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Forord og leseveiledning NOOS AN HENO

DET NORSKE FINANSIELLE
Det Norske Finansielle systenggt en samlet oversikt over det finansielle systemet i SYSTEVET
Norge, dets oppgaver og hvordan disse oppgavene blir uPafilikasjonerer ment
som et oppslagsverk an leerebok Denretter seg mot et bredt publikyrag det er
lagt vekt pa en enkel framstiltp Men ogsa profesjonelle deltakere i det finansielle
systemet skal kunne finne nyttig informasjon.

Kapittel 1 gir en overordnet oversikt over hele det finansielle systemet og dets
oppgaver. Kapittel 2 beskriver de ulike markedgrenge, obligasjons valuta, og
aksjemarkedet og markedene for finansielle derivater. Kapittel 3 omtaler de viktigste
finansforetakene: banker, kredittforetak, forsikrirgg pensjonsordninger og ulike
fond m.m. Kapittel 4 beskriver infrastrukturen i det finansielle systemet.
Infrastrukturen omfatter betalingssystemet og systemene der betaling og overfaring av
instrumenter i finansmarkedene skjer.

I 1973 ga Norges Bank ut «Det norske pengeg kredittsystem» sorden fgrste

utgivelseni Norges Bankskriftserie. Publikasjonehle senere omarbeidet og utgitt i

ny versjon fem ganger: i 1980, i 1985, i 1989, i 1995 og sist i 2004 med tittelen

¢cNorske ynadapemgepbpedeti kk o gDegnapubiilasjoa | | stabilite
avviker fra de tidligere publikasjonee ved at den innehdér lite informasjon om

Norges Banks ansvar og oppgaver.

Publikasjonen vil bare foreligge pa internett. Det er lagt inn lenker i teksten til andre
publikasjoner og til andre institusjoner. Disse lenkene er understreket. | ordlisten er
det lagt inn lenkerilt de stedene i teksten der ordene forekomnmearkertmed
understrekete sidetall.

Norges Bank gnsker at publikasjonen skal bidra til gkt kunnskap om det finansielle
systemet. Det skjer stadige endringer i det finansielle systemet. For at publikasjonen
skal vaere aktuell og egne seg som oppslagsverk og laerebok tar vi sikte pa arlige
oppdateringer. | den forbindelse gnsker vi ogsa tilbakemeldinger pa publikasjonen,
papekninger av feil, uklarheter og mangelfulle forklaringer og forslag til forbedringer.
Slike tilbakemeldinger kan sendesifs@norgedank.no

Oslo, 9. juni 2016


mailto:dnfs@norges-bank.no

1. Det finansielle systemet 1ORCES DANK O

DET NORSKE FINANSIELLE
Det finansielle systemet har tre hovedoppgaver: gi)aktgrene igkonomien SYSTEMET

muligheter til & lane og spare opidra til at sparingen gar til lgnnsomme
investeringsprosjekteformidling), 2) gjgre det mulig & gjennomfgre betalinger og 3)
handtere risiko. | et velfungerende finansielt system gjennomfares disse oppgavene pa
en sikker og effektiv mate

Det finansidle systemet bestar av:

1 Finansinstitusjoner (banker, kredittforetak, pensjons og
forsikringsselskaper, verdipapirfond) som fungerer som mellommenn
mellom de som sparer og de som investerer. Bankene utfgrer alle de tre
hovedppgavene i det finansielle $gmet. Forsikringsselskapene utfgrer
ikke betalinger.

1 Finansmarkeder der de som tilbyr og etterspgr 1an og egenkapital mgtes pa
en markedsplass, for eksempel en bars, for & handle finansielle instrumenter.
Handlene er &aler mellom tilbydere og etterspere Avtalene danner
grunnlaget for et finansielt instrument og kln ha mange ulike egenskaper
nar det gjelder avkastning, risiko, varighet m.m. Det er derfor mange ulike
instrumenter og falgelig mange ulike markeder. Kapitalmarkedet er en felles
betegelse for markedene for langsiktige Iobligasjonsmarkedetpg
egenkapital (aksjemarkedet). Pengemarkedet er et marked for lan med
lgpetid under ett ar. Valutamarkedstet finansmarked for kjgp og salg av
valuta. | tillegg finnes ulike derivatmarkedeater derivater er finansielle
instrumenter med egenskaper som er avledet (enged$érive») fra
egenskapene til instrumenter som aksjer, valuta eller obligasjensmpisk
derivat kan vaere en avtale om & selge kroner og motta dollar pa et framtidig
tidspunkt. P& den maten beskytter en som skal kjgpe dollar i framtida seg
mot at kursen pa dollar styrker seg.

I Finansiell infrastruktur som sgrger for at betalinger og handel med
finansielle instrument blir registrert og gjort opp.over, regler og
standardavtaler som styrer dette en del av infrastrukturen. Det samme er
datasystemer og kommunikasjonssystemer mellom deltagerne i det
finansielle systemet. Betalingssystemet og systemet for oppgjer av
verdipapirhandler er viktige deler aen finansielle infrastruktureh.denne
publikasjonen behandles kontanter som en del av den finansielle
infrastrukturen.

| denne definisjonen av det finansielle systemet er sluttbrukerne av finansielle
tienester holdt utenomAlle foretak og de aller flge personeer brukere av det
finansielle systemets tjenester.

| en utvidet definisjon av det finansielle systemet er det naturlig ogsad & ta med
institusjoner og mekanismer som gir sikkerhet for de kontrakter som inmg&®m
sarger for dramskaffe @ bekrefte den informasjon som er ngdvendig for effektiv
kredittformidling og risikohandtering. Dejeldertilsyn, regulering rettighetsregister,
regnskap, revisjon, kredittvurdering og annen finansanalyse.



NORGES BANK MEMO
Norges Bank er en viktig del av det finankedystemet i NorgeNorges Banlgir ut NR 22016
kontanter og fungerer som bankenes bank. | praksis betyr dette at bankene har kontitinorske FINANSIELLE
sentralbanken og gjgr opp betalinger seg i mellom over dissedr@Norges Bank ~ °°"™"""
er ogsaradgivende og utgvende organ i pengii&kn, dvs. fastsetter rentenivaet i
Norge, har oppgaver innen tilsyn og regulering av det finansielle systemet og forvalter
landets valutareserver og Statens pensjonsfond utland. For & beskrive hvordan det
norske finansielle systemet fungerer det ndvendig & omtale Norges Banks roller
og oppgaver. Det er gjort i denne publikasjonen, men er ikke hovedfokdset.
informasjon onmNorges Banks mal og oppgaver finmeEs\orges Baks nettsider

Figur 1.1 Hva skjer i det finansielle systemet?
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Figur 1.1 viser en skisse av det finansielle systemet. Personer, foretak og institusjoner
med sparemidler er tegnet inn gverst. Personer, foretak og institusjoner som lantakere
er tegnet inn nederst. Det finansielle systemet sparingen formidles til investering
gjennom markeder og institusjoner tegnet i midten. Betalinger og risikostyring
skjer ogsa i all hovedsak i dette mellomleddet.

1.1. Gi aktgrene i gkonomien muligheter til & Iane og
spare

De fleste trenger av ogl t& lane penger. Personer og husholdninger trenger a lane
penger til kjgp av bolig, til finansiering av andre starre forbruksutgifter, til investering

i utdannelse eller til & finansiere midlertidig inntektsbortfall. Samtidig trenger de fleste
& ha et sted oppbevare penger i de perioder inntektene overstiger utgiftene, dvs. a
spare. Sparingen kan ogsa vdenea sikre midler til pensjonisttilvaerelsen eller for a

ha egne midler (egenkapitapm kreves ved laneopptakluligheten for & lane og


http://www.norges-bank.no/Om-Norges-Bank/Mandat-og-oppgaver/

spare gjgr ahusholdningen®edrekan tilpasse forbruket over livslgpet uavhengig av norces sank MeEmo
nar inntektene kommer. NR 2]2016

DET NORSKE FINANSIELLE
Foretak kan lane for & foreta investeringer som gker eller vedlikeholder'S™=VET
produksjonskapasiteten og for & finansiere underskudd i darlige tider. | gode tider
trenger bedriftene sparemuligheter for & sta bedre rustet til darligere tider og for a
kunne finansiere noe av investeringene med egne midler.

Stat og kommunekan lane for a finansiere investeringer og for & finansiere viktige
utgifter ved tilbakeslag i gkmmien.De trenger sparealternativer nar tidene er gode.

Nar inntekten gker i et samfunar det en tendens til at bade gjeld og finansielle
fordringer gker enda mer. | Norge er den samlede gjelden til privat sektor og
kommunene (i fagspraket K3) malt sandel av inntektemmer enn tredoblet siden
1946, sdigur 1.2.

Figur 1.2 Samlet kreditt (K3) som andel av BNP fra 1946-2015. Prosent
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Pa samme tigpunktvil det bade blant husholdninger, bedrifter og myndigheter vaere
noen som laner og noen som sparer. Sparing formidles til investeringer bade mellom
gruppene og innen hver gruppe. Dersom det er muligheter for & lane og spare i
utlandet, behgver ikke summev alle gruppenes sparing veere lik summen av
gruppenes investeringer.

Finansinstitusjoner og markedsplasser star mellom de som sparer og de som investerer.
Bankene mottar og oppbevarer sparing i form av innskaddde gir 1an. Bankene
fordeler sparingepa mangenvesteringer l&ntakerg, noe som reduserer risikoen for

at sparerne skal bli pafert taBankene har ogsa spesialisert ggy & vurdere
lantakeres risiko. Myndighetene har satt i verk ulike tiltak for at bankene skal veere
sikre, herunder innskuadsikring, sekapittel 3.2.7Innskuddssikring i NorgeSparerne

o o

kan derfor ha innskudduten a trenge a vurdere hvordan bankenessetar



innskuddene. Dette er en stor besparelse for samfunnet og for den,amikédigger NORGES BANK MEMO

til rette for sparing og investay. En del av sparingen er gremerket pensjon. Da er det'R 212016

ulike pensjonsinnretninger som opptrer som mellommenn. DET NORSKE FINANSIELLE
SYSTEMET

Starre bedrifter og stat og kommune kan lane eller utvide aksjekapitalen i

verdipapirmarkedet, der de mottar sparemidler direkte fra sparemad gé veien om

finansinstitusjoner som mellomledd. Slike plasseringer krever i utgangspunktet mer

overvaking fra sparerne, men gir ogsa mulighet for hgyere avkastning.

Sparere etterspar sparemuligheter med ulike egenskaper nar det gjelder bindingstid,
risiko og avkastning. Finansinstitusjonene og verdipapirmarkedene tilbyr sveert mange
ulike typer spareprodukter. Det er en lgpende utvikling pa dette omraddtnye
produkter som kommer til og eksisterende som faller fra

Banksparing er spesidtrdi banknnskudd ogsa brukes til & gjare betalingbrs dbt

er penger. | dag er bankinnskuddt dominerende betalingsmidetil utviklede land.

De fleste som sparer i bank gnsker derfor at midlene skal veere tilgjengelig raskt ved
behov. Dvs. at de bar veere lide. Les mer Boks:Likviditet i kapittel 2.1.1 Samtidig

gnsker mange som tar opp banklan, f.eks. til bolig, at lanet skal kunne nedbetales over
lang tid. Bankene spiller her en viktig rolle ved & gjgre om kortsiktige innskudd til
langsiktige utlan. Dette kalles Igpetidstransformasjon.Les mer om
lopetidstransformasjorkapittel 3.2.1: Bankenesppgaver

1.2. Gjennomfare betalinger

De fleste av oss gjennomfgrer betalinger hver dag. Vi betaler regninger og varer i
butikken. Vi kan betale med kontanter ellerdrigankinnskuddene vare, dvsed
kontopenger. Det er Norges Bank som utsteder kontaasart pa etterspgrselen fra
brukerne.Hva som bestemmer mengden av kontoperegebeskrevet kapittel 3.2.1
Bankenes oppgaveiKontopengenekan brukes til betalingemed for eksempel
betalingskort eller mobiltelefon.

| en ren byttegkonomi ma hver av partene i en transaksjon finne fram til et
byttemiddel som den andre parten aksepterer. | en pengegkonomi kan alle gjgre opp
med et allment gyldig byttemiddel: pengernger kan veere sedler eller mynter som

er allment gyldigeblant annetfordi det er fastsatt i loveat de skal veere ddtlen det

kan ogsa vaere kontopenger som er allment gyldige i den utstrekning de kan byttes i
kontanter. En stadig stgrre del av transaksje i gkonomien gjgres opp med
kontopenger. Et sikkert banksystem er en forutsetning for at kontopenger skal veere
allment aksepterte.

Det er mange banker og et sveert hgyt antall transaksjoner, ogsa mellom bankene
Transaksjoneneed kontopenger mgigres opp. Det skjer i interbanksystemene. Der
kan for eksempel 1000 betalinger mellom Bank A og Bank B summeres (nsgtes),
figur 1.3. Alle de 1000 betalingene gjares agblir gyldige narB (eller A) betaler A

(B) denne summen. De aller fleste bigigér mellom bankene gjgres opp i Norges
Bank i sdkalte sentralbankpenger, som i all hovedsak er bankenes innskudd i Norges
Bank. Det betyr at bankene gjgr opp seg i mellom ved & overfgre midler mellom
kontoene sine i Norges Bank. Norges Bank styrer memgamtralbankpenger blant

1C



annet ved a lane penger til bankene eller kigpe verdipapirer inkl. valuta fra demdrees sank MEmo
(markedsoperasjoner). Disse transaksjonene skjer over bankenes iskekdoiki NR 2| 2016

Norges Bank. DET NORSKE FINANSIELLE
SYSTEMET

Figur 1.3 Det norske betalingssystemet
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Et pengesystem gir vesentlig forenklet Dbyttesokohet. Det reduserer
transaksjonskostnadene i gkonomien og legger til rette for bedre samfunnsmessig
arbeidsdeling. Et velfungerende betalingssystem er kjennetegnet ved at
pengeoverfgringer giennomfares pa en sikker mate, til avtalt tid og til lav kostnad
Betalingssystemet er en sentral del av et lands infrastruktur og viktig for stabiliteten til
den nasjonale valutaen, det finansielle systemet og gkonomien generelt.

1.3. Handtere risiko

Bade personer og bedrifter gnsker & forsikre seg mot ulike risikoesikring mot
brann, tyveri, bilskader m.m. kan Kkjgpes i skadeforsikringsselskap.
Livsforsikrings®lskaper og pensjonskasser selger forsikring, gisnutbetaling ved
ufgrhet,sikrer etterlatte ved tidlig ded, og individuelle private pensjoner og pemsjone
knyttet til arbeidsforhold (kollektive pensjoner) som supplerer offentlige pensjoner
(folketrygden).

Bedrifter kan gnske a sikre seg mot ulike gkonomiske risikoer knyttet til virksomheten.
Det kan veere risiko knyttet tidriftsoverskudd ogframtidige piser bade pa
innsatsvarer og ferdige produkter. Valutakursrisiko og risiko for endret rente pa gjeld
er andre eksempler. Ved hjelp av bade vanlige finansielle instrumenter og derivater
kan bedriftene fjerne eller redusere slike risikoer. De som selgematsrstyrer sin

risiko ved at de tilbyr sikring til kunder med motsatte beledier dekke risikoen ved

a eiede underliggende instrumenteaker videreselger risiko til andre institusjoner
Finansinstitusjoner og andre deltagere i finahsigksomhet er store etterspere

etter derivater for & gardere seg mot uheldig utvikling i valutakurser, aksjekurser og
renter.

Bankene er ogsa eksperter pa a vurdere risiko i ulike investeringsprosjekter de gir lan
til. Innskytere i bankene kan derfor enate slike vurderinger til bankene.
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Innskyternes risiko blir ogsa redusert ved at bankene inarsifiserer)sine utlan NORGES BANK MEMO
pa et stort antall lantagereg ikke minst ved afnnskudd er sikret gjennom en  NR2|2016
sikringsordning.For tiden gjelder dette innskudopp til 2 millioner kroner. En et NORSKE FINANSIELLE
innskyter er sikret for inntil 2 millioner kroner i hver bank vedkommende har konto. ="™&VET

Den samme spredningseffekten reduserer risikoen for de som sparer i ulike
verdipapirfond eller plasserer midler i formuesforvaltningssekska

Kapitalmarkedet bidrar ogsa til spredning og omfordeling av risiko knyttet til
investeringe De som sparer kan styre ristioved & eie ulike verdipapirer med
gnsket risiko.

1.4. Tilsyn med og regulering av det finansielle
systemet

Et velfungerende fingsielt system er sveert viktig for en moderne gkonomi. Dersom
det ikke lenger blir mulig & gjennomfgre betalinger efiéa lan, vil konsekvensene

for hele gkonomien raskt bli store. Av den grunn er det finansielle systemet gjenstand
for mer regulering ogjlsyn av myndighetene enn de fleste andre sektorer i gkonomien.
Lesmer om de viktigste risikotypene i det finansielle systenieikis: Risikoer i det
norske finansielle systemet.

Boks: Risikoer i det norske finansielle systemet

Det finansielle systemekal bidra til bedre handtering av risiko i gkonomien. En del
av risikohandteringen er a kartlegge hva risikoen bestar i og hvordan den kan
forebygges. Prising av risiko er en viktig del av dette arbeidet. Det fitikeSarmer

for risiko:

Kredittrisiko er risiko for tap fordi lantagere ikke kan gjgre opp for seg. Ved
neeringslan kan dette veere risikoen knyttet til en sektor (for eksempel bygg og anlegg)
eller til enkeltaktarer.

Likviditetsrisiko er risikoen for at en finansinstitusjon ikke klarer & fypye sine
forpliktelser nar de forfaller, uten at det oppstar vesentlige ekstraomkostninger. Denne
risikoen er seerlig knyttet til forskjell i Igpetid mellom bankers aktiva og passiva.
Typisk har bankene innskudd som kunden disponerer uten oppsigelsestatfinene
bankene har gitt hdengre lgpetid. Likviditetsrisiko brukes ogsa om risikoen for a
pavirke prisene ved kjgp og salg av verdipapirer eller andre eiendeler i markedet. Det
er da knyttet til begrepet markedslikviditet,Beks: Likviditet i kagiel 2.1.

Markedsrisiko er en samlebetegnelse og omfatter risikoen for tap som falge av
endringer i markedspriser som renter, valutakurgarepriser eller aksjekurser. De
enkelte risikotypene benevnes ofte som renterisiko, valutakursriprkgrisiko og
aksjekursrisiko.

Operasjonell risiko er knyttet til tekniske feil, menneskelig svikbg utilstrekkelige
kontrollsystemer Det kan gjelde mangelfulle prosedyrer, feil i-dystemer,
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regelbrudd, bedragerier, brann og terrorangrep eller lignende. (@metasisiko kan NORGES BANK MEMO
forarsake eller forsterke kredittller likviditetsrisiko. NR 2| 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
Juridisk risiko kan defineres som risikoen for tap fordi en kontrakt ikke kan SYSTEMET
giennomfgres som planlagt, eller at pant ikke kan realiseres som forutsatt. Juridisk
risiko oppstaikke minst i internasjonale forretningsforhold, siden rettsgrunnlaget ofte
er ulikt i de forskjellige landene.

Dersomen eller flere av disse risikoene blir tilstrekkelig store, kan det finansielle
systemet sta i fare for & ikke fungere effektivt og sikkDet oppstarystemrisiko.

