023-2025.

10.2.3 IMFs innspill til G20 om mal om
netto nullutslipp

I et bakgrunnsnotat til G20 i juli 2021 gjorde IMF

rede for hvordan G20-landenes politikk ber

utformes for & na netto nullutslipp av klimagasser
innen 2050, samtidig som det legges til rette for
okonomisk vekst. IMFs innspill har tre pilarer:

— IMF viser til at karbonprising, som en avgift pa
COy-utslipp eller et kvotesystem, er et viktig
virkemiddel. Jkte priser pa fossil energi vil gi
insentiver bade til bruk av renere energi og
mer effektiv energibruk. Ifelge IMFs analyse
kreves en gjennomsnittlig karbonpris i verden
pa minst 75 USD per tonn CO5 innen 2030 for
at utslippsmalene skal kunne nés, mens den
var rundt 3 USD per tonn da innspillet ble gitt.

— Videre har IMF beregnet at offentlige og
private investeringer i gronn teknologi samlet
mé oke tilsvarende 6-10 prosent av globalt
BNP det neste tidret for 4 motvirke klima-

endringene. Det er forventet at offentlige
investeringer vil utgjere 2-3 prosent av globalt
BNP. Resten ma komme i privat sektor.
Ekspansiv finanspolitikk i kjelvannet av pande-
mien gir ifelge IMF en unik mulighet til 4 inves-
tere i klimavennlig teknologi.

— En ordnet overgang til et lavutslippssamfunn
har bade en nasjonal og internasjonal dimen-
sjon. Pa det nasjonale plan ber myndighetene
innfore tiltak for & stette sarbare husholdnin-
ger som fir gkte energiutgifter. Internasjonalt
blir det viktig med finansiell stotte til utvik-
lingsland som vil fa store overgangskostnader.
Klimafinansiering til utviklingsland vil kunne
gi en jevnere byrdefordeling og bidra til lavere
globale utslipp. IMF peker pa at det er billigere
& kutte utslipp i fremvoksende gkonomier.

10.2.4 Digitale penger og teknologisk
utvikling pa betalingsomradet

I juli 2021 vedtok IMF en strategi om digitale
penger, som omfatter bade private digitale penger
og betalingslesninger og digitale sentralbank-
penger. Det er ikke nytt at penger og betalingslos-
ninger er digitale, eller at bade private og offent-
lige akterer opptrer sammen i betalingssystemet.

Ny teknologi og nye typer akterer har ledet til at

IMF né ensker & styrke globalt samarbeid, bidra i

den internasjonale debatten og styrke egen kapa-

sitet til &4 gi medlemslandene rad. Strategien viser
til tre omrader der utviklingen i bruken av digitale
penger er sentralt for IMF sitt ansvarsfelt:

— Utbredelse av digitale penger kan lede til
endringer i Kkapitalstremmer mellom land.
Lavere transaksjonskostnader kan gi sterre
kapitalbevegelser, mens utvikling av ulike
betalingssystemer i ulike deler av verden kan
pavirke internasjonale handelsstremmer og
hva slags reservevalutaer sentralbanker
onsker 4 holde.

— @konomisk politikk i hvert enkelt land kan
pavirkes ved at nye akterer og nye typer
betalingsmidler endrer bankenes lennsomhet
og rolle i skonomien. Pengepolitikken vil bli
mindre effektiv hvis mange bruker annet enn
lokal valuta nar de tar opp gjeld eller setter
priser og foretar betalinger.

— Teknisk svikt kan fere til bra og kraftige verdi-
fall p4 nye typer penger. Dette kan skape
systemrisiko i tillegg til at brukerne taper
verdiene sine. Ny teknologi og nye betalings-
losninger kan ogsa ha betydning for hvordan
privat informasjon spres og hvordan for-
brukerne beskyttes. Det er ogsé viktig 4 unnga
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at nye digitale penger blir en trygg havn for
kriminalitet.

I mange land utredes det om innfering av digitale
sentralbankpenger kan vere nyttig. IMF har en
seerlig rolle i & trygge velordnede forhold i det
internasjonale pengesystemet og peker péa at dette
kan innferes pa mater som bidrar til 4 gjere inter-
nasjonale betalinger mer effektive. Samtidig vil
enkeltland enske a fremme effektivitet i betalings-
systemet hjemme. Det ber skje uten at bank-
systemet mister innskuddsbase eller finansiell sta-
bilitet trues. IMF viser videre til at i noen land kan
lansering av digitale sentralbankpenger bidra til &
inkludere grupper som ellers stir utenfor det
finansielle systemet.

IMF vil folge opp politikkutfordringene som
utviklingen forer med seg nasjonalt og internasjo-
nalt i sitt ordinaere analyse- og radgivningsarbeid.
I lopet av de nzermeste arene tas det sikte pa en
bilateral gjennomgang med alle systemviktige
land, inkludert Norge.

10.2.5 IMF og kryptovaluta

I oktober-utgaven av IMFs halvarlige rapport om
global finansiell stabilitet, Global Financial Stabi-
lity Report, dreftet IMF konsekvenser av krypto-
aktiva for finansiell stabilitet. Kryptoaktiva vurde-
res ikke som en risiko for global finansiell stabili-
tet nd, men kan bli det. Det vises blant annet til okt
sammenveving mellom kryptoaktiva og tradisjo-
nelle aktiva og at betalingssystemer for krypto-
aktiva med stabiliseringsmekanismer (stable-
coin) kan bli systemviktige. Blant annet kan tap av
tillit til verdien til en stablecoin fere til at mange
brukere vil selge sine posisjoner samtidig. En
folge av dette kan bli at utstederen ma selge akti-
vaene som sikrer verdien raskt. Det kan gi et
verdifall pd aktivaene som kan fi systemvirk-
ninger. I tillegg vises det til at enkelte land kan bli
utsatt for betydelig valutasubstitusjon mot krypto-
valuter og stablecoins nominert i utenlandsk
valuta, og dermed pavirke deres mulighet til &
gjennomfere pengepolitikk. IMF har leftet frem
ulike sider ved kryptovalutaer i flere publika-
sjoner. I et innlegg pa IMFs offisielle blogg fra juli
2021 belyses risikoene ved & innfere kryptovaluta
som tvungent betalingsmiddel. Bakgrunnen var
El Salvadors beslutning om & gjere det.

10.2.6 Inflasjon og pengepolitikk

Etter flere ar med lav inflasjon tiltok konsumpris-
veksten markert gjennom 2021 i de fleste med-

lemsland. I et eget kapittel i World Economic Out-
look fra oktober 2021 drefter IMF faktorer bak
oppgangen, usikkerheten rundt inflasjonsutsikt-
ene og implikasjoner for pengepolitikken. IMF
pekte pa uventet sterk oppgang i ettersperselen
etter varer under pandemien, flaskehalser pa til-
budssiden og ekende ravarepriser som de viktig-
ste faktorene bak den heye prisveksten. Samtidig
understreket IMF at de langsiktige inflasjons-
forventingene var godt forankret til tross for pris-
veksten og den sveart ekspansive penge- og
finanspolitikken. IMF la til grunn at oppgangen i
prisveksten ville veere midlertidig og avta etter
hvert som forstyrrelsene pa tilbudssiden ebbet ut
og den egkonomiske situasjonen blir normalisert
etter pandemien.