Det europeiske systemrisikoradékEuropean Systemic Risk Board» (E$RB
definerer systemrisiko som risiko for rystelser i det finansielle systemet som kan fa
alvorlige konsekvenser for realgkonomiesg anbefaling fra ESRBra 4/4 2013
Systemrisiko kan variere over tid elleveere av mer strukturell karakter. Den
tidsvarierendesystemrisiken er seerlignyttet til utviklingen i gjeld, formuespriser og
forskjeller i lgpetid mellom bankenes gjeld og eierdeStrukturell risiko er seerlig
knyttet til gradenav konsentrasjon i finanssystememfanget avsystemviktige
institusjonerog svakheter i finansiell infrastruktur.

Regulering av det finansielle systemet skjer i farste rekke gjennom lovverket. Det
kreves spesiell tillatelse fra myndighetene for & opprette institusjoner eller for & utfgre
spesielle tjenester innenfor dette systemet. Med tillatelsen falger omfakievdsl
virksomheten som skal bidra til at den kan innfri framtidige forpliktelse
Myndigheter falgermed pa at kravene overholdgigsnnom tilsyn. Dersom kravene
ikke overholdeskan tillatelsen bli inndratt.

Kravene kan veere knyttet til mengden av kapital en institusjon skal benakelene
(aktivaene) skal veere likvide eller at styret og ledelsen skal vaere egnet til & drive
virksomheten. Reguleringene kan dels vaere direkte for eksempel i form av forbud mot
a drive visse aktiviteter. Eller de kan veere indirekte i form av kapitalkrav som
avhenger av hvor stor risiko institusjonen tar.

Malet med regulering av bankene er bade & gi personer og bedrifter tilgang til likvid
og sikker verdioppbevaringg a sikretilliten til kontopenger som betalingsmiddel.
Reguleringen skal ogsa sgrge for at bankene har nok kapital til & gi lan ogsa i
nedgangsperioder med tap i bankenh&nansmarkedene omfatter reguleringen ofte
selve markedsplassen, for eksempel i form avkbvijrupper som skal kunne delta.
Det er ogsa klare krav til informasjon.

Finansdepartementet har ansvaret for & fremme forslag om lovgivning for det
finansielle systemet tiBtortinget. | all hovedsak er det ogsansdepartementet som

gir tillatelse tl etablering av nye institusjoner eller andre virksomheter. Et unntak er
sakalte interbanksystemer, der bankenes betalinger seg i mellom blir gjort opp. Pa
grunn av sin sentrale rolle ag sitt ansvar foy betalingssystemet er Norges Bank her
konsesjonsnydighet.

Finanstilsynet har hovedansvaret for a fgre tilsyn med at virksomhetene i det
finansielle systemet driver i samsvar med de lover og regler som gjelder. De har ogsa
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mulighet for & palegge nye reguleringer til deler av systemet dersom det endigdve norces Bank MEMO

Malet med tilsynsvirksomheten er dels & sikre at det finansielle systemetR2]2016

hovedoppgaver blir utfert pa en god mate og dels & beskytte forbrukernes interessery:; norske FinansieLLe
SYSTEMET

Bankene ma veere effektive og sikre for at betalingssystemet skal veere det.

Finanstilsynethar et seerlig ansvar knyttet til soliditet, styring og kontroll i bankene.

Norges Bank har et saerlig ansvar knyttet til avregriagoppgjarssystemene. Begge

institusjonene har ogsa ansvar for at systemet som sadan fungerer.

Fordi konsekvensene av stai det finansielle systemet kan veere store, evikiég &
veereforbered pa ahandtee problemsituasjoner. Hensikten er & begrense de negative
konsekvensene dersom en problemsituasjon skulle oppsta. Finansdepartementet har en
viktig rolle i koordinerirgen av de tre partenes virksomhet om det skulle oppsta en
finansiell krise. Norges Bank kan bidhais det er mangel pa likviditet, ved a lane
penger mot gdkjentesikkerheter til deltagerne i det finansielle systemet.

1.5. Internasjonale perspektiver

Alle de tre hovedoppgavene til det finansielle systemet utfgres i stort omfang over
landegrensene. Det er derfor betydelig internasjonalt samarbeid om regulering og
tilsyn. «Financial Stability Boarst (FSB)er et samarbeidsorgan som overvaker og gir
anbefalinger om rammeverket for det globale finansielle systemet. Her deltar de
stgrste landene og de viktigste internasjonale institusjoner innenfor dette feltet. Pa
bankomradet eBaselkomiteen for banktilsydet viktigste internasjonale organet.
Komiteen utarbeider forslag til regelverk for store internasjonale banker og sgker a
fremme internasjonalt banktilsynssamarbeid. Forslagene til regelvenkrtirt, bade

for sma og store banker i de fleste land. Det finnes tilsvarende internasjonale
samarbeidsorgan innenfor forsikring, verdipapirer, betalingssystemer m.m.

Rammevilkarene for det finansielle systemet i Norge blir bestemt gjennom E@S
avtalen sm regulerer vart forhold til EU ogsa pa dette omradet. | prinsippet skal
regelverket for det finansielle systemet veere det samme for alle landene som omfattes
av E@Savtalen. Gjennom E@8vtalen er det ogsd et omfattende samarbeid om
overvaking av og tilsy med det finansielle systemet.
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2. Finansmarkedene NOOS AN HENO

DET NORSKE FINANSIELLE
Finansmarkedene er markedene for utstedelse og omsetning av finansiefle™"ET

instrumenter. | finansmarkedene kan sparere lane direkte til lantakere, uten & ga veien
om finansinstitusjonene.Hovedgruppene av ransielle instrumenter er gjeld
(obligasjons og sertifikatmarkeder), egenkapital (aksjemarkedet), valuta og derivater.
For gjeld og egenkapital finnes det bade et farstehdndsmarked, der aktarer tar opp lan
eller henter inn ny aksjekapital, og et annenkématked for kjgp og salg av
eksisterende gjeld og aksjekapital. Markedsplassen kan veere en bgrs, deokjap
salgsgnsker meldes inn og klareres. Barser egner seg for standardiserte instrumenter
som for eksempel aksjer eller statsobligasjoner. Mange amstiramenter omsettes i
hovedsak utenom bgrs, enten via alternative markedsplasser eller bilateralt mellom
kigpere og selgeresdkalt«overthe-counter (OTC). Private obligasjoner, valuta og
derivater omsettes i hovedsak OTC, les mBoks: Omsetning av verdipapirer:

Bogrs og OTC.

Boks: Omsetning av verdipapirer: Bgrs og OTC

Omsetning av finansielle instrumenter kan foregd bade pa organiserte
handelsplattformer ellegjennombilaterak avtaler sakalt«overthe-countep (OTC).

En bagrs er den formen av organiserte handelsplattformer som er underlagt mest
omfattende regulering for a sikre at relevant informasjon er tilgjengelig for
investorene. Bgrsen i Norg®slo Bgrs, er regulert av FinanstilsynBet er gjerne
papirerman antar at det @llmenn interesse for & handégmtas opp til handgba en

bars. For & bli notert krevésamleggelse av utfyllende informasjon cselskapet og
eventuelt omaneavtalenpm det er et obligasjonslan som skal noteftgr notering

gjelder en lgpende informasjonsplikt. P& denne maten er investorene sikret at relevant
informasjon er tilgjengelig for alle papirene som handles pa barsen. Papirer notert pa
Oslo Bgrs kan handles via bgrsens elektroniske handelssystem. Her kan investorene se
lopende kjgpsog salgskurser med tilhgrende handelsvolMerdipapirene prises
lgpende basert pa faktiske handler. Det klart meste av omsetningen pa Oslo Bgrs er
aksjer, men ogsa obligasjoner utstedes og omsettes via bgrsen. Papirer som er
barsnoterte, &n ogsa handles utenom selve bgrsen. Dersom en av partene i en slik
handel er medlem av bgrsen, ma handelen rapporteres til Oslo Bars innen klokken 16
den dagen handelen er inngatt.

Det finnes elektroniske handelsplattformer som ikke er bgrser, og sonderlagt

mindre strenge krav tilnformasjon og apenheDisse kalles gjerne multilaterale
handelsplattformerdVultilateral Trading Facilities (MTF)). MTF-ene er ofte eid og
drevet av banker eller meglerhus, som pa ndematen slipper & betale
transakspnsgebyrer til bgrsen. Normalt er det ikke mulig & notere verdipapirer pa en
MTF, og hvor mye informasjon som er tilgjengelig for investorene vari&een
MTF-er er nesten likeApne om virksomhetesom en bgrs, mens andre gir lite
informasjon om priser @ handelsvolum. MTfer som bare oppgir et minimum av
informasjon kalles for«dark pools. Det er i hovedsak aksjer som handles pa MTF

og disse er som oftest ogsa notert pa barsen. Ofte vil partene i en handel ha avtalt at de
handler til samme kurs som en aksje har pa bgrsen. Ved handel pad en MTF kan det
dermed gjares store handler uterpasene pa bgrsen flytter seg. Motivasjonen for a
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handle pa en MTFamfor en bars kan veere lavere transaksjonskostnader eller at magrces sank MEMO
ikke gnsker a legge ut synlige ordre i markedet. NR 2| 2016
DET NORSKE FINANSIELLE
Ved den enkleste formen for O@andel tar kjgper og selger direkte takt med SYSTEMET
hverandre og avtaler en transaksjon. Fordi det kan veere vanskelig a finne en motpart
for en slik handel, benyttes ofte meglere som mellommenn i transaksjonene. For
papirermed noe omsetningtiller megleresakalteindikative kjgps og salgskurser
Man kan som regel ikke handle pa disse prisene, men avtaler transaksjoner via telefon
eller «chat» p2et datanettverkMange obligasjoner omsettes i hovedsak pa denne
maten

Finansmarkdene er ogsa viktigfor fordeling av risiko i skonomien. Nar prosjekter

og bedrifter finansieres gjennom innhenting av kapital | aksjgeg
obligasjonsmarkedene, spres risikoen pa mange investorer og langivere. Dette kan
badegi bade bedre tilgang pa kégdiog bedre fordelirgn av risiko. Aktgrene bruker
ogsa finansmarkedene til & styre risiko gjennom kjgp og salg av instrumenter med
ulike risikoegenskaper. Pengevaluta og derivatmarkedene har viktige funksjoner
giennom a omfordele likviditet oglike risikoer. Disse markedene brukes ogsa til
spekulasjon om utviklingen i makrogkonomiske stgrrelser og finansielle aktiva. Det
bidrar til prisdannelsen i markedet og er et element i omfordelingen av risiko. |
markeder der det er mye omsetnipgses instrurantene ofte slik at ny informasjon
raskt gjenspeiles i prisene. Dette gir viktig informasjon til bade sparere t@ddémn

og kanbidra til en bedre utnyttelse av ressursene i gkonomien.

Myndighetene regulerer aktiviteten i markedene og pa markedsplassend noe
mindre utstrekning enn hva som er tilfellet med finansinstitusjoner som banker og
forsikringsselskaper. Les mer Vedlegg 1 Regulering av finansmarkeder og
markedsplasser

2.1. Pengemarkedet

Pengemarkedet omfatter ulike markeder for gjeld der aktgrer kan plassere og lane
penger med inntil ett atgpetid Aktarene bruker pengemarkedet i hovedsak til & styre

sin finansieringslikviditet. Med dette menes i hvilken grad en aktgr har midler til &
mate sine forpliktelser nar de forfaller, Beks: Likviditet . En viktig akter er banker.
Markedet for ina og utlan mellom banker kalles for interbankmarkedet og utgjer en
stor del av pengemarkedet. Andre aktgrer, som staten og andre foretak, benytter seg
ogsa av pengemarkedet, i hovedsak gjennom utstedelse av sertifikateksbey

Norges Bank er ogsa en sentral aktgr i pengemarkedet.

De viktigste instrumentene i pengemarkedet er sikrede lan i form av valutabytteavtaler,
der banker utgjer den starste jgpen, og usikrede 1an i form av veksler og sertifikater.
Det finnes ogsa markeder for usikrede interbanklan, der 1an over natten er viktigst, og
gjenkjgpsavtaler (repoer).

Figur2.1er hentet fra Norges Banks pengemarkedsundersgkelse og viser daggig ut
innlan fordelt paulike instrumengr i april 2015, sePengemarkedsundersgkelsé
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Norges Banks nettsidexUsikret» inneholder kun usikrede lan amskudd, ikke NORGES BANK MEMO
sertifikater. NR 2 | 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
. o . o . SYSTEMET
Figur 2.1 Inn- og utlan i pengemarkedet fordelt pa instrument.

Daglig gijennomsnitt. April 2015. Milliarder kroner

100 100
oo | ®Usikret = Repo-handler” = Valutabytte” 1 90
80 - - 80
70 - - 70
60 - - 60
50 - - 50
40 + 4 40
30 - - 30
20 - - 20
10 - 10

0 0

Innlan Utlan
1) Se kapittel 2.1.4 for definisjon
Kilde: Norges Bank

2.1.1. Aktgrer i pengemarkedet

Banksektoren er den stgrste aktgren i pengemarkedet. Svingningene i bankenes
likviditet er i stor grad knyttet til bankenes oppgaver med betalingsformidlingen,
formidling av lan og lgpeti&transformasjorse 3.2.1 Bankens oppgavet eksempel

knyttet til betalingsformidlingen er en bankkunde som overfarer et belgp fra sin konto
til en mottaker med konto i en annen bank. Da vil banken som hééatedusert sin
likviditet ved at bankensanskudd i Norges Bank reduseres. Motsatt vil banken som
mottar kundeoverfgringefd gkt sin likviditetved gkt innskudd i Norges Bank. For &

styre slike svingninger i likviditeten benytter bankene seg av pengemarkedet.
Interbanklanene omfatteikke bare usikrede lan men ogsasikrede lan, som
gjenkjgpsavtaler (re@o) og valutabytteavtaler.

Boks: Likviditet
Likviditet er et begrep med flere betydninger.

Med likviditeten til en eiendel menes hvor enkelt den kan gjgres om til penger og
dermed brukes til kjg av varer, tjenester og andre eiendeler. Kontanter og
bankinnskudd er penger og er dermed de mest likvide, mens fast kapital i for eksempel
bolig ermindrelikvid.

Med finansieringslikviditet menes i hvilken grad en person eller en virksomhet har
nok midler tilgjengelig til & betale for vararg tjenester eller til & betjene gjeld som
forfaller. | praksis blir det et spgrsmal om hvor mye kontamtankinnskuddog for
bankene ogsa innskudd i Norges Basém er eller kan bli lett tilgjengelig. Oftest
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brukes finansieringslikviditet om muligheten til & skaffe finansiering til en akseptabelorses sank MEMO
pris, slik at virksomheten har nok midler til betalinger og betjening av gjeld. NR 2| 2016
DET NORSKE FINANSIELLE
Med markedslikviditet menes i hvilken grad det er mulig @ omsetiendeley som SYSTEMET
for eksenpel verdipapirer, i et marked uténskapestore endringer i markedsprisene.
Et marked regnes som likvid dersom man kan omsette store volumer i lgpet av kort tid,
uten at markedsprisene endrer seg vesentlig. Noen markeder er av natur mer likvide
enn andremen likviditeten i de fleste markeder varierer over tidder finansielle
kriser kan likviditeten i mange markederverres

Med sentralbanklikviditet (sentralbankreserverymenes bankenes innskudd i
sentralbankenog deres beholdning av kontant&@enne stgrrelsen er sentral for
fastsettelsen av de kortsiktige markedsrentene og for gjennomfgringen av betalinger i
gkonomien.

Forsikringsselskaper, finansieringsselskaper, kreddtddr og kommuner/
fylkeskommuner deltar ogsa i pengemarkedet nar de har behov for a lane eller plassere
midler over korte perioder. Forsikringsselskapene plasserer stgrstedelen av sine midler
i verdipapirer med lang lagpetid, men plasserer ogsa midleiilkaytspengemarkedet

for & kunne dekke sine neermeste utbetalinger. For private foretak er det i hovedsak de
stgrste selskapene som er store nok til & kunne benytte seg av pengemarkedet, i hvert
fall som lantakere. Mindre aktagrer kan for eksempel plassgpengemarkedet
giennom eierandeler i verdipapirfond. Staten er ogsd en stor akter og benytter
pengemarkedet til & dekke sitt kortsiktige finansieringsbehov gjennom utstedelse av
statskasseveksler. Staten har sin likviditet pa konto i Norges Bank ogéeesélare
lantaker i pengemarkedet.

Norges Bank er ogsa en sentral aktgr i pengemarkedet. Gjennom markedsoperasjoner
styrer Norges Bank den totateengden sentralbankresenidranksystemet. Norges

Bank tilbyr ogsa stdende innskuddsy utlansfasiliteter til bankene som en del av
likviditetsstyringen, se Boks: Norges Banks likviditetsstyringssystem og
overnattenrenten

2.1.2. Usikrede pengemarkedsinstrumenter

Usikrede pengemarkedsinsinenter omfatter usikrede interbanklan, statskasseveksler
og andre sertifikater. Omsetningen i usikrede interbanklan og innskudd er konsentrert
rundt de aller korteste Igpetidene, mens lgpetiden pa statskasseveksler og sertifikater
varierer opp mot et ar.

2.1.2.1. Interbanklan og -innskudd

| det usikrede interbankmarkedet kan bankene lane og plassere hos hverandre.
Hoveddelen av aktiviteten skjer med sveert korte |gpetsderlig over natten, se figur
2.2.
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Figur 2.2 Usikrede ut- oginnlan i pengemarkedet fordelt pa lgpetid." NORGES BANK MEMO

Daglig gjennomsnitt. Milliarder kroner. April 2015 NR 22016
oM DET NORSKE FINANSIELLE
B6M _ m [nterbank = Andre
3M _
™ |
1w Utlan = Innlan
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1) Lepetidene er fra ON (over naften), TN (tomorrow next: fra i morgen til pafelgende
handledag), 1W (en uke), 1M (en maned) osv. opp til 12M (tolv maneder)
Kilde: Norges Bank

Dersom en bank har store netto utbetalinger en dagstoee innbetalinger den neste
dagen, kan den dekke sitt kortsiktige likviditetsbehov ved a lane i interbankmarkedet.
Mer permanente finansieringsbehov vil banken normalt dekke med mer langsiktig
finansiering. Denne bruken av interbankmarkedet forklaverfor omsetningen er
konsentrert rundt de aller korteste lgpetidene. Interbankmarkedet brukes i hovedsak i
bankenes daglige likviditetsstyring. Markedets hovedfunksjon er a vaere en slags
sikkerhetsventil der bankene pa kort varsel kan dekke uventekeitsiktig bortfall

av likviditet.

Boks: Norges Banks likviditetsstyring og overnattenrenten

Malet i likviditetspolitikken er & holde de helt kortsiktigengemarkedsrentene naer
styringsrenten. Norges Bank oppnar dette ved & fastsette vilkarene for bankenes lan og
plasseringer i sentralbanken og ved a styre stgrrelsen pa bankenes samlede innskudd i
Norges BanKsentralbankreserver

Internasjonalt er saka korridorsystem utbredt. | et slikt system danner
sentralbankens utlansrente til bankene og bankenes innskuddsrente i sentralbanken en
korridor for de helt korte pengemarkedsrentene i interbankmarkedet. Styringsrenten
ligger normalt midt i korridoren, @ sentralbanken styrer mot & holde reservene i
banksystemet (bankenes innskudd i sentralbanken) lik null (eller noe over null). En
bank som gjennom dagen har mottatt reserver netto fra andre banker og som har
positiv saldo i sentralbanken, laner ut resetildbanker som gjennom dagen har hatt
netto utflyt av reserver og som dermed har fatt negativ saldo i sentralbanken. Ved
dagens slutt har (de fleste) bankene da saldo lik null i sentralbanken og fordringer pa
hverandre i interbankmarkedet. Et korridotsys gir bankene insentiv til & handle
reserver med hverandre og ikke med sentralbanken.
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| et sdkalt gulvsystem sikter sentralbanken mot a holde en positiv mengde NORGES BANK MEMO
sentralbankreserver i banksystemet. Da presses de helt korte pengemarkedsrentenéR 212016

ned mot bankees marginale innskuddsrente i sentralbanken, som da blir et «gulv» fofet norskE FINANSIELLE

de helt korte rentene. For mer om likviditetsstyringssystemer genereligsedity SYSTEMET

management system: Floor or corri?®od Nor ges Bank ,Staff Memo 4/ 2010
«Systemer for likviditetsstyring: Oppbygging og egenskapgeorgeBank Staff

Memo 5/201 og«Penger, sentralbankreserver og Norges Banks

likviditetsstyringssystesNorges Bank Staff Memo 5/2016

Likviditetsstyringssystemet i Norge er en mellomting mellom et gubg et
korridorsystem. Norges Bank sikter mot & holde mengden reserver pa et gitt niva
innenfor et styringsintervalHver bank har en kvote for folioinnskudd i Norges Bank.
Innskudd innenfor kvoten fomges til foliorenten (som er lik styringsrenten), mens
innskudd utover kvoten forrentes til Exvere rente kalteserverenten

| Norge og mange andre land har staten konto i sentralbanken. Utbetalinger fra staten
aker bankenes innskudd i sentralbankenNBéges Banks balanse reduseres statens
innskudd mens bankenes innskudd gkBEfsvarende vil innbetalinger til staten
redusere bankenes innskudd i Norges Bank. Transaksjoner over statens konto endrer
altsd reservene i banksystemet, og Norges Bank matvirldette ved
markedsoperasjoner, der de vanligste darFog Finnskudd. Han er lan mot
sikkerhet i verdipapirer til fast rente og gitt lgpetidinAskudd er innskudd til en fast

rente og gitt lgpetid. Slike operasjoner er ngdvendig nar transaksjomestatens

konto ellers ville fart til at bankenes innskudd ville komme utenfor styringsintervallet.

Gjennom interbankmarkedet laner ogsa norske banker reserver av hverandre over
natten. En bank som har mottatt reserver netto giennom dagen, og songewsisti

egen kvote, vil normalt lane reserver ut til banker som har negativ saldo eller innskudd
innenfor kvoten. Alternativet er & plassere belgpet som overskyter kubtelen

lavere reserverenten. Banker som har hatt netto utflyt av reserver gjeagem ab

som har negativ saldo i sentralbanken, vil gnske & lane reserver av andre banker.
Alternativet er at den negative saldoen i sentralbanken blir gjort om til et
overnattenlan (Ban) og belastedlorges Banks utlansrente til bankene, den sakalte

D-lansrenten.

Som i et korridorsystem har bankene derfor insentiv til & omfordele reserver seg
imellom. Renten som bankene betaler sewllom over natten omtales som
overnattenrentengNorwegian Overnight Weighted AveragéNOWA). Den ligger
normalt neerstyringsrenten (jfr. figur 2.3). Overnattenrenten er farste punkt pa
«rentekurven» og den aller fgrste delen av «transmisjonsmekanismen», altsa hvordan
sentralbankens styringsrente pavirker renter med lengre Ippétd korte
pengemarkedsrenter til rentsom husholdninger og bedrifter star overfor smm
dermedpavirkerkonsum, investeringsog sparebeslutninger.
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2.1.3. Sertifikater og statskasseveksler NORGES BANK MEMO

. . . . e o . NR 2| 2016
Sertifikater er omsettelige gjeldspapirer med Igpetid inntil ett ar. Sertifikatmarkedet !

bestar av et fgrstehandsmarked der sertifikatene utstedes og et annenhéndsmarkegsggE%RESTKE FINANSIELLE
sertifikatene kan selges videre. Staten er den stagrste utstederen i sertifikddnarke

men ogsa banker, kommuner, kommunale foretak, kredittforetak og andre private

foretak finansierer seg kortsiktig ved & utstede sertifikater. Etter staten er det

kommunene som utsteder mest sertifikater i norske kroner. Norske banker utsteder lite

sertfikater i norske kroner fordi de i stor grad far dekket sitt kortsiktige kronebehov

billigere i markedet for valutabytteavtaler (swajarkedet), s&apittel 2.1.4 Sikrede

pengemarkedsinstrumenter

Sertifikater utstedt av staten kalles for statskassevekgleer statens kortsiktige
opplaning. Statskasseveksler utstedes solkupongpapiremed lgpetid inntil ett ar.
Statskasseveksler utstedes bare i norske kroner og noteres pa Oslo Bgrs. |
farstehandsmarkedet er det Norges Bank som selger vekslene i awegtaten.
Salget skjer gijennom auksjoner pa Oslo Bars, der alle som far tildeling i auksjonen
betaler samme pris («hollandske» auksjonBet er bare et utvalg banker, sakalte
primeerhandlere som har tilgang til & delta direkte i auksjonene. |
annenhadsmarkedet noteres og handles de norske statspapirene pa Oslo Bgrs.
Annenhandsomsetningen i statspapirene er regulert giennom en primaerhandleravtale
mellom Norges Bank og primzerhandlerne. Primaerhandlerne har plikt til & stille
bindende kjgpsog salgskursepa Oslo Bars. | de siste arene har ogsa stadig flere
elektroniske handelsplattformer blitt tatt i bruk for & handle statspapirer.

Nye statskasseveksléntroduseres pa IMMiatoeneog forfaller pa IMMdatoen i
samme maned aret ettérgpet av dettéret kan vekselen utvides slik at utestaende
volum gker. Forfallsdato vil likevel alltid veere ett ar etter at vekselen ble solgt i
markedet for fgrste gantMM -datoerer vanlig brukte forfallsdager for standardiserte
pengemarkedsprodukter (forkortelseardor «International Money Marke}. IMM -
dager er den tredje onsdagen i mars, juni, september og desember.

2.1.4. Sikrede pengemarkedsinstrumenter

Valutabytteavtaler er det mest brukte sikrede pengemarkedsinstrumentet i Norge.
Markedet for gjenkjgpsavtaler (regr) er betydelig mindre, men ser ut til & veere i
vekst.

2.1.4.1. Gjenkjgpsavtaler (repoer)

| en gjenkjgpsavtale (repo) blir to parter enige om a bytte verdipapirer mot penger for
en gitt periode. Avtalen bestar av to transaksjoner med forskjellig oppgjerstid$punkt
et salg og et tilbakekjgp som avtales samtidig. Ved avtalens inngéelse gir den ene
parten fra seg verdipapirene og far penger i retur (salget). Ved avtalens forfall far
vedkommende verdipapirene tilbake og gir samtidig fra seg et forhandsavtalt
pengekelgp (tilbakekjapet). Den som laner pengene, betaler en implisitt rente bestemt
av differansen mellom salgsg tilbakekjgpsprisen pa verdipapirene.

Siden gjenkjgpsavtaler er et lan der langiveren mottar verdipapirer som sikkerhet,
innebeerer det liten ile for langiver. Dersom lantaker ikke skulle gjare opp for seg
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ved avtalens forfall, har langiver isteden tilgang pa verdipapirene som er stilt SORbreES BANK MEMO
sikkerhet. | prinsippet kan alle verdipapirer som er omsettelige i rentemarkedet brukis2[2016

i gjenkjgpsavtalerHvor mye man far lane, avhenger imidlertid av kvaliteten pa per norske FivansiELLE
verdipapiret og hvor lett det er & selge dette i markedet. En viktig forskjell pa en="™="&"
gjenkjgpsavtale og et vanlig 1an med sikkerhet i et verdipapir er at i en gjenkjgpsavtale

er langiver juridiskeier av sikkerheten i lanets lgpetid. Sikkerheten kan dermed

disponeres av langiver fram til gjenkjgpsavtalen forfaller.

Det norske markedet for gjenkjgpsavtaler er forholdsvis lite, men synes & veere i vekst.
Det er i all hovedsak de stgrste bankene seftad Det meste av gjenkjgpsavtaler
gjores med sikkerhet i norske statspapirembligasjoner med fortrinnsrett (OMF)
Varigheten pa slike avtaler er normalt mellom én uke og én maned. | tillegg gjares det
gjienkjgpsavtaler med utenlandske papirer sorkesitet, og sakaltetri-party-repos:

repo (gjenkjgpsavtalehvor de topartene som inngar kontraktéar en tredje part
handtere utvekslingen av ytelser mellom de to parter@enkjgpsavtaler med
barsregistrerte papirer som sikkerhedm statspapirer o@MF, registreres pa bars
dersom en av partene i transaksjonen er medlem av bgrsen, men selve handlene gjgres
OTC.

2.1.4.2. Valutabytteavtaler

| en valutabytteavtale (valutaswap) blir to parter enige om a bytte en valuta mot en
annen valuta for en gitt periode, Beks: Derivater. Ved & innga en valutabytteavtale

kan en bank som har utenlandsk valuta, men som trenger likviditet i kroner, bytte til
seg kroner for en gitt periode. En valutabytteavtale mellom to banker kan ogsa ses pa
som et sikret interbanklan. Forskjellen fra maldee for gjenkjgpsavtaler er at
utldneren mottar sikkerhet i form av en annen valuta, ikke i form av verdipapirer.
Partene i en valutabyttehandel bytter valuta til gjeldende spotkurs i valutamarkedet og
avtaler a bytte tilbake pa dtamtidig tidspunkt til en kurs avtalt i dagDenne
framtidige kursen kalles terminkursen Forskjellen mellom spotkursen og
terminkursen, det sakaltermintillegget uttrykker rentedifferansen mellom de to
valutaene for den aktuelle lgpetiden.

Markedet for valutabytteavtaler er den delen av det norske pengemarkedet med starst
omsetning. Det er @TC-marked, der de stagrre bankene, som henter mye finansiering

i utlandet, er de stgrste aktgrene. De mindre bankene bruker i starre grad det usikrede
interbankmarkedet for & styre kortsildigvingninger i likviditeten.

Boks: Derivater

Derivater er kontrakter der verdien av kontrakten er knyttet til, eller avledet fra
(engelsk«derived fron»), en underliggende eiendel. Derivater kan dermed brukes for
aredusere eller gke eksponeringen mot en underliggende eiendel og er derfor nyttig i
risikostyringen. For finansielle derivater er de grunnleggende avtaletypene
terminkontrakter og opsjoner.

Enterminkontrakt (forwardkontrakt) er en avtale om kjgp eller salg av en eiendel pa
et bestemt tidspunktamii tid, til en pris som avtales i dagen terminkontrakt har de

to partene symmetriske retter og plikter. Det palgper normalt ingen betalinger ved
inngdelsen av eterminkontrakt Kontraktsprisen er defrantidige prisen som gjar
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verdien av kontrakten lik null for begge parter pa inngaelsestidspuifdttet. at NORGES BANK MEMO
kontrakten er inngatt vil verdien av den kunne endbes som kjgper en eiendel p4 NR2|2016

termin, vil tiene demsm prisen pa eiendelen pa oppgjgarstidspunktet er hgyere enper norske FINANSIELLE
kontraktsprisen og tape hvis prisen er lavere enn kontraktsprisen. Den som selgersén EMET

eiendel pa termin, vil ha den motsatte eksponerin@aErsom en terminkontrakt

brukes for & sikre en underligyge posisjon mot tap som fglge av prisendringer, vil

verdiutviklingen pa& terminkontrakten veere motsatt av verdiutviklingen pa den

underliggende posisjonen, slikdet oppstaverken tap eller gevinst.

Future er en betegnelse pa en standardisert termtrdkinsom omsettes over bars.

EnFRA («Forward Rate Agreementej en terminkontrakt pa éramtidig rentesats
for eksempel énaneders renten om 3 manedéontrakten gjgres opp samme dag
som derframtidige renteperioden startefte IMM -datoer pa grunnlag av forskjellen
mellom den avtalte renten og en valgt referanserente.

En finansiell bytteavtale (swap) er en kontrakt der to motparter bytter
kontantstremmer med hverandre. De to vanligste formene for bytteavtaler er
rentebytteavtaler og vakibytteavtaler. &€n rentebytteavtale byttes gjerne en fast rente
mot en flytende rente. For eksempel kan en bank benytte rentebytteavtaler for a bytte
rentebetalinger pa obligasjoner med fast rente til betalinger av en flytende rente.
Motparten i bytteavian betaler den faste renten som banken skal betale til
obligasjonseierne, mens banken betaler en flytende rente tilbake til motpagten.
valutabytteavtale avtaler partene & bytte spesifiserte belgp av to ulike valutaer til
dagens kurgspotkursen)som sa skal byttes tilbake til en pa forhand avtalt kurs
(terminkursen)ved avtalens forfall. Forskjellen mellom spotkursen og terminkursen,
det sakaltetermintillegget, uttrykker rentedifferansen mellom de to valutadoe
perioden fram til avtalen forfallerValutabytteavtaler benyttes for eksempel av
bankene for & veksle om obligasjonsfinansiering i fremmed valuta til norske kroner.
Det finnes ogsad kombinerte valutag rentebytteavtaler, noe som i Norge betegnes
som erbasisswaj«cross currencgwap» pa egelsk)

En opsjon er en kontrakt som gir den ene parten en rett, men ikke en plikt, til & kjgpe
(kjgpsopsjon) eller selge (salgsopsjon) en eiendel til en bestemt pris pa eller fgr en
bestemt datdram i tid. Den andre parten har en plikt til & gjennorefatenne
transaksjonen dersom opsjonen blir benyttet. For dette betaler den som kjgper en
opsjon en godtgjarelse, eller premie, til utstederen av opsjonen. Premien gir uttrykk
for opsjonens markedsverdi ved kontraktsinngaelsen, som reflekterer verdieog dag
verdien avfrantidige gevinstmuligheter. Etter utstedelse vil opsjonens verdi variere
med verdien av den underliggende eiendef@psjonen vil bli utevd dersom det
lgnner seg for den som eier den. En kjgpsopsjon utgves nar verdien av den
underliggendeeiendelen er hgyere enn kontraktsprisen, mens en salgsopsjon utgves
nar verdien av den underliggende eiendelen er lavere enn kontraktsprisen. | begge
tilfeller sier man at opsjonen edn-themoney. Ved & kjgpe en opsjon begrenses
tapspotensialet pa invesingen i den underliggende eiendelen til den innbetalte
opsjonspemien samtidig som gevinstpotensialet bevares fullt ut. Det skilles mellom
opsjoner som kan utgves pa ethvert tidspunkt mellom kontraktsinngaelsen og
forfallsdatoen (amerikanske opsjonedg opsjoner som bare kan utgves pa
forfallsdatoen (europeiske opsjoner).
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En «Credit Default Swap» (CDS) er en forsikring mot mislighol@v en obligasjon  norees BaNK MEMO
eller en indeks av obligasjoner. Selgeren av en CDS vil kompensere kjgperen @R 12016
kontrakten dersom den underliggende obligasjomesligholdes CDSprisen sier DET NORSKE FINANSIELLE
derfor noe om hvordan markedet vurderer sannsynligheten for mislighold. SYSTEMET

2.1.5. Referanserenter i pengemarkedet

En referanserente er en rente som benyttes som utgangspunkt for prising av andre
finansielle instrumenter. Pengemarkedsrenter er mye brukt som referanserenter.

| 2011 begynte Norges Bank i samarbeid med Finans Norge daglig & samle inn og
registrere data for usikrede interbanklan i overnattenmark@gtnomsnittlig omsatt
volum per dag har veert 12,6 milliarder kronee figur 2.3Det veide gjennomsnittet

av renten pa disse handlene kallR®WA-renten(«Norwegian Overnight Weighted
Average’). NOWA-renten brukes som referanserente av banker for noen innskudd til
finansielle og ikkefinansielle foretak.Den publiseres daglig, sEinans Norges
hjemmesiderNOWA-renten er den fgrste norske pengemarkedsrenten som noteres
basert pa faktiske handler og har i gjennomsnitt veert et halvt basispunkt lavere enn
renten pa bankenes innskudd i Norges Bénkorenten)siden den ble innfartse

figur 2.4

Figur 2.3 NOWA-renten og rapportert omsatt utlansvolum
Rente i prosent. Volum i millioner kroner
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Den viktigge referanserenten i Norge er den indikative renten, Nibor («Norwegian
Inter Bank Offered Rate»). At Nibor er indikativ betyr at den ikke er basert pa faktiske
handler, men pa et utvalg av bankers beste anslag pa hva renten ville veert dersom
handler ble ginnomfart. Det er seks banker som sender inn rapporteringer, eller
kvoteringer, av Nibor. Hver bank gir daglig en kvotering av renten for Igpetider fra en
uke opp til seks maneder. For flere detaljer om NiborRieikopaslagene i Nibor og
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andre lands interbankrentes Norges Bank Staff Memo 20/2018g «En NORGES BANK MEMO
dekomponering av NibsmMNorges Bank Aktuell Kommentar 3/2015. NR 22016

DET NORSKE FINANSIELLE
| Nibor-regelverket, som er fastsatt av Finans Norge, heter det at: «Rentene som den="="

enkelte panelbank leverer, skal reflektere de renter banken vil kreve for utlan i norske
kroner til en ledende bank som er aktiv i det norske paygealutamarkedet». Bart

pa de seks bankenes innrapporterte renter beregnes Nibor som gjennomsnittet av de
fire midterste observasjonene for hver lgpetid, se nettsidefieaits Norge

Det erNibor med tre og seks maneders lgpetid som er mest brukt som referanse for
andre finansielle produkter. Det gjennomfares sveert fa faktiske usikrede handler
mellom bankene pa disse lgpetidene. | det usikrede interbankmarkedet i Norge skjer
det meste av aktiviteh pa lgpetider opp til bare noen fa& dager. Ogsa de viktigste
referanserentene i andre land, sBaribor for euro ogLibor for amerikanske dollar

og britiske pund, er indikative referanserenter. Fastsettelse av referanserentene for
usikrede lan innebaereedor skjgnnsutgvelse fra bankenes side.

Figur 2.4 Foliorenten og korte pengemarkedsrenter. Prosent. 2011-2015
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2.1.6. Markedet for rentederivater

Rentederivater er mye brukt for & sikre seg mot svingningentene. Banker er en
viktig akter i dette markedet. En arsak er at bankene ofte betaler fast rente pa sin
obligasjonsgjlel, mens de i all hovedsak mottar flytende rente ytfan til
husholdninger og foretak. Renten pa slike utlan kan for eksempel vaere knyttet til den
flytende renterNibor. Hvis Nibor faller, risikerer banken at renteinntektene blir lavere
enn renteutgifteneBanken kan sikre seg mot effekten av slike renteendringer ved &
inngd en rentebytteavtale(renteswa) med Nibor som referanserentse Boks:
Derivater i kapittel 2.1.4Rentebytteavtalen innebeerer da at banken betiber og

mottar en fast rente (swagmten). Dermed har den sikret seg mot svingningélilear.
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Rentederivater kan ogsa brukes til & spekulere i utviklingen i rentemarkedetorces sank vEMO
Fastrenten (swaprenten) i en rentebytteavtale reflekterer markedets forventningerNfi|2 12016

Nibor over rentebytteavtalengpetid. For eksempghvis en aktgr venter &libor vil DET NORSKE FINANSIELLE
gke mer enn det som prises inn i fastrenten, kan han kjgpe en rentebytteavtale slik‘at="="

han betaler fastrenten (swaprenten) og mdtibor. Inntreffer aktgrens forventning,

vil han tjene pa handelen.