IMF advarte samtidig om at det var knyttet
stor usikkerhet til utviklingen fremover. Inflasjo-
nen kunne bli betydelig hoyere enn ventet dersom
for eksempel forstyrrelsene pa tilbudssiden ved-
varte eller det kom nye réavareprissjokk. Sentral-
bankene fikk rdd om & vaere pa vakt overfor en
okning i inflasjonsforventningene og om nedven-
dig stramme til pengepolitikken for 4 hindre at
inflasjonen tiltar. IMF erkjente samtidig at det kan
vaere krevende a balansere dette hensynet mot
hensynet til 4 holde den skonomiske aktiviteten
oppe under pandemien.

Forventningsstyring og god kommunikasjon
fra sentralbankene er avgjorende. IMF oppfordret
toneangivende sentralbanker til 4 legge fram klare
planer for nedtrapping av de ekstraordinaere
pengepolitiske tiltakene. Dette blant annet for &
unngd at overraskende signaler om strammere
pengepolitikk fra den amerikanske sentralbanken
skal fore til uro i finansmarkedene og kraftig
kapitalutgang fra fremvoksende ekonomier, slik
som i 2013.

Mot slutten av 2021 tiltok konsumprisveksten
ytterligere, og IMF oppjusterte inflasjonsanslag-
ene for 2022 betydelig i oppdateringen av World
Economic Outlook i januar 2022. Anslaget for kon-
sumprisveksten i avanserte ekonomier ble opp-
justert med 1,5 prosentenheter, til 3,8 prosent. For
fremvoksende ekonomier og lavinntektsland ble
prisveksten anslatt til 5,8 prosent, nesten ett pro-
sentpoeng heyere enn i oktober. IMF trakk frem
vedvarende forstyrrelser pa tilbudssiden, eokte
energi- og matvarepriser som viktige arsaker til at
konsumprisveksten ble oppjustert. IMFs vurde-
ring var fortsatt at oppgangen i inflasjonen vil
vaere midlertidig og anslo at inflasjonstakten ville
avtai2023.
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10.2.7 Evaluering av Argentinas laneprogram
fra2018

Argentina inngikk i juni 2018 et laneprogram, som

ble utvidet i oktober samme ar, men kansellert i

juli 2020. Laneprogrammet var det storste i IMFs

historie og skulle understotte Argentinas reform-
program for 2018-2021. Etter utvidelsen i oktober

2018 utgjorde laneforpliktelsen 57 mrd. USD, til-

svarende 1227 prosent av Argentinas kvote i IMF.

Lanet var langt sterre enn normal lanetilgang

skulle tilsi og ble gitt under betingelsene om saer-

skilt hoy tilgang.

Programmet skulle lose et midlertidig likvidi-
tetsproblem gjennom a eke markedsakterenes til-
lit til den ekonomiske politikken, og dermed lette
kapitaltilgangen. Det lyktes ikke i 4 gjenvinne
markedsakterenes tillit, og bare fire av tolv plan-
lagte utbetalinger var gjennomfert da program-
met ble kansellert. Likevel var 45 mrd. USD utbe-
talt av lJanerammen pa 57 mrd. USD.

Laneprogrammet utgjorde en stor finansiell
risiko for IMF, bade pa grunn av den heye laneram-
men og fordi det hadde en profil med store utbeta-
linger i starten av programmet. IMFs evaluering av
laneprogrammet konkluderer med at politikktilta-
kene ikke var gode nok til & mete de strukturelle
utfordringene og de politiske realitetene i Argen-
tina. Det fundamentale problemet — mangel pa tillit
til at utviklingen i statsfinansene og utenriksekono-
mien kunne bli baerekraftig — ble ikke lost. Det
pekes at en tidlig gjeldsrestrukturering kombinert
med restriksjoner pd Kkapitalbevegelsene ut av
landet, ville gjort programmet mer robust.

Evalueringen trekker frem flere leerdommer
fra det kansellerte Argentina-programmet:

— Bruke mer konservative og plausible forutset-
ninger i de skonomiske prognosene, teste for
alternative forutsetninger og serge for at ned-
siderisiko er tydelig beskrevet. Dette kan gjore
laneprogram mer robuste overfor ytre sjokk og
anslag som ikke treffer nar usikkerheten er
stor. Urealistiske forventninger om resultater
av strukturelle reformer ma unngés, spesielt
nar det politiske bildet er usikkert.

— Tilpasse laneprogram bedre til landspesifikke
forhold selv om det innebarer bruk av ukon-
vensjonelle tiltak nar det er begrenset rom for
tradisjonelle politikktiltak. Argentina-program-
met kunne for eksempel veert mer robust der-
som det hadde inkludert restriksjoner pa kapi-
talbevegelser.

— Stramme inn rammeverket for saerskilt hoy
lanetilgang. I de skjennsmessige vurderingene
méa det tas heyde for stor usikkerhet og at

makrogkonomiske og finansielle forutsetnin-
ger raskt kan endres, for eksempel knyttet til
lands tilgang til internasjonale Kkapital-
markeder.

— Avveie hensynet til myndighetenes eierskap
mot kvaliteten pa politikktiltakene i program-
mene og omdemmerisikoen for IMF. Eierskap
til de IMF-stottede programmene er en viktig
forutsetning for god gjennomfering, men IMF
ber vaere kritisk til ultimatum fra myndig-
hetene som kan svekke mulighetene for
maloppndelse. Nér regjeringen har svak stotte
i befolkningen, ber eierskap defineres bredere.

— Serge for god ekstern kommunikasjon slik at
laneprogrammet blir forstatt i befolkningen og
finansmarkedene. Dette er ogsa sentralt for &
tiltrekke annen finansiering.

— Revurdere IMFs interne prosesser og risiko-
vurderinger knyttet til store laneprogram.
IMFs styre ma ha tilstrekkelig informasjon slik
at det kan ha en grundig diskusjon av forutset-
ningene i programmene og alternative strate-
gier for hvordan potensielle sjokk skal handte-
res, for et program blir godkjent.

— Vurdere de bredere implikasjonene for IMFs
rolle i det globale finansielle sikkerhetsnettet,
inkludert byrdefordelingen med andre multi-
laterale finansinstitusjoner og private kredi-
torer. A vaere den storste kreditoren til et land
innebaerer betydelig risiko for IMF, og det
svekker landets muligheter for a tiltrekke seg
kapital fra andre kilder.

I mars 2022 kom IMF og argentinske myndig-

heter til enighet om et nytt lineprogram, se
avsnitt 10.3

10.3 Utlansvirksomhet

IMF har en rekke laneordninger som kan benyt-
tes av medlemsland med betalingsbalansepro-
blemer. Nar et land seker om lan, vurderer IMF
sammen med landets myndigheter, hva som ma
gjores for 4 redusere den ekonomiske sarbar-
heten og legge grunnlaget for en balansert vekst.
IMFs styre bestemmer sa om og pa hvilke vilkar
landet skal f4 14n.

IMFs generelle laneordninger har markeds-
basert rente og kan brukes av alle medlemsland.
Ordningene omfatter 1dn som utbetales over en
periode for & lose et betalingsbalanseproblem, og
fore-var-avtaler om tilgang pa kreditt ved behov.
En fore-var-avtale er en trekkrettighet som kan gis
til land som har en sterk skonomisk stilling, men
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som likevel trenger & styrke tilliten til at de vil
kunne innfri sine internasjonale betalingsforplikt-
elser. I utgangspunktet skal land som inngér en
fore-var-avtale ikke ha behov for 4 trekke pa
avtalen.

IMFs spesielle laneordninger for lavinntekts-
land har subsidiert rente. Linemidlene kommer
fra medlemsland som frivillig stiller midler til
disposisjon. Subsidiene i ordningen finansieres
gjennom avkastningen pa et eget fond som er opp-
rettet for formalet (Poverty Reduction and Growth
Trust - PRGT).

Tabell 10.1 gir oversikt over IMFs laneord-
ninger.

IMF har innvilget langt flere kriseldn under
koronapandemien enn i noen tidligere tidsperiode
av samme lengde. I alt 90 land har fatt IMF-lan
etter at pandemien slo til.

Under de generelle laneordningene som
betinger et okonomisk-politisk reformprogram
(Stand-By Arrangement — SBA) og (Extended
Fund Facility — EFF), innvilget IMF det siste
finansédret nye lan for om lag 1,8 mrd. SDR, se
figur 10.1A. Ved utgangen av februar 2022 hadde
16 land laneprogram under disse ordningene,
med en samlet utlansramme pé 19,5 mrd. SDR.

IMF har ogsé to ordninger for hastelan knyttet
til naturkatastrofer og andre plutselige hendelser
(Rapid Financing Instrument — RFI og Rapid
Credit Facility — RCF). Alle medlemsland kan
spke om lan fra RFI, mens RCF er forbeholdt
lavinntektslandene. Begge ordningene gir rask til-
gang pa midler i akutte kriser som er forarsaket av
hendelser utenfor myndighetenes kontroll, og gis
uten eokonomisk-politiske programforpliktelser.
Lantakeren ma vise at gjelden er beerekraftig, og
at den gkonomiske politikken er innrettet mot &
komme gjennom Kkrisen. Ettersperselen etter lan
fra disse kriseordningene okte kraftig i forste
halvar 2020 etter at koronapandemien bret ut. 80
land fikk 14n under de to ordningene, og utlans-
rammene for disse ordningene ble doblet. I 2020
og forste halvdel av 2021 fikk 53 av de i alt 69
lavinntektslandene i IMF innvilget RCF-ldn med
nullrente, med et totalt utliansbelep pa 14 mrd.
SDR. Det siste édret har veksten i nye kriselan veert
lavere.

Samlet utestdende belop under RFI-ordningen
har veert ganske stabilt pad rundt 15,5 mrd. SDR
det siste aret fram til utgangen av februar 2022.
Det siste aret har fire land fétt innvilget 1an under
denne ordningen, mot 38 land i den foregéende
tolvméanedersperioden.

Samlet utestdende belep under RCF-ord-
ningen ekte fra utgangen av februar 2021 til

utgangen av februar 2022 fra 6,4 mrd. SDR til
7,0 mrd. SDR. Fem land fikk tildelt nye 1an under
ordningen i denne perioden, mot 48 land det fore-
gédende éret.

Lanetilsagnene under IMFs fore-var-ordninger
— Flexible Credit Line (FCL) og Precautionary
and Liquidity Line (PLL) - utgjer nesten halv-
parten av IMFs samlede finansielle forpliktelser,
se figur 10.1F. Fra utgangen av februar 2021 til
utgangen av februar 2022 falt forpliktelsene under
disse ordningene fra 84,2 mrd. SDR til 75,3 mrd.
SDR. Reduksjonen skyldes at Mexicos forrige
lanetilsagn gikk ut i november 2021, samtidig fikk
landet et nytt lanetilsagn som var lavere. Fire land
har na lanetilsagn under FCL-ordningen: Colum-
bia, Mexico, Chile og Peru. Panama er det eneste
landet med 1an under PLL-ordningen.

Ettersporselen etter nye lan under de subsidi-
erte ordningene for lavinntektsland har samlet
sett veert stor de seneste tre arene, se figur 10.1B.
Oppgangen skyldes i hovedsak ekningen i Kkrise-
lan fra mars 2020. Det siste aret har ekte utlan
under tradisjonelle laneordninger statt for meste-
parten av gkningen. Siden forrige finansmarkeds-
melding har elleve land fitt nye 1an under Exten-
ded Credit Facility (ECF). Tsjad og Sudan har fatt
de storste ldnene, malt som andel av landets
kvote. I alt 19 land var ved utgangen av februar
2022 pa et program under ECF, med samlet
utlainsramme pa 6,9 mrd. SDR. Senegal er det
eneste landet som né felger et program under ord-
ningen Standby Credit Facility (SCF).

Totalt utestdende utlan fra IMF har okt kraftig
etter at pandemien bret ut i mars 2020, se figur
10.1C. Ved utgangen av februar 2022 var IMFs
samlede utlan pa 104,3 mrd. SDR. Dette omfatter
bare faktisk utbetalte midler, og ikke forpliktelser
under fore-var-ordningene. Det siste dret har ute-
stdende belop i de ordinaere ordningene falt litt,
mens det har gkt i de subsidierte ordningene for
lavinntektsland.

De ordinare utlanene er hovedsakelig konsen-
trert om sju land, se figur 10.1E. Argentina er den
Klart sterste lantakeren, deretter folger Egypt og
Ukraina. Lanene til lavinntektslandene er mer
jevnt fordelt. De fire sterste mottakerne der er
Ghana, Sudan, Den demokratiske republikken
Kongo og Kenya.

Argentina inngikk et tredrig laneprogram i juni
2018 som ble kansellert i juli 2020 fordi landet
ikke lenger oppfylte vilkarene. IMF har gjennom-
fort en evaluering av programmet, se narmere
omtale i avsnitt 10.2.7. I mars 2022 fikk Argentina
et nytt laneprogram under EFF-ordningen pa
31,9 mrd. SDR, dvs. ti ganger landets kvote. Lane-
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Tabell 10.1 IMFs ldneordninger. Utgangen av februar 2022

Laneordning Formal Laneramme i pst. av landets kvote Tilbakebetaling og rente

Generelle laneordninger

Stand-By Kort- til mellomlangsiktige  Samlet lineramme for de generelle  Forste avdrag etter
Arrangement  problemer med betalingsba- ldneordningene (SBA, EFF og RFI) 3 ar.
(SBA) lansen. Programperiode 1-2 er 145 pst. per ar. Kumulativ ramme  Skal vaere tilbakebetalt
ar, som kan forlenges til 3 ar. er pa 435 pst. etter 5 ar.
Det kan under bestemte betingelser Grunnrente
gis heyere lan. +2-3 prosentenheter.’

RFI har i tillegg arlig og kumulativ
Extended Fund Langsiktige problemer med ramme pé& henholdsvis 50 pst. og Forste avdrag etter

Facility (EFF)  betalingsbalansen pa grunn 100 pst. 4% ar.
av strukturelle forhold. Fram til utgangen av juni 2023 er den Skal veaere tilbakebetalt
Programperiode 34 ar. kumulative rammen midlertidig ekt etter 10 ar.
til 150 pst. Ved seerlig store natur- Rente som for SBA.
. katastrofer er den arlige rammen
Rapid Finan-  Akutte problemer med beta- g0 pst. Den kumulative rammen er ~ Som for SBA.
cing Instru- lingsbalansen etter ravare-  jdlertidig okt fra 133,33 til
ment (RFI) prissjokk, naturkatastrofer, 183 33 pst. frem til utgangen av juni

mv. Ma samarbeide med IMF 9(03.
for 4 lose sitt
betalingsbalanseproblem.