En frantidig renteavtale (FRA)brukes i hovedsak til & ta posisjoner ut fra
forventninger om tremanedelibor pa etfrantidig tidspunkt. Ved a kjgpe en FRA
kontrakt med tremanedekibor som referanserente forplikter man seg til & betale den
faste FRArenten i bytte mot tremanedesbor pa etfrantidig gitt tidspunkt (ofte pa
IMM -datoe). Hvis tremanederdlibor har steget mer enn det som var priset inn i
FRA-renten, vil en aktar som har avtalt & betale FRA renten, tjene pdpéettanme
mate som ved é&jgp av en rentebytteavtale

2.1.6.1. Aktgrer i markedet for rentederivater

Aktgrene i rentederivatmarkedene kan deles inmrigstillere og sluttbrukere.
Prisstillerne er verdipapirforetak, herunder banker, som tilbyr bade & kjgpe og selge
derivater fra og til slttbrukerne. Prisstillerne tjiener penger pa forskjellene mellom
kigps og salgskurser. Forskjellen mellom kjgmg salgskurser reflekterer risikoen
prisstilleren patar seg ved a stille bindende priser.

Sluttbrukerne er finansinstitusjoner, offentlig sektarivatpersoner og institusjonelle
investorer. Samme institusjon kan vaere bade prisstiller og sluttbruker. Dette er tilfellet
for mange av bankene, som i tillegg til a stille priser bruker derivater for a styre egen
risiko eller for & ta posisjoner basea sitt syn pa renteutviklingen.

Staten kan brukeentebytteavtalesom en del av statsgjeldsforvaltningen. Staten
brukte rentebytteavtaler mellom 2005 og 2014. Dette reduserte statsgjeldens
rentebindingtid ved at staten inngikk avtaler om & motta dasénter og betale
flytende renter. En begrunnelse for & innga rentebytteavtaler i statsgjeldsforvaltningen
har veert at kort rentebindingstid kan gi lavere rentekostnader enn lang

rentebindingstid.

2.1.6.2. Markedsplasser og omsetning

Rentederivater kan omsettedde i OTC-markedet og over bgrs, men i Norge er
handelen i all hovedsak OTC. Derivatkontrakter som handles i-@ai®edet kan

veere skreddersydde eller standardiserte. Det er stgrst omsetning av de standardiserte
kontraktene, som ofte er knyttet fillM -datoene

Den siste tredrige undersgkelsen BiBank for International Settlememjsgjorde av
aktiviteten i derivat og valutamarkedetviser at totalomsetningen av OC
rentederivater i det norske markedet i april 2013 var 119 milliarder amerikanske dolla
malt ved underliggende nominell verdi. Aktiviteten var stefstritidige renteavtaler
(FRA) og rentebytteavtaler, henholdsvis 76 og 43 milliarder amerikanske dollar.
Omsetningen i renteopsjoner var 50 millioner amerikanske dollar. rer
informasjon on BIS undersgkelse seNorges Banks nettsider
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2.2. Obligasjonsmarkedet NORGES BANKMEO
Obligasjoner er standardiserte 1&n med opprinnédigetid pa over ett &r. En  DCINORSKEFINANSIELLE
obligasjon gir eieren rett pa tilbakebetalingdet innbetak belgget (palydende verdi

eller hovedstg| samtpa forhand fastsattenter(kupongrenter). Kupongrenter betales

normalt en eller to ganger per ar. Hovedstolen betalexkéiba et pa forhand fastsatt

tidspunkt (obligasjonens forfalidspunk}.

Obligasjonsmarkedet er et organisert marked for utstedetseomsetning av
obligasjoner, og kan deles i et farstehandsmarked og et annenhandsmarked.
Farstehandsmarkedet er en mateplasaktrer som har behov for langsiktige 1an og
aktgrer som vil spare langsiktig. Utstederne av obligasjoner laner penger i
fargehandsmarkedet gijennom & emittere obligasjoner, som kjgpes av investorer. De
stgrste utstederne i obligasjonsmarkedet er banker og kredittforetak, staten-og ikke
finansielle foretak. Blant de stgrste investorgruppene finner vi livsforsikringsselskaper
og pensjonskasser, verdipapirfond og banker. Obligasjoner er omsettelige, og etter
utstedelse kan de selges videre mellom investorer i annenhandsmarkedet. For
obligasjoner som jevnlig omsettes prisingen i annenhandsmarkedet en viktig kilde

til informasjon om risikoen knyttet til utstederne, les merBbks: Renter og
risikopaslag pa obligasjoner

Standardiserte lan med kortere lgpetid enn ett ar kalles i Norge sertifékteer
statskassevekslerMarkedet for sertifikater er naermere omtaltKapittel 2.1
Pengemarkedet.

Boks: Renter og risikopaslag pa obligasjoner

Renten pa en obligasjon er den kompensasjonen investoren krever for & lane ut penger
til utstederenl tillegg til forventninger om framtidig rente, kan renten inneholde
risikopaslag som skal kompensere investorer for ulike typer risiko. Risikopaslaget blir
gjerne delt inn i premier for lgpetidsrisiko, kredittrisiko og likviditetsrisiko. Starrelsen

pa riskopremiene vil reflektere hvor stor usikkerheten er, og hvor mye kompensasjon
investorene krever for a ta pa seg usikkerhederngsa Renteforvetminger og

betydningen av IgpetidspremieNorges Bank Penger og Kreditt 1/208:3

«Risikopremier i det norske rentemarkegdibrges Bank PengemgdKreditt 3/2005

for mer informasjon om risikopremier i det norske obligasjonsmarkedet.

Lapetidsrisikopremier skal kompensere investor for risikoen knyttet til at rentenivaet
kan utvikle seg ugunstig for investor i perioden den eier obligasjonen. Forpdsem
star en investor som har bundet renten i to ar ved a kjgpe en todrig obligasjon overfor
en prisrisiko/renterisiko hvis obligasjonen ma selges om ett ar. Det kan ogsa oppsta
lgpetidspremier fordi investorer som investerer i rentepapirer med lengréddspet
binder opp likviditet over en lengre tidsperiode. Som fglge av dette krever de en
positiv likviditetspremie for a investere i renteinstrumenter med lengre lgpetider. En
stigende rentekurve trenger derfor ikke a reflektere at markedsaktarene fopktater
kortsiktige renter i framtiden. Det finnes ogsa andre teorier som sgker & forklare
lopetidspremier i rentemarkedet. Hvis investorer har klare preferanser for visse
lgpetider, kan lgpetidspremiene variere i de ulike lgpetidssegmentene.
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Kredittrisikopremienskal kompensere investorene for tapene pa obligasjonen dersonmyorces Bank MEMO
utsteder ikke greier & betale avtalte renter og avdrag. NR 2| 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
Likviditetsrisikopremien skal kompensere for at det kan bli vanskeligere enn ventet a85YSTEMET
fa solgt obligasjonen i markedet uten & redeigpeisen, dersom investoren gnsker a
selge den far forfall.

Siden usikkerheten ofmantidig utvikling normalt gker med lgpetiden pa

obligasjonen, har obligasjoner med lengre gjenveerende lgpetider normalt starre paslag
for lgpetid, kreditt og likviditetsrisiko enn tilsvarende obligasjoner med kortere

lopetid.

Statsobligasjonsrenter og pengemarkedsrenter er mye brukt som referanserenter for
andre obligasjoner. | det norske markedet er det mest vanlig & benytte
pengemarkedsrenten NIBOR med tremanederstitbpgom referanse. S&Om
langsiktige referanserenter i det norske obligasjonsmarkddetges Bank Penger og
Kreditt 3/2004for mer informasjon om referanserenter. Dersom referanserenten er
risikofri, er risikopaslaget investorens kompensasjon for & velge en risikabel

investeringframfor et risikofritt alternativ.

Obligasjonslan som omsettes jevnlig gir en lgpende prisingséoen knyttet til
obligasjonen, og obligasjonsrentene er derfor en viktig informasjonskilde om risiko og
avkastningskrav i markedet.

2.2.1. Sentrale begreper i obligasjonsmarkedet
Det finnes mange typer obligasjoner, der blant annet Igpetid, rentevilkar og prioritet
ved konkurs vil variere. | dette avsnittet gir vi en kort gjennomgang av noen sentrale
begreper ved klassifisering av obligasjoner.

2.2.1.1. Lgpetid

Obligasjonerhar lgpetidfra ett ar og oppover ofte opp mot 20 ar. Lgpetiden
bestemmes av lantaker ut fra behovet for finansielit@y. lapetiden bestemmes)
lantakerenogsa ta hensyril hvor lenge investorene gnsker a plassere penger.
Obligasjoner med innlgsningsrett inneholder en klausul som enten gir utsteder eller
investor rett til & kreve at lanet innfris far forfall. Dersom innlgsningsretten gjelder
utsteder, kan denne velge a kjgpe obligasjonen tilbake fra investoren til ehjuédfor
avtalt kurs. Innlgsningsrett for obligasjonseieren gir tilsvarende rett til & selge
obligasjonen tilbake til utsteder til en avtalt kurs.

2.2.1.2. Rente

Obligasjoner som med jevne mellomrom betaler en rente pa obligasjonens palydende
verdi, kalleskupongoblgasjoner.Obligasjoner som ikke betaler renter eller avdrag
underveis kalles for nullkupongobligasjonged utstedelse er verdien av disse lavere
enn palydende dersom rentenivaet i gkonomien er positivt, mens palydende betales
tilbake ved forfall. Nullkupngbligasjoner er vanlig internasjonalt, men er mindre
brukt i Norge. Det mest vanlige i det norske markedet er en type kupongobligasjoner
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som Kkalles«bullet bonds. Disse obligasjonene betaler renter pd faste datoer korcessank MEMO
perioden fram til forfall og hele padende ved forfall. NR 2| 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
Kupongrenten som betales underveis kan veere fast eller flytende. Obligasjoner med' """
flytende rente betaler en (kortsiktig) referamsee pluss et fast risikopaslagBoks:
Renterog risikopaslag pa obligasjoneFor slike obligasjonevil rentesatsen variere
med rentenivaet i gkonomien. Obligasjoner med fast rbataler en pa forhand
fastsatt nominell rentesats i hele lanets lgpefidr slike obligasjoner vil den
nominelle rentesatsen pa utstedelsestidspunktet reflektere badeenaktar
forventninger til det generelle rentenivaet, og aktarenes kompensasjon for risikoen i
det bestemtdanet | Norge er det mest vanlig med obligasjoner med flytende rente.
Noen obligasjoner har ogsa sakalt renteregulering, som gjar at renten kan endres

underveis i lanets lgpetid etter neermere bestemte regler.

2.2.1.3. Prioritet

En obligasjon representerer en gjeldspost pa utstederens balanse. Ved konkurs har
ulike typer obligasjoner ulik prioritet til tilbakebetaling. Hvilken prioritet en
obligasjon harvil pavirke hvor stor kompensasjon investorene krever for a investere i
obligasjonene.

Sikrede obligasjoner har pant i eller fortrinnsrett til bestemte eiendeler pa utsteders
balanse. | Norge har for eksempel obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) fortrinnsrett
til et definert utvalg av seerlig trygge eiendeler. OMF brukes i utstrakt grad av
banksystemet for & finansiere boliglan, Beks: Lan med sikkerhet i kapittel 2.2.2.
Fortrinnsrett til eller pant i bestemte eiendeler reduserer investorenes risiko for ikke a
fa tilbakebetaling.

Usikrede obligasjoner kalles seniorobligasjoner. De har ikke sikkerhet knyttet til
bestemte eiendeler, men representerer et generelt krav mot utsteder.

Obligasjoner med lavere prioritet enn seniorobligasjoner kan betegneasnsoalig
kapital. Ansvarlig kapital vil, etter egenkapitalentape fgrst dersom lantaker gar
konkurs. Sist i prioritetsrekkefglgen, etter all obligasjonsgjelden, kommer
egenkapitalen.

Konvertible obligasjoneinnebaerer at obligasjonseierne kan konvertees bll palagt

a konvertere obligasjonene til aksjer i samme selskap til en bestemt kurs. Kriteriene
for nar konvertering kan foretas, varierer mellom ulike & siste arene har
Betinget konvertible obligasjoner«Contingent Convertibles CoCos) veert nye
omtalt. Deter obligasjonerutstedt av banker, som kontraktsmessig skrives ned eller
omgjares til egenkapital dersom kapitaldekningen hos utsteder faller under et pa
forndnd angitt nivd. Denne typen obligasjoner kan dermed innebzere at
obligasjonseierear tap far egenkapitalen er fullstendig nedskrevet.

2.2.2. Hvem laner i det norske obligasjonsmarkedet?
Det norske obligasjonsmarkedet omfatter obligasjoner som utstedes under norsk
lovgivning. Ved utgangen av 2015 var utestdemdRim 1728 milliarder kroner.
Obligasjonslan er ofte store og egner seg ikke som finansiering for mindre aktarer.
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Utstederne i obligasjonsmarkedet er i hovedsak de samme som i pengemarkedet.\B@ses sank Memo
stgrste utstederne i det norske obligasjonsmarkedet er staten, banksystemet og ikRe 12016

finansiele foretak, seabell 2.1 Ogsa norske kommuner finansierer seg i noen gradsgr yorske FINANSIELLE
gjennom utstedelse av obligasjoner i det norske markedet. SYSTEMET

Tabell 2.1 Utstedergrupper i det norske obligasjonsmarkedet
Utestaende volummilliarder kronerved utgangen av dre

2013 2014 2015
Banker og kredittforetak 816 776 771
Statsforvaltningen 289 344 338
Kommuneforvaltningen 61 75 83
Norske ikkefinansielle foretak 227 257 269
Utlandet 227 258 251
@vrige 17 19 16
SUM 1638 1728 1728

Kilde: SSB

2.2.2.1. Staten

Staten er den stgrste enkeltutstederen i det norske obligasjonsmarkedet. Disse
obligasjonene kalles statsobligasjoner, og ved utgangen av 2015 var utestaende volum
i markedet for norske statsobligasjoner litt i underkant av 340 milliarder krbner.
tillegg hadde staten utestaende 86 milliarder kroner i statskasseveksler, som er
naermere omtalt i kapittd.1 PengemarkedeStatsobligasjonene er «bullet bonds»,

det vil si med arlig betaling av en fast rente, og de utstedes i norske kroner.

| internasjonal ammenheng er det norske statspapirmarkedet lite. Dette henger
sammen med at den norske staten har et lite lanebehov pa grunn av hgye
petroleumsinntekteianligvis laner stater penger for a finansiere budsjettunderskudd
og for a styrke valutareserverigen norske stat er netto fordringshaver pa utlandet,
men har likevel behov for en likviditetsreserve for & dekke daglige utbetalinger. Staten
laner ogsafor & finansierautlantil og kapitalinnskudd statsbankene og andre statlige
laneordninger. De siste & har statens lanebehov gkt pa grunn av gkte utlarfiadde
Husbanken og boligldnsordningen i Statens pensjonskasse, i tillegg til at staten
overtok eksportfinansieringsordninge®011, seEksportfinanéhjemmesiderDet har

bidratt til en gkning i utestdende volum av statsobligasjoner.

Statsobligasjorreer fordringer pa staten, og kredittrisikoen i obligasjonene regnes som
sveert lav. Statsobligasjoner kjennetegnes ogsat ale er likvide Det vil si atde
relativt lett kan selges uten stdaerdall. Statsobligasjonene har derfor en lavere rente
enn private papirel mange land harentene pa statsobligasjoner en viktig rolle i
gkonomien som referanserenter for prising av andre obligasjoner og fileansie
instrumenterselv om det er lite brukt som referanserenter i Norg8¢&s: Renter og
risikopaslag pa obligasjonei kapittel 2.2. | Norge sgker staten gjennom sin
opplaning & spre lanene pa ulike lgpetider slik at det skal firefesanserentefor
statspapirer med lgpetidopptil ti ar. Statens opplaning bidrar pa den mateettiiner
velfungerende finansmarked.
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2.2.2.2. Kommuner og fylker

Norske kommuner og fylkeskommuner en mindre utstedergruppe i det norske 2yl N\(HSKE FINANSIELLE
obligasjonsmarkedet, og utestdendeuwolfra denne sektoren utgjorde om lag 5

prosentav markedet ved utgangen av 20K®mmunene laner ogsa mye gjennom

Kommunalbanken, som i hovedsak henter finansieringen i utenlandske
obligasjonsmarkeder.

2.2.2.3. Banker og kredittforetak

Banksystemet bestar av banker og bankeide kredittforetak og er samlet sett den starste
utstedergruppen i det norske obligasjonsmarketliéestdende volum fra denne
sektoren samlatar 771 milliarder kroner ved utgangen av 2015, som utgjgr om lag 50
prosentav utestaende volum i markedet. Det er vanlig & skik#lom obligasjoner

med og uten sikkerhet i bankens eiendeler. Obligasjoner uten sikkerhet kan videre
klassifiseres ut fra hvilken prioritet (subordinering) de har dersom banken ma avvikles
eller pa annen mate krisehandteres av myndigheiorske banker og kredittforetak
henter ogsamye finansiering i utenlandske obligasjonsmarkederBalks: Norske

banker og kredittforetaks obligasjonsfinansiering fra utlandet.

Boks: Norske banker og kredittforetaks obligasjonsfinansiering fra
utlandet

Norske banker og kredittforetak riter store deler av sin obligasjonsfinansiering i
utenlandsk valuta. Ved utgangen av 2015 var om lag 45 prosent av
obligasjonsfinansieringen utstedt i utenlandsk valutafigge 2.5 Mesteparten av
obligasjonene er utstedt i euro, men bankene utstedératdigasjoner i blant annet
amerikanske dollar, svenske kroner, sveitsiske franc og britiske pund. Spesielt selger
kredittforetakene store volumer av OMF i utenlandske marked&oks: Lan med
sikkerhet.

Noe av valutafinansieringen til det norske basksmet benyttes til & finansiere
eiendeler i samme valuta. Resten veksles om, i hovedsak for & finansiere utldn i norske
kroner. For a gjgre denne omvekslingen benytter banksystemet seg av en type derivat
som kalles byttavtaler,se Boks: Derivateri kapittel 2.1 Gjennom valutabytteavtaler

kan banksystemet veksle finansieringen fra valuta til norske kroner i dag, og samtidig
inngd en avtale om & reversere transaksjopa et bestemt tidspunkt i fintida. Pa

denne maten skaffer bankene seg de kronene de trenger, og sikrer at de far igjen
valutaen i tide til & betale ned obligasjonslanet ved forfall. Gjennom rentebytteavtaler
kan bankene ogsa bytte rentebetalingene pa fastrenteobligagjbnélytende
rertebetalinger. Flytende rentpa innlan reduserer risikoen fdrankene, som i
hovedsak har utlan med flytende rente.
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Figur 2.5 Norske bankers obligasjonsgjeld. Fordelt pa valuta og type. NORGES BANK MEMO
Norske banker og OMF-foretak. Prosent NR 22016
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Slike bytteavtaler for valuta og renter kan enten strekke seg over hele
obligasjonslanets lgpetid, eller bankene kan rullere en sedekortere avtale©MF-
kredittforetakene brukekombinerte renteog valutabytteavtaler (basisswapper), som
strekker seg over hele obligasjonslanets lgpetid, og er derntedtfsikret heltfram

til forfallstidspunktet.