Flexible Credit Fleksibel trekkadgang i 1-2 Ingen fast laneramme. Som for SBA.
Line (FCL) ar for land med sterk ekono-
misk stilling. Ikke program-
forpliktelser.
Precautionary  Fleksibel trekkadgang i For 6 mnd.-program: Laneramme Som for SBA.
and Liquidity =~ %-2 ar for land med relativt 125 pst. I spesielle tilfelle opp til
Line (PLL) sterk skonomisk stilling, 250 pst.
men som ikke oppfyller For 1-2 ars program: Laineramme
kravene for FCL. 250 pst. forste ar, kumulativ ramme
pa 500 pst.
Short-term Likviditetsstotte for land med Laneramme opp til 145 pst. per ar. Rente som for SBA,
Liquidity Line  sterk skonomisk stilling. men skal vaere tilbake-
(SLL) Ikke programforpliktelser. betalt etter 1 ar.
Trekkperiode: 1 ar, men kan
fornyes.

Subsidierte laneordninger for lavinntektsland

Standby Credit Lavinntektsland som har Samlet laneramme for de subsidierte Forste avdrag etter 4 &r.
Facility (SCF)  kortsiktige problemer med  ordningene (SCF, ECF og RCF) er  Skal vaere tilbakebetalt
betalingsbalansen. Program- 145 pst. per r. Kumulativ ramme pa etter 8 ar.
periode 1-3 ar. 435 pst. Null rente.

. . L Det kan under bestemte betingelser
Extended Credit Langsiktig finansieringav  gig hgyere 1an under SCF og ECF.  Forste avdrag etter

Facility (ECF) lavinntektsland som har RCF har i tillegg serskilt arlig og 5% ar. Skal veere
strukturelle problemer med  kymuylativ ramme pa henholdsvis tilbakebetalt etter 10 ar.
betalingsbalansen. Program- 50 pst. og 100 pst. Frem til utgangen Null rente.
periode 3-5 ar. av juni 2023 er kumulativ ramme

Rapid Credit Lavinntektsland som har ;nidlﬁrtidig Ql;t til 150 {) st. f\(}r :i/indu]gt Forste avdrag etter
Facility (RCF)  akutte problemer med (zre so%erif torityIf’re Sel;i ea slger 18 514 ar. Skal vaere
betalingsbalansen. store naturkatastroler €r den arige g,y ehetalt etter 10 Ar.

. rammen 80 pst., mens den kumula-
Ikke programforpliktelser. tive rammen er midlertidig okt fra Null rente.

133,33 il 183,33 pst. fram til utgangen
av juni 2023.
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programmet skal bidra til at landet kan innfri sine
gjeldsforpliktelser og gi budsjettstotte samtidig
som det skal fremme ekonomisk vekst. Program-
forslaget omtales som pragmatisk og realistisk, og
staben venter at det vil bidra til okt finansiell statte
ogsé fra andre internasjonale finansinstitusjoner.
Programmet inneholder et nytt rammeverk for
pengepolitikken som skal kunne héndtere den
heye inflasjonen. Det legges ogsad stor vekt pa
styrking av offentlige finanser, blant annet ved &
redusere energisubsidier.

Ukraina inngikk i juni 2020 et laneprogram
med IMF pa 3,6 mrd. SDR. Dette var da landets
tolvte program siden 1995. Programmet tok sikte
pa & hjelpe Ukraina med utfordringer knyttet til
koronapandemien og inneholdt avtale om struk-
turreformer som skulle legge til rette for beere-
kraftig vekst. I vilkarene for programmet ble det
lagt vekt pa fortsatt & sikre en uavhengig sentral-
bank og en fleksibel valutakurs, sikre finansiell
stabilitet og & styrke arbeidet mot korrupsjon. I
november 2021 besluttet IMFs styre a forlenge
programmet med et halvt ar, frem til juni 2022.
Etter Russlands militeere invasjon av Ukraina ble
laneprogrammet kansellert, og det tas sikte pa et
nytt program nar forholdene tillater det. I mars
godkjente IMFs styre et kriselan (RFI) pa om lag
1 mrd. SDR.

I juni 2021 godkjente IMF og Verdensbanken
at Sudan er kvalifisert til & fa gjeldslette under det
multilaterale HIPC-initiativet (Heavily Indebted
Poor Countries). Bakgrunnen var fremgang i
gjennomferingen av gkonomiske reformer etter at
landet i juli 2020 inngikk avtale om et Staff-Moni-
tored Program (SMP) med IMF.

Som felge av at restansene til IMF ble innfridd
gjennom bidrag fra medlemslandene, fikk Sudan
innvilget et nytt 1an pa 1,7 mrd. SDR under ECF-
ordningen. Norges bidrag til restanseklareringen
i IMF var 13,7 mill. SDR, bevilget over bistands-
budsjettet. Sudans ldneprogram med IMF tar
sikte pa & understotte reformer som skal gjennom-
fores i perioden frem til gjeldsletten sluttfores,
etter planen i 2024. Full gjennomfering forutsetter
flere skonomiske tiltak og at en strategi for reduk-
sjon av fattigdom iverksettes. Hvis gjeldsletten
blir gjennomfert, kan Sudans utenlandsgjeld bli
redusert fra om lag 50 til 6 mrd. USD. Militer-
kuppet 1 Sudan i oktober 2021 forte til at den
multilaterale gjeldsletten ble utsatt og ingen
bilaterale avtaler med kreditorene i Parisklubben
blir inngétt inntil videre.

Det nest storste laneprogrammet som ble inn-
vilget i 2021, var til Kenya. Programmet pa om lag
1,7 mrd. SDR skal hjelpe landet med utfordringer

knyttet til pandemien. Samtidig skal programmet
bidra til 4 styrke finanspolitikken og beskytte sér-
bare grupper i befolkningen. Det legges vekt pa
strukturelle reformer, inkludert styrking av
rammeverket for dpenhet og ansvarlighet og av
antikorrupsjonsarbeidet.

IMF har de senere arene apnet for at lavinn-
tektsland som har mulighet til 4 lane i internasjo-
nale kapitalmarkeder, kan kombinere lan fra spe-
sialordningene for lavinntektsland og 1an fra IMFs
ordinzere utldnsordninger. Dette apner for a gi
storre utldn til fattige land. Ved utgangen av
februar 2022 hadde Kamerun, Kenya, Moldova og
Senegal aktive laneprogram basert pa en slik
kombinasjon.

Den betydelige veksten i kriselan uten pro-
gramforpliktelser (RFI/RCF) har isolert sett okt
kredittrisikoen IMF star overfor noe. I tillegg kan
den geografiske konsentrasjonen pa mottaker-
siden bidra til ekt risiko for at flere lantakere far
problemer med gjeldsbetjeningen samtidig. Sam-
let sett er likevel IMFs utlinsrisiko ansett som
liten. En overveiende del av utldnene er gitt med
krav om tiltak som skal stabilisere skonomien, og
det er bredt anerkjent at IMF har forrang foran
alle andre kreditorer.

10.4 Ressurser og stemmevekt

10.4.1 IMFs finansielle ressurser

IMF fungerer som en kredittunion der medlems-
landene stiller deler av sine valutareserver til dis-
posisjon for & finansiere utlan til vanskeligstilte
medlemsland. Lanene skal tilbakebetales s snart
som mulig, gitt programmets lengde og
betingelser. Det sikrer at midlene blir tilgjenge-
lige for nye lantakere. IMFs finansiering bestar av
ordinaere kvoter som medlemslandene betaler
inn, trekkfasiliteter i form av den multilaterale
ordningen «New Arrangements to Borrow»
(NAB) og bilaterale avtaler. Dersom et land som
har gitt 1an til IMF selv fir problemer med beta-
lingsbalansen, kan landet be om at IMF straks
betaler tilbake midlene. Det sikrer at midlene som
IMF har trukket, fortsatt regnes som del av
landets internasjonale reserver.
Kvoteinnskuddene er det faste grunnlaget for
IMFs virksomhet. Disse midlene er til enhver tid
tilgjengelige for utldn, som IMFs styre kan vedta
med vanlig flertall. NAB og de bilaterale lane-
avtalene er tidsbegrensede ldneordninger basert
pa frivillig deltakelse. Disse utgjer en vesentlig
del av IMFs finansielle ressurser, men gir ikke
uttelling i form av stemmerett i IMFs styre. Et
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IMFs laneavtaler, utlan og ressurser
A. Nye lanearrangementer og |an under IMFs B. Nye laneavtaler under IMFs laneordninger for
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Figur 10.1 IMFs ldneavtaler, utldn og ressurser

1 Tall for IMFs finansar 1. mai — 30. april. Tall for 2022 gjelder perioden 1. mai 2021 — 28. februar 2022
2 Exogenous Shock Facility ble i 2010 erstattet av Standby Credit Facility
3 Medregnet land der programfasen er over. Tall for 2022 er per 28. februar 2022
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flertall pa 85 pst. av ldngiverne ma vere enige
for disse midlene blir tilgjengelige for utlan fra
IMF.

IMFs totale finansielle ressurser er pa
973 mrd. SDR. IMF avsetter 20 pst. som likvidi-
tetsreserve, og bare midler fra medlemsland som
etter IMFs vurdering har en sterk nok utenriks-
okonomisk stilling, brukes til 4 finansiere utlan.
Dette innebeerer at IMF i dag disponerer 707 mrd.
SDR til utldn. Over halvparten av dette kommer
fra frivillige bidrag gjennom den multilaterale
NAB-ordningen og de bilaterale lineavtalene, som
na utgjer henholdsvis 40 og 15 pst. av IMFs sam-
lede tilgjengelige ressurser, se andre sgyle i figur
10.1.D.

Kvotereform

Med jevne mellomrom vurderer IMF nivaet pa og
fordelingen av kvotene. I tillegg til & bestemme
hvor mye midler hvert medlemsland skal stille til
radighet for IMF, bestemmer kvotene hvert lands
stemmevekt. Kvotene er ogsa grunnlaget for med-
lemslands lanemuligheter i IMF's utlansordninger.
De fleste land vil derfor foretrekke & fi ekt sin
kvote. Kvotene skal gjenspeile hvert medlems-
lands betydning i den globale skonomien, men
hva som ber veere den riktige fordelingsnekkelen
er gjenstand for diskusjon.

Etter en prosess som pagikk i flere ar, vedtok
guvernerradet i februar 2020 & avslutte den 15.
kvoterevisjonen uten noen endring i kvotene.
Guvernerradet vedtok samtidig at prosessen med
reform av IMFs styresett, kvotestorrelse og forde-
ling av kvoter mellom medlemslandene fortsetter
under den 16. kvoterevisjonen, som skal avsluttes
innen 15. desember 2023. IMFs guvernerrad har
slatt fast at kvotene skal vare IMFs primare
finansieringskilde, og at endringer i medlemme-
nes kvoteandeler ventes 4 resultere i okte kvote-
andeler og stemmevekt for raskt voksende gkono-
mier, og dermed for fremvoksende skonomier og
utviklingsland samlet.

Norge og den nordisk-baltiske valgkretsen stot-
ter dette utgangspunktet. Valgkretsen har under-
streket at alle elementene — nivaet pa de samlede
kvotene, det teoretiske utgangspunktet (formelen)
for fordelingen av kvoter og den faktiske fordel-
ingen av kvotene — ma vurderes samlet.

Kvotemidlene er na pa 477 mrd. SDR. Kvotene
til medlemsland med en sterk nok ekonomisk stil-
ling til at de kan brukes til 4 finansiere utlan utgjer
316 mrd. SDR. Ved utgangen av februar 2022
hadde IMF trukket 114 mrd. SDR pa kvote-
midlene.

Frivillige avtaler om lén til IMF

I etterkant av avslutningen av den 15. kvoterevisjo-
nen vedtok IMFs styre i 2020 & doble ressursene i
NAB-ordningen og & viderefore praksisen med
bilaterale laneavtaler, men med reduserte belop.
Den nordisk-baltiske valgkretsen stottet ved-
takene, som innebar at IMFs samlede finansielle
ressurser ble om lag opprettholdt.

Den nye NAB-ordningen tradde i kraft
1. januar 2021. 38 land, herunder Norge, deltar i
ordningen som har en samlet kredittramme péa
361 mrd. SDR. IMF har ogsa inngatt nye bilaterale
innlansavtaler med 42 land, herunder Norge, med
en samlet ramme pa 138 mrd. SDR. Etter fratrekk
av 20 prosent likviditetsbuffer, er utlansrammene
for NAB og de bilaterale ldnene i praksis hen-
holdsvis 285 og 106 mrd. SDR. NAB-ordningen
gjelder for 5 ar av gangen. Naverende ordning
loper til utgangen av 2025. De bilaterale lane-
avtalene loper til utgangen av 2023, men kan for-
lenges ytterligere ett ar.

IMF har god kapasitet til & inngd nye lanepro-
gram. Utlanskapasiteten er langt heyere enn det
som har veaert nedvendig de siste drene, og heyere
enn utldnstoppen fra april 2012 i kjelvannet av den
globale finanskrisen, se figur 10.1.D.

Den nye NAB-ordningen og de nye bilaterale
laneavtalene har i hovedsak samme vilkar som
avtalene de avlgser. Den nye NAB-ordningen har i
tillegg en bestemmelse om at ingen bilateral lane-
avtale mellom IMF og et medlemsland kan aktive-
res i lopetiden for NAB uten godkjenning av minst
85 pst. av NAB-deltakerne. Det gir i praksis land
eller grupper av land som deltar i NAB, og som
samlet har minst 15 pst. stemmevekt i ordningen,
muligheten til 4 legge ned veto mot at IMF trek-
ker pa bilaterale laneavtaler. Dette er uavhengig
av om de selv bidrar med bilaterale 1an eller ikke.
USA og Japan er de eneste landene med stor nok
stemmevekt til & kunne bestemme dette alene.