For en neermere gjennomgang avnhksystemets finansiering i utenlandske
obligasjonsmarkeder, seNorske bankars valutafinansiering av eigedelar i norske
kroner> Norges Bank Staff &mo 2/2014.

Gjennom obligasjonsmarkedet kan banker og kredittforetak finansiere seg langsiktig,
med lgpetider mer lik lgpetidene pa udée | internasjonal sammenheng
kijennetegnes det norske banksystemet av en hgy andel obligasjonsfinansiering.

Bankene har opprettspesielle kredittforetak som har overtatt deler av bankenes utlan
til bolig og neeringseiendom. Disse kredittforetakene utsteddigasjoner med
fortrinnsrett (OMF) med sikkerhet i utlaneries mer iBoks: Lan med sikkerhet
Utestaende volum i markedet for OMRr ved utgangen ag2015 456 milliarder
kroner, eller litt over 25 prosent av hele det norske obligasjonsmarké&skefleste
bankene eier kredittforetakellesskap med andre banker, mens de stagrre bankene har
egne kredittforetakGjennom utstedelse av OMF via felleseide kredittforetak, kan
ogsa mindre banker fa tilgang til et starre finansieringsmaMedteparten av KF-

! Inkluderes OMF utstedt av KLPdfnmunekreditt, som utsteder OMF med sikkerhet i offentlig garanterte utl&n, var
utestdende volund72 milliarder kroner ved utgangen av 2015.
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ene i det norske markedet utstedes med flytende rente, noe som har sammenheng e€k:s s ank vevo
at boligldnene som OMEnefinansierer i all hovedsak har flytende rente. NR 2| 2016
DET NORSKE FINANSIELLE
Under finanskrisen da det var vanskeligere & utstede obligasjoner, kunne bankene="="
bytte inn sineegne OMF i mer likvide statskasseveksler, gjennom den sakalte
bytteordningen med staten. Dette bidro til en markert gkning i utestdende volum i
perioden 20022010. Bytteordningen ble avsluttet i 2014.

Boks: Lan med sikkerhet
Enkelte utstedere kan ha gatiar pa sine obligasjonslan. Disse lanene regnes som

spesielt sikre siden garantisten ma betieom lantaker ikke kan gjgre opp for seg.

Lanene regnes sonaller sikrest nar det er staten som er garantist. Andre
obligasjonslan kan ha bestemmelser som kenkurs gir obligasjonseierne pant i

eiendeler eller fortrinnsreftamfor eiere av andre obligasjoner fra samme utsteder.

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF ): OMF er en typebligasjoner med sikkerhet,

og er den norske versjonen av det som internasjonalt kallescéwered bonds

OMF gir investorene fortrinnsrett til en definert masse av seerlig trygge eiendeler pa
utsteders balans@bligasjonene er omfattet av et eget reged som stiller strenge

krav til hvem som kan utstede slike obligasjoner og til kvaliteten pa de underliggende
sikkerhetene. Det er bare kredittforetak med spesiell tillatelse som kan utstede OMF,
og disse er i hovedsak eid og kontrollert av bankene. Skkerheter godkjennes
boliglan opp til 75 prosent av boligens verdi, lan til neerngg fritidseiendom
innenfor 60 prosent av eiendommens verdi, lan til eller 1an garantert av enkelte stater
og myndigheter samt enkelte derivater. Utlan til bolig utgjmt dneste av
sikkerhetsmassen i de norske OMite. Etter desakalte balansekraveta verdien av
sikkerhetsmassen til enhver tid overstige verdien av utestdende OMF. Det er det
enkelte kredittforetakets ansvar & sarge for at deres sikkerhetsmasse til tahhver
oppfyller kravene. Det er ogsa vanlig at kredittforetakene overoppfyller balansekravet,
giennom a stille mer sikkerhet til disposisjon enn verdien av utestaende OMF. Det
kalles overpantsettelseg gir investorene en ekstra sikkerhet mot at verdien av
sikkerhetsmassen skal reduseres, for eksempel ved boligpki€fallered bondshar

statt sentralt i boliglansfinansieringen i flere europeiske land i lang tid, blant annet i
Sverige, Danmark og Tysklan@MF ble innfart i Norge i 2007. For en naermere
omtale av det norske regelverket og markedet for OMF«®eligasjoner med
fortrinnsretti et marked i sterk veksNorges Bank Penger og Kreditt 1/2010

Verdipapiriserte  obligasjoner  («Asset Backed  Securities (ABS)):
Verdipapirisering innebaerer at utsteder selger bestemte eiendeler til et juridisk separat
spesialforetak, som finansierer kjgpet ved a utstede obligasjoner med sikkerhet i
eiendelene markeakt, se«Verdipapirisering>Norges Bank Penger og Kreditt 3/1994

Til forskjell fra «covered bondser ABSer normalt ikke underlagt et regelverk som
definerer hva slags eiendeler som kan benyttes som sikkerheter. Hva slags type
eiendeler som inngar i sikkeetsmassenvil variere og reguleres i den enkelte
laneavtalen. | motsetning til for covered bol@MF er det normalt ikke noe krav om

at utsteder ma opprettholde verdien av sikkerhetsmassen. Krediérisiko
sikkerhetsmassen blir dermed fullt ut overfart til investorddet er heller ikke
kapitalkrav til et spesialforetaldBS-ene deles inn etter kvalitet og lgpetid i sakalte
transjermed ulik risikoprofil. Transjene med hgyest risiko, men ogsa hgyest, a
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ta tapene farstinvestorene kan justere sin risikoprofil gjennom hvilken transje avnorces sBank MEMO
obligasjonen de kjgper. Verdipapirisering er utbredt i boliglansfinansieringen i lan8iR 212016

som USA og Storbritannia, mens de fleste europeiske land i stgrre grad brukgf norske FinansiELLE
«covered bonds | Norge har verdipapiriserte obligasjoner veert sveert lite brukt, og>'STEMET

fra 2015 er det heller ikke lenger anledning til & utstede slike obligasjoner i.Norge

For OMF ble innfgrt i Norge i 2007 var seniorobligasjoner banksystemets viktigste
kilde til langsiktig markedsfinansiering. Siden 2007 har det utestaende volumet av
seniorobligasjoner fra banksystemet falt, i takt med at OMF har tatt over mer av
boligfinansieringen.  Seniorobligasjoner er imidlertid fremdeles en viktig
finansieringskilde for utlan som ikke kvalifiserer for utstedelse av OMF.
Seniorobligasjonene er i hovedsdiullet bonds med flytende rente.

Bankene utsteder ogsa ansvarlige lan og hybridkapital. Disse instrumentene kan
bankene benytte for & oppfylle deler av sin loagé kapitaldekning. Les mer om
dette i kapittel 2.2.1 Sentrale begreper i obligasjonsmarkedgti Vedlegg 2:
Regulering av kapitalen i bankene

2.2.2.4. Ikke-finansielle foretak

For ikke-finansielle foretak er obligasjonslat alternativ til & lane i baniDe aller

fleste norske foretak er for sma til & utstede obligasjoner, og det aller meste av
kredittformidlingen til foretakene skjer gijennom bankeDe siste arene har imidlertid

et gkende antall ikk&nansielle foretak hentet finansiering i det norske
obligasjonsmarkedet, og utestdende volum har gkt betydelign tihg400 milliarder
kronerved utgangen av 2018ye av gkningen har kommet de siste arene. Det norske
regelverketfor obligasjonsutstedelse er mer kortfattet og standardisert enn i mange
andre land. Dette har trolig bidratt til at ogsa flere mindre aktarer har kunnet benytte
seg av markedet.

Foretakene kan ha ulike motiver for & hente finansiering i obligasjonstiedrkeoen
tilfeller kan foretaket oppna bedre finansieringsbetingelser i markedet enn gjennom
banken, mens i andre tilfeller er obligasjonsmarkedet en mulighet for foretak som ikke
far lane i banksystemet.

Mens det tidligere i hovedsak var foretak indeaftforsyning som benyttet seg av det
norske obligasjonsmarkedet, utgjgr sektorer som olje, gass og shipping na betydelige
deler av utestdende volumet norske markedet kiennetegnes i dag av en betydelig
andel obligasjoner utstedt av foretak med hayedktrisiko, sakalte
hgyrisikoobligasjoner. Ved utgangen av 2015 utgjorde slike obligasjoner i underkant
av 60 prosent av utestdende obligasjoner fra-fidansielle foretak. Markedet for
hayrisikoobligasjoner har vokdtam de siste ti areneBlant hgyrsikoforetakene
finner vi ogsad en rekke utenlandske utstedere. Fordi en del av foretakene har sine
inntekter i fremmed valuta, er ogsa en stor del av obligasjonene denominert i andre
valutaer enn norske kroner, spesielt amerikanske dollar.

| foretaksobligisjonsmarkedet er det mer vanlig med obligasjoner med fastrente enn
det som er tilfellet for obligasjoner utstedt av banksystemet. Faste kupongbetalinger
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kan gi foretakene mer forutsigbarhet. Blant iflansielle foretak er det relativt  norces Bank MEMO
vanlig at obligapner utstedes med sikkerhet i bestemte eiendeler. Det gjelder saerligR 212016

for foretak innen eiendom, olje, gass og skipsfart, der bygninger, skip, oljerigger ellet norske FinansiELLE
andre anleggsmidler benyttes som panteobjekter. SYSTEMET

2.2.3. Hvem investerer i obligasjonsmarkedet?
De stgste investorgruppene i det norske obligasjonsmarkedet er
livsforsikringsselskaper, pensjonskasser, banker og verdipapirfonibsk 2.2 |
statspapirene er utlendinger den dominerende investorgrufa@mmenliknet med
andre lands statspapirmarkederei@randelen til utenlandske investorer hgy i Norge

Tabell 2.2: Investorer i det norske obligasjonsmarkedet
Beholdning i milliarder kroneved utgangen av aret

2013 2014 2015
Banker og kredittforetak 412 438 397
Verdipapirfond 156 228 241
Livsforsikringsselskaper og pensjonskasser 383 364 350
Skadeforsikringsselskaper 57 59 72
Statsforvaltningen 162 89 92
Utlandet 389 470 490
@vrige 78 80 85
SUM 1638 1728 1728

Kilde: SSB

Livsforsikringsselskaper og pensjonskasser har langsiktige forpliktelser og har
tradisjonelt investert i obligasjoner med lang lgpetid og lav kredittrisiko. Disse
aktgrene er derfor en stor investorgruppe i statsobligasjoner, OMF og
kommuneobligasjoner, mekjgper ogsa obligasjoner utstedt av kensielle
foretak med lav kredittrisiko. | mange tilfeller holder de obligasjonene til de forfaller.
De siste arene har livsforsikringsselskapene og pensjonskassenes eierandeler i
statsobligasjoner og OMF falDette kan henge sammen med at disse investorene har
nominelle krav til avkastning, som har veert hgyere enn dagens lave renter pa
statsobligasjoner og OMF. Les mékaipittel 3.5 Forsikringsselskapeg i kapittel 3.6
Pensjonskasser.

Banker holder ogsa lebmsettelige statspapirer, OMF og kommuneobligasjoner i
betydelig grad som en buffer mot likviditetsproblemer. Ved behov for likviditet skal
banken kunne selge deler av sin beholdning av likvide papirer i markedet. Bankenes
eierandeler av statspapirer @/F har gkt de siste arene. Dette har sammenheng med
nye reguleringer som stiller krav til sammensetningen og starrelsen pa bankenes
likviditetsportefglje. Bade statspapirer og OMF er blant papirene som godkjennes som
likvide eiendeler for & oppfylle desékalte «Liquidity CoverageRatio» (LCR), les

mer ikapittel 3.26 Likviditetsregulering.

Verdipapirfond forvalter sparing pa vegne av sine kunder. Hva slags papirer det
individuelle fonaet investerer i, henger sammen med hva slags spareprodukt de har
solg til sine kunder. Enkelte fond investerer bare i statsobligasjoner, mens andre
kigper hgyrisikoobligasjoner. Verdipapirfondene er den stgrste investorgruppen i
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bankobligasjoner og kjgper ogsa OMF og kommunepapirer. Les kagpitiel 3.7 NORGES BANK MEMO

Verdipapirfond NR 2 | 2016
DET NORSKE FINANSIELLE
2.2.4. Fagrstehandsmarkedet for obligasjoner SYSTEMET

Markedet for utstedelsav obligasjoner kalles farstehandsmarkedet. Det er her aktarer
med langsiktig lanebehov mgter aktgrer som gnsker langsiktig sparing. Mens
statsobligasjonene utstedes gjennom auksjoner, skjer utstedelse av andre obligasjoner
giennom sakalte bokbyggingspesser eller rettede emisjoner. Utstedere kan gke
utestdende volum i et obligasjonslan flere ganger i ferstehdndsmarkedet. Slike
utvidelserkalles pa engelsk «tap issuesber «reopenings».

2.2.4.1. Auksjoner

Statsobligasjonene utstedes gjennom hollandske aukgp@n®slo Bgrs. Hollandsk
auksjon betyr at budgiverne legger inn bud som bestar av hvor mye de gnsker a kjgpe
(volum) og til hvilken kurs. En hgy kurs betyr en lav rente for staten. Budene rangeres
fra hgyeste til laveste kurs. Norges Bank bestemmer hoanelum som far tildeling.

Alle som far tildeling i auksjonen, betaler den samme kursen, som er lik den laveste
kursen som ble gitt tildeling i auksjonen. A auksjonere statsobligasjonene sikrer lave
lanekostnader for staten og lik adgang for alle soskema delta. Mens hollandsk
auksjon betyr at alle betaler samme pris, innebaerer amerikansk auksjon at budgiverne
betaler den prisen de har bydd.

Tidligere kunne hvem som helst delta i auksjoner av statsobligasfiden 2006 er

det bare et utvalg baak kalt primaerhandleressom kan delta direkte i auksjonene.
Staten har inngatt en avtale med primaerhandlerne, som gjar at de har enerett og plikt
til & delta i auksjonene av statspapirer. De er imidlertid ikke forpliktet til & innlevere et
bestemt budvolm per auksjon. Primeerhandlerne tar i mot bud pa vegne av kunder
som gnsker a investere i norsk stat. Alternativt kan primaerhandlerne kjgpe papirene til
seg selv og deretter selge dem i annenhandsmarkedet nar investorene etterspar dem.

Norges Bank er gitet mandat fra Finansdepartementet for forvaltningen av den
norske statsgjelden. Det annonseres regelmessig nar Norges Bank skal gjennomfare
auksjoner og hvor mye det tas sikte pa & lane. Hensikten med dette er blant annet a gi
investorene mindre usikkeréidra til stgrre transparens i markedet, og dermed ogsa
kunne gi lavere lanekostnader for staten.

2.2.4.2. Bokbyggingsprosesser

Mens statsobligasjonene utstedes gjennom auksjoner, utstedes andre stgrre
obligasjonslan gjennom det som kalles bokbyggingsprosesSer slik prosess
begynner med at utstedere med behov for finansiering tar kontakt med ett eller flere
meglerhus. Det er vanlig at utsteder angir rammer for hvor mye finansiering de har
behov for og hvilken pris de gnsker a betale. Meglerhusene hjelpedartsned a
tilrettelegge obligasjonslanet. De kontakter mulige investorer og «bygger en bok» der
investorene indikerenvor mye de er interessert i & kjgpe og til hvilkeis. Det kan

veere mange investorer i et enkelt obligasjonslan. Utsteder kan justene og pris

pa obligasjonen avhengig av hvordan interessen i markedet viser seg a veere. Det er
vanlig at obligasjonslandtir overtegnetDersom dette ikke skjer, kan tilretteleggerne
veere forpliktet tilselv & kjgpe differansen mellom det utsteder karsa selge og det
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andre investorer gnsker a kjgpEilretteleggerne kan samtidig tilby utstedere 0g wnorces sank MEMO
investorer derivateslik at de karende rentebindingn eller veksé om til en annen  NR2]2016

valuta. Hele prosessen tar normalt kort tid, og tilretteleggerreefalt av utsteder for - yorske FinaNsIELLE
disse tjenestene. Utsteder markedsfgrer gjerne utstedelser i forkant av at de skal leggée ="

ut et obligasjonslan. Dette er seerlig vanlig dersom utstederen ikke er kjent for

investorene fra far.

2.2.4.3. Rettede emisjoner

Mindre obligasjonslan kan utstedes gjennom sakedtéeede emisjonelengelsk:
«private placementsp)der obligasjonem selges til et fatall investorer uten
markedsfaring i markedet via en tilrettelegger. | mange tilfeller kan det veere bare én
investor sonkjgper hele lanet, og det kan ofte veere investoren selv som tar initiativ til
transaksjonen. | slike tilfeller vil utsteder ofte tilpasse lanets starrelse, lgpetid og andre
betingelser til investorens gnsker. En utsteder kan foretrekke en rettet emaisgam

a hente finansiering i markedet ved markedsuro eller hvis utstederen gnsker
fleksibilitet i valg av volum og lgpetid.

2.2.5. Annenhandsmarkedet for obligasjoner
Mens noen investorer kjgper obligasjoner for & holde dem til forfall, vil andre veere
interesse i muligheten for & selge obligasjonene videre fgr de forfaller. Markedet for
omsetning av obligasjonéog verdipapirer generelthellom investorekalles
annenhandsmarkedet.

Handel i obligasjoner kan inngas pa ulike mater. Barsnoterte obligasjblogge er
tilgjengelige p- Oslo BRBrsé elektroniske system
Dette benyttes i liten grad. Mer utbredt er det at obligasjoner handles ved at kjgpere og

selgere tar kaiakt med hverandre, sakalt «oxbe-countes (OTC). Dette skjer ofte

via en obligasjonsmegler som hjelper investorene med & finne motparter i

transaksjonen. Meglerhuset kan ogsa selv opptre som motpart inntil de finner en annen

investor, sakalkmarketmakings. Kjgper og selger sender begge inn opplysningene

om eierskifte til Verdipapirsentralen (VPSsom kontrollerer at opplysningene

stemmer overens. Handelen blir normalt gjort opp to dager etter at den er meldt inn til

VPS, les mer kapittel 4.3 Verdipapiroppgjgrssystem

Obligasjoner som er ventet a bli mye omsatt i annenhandsmarkedet, noteres gjerne pa
bars. Bgrsnoterte lan er ogsa tilgjengelige for elektronisk handel pa barsens
elektroniske handelsplattform. Noen investorer stiller krav om at lanene de investerer i
skal veere notenpd bgrs Gjennom bgrsnotering kan utstedéeilgang til en stgrre
investorbase. Notering kan bedre likviditeten i papirene og bidra til & redusere
likviditetspremien utsteder ma betale, les mer om ulike risikopa$ags: Renter og
risikopaslag paobligasjoner i kapittel 2.20Obligasjoner kan ogsa registreres pa
alternative markedsplassesom Oslo ABM {Alternative Bond Markef), som er
underlagt mindre omfattende rapporteringskrav.
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2.2.5.1. Annenhandsmarkedet for statspapirer NORGES BANK MEMO
NR 2| 2016
Alle de norske statspapirene er notert pa Oslo Bgrs og kan handles via bgrsen.

Primeerhandlerne er forpliktet til & stille bindende kjgpg salgskurser for et oyl SKE FINANSIELLE
minstevolum i alle utestdende statspapirer pd Oslo Bgmisnserhandlerne opptrer
dermed som maetmakere i statspapirene. P4 denne maten bidrar de til bedre
likviditet i statspapirene og til at det til enhver tid finnes oppdatert informasjon om de
effektive statsrentene. Likviditet og god informasjon er viktig for at statsrentene skal
fungere someaferanserenter og kan ogsa bidra til & redusere lanekostnadene for staten.
Bare en liten andel av handelen i statspapirene skjer elektronisk via bgrsen, mens det
meste avtales direkte mellom aktgrene. Primeerhandlerne markedsfarer ogséa
statslanene overfomvestorer i bade innog utland. For at primaerhandlerne skal
kunne stille salgskurser til enhver tid, har de anledning til & lane papirer av staten ved
behov. For dette formalet har staten selv en egenbeholdning i alle sine papirer. Staten
kan lane ut stapapirer til primaerhandlerne pa foresparsel for inntil en uke av gangen.

| internasjonal sammenheng er den bgrsregistrerte omsetningen i norske statspapirer
lav. De siste 15 arene har omsetningshastigheten falt betydelig, se figur 2.6.
Omsetningshastighen er en indikator som ofte benyttes for & si noe om likviditeten i
annenhandsmarkedet. Den sier noe om handelsaktiviteten i forhold til utestaende
volum i en gitt periode. En hayere tallverdi pa omsetningshastigheten tilsier et mer
aktivt annenhandsmarkedoe som er én indikator pa et likvid marked.

Figur 2.6 Omsetning av statsobligasjoner pa Oslo Bars og omsetningshastighet.
Mllliarder kroner
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Kilde: Oslo Bars

2 Ved utgangen av 2015 var minstevolum@&aemillioner kroner for I&n med gjerdsinde lgpetid inntil 2 &r (dvs.
kravet gjelder ogsa for statskassevekslene), 55 millioner kroner for 1an med gjenstaende lgpetid fra og med 2 ar inntil
7 &r og 45 millioner kroner for 1an med gjenstaende lgpetid fra og med 7 ar.
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Handel mellom aktarer som ikke er registrert pa Oslo Bars, fanges ikke opp i dennerces sank vEMO
statistikken.De siste arene har det kommet flere elektroniske handelsplattformer foR 212016
statsobligasjoner, som MTS, Eurexrigls, Tradeweb og Bondvision. Ettersom en Stor e yorske FinansiELLE
del av investorene i norske statspapirer er utlendinger, som ikke er medlemmer av'="="

barsen, kan det potensielt veere betydelige omsetningsvolum som ikke inngar i den

offisielle statistikken til Oslo Bars.

2.2.5.2. Annenhandsmarkedet for andre obligasjoner

Ogsa for andre obligasjoner gjennomfgres det meste av handelen i
annenhandsmarkedet via obligasjonsmeglere. Meglerhus opptrenad@tmakere,

ogsa for andre papirer enn statspapirer. | motsetning til i statspakedet er det

ikke noe krav om a stille bindende priser i private obligasjoner. Prisstillerne stiller
indikative priser som skal antydeva de kan veaere villige til & kjgpe og selge
obligasjonene for Kundene ma ta kontakt for & fa ngyaktige priskvotsi og
gjennomfgre handler.

Bade OMFer og andre obligasjoner kan vaaretert pa Oslo Bgrs, men handelen
foregar i all hovedsa®TC. Bgrsen introduserte i 2014 en referanseliste for OMF som
oppfyller visse krav til stgrrelse og investorspredning. Ftigasionene i denne listen
stilles det na indikative priser kontinuerlig giennom dagen. Referanselisten skal bidra
til bedre likviditet i papirene samt & markedsfagre dem for investorer.

2.2.6. Andre aktgrer i obligasjonsmarkedet
Kredittvurderingsbyraewurderer kredittkvaliteten pa utstedere og obligasjonslanene
deres oggir dem en kredittvurdering («rating» pa engelsiter en skala.
Kredittvurderinger kan sees pa som garderingav det forventede tapet. Markedets
prising av risiko knyttet til utstede og obligasjoner er derfor naert knyttet til
kredittvurderingerdisse oppnar.

Det er ofte sveert mange investorer i et enkelt obligasjonBléner derfor vanlig a
oppnevne en tillitsmann som skal opptre som en felles kontakt pa obligasjonseiernes
vegne og ivareta deres interesser -wizis utsteder. | de nordiske
obligasjonsmarkedene er detNordic Trustee som opptrer som tillitsmann.
Tilstedeveerelsen av en tillitsmann er viktig for at obligasjonseierne skal fgle seg
trygge pa at deres rettigheter igtas.

2.3. Valuta

Valuta er den generelle betegnelsen pa lands pengeenheter. Norske kroner er Norges
valuta, mens britiske pund er den britiske valutaen. Valutamarkedet er markedet for
kigp og salg av valutd&n valutakurs er prisen pa én valuta uttrykt ia@men valuta.

Den blir bestemt valutamarkedet. En sveert liten del av aktiviteten i valutamarkedet
skjer ved omveksling av kontanter eller ved bruk av reisesjekker. Det aller meste av
vekslingen skjer i praksis ved at innskudd i nasjonal valuta i et ysieks (for
eksempel norske kroner i en norsk bank) blir overfart til et innskudd i en annen valuta

i denne valutaens banksystem (for eksempel svenske kroner i en svensk bank).
Hvordan valutahandler gjgres opp er forklarkapittel 23.3 Handelsstruktur og
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omsetnig i valutamarkedetDet er spesielle risikoer forbundet med oppgjgr av norces BanKk MEMO
valutahandler, der det blant annet kan veere stor tidsforskjell mellom de nasjonal@z!2016
oppgjgrssystemene som inngar i handelen. Dette er omtdlapittel 4.24. DET NORSKE FINANSIELLE
ValutaoppgjarssystemelLS Det er en egen standard for betegnelse av valutaer, se">"="="

Boks: Valutakoder (ISO 4217).

Boks: Valutakoder (1ISO 4217)

ISO 4217 er en internasjonal standard for betegnelse av valutaer etablert av Det
internasjonale standardisegsforbundet (ISO). Kodene ble innfart i 1978. Standarden

er basert pa tre bokstaver og har gjort det mulig & standardisere databehandling av
forskjellige wvalutaer fordi spesialtegn som
£ (britiske pund) er gjort overflege. De to farste bokstavene er basert pa-2lfa

landkodene i 1ISO 31& og betegner landet. Kodene er de samme som brukes pa

internett. Den siste bokstaven betegner valutasorten. For norske kroner er koden NOK,

NO for Norge og K for kroner. PA samme mate fer eksempel koden for

amerikanske dollar og britiske pund henholdsvis USD og GBP. Et viktig unntak er

EUR, som er betegnelsen for euro.

2.3.1. Valutamarkedet

Valutamarkedet emalt etteromsetningverdens stgrste markeBet er apent nesten

hver dag, 24 timer i dggnet. Det finnes ikke ett sentralisert valutamarked, men en
verdensomspennende samling av ulike markedsplasser. For norske kroner foregar det
meste av handelen i utlandet, for ekgpel i London, New York, Kgbenhavn og
Stockholm. Valutamarkedet er blant markedene som er underlagt feerrest reguleringer
og myndighetskrav.

Valutakursen uttrykker bytteforholdet mellom to ulike valutaer og kalles ogsa ofte for
et valutakryss eller et valpar. Kursen oppgis som prisen pa én enhet av en valuta,
kalt basisvalutaen, malt i en annen valuta, kalt kvoteringsvalutaen. For euro anbefaler
den europeiske sentralbankersEj a benytte euro som basisvaluta, det vil si uttrykke
hva én euro tilsvarenitenlandsk valuta.

En valutakurs bestemmes av tilbud og etterspgrsel i valutamarkedet. Tilbud og
etterspgrsel etter valuta er knyttet til transaksjoner i forbindelse med internasjonal
handel i varer og tjenester, betaling av renter og stgnader mellod) &
internasjonale kapitaltransaksjoner, som lan eller investeringer. Spekulative
kapitaltransaksjoner utgjgr en betydelig andel av transaksjonene i valutamarkedet.
Tradisjonelle modeller som sgker a forklare utviklingen i valutakurser pa noe lengre
sikt, er gjerne bygd pa utviklingen i makrogkonomiske starrelser, som renter, inflasjon
og produksjon. P& kort sikt pavirkes valutakursemveen rekke markedstekniske
forhold.
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2.3.2. Instrumenter i valutamarkedet NORGES BANK MEMO

NR 2| 2016
2.3.2.1. Spothandel
DET NORSKE FINANSIELLE

Den vanligste transaksjonen i valutakeatet er sdkalt spothandel. Med det menes svstever
kigp og salg av valuta for «umiddelbar levering». For de fleste valutapar vil
spothandel si at oppgjaret skal finne sted to virkedager etter at handelen ble inngatt,
men noen valutapar har ogsa oppgjer dagenleitatledag.

2.3.2.2. Terminhandel (fOutrightg

Det er ogsa mulig & innga avtaler om oppgjar pa et senere tidspunkt. En slik kontrakt
kalles en terminkontrakt. Valutakursen som benyttes i en terminkonkales
terminkursen, som er spotkers justert for renteforskjellen mellom de to valutaene
for den aktuelle lgpetiden. Denne justeringen kalles enten for termintillegg eller
terminfradrag, avhengig av om renteforskjellen er positiv eller negativ. Den engelske
betegnelsen pa slike handler @putright», noe som indikereat terminhandel, i
motsetningtil en bytteavtale, ikke er en avtale som skal reverseres pa et senere
tidspunkt.

2.3.2.3. Valutaderivater

Valutaswapper (valutabytteavtaler) benyttes i stor grad som en del av bankenes
likviditetsstyring, badei norske kroner ogitenlandsk valuta. Bankene vil da motta en
valuta mot & gi fra seg en annen valuta for kortere eller lengre tid. Ved oppgjer av
terminkontrakten reverseres valutastrammene. Det er mest omsetning av kontrakter
med inntil ett arsdpetid. Valutaswapper innebzerer ingen valutakursrisiko for bankene.
Slike avtaler er derfor nyttige for aktgrer som gnsker & beskytte seg mot
valutakursbevegelser

De mest brukte derivatene i valutamarkedet er valutaswapper (se avsnitt over) og
valutaopgoner, seBoks: Derivater i Kapittel 2.1Valutaopsjoner brukes seerlig for a
sikre seg mot store ugnskede kursutslag, men benyttes ogsa for & ta spekulative
posisjoner i valutamarkedet. Valutaopsjoner omsettes i all hovedsak O Bokse
Omsetning av vergapirer: Bars og OTG begynnelsen av dette k#tglet.

2.3.3. Handelsstruktur og omsetning i valutamarkedet

Banker har tradisjonelt hatt en viktig rolle som prisstillere i valutamarkedet, gjennom

a stille bindende kjgpg salgskurser som aktgrene kan hanitllé/alutamarkedet

var tidligere i stor grad basert pa telefonkontakt mellom bankene. Sakalte «voice
brokere» var ogsa viktige akterer i markedet og bidro til et velfungerende marked
gjennom a formidle priser mellom prisstillerne via faste, apne telefenlil dag
foregar en betydelig del av valutahandelen pa elektroniske handelsplattformer. |
senere ar har ogsa andre aktarer enn banker begynt & opptre som prisstillere i
markedet. Dette gjelder for eksempel store finansielle aktgrer som spesialfond
(hedgefond) og andre «High Frequency Traders» (HFT). Slike aktgrer kan handle i
store internasjonale bankers navn via spesielle motpartskoder og pa bankenes
kredittlinjer. Bankene vil ta seg betalt for & gi kredittlinjer. Slike aktarer vil ofte basere
valutahaudelen pa sakadtalgoritmer.
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En algoritme er en matematisk modell som benyttes for & ta avgjarelser oRdrees BANK MEMO
investeringer i finansmarkedene. Algoritmer kan for eksempel programmeres til & de¥g 212016

opp store transaksjoner i mange sma handler for & begrense lkagsogsiDe kan  oer norske FINANSIELLE
ogsa brukes til & identifisere trender i kursutviklingen eller veere programmert til &=™=VET

kigpe eller selge valuta hvis finansielle ngkkeltall avviker fra forventningene i

markedet. EBS«Electronic Broking Serviog var den fgrste plattformen sola til

rette for algoritmehandel i spotmarkedeg i 2013 stod algoritmer for om lag 2/3 av

omsetningen pa EBS. Algoritmer kan endre priseert mange ganger i lgpet av et

sekund. Elektroniske markedsplasser som Thomson Reuters og EBS har bestemt at

kurser som legges inn av prisstilleikke kan fiernes far det er gatt en viss tid, for

eksempel ett sekund, selv om det ikke blir handlet pa prisen. Dette kalles p& engelsk

«minimum quote life».

2.3.3.1. Elektronisk valutahandel

Elektronisk valutahandel har vokisam siden Reuters pa slutten av 1g80et tilbad

et elektronisk system hvor bankene kunne be om priser (kurs) pa forskjellige valutapar.
Etter hvert ble det lansert systemer der bankene kunne legge inn hvor mye de var
villige til & kjgpe eller selge tién gitt kurs. | dag heter selskapet Thomson Reuters, og
er den stgrste internasjonale handelsplattformen for handel i valutakryss som
EUR/USD, USD/JPY, EUR/JPY, USD/CHF og EUR/CHF. For & mgte konkurransen
fra Reuters opprettet en rekke internasjonalebatdter i fellesskap«<Electronic
Broking Services (EBS) i 1990EBS er i dag den viktigste plattformen for GBP/USD,
EUR/GBP, valutaer i Det britiske samveldet (AUD/USD, NZD/USD og USD/CAD),
nordiske valutaer (EUR/NOK, EUR/SEK og EUR/DKK) og flere valutaer
framvoksende gkonomier. Markedet er i hovedsak delt mellom Thomson Reuters og
EBS, men det har etterhvert blitt etablert mange forskjellige elektroniske
handleplattformer for valuta. Dette er plattformer hvor mange banker stiller priser
(«multibanky) eller plattformer driftet av en enkelt banksingle bank). En av de
stgrste multibanplattformene er FXAIl, som i 2012 ble kjgpt av Thomson Reuters.
En annen aktgr er HotSpot FX. Av enkeltbankplattformer er Deutsche Bank og
Saxobanks blant de mest kjenBloomberg tilbyr ogsa sine kunder mulighet til a
handle valuta elektronisk via plattformen FXGO.

For & bidra til standardisering og effektivisering ved utveksling av bekreftelser,
betalingsoppdrag og kontoutskrifter mellom finansinstitusjoner ble SWHhe(
Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunicatipnspprettet i 1973.
SWIFT ble opprinnelig etablert av 239 banker fra 15 forskjellige land. |1 2014 brukte
mer enn 1@O00 finansinstitusjoner i over 200 land systemgtdet ble sendt mer enn
5,6 milliarder meldinger via SWIFT. Hovedkontoret ligger i Brussel.

2.3.3.2. Omsetningen i norske kroner

Fordi valutamarkedet ikke er en sentralisert markedspéasdet vanskelig & fa en
fullstendig oversikt over all aktivitet som foreg&iden 1989 har BIS hvetredje ar
giennomfgrt en global undersgkelse av aktiviteten i valutamarkedet. For mer
informasjon, sé&|Sonettsider

Undersgkelsen er omfattende, og da den ble gjennomfgrt | 888k rundt 1300
finansinstitusjoner i 52 land. Undersgkelsen viste at den gjennomsnittlige daglige
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omsetningen i det norske valutamarkedet var pa 124 milliarder norske kroner i apfibrees sank MEmo
2013,jf Tabell 2.3.Les mempaNorges Ban& nettsider | underkant av 13 prosent av  NR2|2016
omsetningen var i spotmarkedet, mens over 85 prosent var i terminmaiResien DET NORSKE FINANSIELLE
var valutaopsjoner og basisswapget aller meste av omsetningen i terminmarkedet =">"=VET

var valutaswapperOmsetningen ialutaopsjoner og basisswappar begrensset i

forhold til omsetningen i valutaswappé&msetningen i basisswapper har imidlertid

tatt seg opp etter at norske kredittforetak i juni 2007 fikk tillatelse til & utstede OMF.

Andelen av omsetngen i norske kroner som skjer i spotmarketiar veert fallende

siden 1998. Den nedadgaende trenden ma sees i sammenheagirméatingen av

euro i 1999 bidro til mindre behov for & veksle valutaer.

Tabell 2.3 Gjennomsnittlig daglig omsetning i det niske

valutamarkedet i april hvert ar.
NOK milliarder og prosentvis andel

1998 2001 2004 2007 2010 2013

22,5 31,1 18,9 20,8 13,6 15,9
(33,6%) (26,4%) (18,9%) (10,8%) (10,4%) (12,8%)
44,1 85,8 80,7 170,7 114,5 106,7
(65,8%) (72,8%) (80,7%) (88,7%) (87,2%) (85,8%)
-Herav kjgp/salg 1,2 & 8.2 14,5 10,8 3,2
(outright) (1,8%) (3,2%) (3.,2%) (7,5%) (8,2%) (2,6%)
42,9 82,0 77,5 156,2 103,7 103,5
(64,0%) (69,6%) (77,5%) (81,2%) (79,0%) (83,2%)

Spot

Valutaterminforetninger

-Herav valutaswapper

Valutabytteavtaler 0,2 0,1 0,3 2,4 0,9
(basisswapper) - (0,1%) (0,1%) (0,2%) (1,8%) (0,8%)
0,4 0,9 0,3 0,7 0,8 0,7

Valutaopsjoner 0,6%) (0,7%) (0,3%) (0,3%) (0,6%) (0,6%)

67,0 117,9 100,0 192,5 131,4 124,3

Tol (100%) (100%) (100%) (100%) (100%) (100%

Kilder: Norges Bank, BIS

| spotmarkedet for norske kroner er det mest omsetning av euro, mens det i
terminmarkedet for norske kroner er mest omsetning av amerikanske dollar. Hvis en
norsk kunde gnsker & kjgpe amerikanske dollar mot norske kroner, vil kundens
bankforbindelse fgrdtjgpe euro mot norske kroner. Samtidig vil banken selge euro
mot amerikanske dollar. Transaksjonen gjennomfares pa denne maten fordi det er
bedre likviditet i disse markedene enn i markedet for amerikanske dollar mot norske
kroner. Internasjonalt er detagsst spotomsetning av amerikanske dollar, eago
britiske pund mot andre valutaer. | terminmarkedet er amerikanske dollar
toneangivende valuta.