Koronakrisen — og IMFs ressursbehov

Koronakrisen medferte at det oppsto akutt behov
for ny finansiering av subsidiefondet for utlans-
ordningene for lavinntektsland, PRGT. IMFs styre
vedtok derfor i april 2020 at ordningens ressurser
skulle gkes s raskt som mulig. Innen mars 2021
hadde PRGT inngatt elleve nye laneavtaler, her-
under pa 400 millioner SDR med Norge, og okt
belopene i fem eksisterende avtaler for i alt
16,9 mrd. SDR, hvorav 15,1 mrd. SDR var til-
gjengelige med en gang. Arbeidet med & sikre
kortsiktig finansiering av PRGT ble da avsluttet.
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For & understotte de omfattende reformene av
ordningen i juli 2021, se naermere omtale i avsnitt
10.4.2, vedtok IMF samtidig en to-stegs strategi
for & finansiere ytterligere utlan relatert til pande-
mien og for & sikre finansieringen av PRGT péa
sikt. Det forste steget var a sikre finansieringen av
PRGT for perioden 2020-2024. Malet var a fa inn
12,6 mrd. SDR i lanemidler og 2,3 mrd. SDR i
subsidiemidler. Av dette har IMF sé langt fatt inn
7,3mrd. SDR i lanemidler og 0,5mrd. SDR i
subsidiemidler. Det andre steget vil bli & sikre
finansieringen fra 2025. Dette vil bli basert pa den
neste samlede vurderingen av PRGT-ordningen,
som IMF planlegger & gjennomfere i 2024/25.

10.4.2 Norges bidrag til finansieringen av IMF

Det norske bidraget til NAB-ordningen okte fra
1966,7 mill. SDR til 3933,4 mill. SDR med virkning
fra 1. januar 2021. Samtidig ble det bilaterale lanet
fra Norges Bank redusert fra 6000 mill. til
2585 mill. SDR. I tillegg til de frivillige lane-
midlene bidrar Norge med pliktige kvotemidler pa
3,75 mrd. SDR. Samlet stiller Norge nzer 10,3 mrd.
SDR (tilsvarende i 127,2 mrd. kroner) til disposi-
sjon for IMFs generelle lineordninger.

Nye utlin under IMFs ordinare ordninger
finansieres nad i sin helhet ved trekk pa kvote-
midlene. Ved utgangen av februar 2022 hadde IMF
trukket 987,1 mill. SDR p& Norges kvotemidler.2
Dette er en ekning pa 27 mill. SDR siste ar.

Norge har tre laneavtaler med IMFs PRGT.
Den siste er fra 1. juli 2020 og har et omfang pa
400 mill. SDR og trekkperiode frem til utgangen
av 2029. Ved utgangen av 2021 hadde IMF ikke
trukket pad denne avtalen. De to andre line-
avtalene med PRGT er begge pa 300 mill. SDR og
ble undertegnet henholdsvis i juni 2010 og i
november 2016. IMF har trukket hele belopet pa
begge disse avtalene. Avtalene fra 2010 og 2016 er
utformet slik at avdrag som betales pa lanene,
ikke lanes ut igjen, men fores tilbake til langiver-
landet. Utestdende pa disse lanene gér derfor ned
etter hvert som avdragene kommer inn. Ved
utgangen av februar 2022 var utestdende belop
samlet pa 333,1 mill. SDR. Avtalen fra 2020 &pner
for en mer fleksibel utnytting av midlene enn de to
foregdende avtalene. IMF kan trekke pd nytt
avdrag som de har betalt inn til Norge. Potensialet

2 IMF trekker for tiden ikke pi NAB-ordningen. IMF betaler
avdrag pa finansieringen av lan innvilget for 25. februar
2016. Norges krav pd IMF i NAB-ordningen var ved
utgangen av februar 2022 pa 46 mill. SDR. IMF har ikke
trukket pa den siste generasjonen bilaterale laneavtaler.

for nye trekk fremover er derfor begrenset til
400 mill. SDR i 2020-avtalen.

IMF ensker & styrke PRGT ogsé fremover og
har spurt alle sine bedrestilte medlemsland, inklu-
dert Norge, om ytterligere bidrag. IMF har bereg-
net at PRGT for perioden 2020-2024 trenger
12,6 mrd. SDR til nye utlansressurser og 2,3 mrd.
SDR i subsidiemidler. Subsidiemidlene brukes til
4 dekke mellomlegget mellom markedsrente og
utldnsrentene i ordningen, og gis som gavebidrag
fra medlemsland. P4 begrunn av disse bereg-
ningene har Norge blitt bedt om 4 bidra med
21 mill. SDRi subsidiemidler og med et nytt 1an pa
minst 150 mill. SDR. Sterrelsen pa bidragene er
regnet ut fra var kvote i IMF sett i forhold til andre
bedrestilte medlemsland. Regjeringen er positivt
innstilt til at Norge inngar en ny lineavtale pa
150 mill. SDR med PRGT, med forbehold om Stor-
tingets samtykke. Regjeringen vil komme tilbake
til dette i forbindelse med Revidert Nasjonal-
budsjett 2022. Regjeringen er ogsa positiv til at
Norge skal bidra med nye gavemidler, med for-
behold om Stortingets samtykke, og vil komme
tilbake til dette i forbindelse med statsbudsjettet
for 2023.

Tabell 10.2 gir en samlet oversikt over Norges
bidrag til 4 finansiere utlan fra IMF.

I mars 2020 besluttet IMF & forsoke a oke kapi-
talen i IMFs katastrofefond (Catastrophe Contain-
ment and Relief Trust - CCRT) med 1 mrd. SDR
og oppfordret finansielt sterke medlemsland til
raskt 4 bidra til & fylle opp fondet. CCRT kan gi
gjeldslette til de fattigste landene nir de rammes
av katastrofale hendelser som omfattende natur-
katastrofer eller epidemier. Si langt er bare
609 mill. SDR blitt sikret fra 18 medlemsland og
EU. Norge bidro med 14,5 mill. SDR (180 mill.
NOK). Underfinansieringen bidrar til at CCRTs
kontantbuffer ble betydelig redusert da den siste
gruppen av medlemsland i desember 2021 fikk
innvilget gjeldslette for perioden fram til april
2022. CCRT har ikke lenger midler til & meote
eventuelle fremtidige behov for ettergivelse av
gjeld til IMF, men kan ettergi betjeningen av gjeld.
Det er derfor behov for a styrke finansieringen av
CCRT ytterligere. IMF legger opp til en vurdering
av finansieringen og virkematen til CCRT i 2023.
For perioden fra april 2020 til april 2022 har i alt 31
land fatt ettergitt gjeld til IMF med i alt 690 millio-
ner SDR.

Norge bidrar ogsa til IMFs kapasitetsbyg-
ging, inkluder IMFs kapasitetsbygging for hand-
tering av offentlig gjeld, Debt Management
Facility III, med 24 mill. kroner i perioden 2020—
2022.
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Tabell 10.2 Norges finansielle forpliktelser overfor IMF. Mrd. NOK' (per 28. februar 2022)

Utnyttet Uutnyttet

Forpliktelse trekkmulighet trekkmulighet

Kvoter 46,5 12,2 34,3

NAB 48,7 0,6 48,2

Bilateral laneavtale mellom IMF og Norges Bank 32,0 0 32,0

PRGT 12,4 74 5,0
— Utestaende 4,1
— Avdrag betalt av IMF 3,3

Totalt 139,6 20,2 1194

1 Omregnet fra SDR med valutakurs per 28.2.2022 (12,3886)

10.4.3 IMFs overvakingsaktivitet

IMF overvaker den skonomiske utviklingen glo-
balt og i alle enkeltland. Etter finanskrisen har det
vert okt fokus pa regionale analyser og
makroovervaking av finanssektoren. Samtidig blir

multilateral, bilateral og finansiell overvaking i

storre grad sett i sammenheng, og struktur-

politikk har fatt ekt oppmerksombhet.