2.3.3.3. Referansekurser

| Norge har Oslo Bars notert valutakurser siden bepeieti 1819. Oslo Bars hadde
ansvar for de offisielle kursnoteringene i Norfigem til 1. september 2001, d@ak
Norges Bank over ansvaret. Kursnoteringen blir normalt gjort klokken 14:15 hver dag
i samarbeid med Den europeiske sentralbanken (ESB) og en rekieesantralbanker.
Kursene er ikke bindende for Norges Bank og er kun ment & gi et gyeblikksbilde av
valutamarkedetReferansekursene har hittil blitt publisert rundt klokken 14:30. ESB
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har imidlertid vedtatt at med virkning fra 1. juli 2016 vil offengjgringen bli utsatt NORGES BANK MEMO

til rundt klokken 16:00. Bakgrunnen for dette er at ESB mener at kursene kun er tiR 212016
informasjon og at de ikke gnsker at disse kursene skal benyttes til transaksjonsforma@h yorsxe FinansielLe
sepressemelding fra ESR desember 2015 SYSTEMET

Valutakursene beveger seg mye i lgpet av en dag, og offisielle kursnoteringer pa
bestemte tidspunkt er ngdvendig for & male verdien av valutaposisjoner. Skatteetaten
viser for eksempel til Noeps Banks valutakurser nar det gjelder poster i utenlandsk
valuta i forbindelse med utfylling av selvangivelsen. En mye brukt offisiell kurs er
«WM/Reuters Fix», som fastsettes hver dag klokken 16 GMT. Kursene fastsettes i et
samarbeid mellom den amerikagsianken State Street og Thomson Reuters. Denne
kursen er mye brukt blant internasjonale banker og forvaltere i verdivurdering av
portefgljer. Kursnoteringen har fatt mye oppmerksomhet de siste arene fordi flere
banker skal ha utvekslet informasjon om stkundeordre som skulle gjgres pa dette
tidspunktet. Dette ga bankene mulighet til & ta store posisjoner i forkant av tidspunktet
for kursnoteringene, og en rekke store internasjonale banker har i etterkant fatt store
bater for & ha misbrukt sin stilingzor & gjere det vanskeligere & manipulere
kursnoteringen har man ogsa utvidet «vinduet» for kursnoteringen til & male kursene
pluss/minus 2 ¥ minutt fgr og etter noteringstidspunktet. For de fleste valutakryss er
det omsetningsdata fra handelsplattformén«Thomson Reuters Matchingsom
hentes inn til kursnoteringen.

2.3.4. Reisevaluta

| dag benytter norske turister i utlandet i stor grad internasjonale debet eller kredittkort
som VISA, Mastercard, Diners eller American Express for & betale for varer og
tieneger i utlandet. Likevel vil det som regel ogsa veere behov for & skaffe seg
kontanter i lokale valutaer for & betale diverse utgifiamkene i Norge har de siste
arene redusert muligheten for a kjgpe og selge utenlandske sedler i sine filialer, og
henviser isteden publikum til spesielle minibanker der daligste valutaene er
tilgjengelig. Mye av omsetningen av reisevaluta i Norge skjer i dag i
vekslingskontorer i de stgrste byene og pa flyplasser og jernbanestasjoner.

2.4. Aksjer

En &sje ereneigardel i et foretak. Aksjemarkedet er et marked for omsetning av
aksjer. Aksjemarkedet fordeler kapital og risiko mellom investorer og
selskaper/prosjekter.

2.4.1. Organisering og finansiering av foretak

En som skal starte en bedrifind bidra med egne midleEgenkapital er en
forutsetning for & fa Ian i banker eller i markeder bade ved oppstart av en bedrift og
for etablerte bedrifter. Egenkapitalen og eventuelle 1an, kalt gjeld eller fremmedkapital,
brukes til & finansiere kjgp av maskipearerog annet utstyrsn bedriften trenger i

sin daglige virksomhet.

Avkastning pa egenkapital kommer i form av verdistigning og utbytte. Ved konkurs
har egenkapitalen prioritet etter fremmedkapitalen. Fglgelig er det knyttet starre risiko

44


http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr151207.en.html

til egenkapitalplasseringer enn tillapseringer i fremmedkapital. Starre risiko norcessank MEMO
innebeerer at egenkapital over tid bgr gi hgyere avkastning enn fremmedkagital. NR2|2016
forventede avkastningen er hgyerayHegenkapitalandel bedrer et foretaks mulighet per norske FinansiELLE
til & overleve perioder med underskudd ogrgjet ogsa lettere & tiltrekke seg ny ="STEVMET
fremmedkapital. Foretak som opererer i en bransje med store svingninger i

inntjeningen, ha normalt hayere egenkapitalandel enn foretak i bransjer med mer

stabil inntjening.

Det er stor risiko ved oppstart og drift av bedrifter, og det kan veaere ngdvendig med
mye egenkapital. En bedriftsgrunnlegger (grinder) kan derfor gnske eller veere ngdt til
& f& egenkapital fra og dermeele risikoen med andre. Det kan skje ved at det blir
utstedt aksjer eller eierandeler i virksomheten. Den vanligste selskapsformen er
aksjeselskap. Aksjonaerenes ansvar er begrenset til aksjekapitalen. Utover dette hefter
aksjoneerene ikke for selskapets forpliktelser.

Aksjeselskap kan enten veere allmennedsiskap (ASA) eller vanlig aksjeselskap
(AS). De er regulert av henholdsvidimennaksjeloveing aksjeloven Lovgivningen

tar blant annet sikte pa & beskytte selskapenes kreditorer gjennom regler for
regnskapsfaring, utbyttebetalinger og nedsetting av aksjekapital. Det er strengere krav
til et ASA, blant annet er det hgyere minstekrav til aksjekapital og detaertil

kignnsfordelingen i styreBarsnotete aksjeselskap, ma vaere ASA.

2.4.2. Aksjemarkedet

Eiere som har aksjer som finansiell investering vil legge vekt péter enkelt bade a

kigpe og selge aksjer i selskapet. Av den grunn skjer omsetning av iak§érer

ofte overbgars eller pa annen regulert markedsplass. De fleste aksjeselskaper er likevel
sma, har fa eiere, er ikke bgrsnotert og det er sjelden aksjer omsettes.

Aksjemarkedet transformerggd den materite likvide investeringer i anlegg og
spesialisert produksjonsutstyr til mer likvide plasseringer for investor8ak. om det

i de fleste tilfeller vil veere mulig & selge en aksje (et verdipapir), er det ikke sikkert at
prisen er sa hgy at det er gnskelig & selge. Problemer med & gjennombaidesiomer

av gnsket stgrrelse uten a pavirke prisene kalles markedslikviditetsrisiBmnkse
Likviditet i kapittel 2.1.

Investorene i aksjemarkedet fgrer en form for lgpende kontroll med selskapenes
virksomhet. Det skjer indirekte via prisen pa nyeomsyr (ferstehandsmarkedet) eller

via den lgpende priskontrollen i annenhandsmarkedet (omsetning over bars). For at
investorer skal veere villige til & kjgpe aksjer, ma tegningsprisen/markedsprisen veere
attraktiv nok til at forventet inntjening tilfredsséH kjgpers krav til avkastning nar

man korrigerer for risikoen ved aksjekjgpet. Selskaper/prosjekter med darlig
lgnnsomhet eller darlig foretaksledelse «straffes» med lavere priser. Spredt eierskap
via bgrs bidrar til at lannsomhetsvurderingen av prosjelddedelse foretas av flere
investorer. For at kvaliteten pd slike vurderinger skal bli best mulig, kreves god
informasjon fra foretakene. Barsene og lovgiverne har en viktig oppgave i a sarge for
et regelverk som medfgrer at all relevant informasjon seiskapene blir gjort
tilgiengelig for markedsaktarene pa en slik mate at alle markedsaktgremr motta
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informasjonen samtidig, se Vedlegg 1 Regulering av finansmarkeder 0g norcesBANK MEMO
markedsplasser. NR 2| 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
Kostnadene ved a gjare selskapet/prosjektet kjent for investorer i aksjemarkedet ér =V="
betydelige. Tilgang pa kapital direkte fra aksjemarkedet er derfor umulig for mange
sma selskap/prosjekter. Som en alternativ kilde for egenkapital er det derfor oppstatt
sdkalticr owdf undingo el ler folkefinansiering. Det e
samle inn bidrag fra mange personer, som regel basert pa kontakt gjennom internett.
Det er ingen formelle informasjonskrav og det kan veere ulike avtaler om avkastningen
pa midlene.

Tilgang tilgod informasjon er viktig for riktig prising, slik at sparingen kanaliseres til

de mest lgnnsomme prosjektene, Et aktivt aksjemarked tillater investorene & spre
(diversifisere) sine investeringer pa selskaper/sektorer og reduskEnened
belastningen awet enkeltselskaps risiko. Samtidig fordeles risikoen slik at de
investorene som har stgrst baereewilgd, tar mest risiko. Et velfungerende
aksjemarked gjar det ogsa enklere for foretakene & spesialisere seg, siden eierne kan
redugre risikoen ved a diversifisere investeringene.

Et effektivt aksjemarked krever ogsa et dokumentlast og sikkert system for
registrering av eierskapet til verdipapirene, et sakalt verdipapirregister. Les mer om
dette iBoks: Verdipapirregister i kapitte.3.

2.4.3. Stgrrelsen pa det norske aksjemarkedet

Ved utgangen av 2015 var d2B88 ASA og 264323 AS i Norgéntallet ASA har
sunket med 42,5 prosent siden 2@@®&ntallet AS gkt med 25 prosent.

Ved utgangen av 2015 var markedsverdien av noterte aksjegistrert i
Verdipapirsentralen (VPS) 1827 milliarder kroner. P& samme tidspunkt var
markedsverdien av unoterte aksjer registreAS 432 milliarder kroner {kde:
Statistisk sentralbyrd). De aller fleste norske aksjeselskaper er ikke registrert i VPS.
Ved utgangen av 2015 var 1038 aksjeselskaper registrert i VPS.

Oslo Bgrs ASA opererer markedsplasser for omsetning av aksjer (og
egenkapitalbevis), renteprodukter (obligasjoner, sertifikater og statskasseveksler) og
aksjederivaterDet er tre markedsplassfor aksjehandel ved Oslo BoiSslo Bars,

Oslo Axess og Merkur Market. De store selskapene med lang historikk og bred
aksjoneerbase er notert pa Oslo Bgrs. Oslo Axess har noe lempeligere vilkar for
notering enn Oslo Bars og bestar av mange unge selsksleekur Maket ble
opprettet i 2016 og erettet mot mindre og mellomstore selskaper, samt store
selskaper som ikkensker en fullstendig noteringapegulert marked. Det er lagt til

rette for en raskere opptaksprosess med lempeligere opptakskra& @slo fiBars og

Oslo AxessVed utgangen av 2015 var det notert 174 aksjer ved Oslo Bgrs med en

2Ved utgangen av 2015 var minstevolum@&banillioner kroner for 1&n med gjenst&ende Igpetid inntil 2 &r (dvs.

kravet gjelder ogsa for statskassevekslene), 55 millioner kroner for 1an med gjenstaende lgpetid fra og med 2 ar inntil
7 ar og 45 millionekroner for ldn med gjenstaende lgpetid fra og med 7 ar.

® Noterte aksjer p& Oslo Bars eller Oslo Axess

46



total markedsverdi pa 28 milliarder kroner, mens det var notert 38 aksjer ved Osl0norcEs BANK MEMO
Axess med en total markedsverdi pa 13 milliarder kroner. NR 2| 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
| tillegg til Oslo Bas ASA er det to andre foretak med konsegom regulert marked ~ SYSTEMET
i Norge: Nasdag OMX Oslo ASA og Fish Pool ASA. Pa Nasdaqg OMX Oslo ASA,
med markedsnavn Nasdag OMX Commodities Europe, handles blant annet
derivatkontrakter for det nordiske kraftmarkeddtish Pool ASA omsette
derivatkontrakter for laks.

2.4.3.1. Andre egenkapitalinstrumenter

Egenkapitalbevis er et egenkapitalinstrument som utstedes av sparebarb@its:se
Forretnings og sparebanker i kapittel 3.2et har klare likhetstrekk med aksjeg
behandles skattemessig likt. Forskjellen knytter seg farst og fremstt til
egenkapitaleierne ikke eier hele bankérsnue ogtil at det er seerlige bestemmelser

om sammensetningen av sparebankesrganer. Ved utgangen av 2015 hadde 37
sparebanker utstedigenkapitalbevis, hvorat9 var notert pa Oslo Bgrs. Samlet
markedsverdi for de bgrsnoterte egenkapitalbevisene vamiitigder kroner. Oslo

Bars har opprettet en egen Egenkapitalbevisindeks (OSEEX) som omfatter alle de 19
barsnotert@genkapitalbevisene.

Aksjer og egenkapitalbevis er begge egeitidinstrumenter. Figur 2.7viser
utviklingen i omsetningen av egenkapitalinstrumenter pa Oslo Bars og antall noterte
egenkapitalinstrumenter de siste 20 arene.

Figur 2.7 Omsetning og antall egenkapitalinstrumenter’ notert pa Oslo Bgrs?
Arlig omsetning. Antall egenkapitalpapirer ved arets slutt. 1995- 2015

350 4000
—Antall noterte egenkapitalinstrumenter (venstre akse)

300 + Aksjeomsetning, milliarder NOK (hgyre akse) | 3500
550 | A 1 3000

4 2500
200 |

1 2000
150 |

1 1500
100 1 1000
50 ¢ 1 500
0 1 | | | 1 1 | | | | 1 | | | | 1 | | | | 0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

1) Egenkapitalinstrumenter = aksjer og egenkapitalbevis
2} Ikke inkludert omsetning og aksjer notert pa Oslo Axess
Kilde: Oslo Bers
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Verdien av omsetningen gravirket av kursutviklingen, se figur 2.8. Dess hgyere norces Bank MEMO
kursniva, dess hgyere omsetningsverdi, alt anndt likiroduksjonen av nytt  NR2|2016
elektronisk handelssystem pa& Oslo Bgrs i 1999 muliggjorde handel med aksjer vig; yorske FinansieLLe
internett. Dette bidro til betydelig redsjpn i transaksjonskostnadene, seerlig for ="STEVET
smainvestorer. Antall handler per ar og omsetningsverdien steg kraftig fram til den

internasjonale finaskrisen i 2008, se figur 2.&ntall handler har holdt seg godt oppe

ogsa etter detteOmsetningen har likevejatt ned som falge gkt konkurranse om

omsetning av norske aksjer fra alternative markedsplasser og utenlandske bgrser.

Figur 2.8 Omsetning og antall transaksjoner i egenkapitalinstrumenter”
ved Oslo Bers?. Arlig omsetning i milliarder kroner. Arlig antall transaksjoner
i millioner. 1995-2015
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1) Egenkapitalinstrumenter = aksjer og egenkapitalbevis
2) Ikke inkludert omsetning og transaksjoner pa Oslo Axess
Kilde: Oslo Bers

2.4.4. Utstedere

Figur 2.7 viser utviklingen i antall aksjer og egenkapitalbevis notert pa Oslo Bgrs.
Antall nye selskaper pa Oslo Bars eaer med konjunkturene. Det er lettere & hente
egenkapital i markedet, og & barsnotere et selskap, nar de gkonomiske utsiktene er
gode. For at et selskap skal kunne bgrsnatstides det krav til starrelse, historikk og
eierspredning. Et stort antall eiere gker sannsynligheten for at aksjen blir gjenstand for
jevnlig bagrshandel. Den vanligste grunnen til at et selskap forsvinner fra Osl@eBgars

at det blir kjgpt opp. Dessutevil selskaper som gar konkursli stragket. Enkelte

ganger gnsker de dominerende eierne a ta et selskap av bars. Det er spesielle regler for
slik stryking av aksjer fra bars, blant annet for & beskytte minoritetseieres interesser.

Sektorsammensetningdar selskaper notert ved Oslo Bgrs skiller seg markant fra
andre land. Oslo Bgrs hapesielt mange selskaper i sektorindeksen for energi
(omfatter hovedsakelig oljeog offshoreselskaper). Energiselskapene utgjorde 29
prosent av markedsverdien ved Oslar8ved utgangen av 2015.
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2.4.5. Investorer i aksjemarkedet NORGES BANK MEMO
NR 2| 2016
Alle aksjer og egenkapitalbevis som handles pa markedsplassene pa OslerBgars
registrert i Verdipapirsentralen (VPS). Dessuten er noen unoterte aksjer registrert i ;o< FNANSIELE
VPS. Det er mindre omsetning i uede aksjer. Utviklingen i eierstrukturen p& Oslo

Bars siden 1997 er visfigur 2.9,

Figur 2.9 Eierandeleri selskaper pa Oslo Bgrs
Vedutgangen av aret. 1999- 2015

70 —Stat, kommune og statsforetak 70
Utlendinger

60 - —Private foretak 1 60
Verdipapirfond

50 L —Privatpersoner 1 50

Finansinstitusjoner, forsikring og @vrige

40 /\\//\/\ 1 40

30 - 1 30

20 - 1 20

10 r 1 10
_‘-‘-‘-__-- T ——

0 L 1 1 L 1 1 L L 1 L L 1 1 L 1 1 0

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Kilde: Verdipapirsentralen

De to starste eiergruppene pa Oslo Bgrs er utlendinger og staten, begge med
eierandel er p- over M . Den tredje stBrste eier
privatpersoner eier under 4 prosent av egenkapitalinstrumentene pa Oslo Bers, en

halvering siden 1999. Delprivatisering og bgrsnotering av Statoil og Telenor i

henholdsvis desember 2000 og juni 2001 fgrte til at statens eierandel gkte betydelig

mellom 19990g 2001. Endringene i statens eierandel siden 2001 er pavirket av

ytterligere nedsalg i Statoil og Telenor samt kursutviklingen pa selskapene staten har

eierinteresser, relativt til den generelle kursutviklingen pa Oslo Bers.

2.4.6. Aksjeindekser pa Oslo Bars

For & male verdiutviklingen i aksjemarkedet og i ulike sektorer av aksjemarkedet blir
det utarbeidet ulike aksjeindekser. Den mest brukte typen aksjeindeks er sakalte
totalavkastningsindekser. Bade kursendring og mottatt utbytte inngar i beregningen av
indeksen, og de ulike aksjenes vekter i indeksen endres daglig basert pa
kursutviklingen. Aksjeindekser forenkler sammenligningen av avkastningen i
aksjemarkedet med avkastningen pa alternative plasseringer som obligasjoner og
bankinnskudd.

Alle aksjeindekser pa Oslo Bars er totalavkastningsindekser. Oslo Bgrs Hovedindeks
(OSEBX)er en indeks som inneholder et representativt utvalg av alle aksjer notert pa
Oslo Bars. Ved sammensetningen tas det bade hensyn til aksjeomsetning og spredning
pa industigrupper. OSEBX revideres halvarlig og endringene gjennomfgres 1.
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desember og 1. juni. Hgsten 2015 var 58 aksjer inkludert i OSEBX. Aksjevektenewbrces sank memo
OSEBX er friflytjustert. Det innebaerer at aksjer som ikke er forventet & bli omsattyR 212016

som statlige eierandel®g strategiske eierandeler til aksjonaerer med kontrollerende:t yorske FinansiELLE
innflytelse, ikke regnes med ved vektingen av aksjer i indeksen. SYSTEMET

OBX-indeksen bestar av de 25 mest omsatte aksjene pa Oslo Bgrs. Sammensetningen
av aksjer i indeksen blir revidert halvarligt formal med OBXindeksen er at den

skal vaere en indeks bestdende av lett omsettelige aksjer som p& en god mate
gjenspeiler aksjemarkedet p& Oslo Bars. @Bdeksen tjener som underliggende for
handel med bgrsnoterte derivater (opsjoner og futures) pd Bais, seBoks:
Derivater i kapittel 2.1 For ulike handelsstrategier ved derivathandel er det viktig at
det er mulig & handle de ulike komponentene av aksjeindeksenliggeiede). Figur
2.10viser totalavkastningen tDSEBXog OBX-indeksen. Figuren ser at siden 2001

har avkastningen til de 25 mest omsatte aksjene veert noe hgyere enn for en bredere
sammensatt indeks.