I mai 2021 la IMF frem en gjennomgang av
overvikingsarbeidet — den sdkalte Comprehensive
Surveillance Review. Gjennomgangen gir en strate-
gisk retning for overvéikingsarbeidet i de neste 5-
10 drene. Malet er & oke kvaliteten pd og gjennom-
slagskraften av IMFs analyser og rad. Det skal
gjore medlemslandene i bedre stand til 4 oppna
bearekraftig og inkluderende vekst og makrogko-
nomisk stabilitet. I kjglvannet av koronapandemien
vil det veere stor usikkerhet om den globale gkono-
miske utviklingen, hvor myndigheter i mange land
star overfor krevende avveiinger og har begrenset
handlingsrom. Samtidig gir trender innenfor digita-
lisering, klimaendringer, ulikhet, demografi og geo-
politikk bade nye muligheter og utfordringer. Dette
skal IMF ta innover seg og integrere i sine analyser
og politikkrad.

Fremover skal overvakingsarbeidet prioritere
folgende:

— Mer vektlegging av risikofaktorer og usikker-
het, blant annet ved & vurdere alternative forlep
til referansebaner og tilby mer tilstands-
betingete politikkrad.

— Forebygge og dempe negative tilbakespillvirk-
ninger av skonomisk politikk mellom landene.

— Legge til rette for langsiktig baerekraftig vekst.
Dette innebaerer mer oppmerksomhet pa
demografi, digitalisering, ulikhet, sosio-

okonomiske og geopolitiske trekk og klima-
endringer.

— Enhetlige politikkrdd ved 4 se ulike virke-
midler i sammenheng.

De viktigste resultatene fra den multilaterale
overvakingen legges frem to ganger i aret i de
sakalte flaggskipsrapportene; World Economic
Outlook, Global Financial Stability Report og
Fiscal Monitor. Hovedkonklusjonene samles i
Managing Director’s halvarlige Global Policy
Agenda. Der redegjores det ogsa for hvordan
IMF skal stotte utformingen av en god ekono-
misk poltikk globalt og i de enkelte medlems-
landene. IMF publiserer ogsa arlig en External
Sector Report, som analyserer eksterne ubalan-
seri 29 av de storste medlemslandene samt euro-
omradet. Under IMFs var- og hostmoter drofter
IMFC, IMFs radgivende komité av finans-
ministere og sentralbanksjefer, tiltak i den eko-
nomiske politikken basert pa flaggskipsrappor-
tene og risikobildet fremover.

IMF hjelper G20 i arbeidet med 4 fremme en
stabil og godt fungerende verdensgkonomi. Insti-
tusjonen analyserer jevnlig den globale ekono-
miske utviklingen og presenterer dette i G20
Surveillance Notes. Videre analyserer IMF G20-
landenes tiltak for & fremme sterk, varig og balan-
sert vekst og gir politikkrdd i «G-20 Report on
Strong, Sustainable, Balanced, and Inclusive
Growth». IMF kan ogsd analysere spesielle
temaer for G20-landene. I 2021 ble blant annet
klimapolitikken vurdert, se avsnitt 10.2.3. Et annet
tema var hvordan pandemien pavirker digitalise-
ring og ressursallokering, og hvordan politikken i
lys av dette ber utformes for 4 styrke produktivi-
teten og inkluderende vekst. Andre temaer som
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ble tatt opp var rammeverket for bekjempelse av
hvitvasking av pengestremmer og terrorfinansier-
ing (i samarbeid med Verdensbanken), samt
skattepolitikkens rolle i & dempe utslipp av klima-
gasser (i samarbeid med OECD). Bidrag til G20
er i utgangspunktet ikke en del av IMFs over-
vaking, men likevel i trdd med IMFs mandat siden
arbeidet bidrar til & styrke overvikingen av
systemviktige land.

IMF holder jevnlig bilaterale konsultasjoner,
sakalte artikkel IV-konsultasjoner, med alle sine
medlemsland om den ekonomiske tilstanden i
landet. Rapportene diskuteres i IMFs styre og de
aller fleste medlemslandene, deriblant Norge, til-
later publisering av rapportene og oppsummer-
ingen av styrebehandlingen. Som felge av korona-
krisen trappet IMF midlertidig ned den bilaterale
overvakningen i 2020, og det ble ikke gjennomfort
artikkel-IV konsultasjoner med Norge det aret.
Varen 2021 gjennomferte IMF en virtuell artikkel-
IV konsultasjon med Norge, se avsnitt

Med jevne mellomrom gér IMF, i regi av et
sakalt Financial Sector Assessment Program
(FSAP), grundigere gjennom medlemslandenes
finansielle systemer for 4 vurdere svakheter og
styrker og foreslar tiltak for & styrke finansiell
stabilitet. Gjennom FSAP-ordningen vurderes det
blant annet hvor langt land har kommet i & gjen-
nomfere ulike standarder innen finansmarkeds-
omrédet, og hvor godt forberedt myndighetene er
pa & handtere kriser. Siden 2010 har landene med
storst betydning for det globale finansielle
systemet obligatoriske = FSAP-gjennomganger
hvert femte ar, herunder Norge. I 2021 var det en
bred gjennomgang av FSAP-ordningen som resul-
terte i at flere land ble tatt inn i fem-ar-syklusen. I
tillegg skal noen land med noe mindre betydning
for den globale finansielle stabiliteten vurderes
hvert tiende &r. Siste FSAP for Norge ble
gjennomfert i 2020, se Finansmarkedsmeldingen
2021, boks 2.5, for neermere omtale.

10.4.4 IMFs gjennomganger av norsk
gkonomi

Hvert ar vurderer IMF norsk gkonomisk utvikling
og politikk. Fjorarets rapport ble behandlet i IMFs
styre 27. mai og offentliggjort 10. juni.

Rapporten fra 2021 konkluderer med at den
kraftige finanspolitiske stimulansen som ble fort
gjennom pandemiens forste fase, var hensikts-
messig og begrenset nedgangen i norsk gkonomi.
Styret trekker frem at stotten ble gjort mer mal-
rettet for 4 bidra til omstilling og reallokering av
arbeid og kapital. Fremover pekes det pa at videre

stotte til den skonomiske oppgangen ma balanse-
res mot behovet for omstilling og justering av gko-
nomien. Styret bifalt at de ekstraordinaere ekono-
miske tiltakene fases ut, og at den finanspolitiske
stimulansen gradvis trekkes tilbake, sifremt det
ikke kommer nye tilbakeslag.

IMF konkluderte med at norsk banksektor
har handtert pandemien godt si langt. Det ble
samtidig pekt pa at husholdningenes gjeldsniva
og bankenes utlin til neringseiendom kan inne-
baere en usikkerhet for banksektoren og for den
finansielle stabiliteten. IMF viser til at boligpris-
veksten har veert hey og anbefaler Norge a ta i
bruk et bredere sett av virkemidler for & holde
igjen prisekningen, blant annet 4 stramme inn
boliglansregelverket dersom prisveksten ikke
avtar som forventet. Styret bereommet fremdriften
i arbeidet mot hvitvasking og terrorfinansiering,
men ser et behov for a ta i bruk flere verktey og
metoder.

Etter hvert som pandemien avtar, ber opp-
merksomheten igjen rettes mot reformer for &
mote de langsiktige utfordringer Norge star over-
for. IMF la seerlig vekt pa den aldrende befolknin-
gen, avtakende olje- og gassreserver og det haye
offentlige forbruket i 2020, og ba norske myndig-
heter se pa mulighetene for strukturelle reformer,
bade pa utgiftssiden og innen skattesystemet.
Norsk klimainnsats ble trukket frem som god,
men at det samtidig er behov for & gjore mer.
Norges forsett om a bli et lavutslippsland i 2050
ble trukket frem, samtidig som IMF viste til at det
nd var viktig 4 sikre at de nedvendige tiltakene
iverksettes.

10.4.5 Evaluering fra IMFs uavhengige
evalueringsorgan (IEO) av hvordan
IMFs program har understgottet
okonomisk vekst

IEO publiserte i september 2021 evaluerings-
rapporten «Growth and adjustment in IMEF-
supported programs». Rapporten tar for seg perio-
den 2008-2019.

IEO finner at selv om IMF-programmene forst
og fremst skal bidra til & rette opp lands betalings-
balanseproblemer, har det i ekende grad siden
den globale finanskrisen i 2008 blitt lagt vekt pé &
fremme baerekraftig skonomisk vekst pa mellom-
lang sikt. Okt sekelys pa vekst har gitt positive
resultater. Gjennomgangen viser at laneprogram-
mene har bidratt til sterkere ekonomisk vekst
utover programperioden. Evalueringen finner
ikke stotte for at det har veert for hey vektlegging
av finanspolitisk konsolidering.
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Samtidig peker IEO pa at programmene ga
svakere okonomisk vekst enn det IMF hadde
anslatt ved iverksettelsen. Dette var tydeligere for
de generelle ldneordningene enn for lavinntekts-
landenes laneordninger. Veksten i programperio-
den ble klart lavere enn anslatt i om lag tre fierde-
deler av programmene.

IEO-evalueringen fremhever at vekst-
optimisme er bekymringsfull fordi veksten i inn-
tekter og offentlige finanser blir lavere enn
ventet, noe som reduserer oppslutningen i
befolkningen. IEO anbefaler at vekstanslag mé
veere mer realistiske, og IMF ber legge enda mer
vekt pa vekstfremmende tiltak i program-
utformingen. IEO trekker frem tre generelle leer-
dommer:

— Store variasjoner i resultatene for enkeltland
understreker at det ikke er en enkel oppskrift
pa hvordan sterkere skonomisk vekst kan opp-
nas gjennom IMF-programmene. Det er store
forskjeller mellom landenes omstendigheter
og preferanser, mulige politikkvalg og under-
liggende érsaker til problemene med betalings-
balansen. Derfor er det sveert viktig a tilpasse
programmene til landenes situasjon og serge
for bred stotte og myndighetenes eierskap til
programmet.

— Grunnarbeidet for & finne frem til en god poli-
tikk for & dempe konsekvensene av uforutsette
okonomiske forstyrrelser bor ideelt sett gjores
gjennom IMFs overvikingsarbeid og kapasi-
tetsbygging. IEOs gjennomganger av enkelt-
land viser at det tar lang tid & gjennomfere
vekstfremmende reformer, selv med sterk
stotte fra IMF's kapasitetsbyggende arbeid.

— Programmenes strategier for vekstfremmende
reformer ma legge stor vekt pa sosiale konse-
kvenser og fordeling. En rettferdig fordeling av
byrdene som programmene medferer, og
belenningen i form av bedre vekst, er viktig for
4 oppna bred stotte i befolkningen og eierskap
hos myndighetene.

Pa basis av dette har IEO tre konkrete anbefa-
linger om tiltak for & styrke lantakerlandenes
vekstevne under og etter programperioden:

— Grundigere, mer systematiske og realistiske
vurderinger av implikasjoner av programmene
for ekonomisk vekst, sosiale forhold og inn-
tektsfordeling.

— IMF-programmene bor legge storre vekt pd a
stotte opp under fundamentale, vekstfrem-
mende strukturelle reformer med bedre kapa-
sitetsbygging og mer effektivt samarbeid med
andre institusjoner (eksempelvis Verdens-

banken) pa omrader utenfor IMFs mandat og
ekspertise.

— IMF ber fortsette 4 bygge en verkteoykasse
med modeller og indikatorer som kan brukes
til & analysere sammenhengen mellom til-
pasning for a rette opp ubalanser og ekono-
misk vekst, gitt programmenes utforming.

10.4.6 Avstemninger i guverngrradet

Guvernerradet er IMFs gverste organ. Norges
guverner i 2021 var sentralbanksjef Oystein
Olsen. Guvernerradet har delegert mye av sin
myndighet til IMFs styre. Det har imidlertid
beholdt retten til blant annet 4 godkjenne kvote-
okninger, & tildele IMFs spesielle trekkrettighet
(SDR) og til & gjore endringer i IMFs vedtekter.
Guvernerradet velger og oppnevner ogsd med-
lemmer til IMFs styre og har siste ord nar det er
behov for tolkning av IMFs statutter. Siden forrige
finansmarkedsmelding, har Guvernerradet stemt
over folgende saker:

Generell tildeling av SDR. Guvernerradet ble
bedt om & stemme over en generell tildeling av
SDR tilsvarende 650 mrd. USD. Norges guverner
stemte for forslaget. Forslaget ble vedtatt.

IMFs arsmote 2021. Guvernerene ble bedt om
4 stemme over at det regulere arsmetet ikke ble
avholdt i 2021, og at de offisielle sakene som nor-
malt behandles der, ble behandlet via skriftlig
prosedyre. Norges guverner stemte for forslaget.
Forslaget ble vedtatt.

Justeringer i lonn og godigjorelser for medlem-
mer og varamedlemmer i IMFs styre. Lonn og godt-
gjorelse til IMFs styre fastsettes av guvernerradet
etter forslag fra en felles komite for IMF og
Verdensbanken (komiteen). Styremedlemmenes
lonn har tradisjonelt blitt fastsatt med referanse til
utviklingen i konsumprisene i Washington D.C.,
der IMFs hovedkvarter ligger. Konsumprisene i
Washington D.C. gkte med 3,8 prosent fra mai
2020 til mai 2021. Komiteen foreslo at lennen ikke
ble endret, motivert av tilbakegangen i verdens-
okonomien som av den pagaende pandemien har
fort til. Komitéen anbefalte at det neste ar ber
vurderes & justere opp lenningene hvis de globale
okonomiske forholdene er bedret, og at KPl-end-
ringen fra mai til mai i Washington D.C. fortsatt
ber anses som en passende referanse for frem-
tidige lennsjusteringer for IMFs styre. Norges
guverner stemte for forslaget. Forslaget ble ved-
tatt.

Revisjonen av IMFs administrative regnskap for
budsjettaret 2021. Norges guverner stemte for &
godkjenne revisjonen. Revisjonen ble godkjent.
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Valg av formann og mnestledere til IMFs
guvernorrdd for det kommende éaret. Egypt var
foreslatt til formannsposten og Osterrike og
Bhutan til 4 fylle nestlederpostene. Norges guver-
ner stemte for forslaget. Forslaget ble vedtatt.

Finansdepartementet
tilrar:

Tilrdding fra Finansdepartementet 22. april
2022 om Finansmarkedsmeldingen 2022 blir
sendt Stortinget.
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