Figur 2.10 Verdiutviklingen i det norske aksjemarkedet
2000-2015. Indeksert, 31. desember 1999=100

450 450
400 | —Hovedindeksen (OSEBX) 1 400
350 | OBX-indeksen 350
300 r 300
250 + 250
200 | /W/” A 200
150 150
100 (/WAA A 100
50 | 1 50
0 : : ' ' : 0
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Kilde: Thomson Reuters Eikon og Bloomberg

2.4.7. Aksjerelaterte derivater

Egenskaper ved ulike typer derivater er forklamBaks: Derivater i kapittel 2.1.
Barsomsatte derivaterr estandardiserte med hensyn til kvantitet, kvalitet pa det
underliggende objektet og leveringsbetingelser. Ved Oslo Bgrs handles det opsjoner
og futures p@BX-indeksen og opsjoner, futures og forwards pa 20 av de mest likvide
aksjene Bgrsnoterte derivategjgres opp via en avregningssentral som fungerer som
felles sentral motpart for bade kjgper og selgerkagsttel 4.3Verdipapiroppgjaret
(VPO). Det er 8«marketmakere, dvs aktarer som stiller bade kjgpsg salgskurs,

de mest likvidederivatkontraktene, feerre i de mindre likvide kontraktene.

To mye brukte ngkkeltall for aktiviteten i derivatmarkedet er antall omsatte kontrakter
og verdien av disse kontraktene. Arlig antall kontrakter for de standardiserte
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derivatene ved Oslo Bars gtenye i perioden 2002 2008, men har siden avtaibe, NORGES BANK MEMO
se figur 2.11 Nedgangen etter 2008 skyldes fallet i antall indeksderivater. SonhR 212016

figuren viser har fordelingen pa de ulike derivattypene variert noe over tid.

Figur 2.11 Antall omsatte kontrakter for standardiserte aksjederivater
ved Oslo Bers. Arlige tall. 1990-2015. Millioner kontrakter

18
16
14
12
10

o N OB O

1980
Kilde: Oslo Bars

B Indeksfutures

u Indeksopsjoner

m Ak sjeforwards/-futures
u Aksjeopsjoner

1994 1998 2002

DET NORSKE FINANSIELLE
SYSTEMET

Oslo Bars har ogsa en markedsplassikke-standardiserte derivater, kalt Fhdller
OTC-derivater (TM =«Tailor Made»>, OTC = «OveiThe-Countery. Her blir partene

selv enige om underliggende instrumenter, innlgsningskurs, bortfallsdag og handtering
av selskapshendelser. Mye av handelen me@-Qerivater foregar utenfor OsRwers.
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3. Finansforetak NOOS AN HENO

DET NORSKE FINANSIELLE
Finansforetak fungerer som mellomledd mellom de ulike aktgrene i gkonomien og hars™="&"

viktige roller knyttet til detre hovedoppgavene til det finansielle systemet. De gjgr det
mulig for selskaper og privatpersoner & ta opp lan og plassere sparing.
Finansforetakenes rolle i peng®g kapitalmarkedene er omtalt Kapittel 2
Finansmarkedenel tillegg gjennomfarer de betafjpr (sekapittel 4 og vurderer,
omfordeler og priser risikd?ersoners og foretaks tilgang til kontanter er ogsa basert
pa at de har konto i en bankinansforetaksloven regulerer hvilke foretak som kan
etablere seg som finansforetak Bsxks: Finansforetaksloven

Boks: Finansforetaksloven

Den nyeFinansforetakslovetradde i kraft fra 1. januar 2016 og er hovedsakelig en
systematisering og viderefaring av tidligere lovverk. Formalet meahleveé bidra til
finansiell stabilitet, herunder at finansforetak virker pa en hensiktsmessig og
betryggende mate. Loven stiller blant annet krav til hvordan finansforetak skal
etableres, driftes og avvikles. Som finansforetak regnes etter lovéakismn driver
virksomhet som:

1 bank

kredittforetak

finansieringsforetak

forsikringsforetak

pensjonsforetak

holdingforetak i finanskonsern

foretak som er gitt tillatelse til & drive virksomhet som betalingsforetak eller e
pengeforetak, nar ikke annet faglger astemmelse gitt i eller i medhold av
finansforetak®ven.

= =4 =8 -8 —a -9

Verdipapirforetak, forvaltningsselskap for verdipapirfond, statsbanker, offentlige fond
og Norges Bank regnes ikke som finansforetak. Noen av disse vil likevel bli omtalt i
dette kapittelet.

Bankene er den stgrste og viktigste gruppen finansforetak. De har enerett pa & ta i mot
innskudd og star for stgrstedelen av utldnene. Bankene er betydelige aktgrer i
betalingssystemetved at innskudd benyttes som betalingsmidler ved siden av
kontanter og kredittkjgpPrivatpersoner og bedrifter har konto i en bank for & kunne
motta eller betale lgnninger og for & betale regnirig@nkene laner ogsa ut penger til
privatpersoner og bedier som for eksempel skal kjgpe seg en bolig eller investere i
en ny maskinOgsa kredittforetakenkan lane ut pengemende kan ikke ta imot
innskudd De har tatt over mye av boligfinansieringéma etableringen i 2007
Forsikringsselskapene kan delegin i livsforsikring, skadeforsikring og
kredittforsikring. Sammen med pensjonskasser formidler de sparing i tillegg til at de
tilbyr risikostyring. Flere ulike typer finansforetak kan ofte veere samlet i ett
finanskonsern.

Tabdl 3.1 gir en oversikt overvor store de ulike typene finansforetak i Noege
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Tabell 3.1 Ulike typer finansinstitusjoner NORGES BANK MEMO

Per 31. desember 2015 NR 2] 2016
Forvaltningskapital DET NORSKE FINANSIELLE

Antall (i prosent av BNP) SYSTEMET

Banker 124 128

Filialer av utenlandske banker 10 21

Kredittforetak 32 64

Finansieringsselskaper 48 5

Statlige laneinstitutter 3 10

Livsforsikringsselskaper 13 40

Skadeforsikringsselskaper 60 5

Kilder: SSB og Norges Bank

3.1. Finanskonsern

Flere ulike typer finansforetak kan veere samlet i ett finanskonserriabell 3.2
Finanskonsernene kan blant annet inkludere bank, kredittforetak, forsikringsselskap
og finansieringsselskap. Det har over tid veert en utvikling mot mer konserndannelse
pa tvers av ulike typer finansforetak, bade nasjonalt og internasjonalt.

Tabell 3.2 Srukturen i det norske finansielle systemet
Malt i prosent av forvaltningskapitaPer 31. desember 2015

Kreditt- Verdi- Skade Livs- Sum
institusjoner papirfond forsikring forsikring konsern

DNB 35 24 1 22 31
SpareBank 1/
Samarkeidende 15 5 6 3 12
sparebanker
Nordea 10 11 0 7 10
KLP 0,5 17 2 36 7
Storebrand 1 11 1 21 4
Eika-gruppen 5 1 2 0 4
Gjensidige 0,5 0 24 2 1
Su_m finanskonsern/ 66 69 36 91 39
allianser
@vrige selskap 34 31 64 9 31
Totalt 100 100 100 100 100
ngav utenlandske 13 29 0.3 10
filialer
Herav utenlandgeide 12 1 9 10

datterselskaper

1) For kredittinstitusjoner som inngar i bankkonseer sum forvaltningskapital for
bankkonsern benyttetSum forvaltningskapital for de andre gruppene basert pa sum
forvaltningskapital i de ulike lansjene og vil avvike fra konsernenes egne komsgnskap. |
totalmarkedet inngar norske bankers virksomhet i utlandet og utenlandske institusjoners filialer
i Norge.

Kilde: Finanstilsynet
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Finansforetaken@nsker & gi et komplett tilbud av produkter og tjenester og utnytteyorces sank mMemo
stordriftsfordeler innen blant annet IT og markedsfaring. Gjennom sakalt krydsalg NR212016
foretakene i konsernet markedsfarer og selger hverandres produkter og tj&aester et norske FINANSIELLE
inntjeningen gke. Alliansedannelsemellom sparebanéne har bidratt i samme  YSTEVET

retning. Flere allianser driver felles ikkbankvirksomhet for de ulike

medlemsbankene. De enkelte sparebankene er gjerne for siméertilfor sega

opprette egne finanskonsern for a drive faistsvirksomhet, kapitalforvaltning og

liknende. Gjennom felles finanskonsern, som for eksempel SpareBgmilpfen, kan

de tilby disse tjenestene.

Tabell 33 gir en oversikt over deitte starste finanskonsernene i Ner etter
konsernets hovedvirksomh&v disse er sksbankdominerte, mens de resterende er
forsikringsdominerteAlle har virksomhet i Norge.

Tabell 3.3 Starste bankkonsern med virksomhet i Norge
Etter markedsverdi. Per 18. januar 2016

Nordea Bankdominert
Danske Bank Bankdominert
Handelsbanken Bankdominert
Swedbank Bankdominert
SEB Bankdominert
DNB Bankdominert
Gjensidige Forsikringsdominert
Tryg Forsikringsdominert

Kilde: Finanstilsynet

DNB, Storebrand, SpareBankgtuppen KLP og Gjensidige er de stargterskeide
finanskonsernene som tilbyr de fleste typer finansielle tjenester. DNB og SpareBank
1-gruppenrer bankdominerte, mens de tre andre er forsikringsdominerte.

3.2. Banker

Banker tilbyr en rekke produkter og tjenester til aktgrene i gkonomien. Banker gir
kortsiktige og langsiktige lan. De skiller seg fra andre typer finansforetak ved at de har
enerett til & opprette og motta innskudd fra «en ubestemt krets av innskytere».
Innskudd er den enkleste og vanligste spareformen i tillegg til at det er det viktigste
betalingsmiddelet.

Banker tilbyrmangeforskjellige innskuddsprodukter. De kan variere ut fra blant annet
rente og begrensninger pa hvor ofte og hvor raskt innskudttékdes ut. Ulike typer
kontoer kan for eksempgberevanlig lgnnskonto, hagyrentekontg Boligsparing for
unge (BSU).Innskudd kan trekkes ut som kontanter i bankfilialer, i minibanker og i
butikker eller brukes direkte i betalinger, ved betalingskorr eflverfgringer via
nettbank. Med den teknologiske utviklingen auk av nettbanlblitt vanligere og

fart til feerre bankfilialer og minibanker i Norge. For mer omtale av bankenes rolle i
betalingsformidlingen, skapittel 4Finansiell infrastruktur
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Barkene tilbyr flere typer utldn, som foeksempel boliglan, naeringslamg NORGES BANK MEMO
forbrukslan herunder billan. Lanene kan variere etter type rente (fast eller flytende)\R 212016
bindingstid, type valuta og tilbakebetalingsform (annuitelier serielan). Det er 0gS& et norsKE FINANSIELLE
blitt vanligere med avdragsérlan, ofte i form av rammeladger lantageren far tildelt ~ =YSTEVET

en laneramme. Rammen kan for eksempel veere en viss andel av boligens verdi og

lantageren betaler rente bare pa det belgpet som til en hver tid er trukket av rammen.

Viderekan banker veksle valuta og bidra med finansiell radgivning.

Norske banker klassifiseres enten som sparebanker eller forretningsbareksse
Forretnings- og sparebanker men denne distinksjonen har blitt mindre viktig over
tid. Hovedforskjellen er kyttet til eierstrukturen og ikke hvilke tjenester de tilbyr til
kundene. Se ogsaBoks: Utvikling enav den norske banksektorerde siste 50 arene

Boks: Forretnings- og sparebanker

Norske banker klassifiseres enten som forretringdler sparebanker. En
forretningsbank kan bare stiftes som aksjeselskap (eller allmennaksjeselskap). En
sparebank kan derimot ikke stiftes som aksjeselskap. Sparebanker har tradisjonelt veert
organisert som selveiende stiftelser, der egenkapitalen i all hovedsak har bestatt av
tidligere ars tilbakeholdte overskudd. Sparebanker er forventet & statte lokalsamfunnet
selv om det ikke eksisterer noen juridiske forpliktels®ide ved & tilby palitelige
banktjenester og ved a benytte deler av overskuddet til & Isigate aktiviteter.

Sparebankene fikk i 1987 adgang til & hente egenkapital i markedet ved a utstede
grunnfondsbevis, som i 2009 endret navn til egenkapitalbevis. Egenkapitalbevisene
har mange likhetstrekk med aksjer, blant annet behandles de to instrumentene
skattemessig lik Forskjellen knytter seg farst og fremst tdt eierne av
egenkapitalbevis ikke har eierreiit hele selskapsformuen otjl at det er spesielle
regler for sammensetningen av en sparebanks styremgdmer. | 2015 hadde 35
sparebanker utstedt egenkaealis.

| 2002 ble det apnet for at sparebanker kan omdannes til aksjeselskaper. Far
sammenslaingen med DnB var Gjensidige NOR Sparebank ASA den farste
sparebanken som ble omdannet til aksjesparebank. DNB er i dag en aksjesparebank.
Etter opprettelsen avNIB har ogsad Sparebanken Bien og SpareBank-B&# blitt
omdannet til aksjesparebanker. Ved omdanning til aksjesparebank ble det opprettet
egne stiftelser, som skal eie egenkapitalen (utenom grunnfondsbevis) fra den
opprinnelige sparebankeSparebankstiélsen til DNB eide ved utgangen av 2015 i
underkant av 10 prosent av aksjene i DNB.

For en fullstendig oversikt over de ulike typeanker i Norge, sé&inanstilsynets
konsepnsregisterog Finans Norges hjemmesider

Boks: Utviklingen av den norske banksektoren de siste 50 arene

Fra rundt 600 sparebanker i 1960 har antallet sunket til litt over 100 i dag.
Sparebankforeningerbeskriver dette nsermere. Mens forretningsbankene gikk i
retning av & bli mer landsomfattende, vokste distriktssparebankene fram. Starre
enheter innen sparetilavesenet ble med endringer i bosettingg neeringsstrukturen
nadvendig for & kunne utgjare et fullstendig alternativ til forretningsbankene. Etter
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bankkrisen rundt 1990 var drgyt 70 prosent av sparebankenes forvaltningskapit@kces sank memo
samlet i de ti stagrste sgdrankene. NR 22016

DET NORSKE FINANSIELLE
Allianser i sparebankneeringen utviklet seg utovetaliet. SpareBank-fjruppen ble ~ SYSTEMET
etablert i 1996, mens Eilgruppen (Terragruppen mellom 2000 og 2013) ble etablert
i 1997. Tanken bak alliansedannelsene var felles produktselskaper for ikke
bankvirksomhet, samtidig som selve bankvirksomheten ble drevet videre i de
individuelle bankene.

| 1985 fikk utenlandskeide banker mulighet til & drive bankvirksomhet i Norge.
Slutten av 198@allet og 199@allet var preget adusjoner mellom norske baak og
utenlandske oppkjgp De utenlandske oppkjgpene farte til at norske
forretningsbankers markedsandel falt betydelig. Det er i dag 22 norske
forretningsbanker, inkludert datterbanke utenlandske banker

Dagens stagrste norske finanskonsern ble dagjestnom flere fusjonerl 1990
fusjonerte landets to stgrste banker, Bergen Bank og Den norske Creditbank og dannet
Den norske Bank (DnBPnB og Postbanken fusjonerte i 1999 Gjensidige NOR

og Den norske Bank fusjonerte til DnB NOR i 2003. Les merutwiklingen av
banksektoren i Norge «Norges Banks rolle pa finanssektoromradet i perioden 1945
2013, med seerlig vekt pa finansiell stabilitBliorges Banks Skriftserie No. 48.

3.2.1. Bankenes oppgaver
3.2.1.1. Gi aktgrene i gkonomien muligheter til & lane og spare

Bankene har en viktig rolle i & veere bindeledd mellom de som gnsker epges,

og de som @gnsker & lane penger. Belgpet et enkeltindivid gnsker & spare, samsvarer
som regel ikke med lanebehovet til en lantaker. En bank fungerer som en formidler
mellom et stort antall sparere og lantakere ved at de tilbyr fleksible innskogids
laneprodukter.

Bankene kan oppna stordriftsfordeler, for eksempel nar det gjelder innhenting og
behandling av informasjon, kredittvurderjrag kredittoppfelging samt utforming av
lanekontrakter. Bankene kan ogsd fa tilgang til privilegert informasjon om
eksisterende og potensielle kunder. Dette kan veere informasjon som er ngdvendig for
a etablere en kontrakt, som for eksempel personnummer, inntekt og grad av
arbeidsfgrhet, men som kundene ikke er villige til & gi til en «vilkarlig» leverandgr.
Kostnaderved & hente inn offamskaffe informasjon gjer at de fleste privatpersoner

og sma og mellomstore bedrifter vil spare og lanbanker og ikke direkte i
kredittmarkedene.

3.2.1.2. Lgpetidstransformasjon

Lantaker kan ha et stort og umiddelbart behov for kapitalgksempel til kigp av

bolig eller produksjonsutstyr. Inntektene, som skal ga til tilbakebetaling av lanet, er
derimot spredt over flere ar. Lantakeren har da behov for et 1an med lang lgpetid.
Spareren kan derimot foretrekke & ha umiddelbar tilgang tilnsidier.
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Figur 3.1 Lepetidstransformasjon NORGES BANK MEMO
NR 2| 2016

Innskudd med DET NORSKE FINANSIELLE
kort / ingen Igpetid SYSTEMET

Bank
/D/\ Innskudd
Foretak og Markedsfinansiering

husholdninger i
og annen gjeld

Egenkapital

Lan med lang lgpetid

Bankene tilbyr lantakerne lan med lang lgpetid samtidig som de lover sparerne
umiddelbar tilgang til sparepengene sine. Omgjgringen av innskudd med kort lgpetid
til utldn med lang lgpetid kalles Igpetidstransformasjorfigse 3.1 Hovedarsake til

at bankene kan gjgre dette, er at innskuddene samlet sett har vist seg & veere noksa
stabile. Gjennom statistiske beregninger kan bankene forutsi hvor mye de normalt ma
regne med & ha disponibelt for utbetaling til innskyterne. Bankene har innskudd og
laneadgang i sentralbanken. Det hjelper dem & handtere svingningene i
kundeinnskuddene. Det kan likevel oppsta situasjoner med usikkerhet om bankers
framtid som farer til at mange innskytere gnsker a trekke ut midlene sine samtidig.
Det kalles «bank run».For & forhindre dette er det blitt innfart
innskytergarantiordningemnskuddssikringen skal sikre smasparernes midler selv om
banken far problemesikringsordningen i Norge dekker i dag innskudd pa inntil to
millioner kroner,se ogs&apittel 3.2.7Innskuddssikring i Norge.

| tillegg til Igpetidstransformering av kundeinnskudd foretar bankene
lgpetidstransformasjon ved & lane i markedet til kortere lgpetid enn utldnene. Lan med
kort lgpetid har normalt lavere rente enn lan med lang lgpetid. Bamidederfor

tiene mer nar de velger finansiering med kort framfor lang lgpetid. Bankene kan endre
forfallsstrukturen pa markedsfinansieringen slik at lgpetiden pa finansieringen i stagrre
grad tilpasses lgpetiden pa utlaneDet reduserelgpetidstransformgonen men at
reduserer ogsa refinansieringsrisikoenBeks: Ulike risikotyper i kapittel 1.

Finansmarkedene bidrar ogsa til lgpetidstransformasjon, kapittel 2.2
Obligasjonsmarkedeig kapittel 2.4 Aksjer.

3.2.1.3. Vurdering av risiko

| et velfungerende kredittmarked vil bankenes vurdering av de enkelte
investeringsprosjekter, samt av lantakerne og sikkerhetene som stilles, bidra til at
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sparemidlene kanaliseres til investeringsprosjekter som har tilstrekkelig gogbrces sank MeEmO
lannsomhetDet vil blant annet si at pes eller renten pa et 1an gker nar den antatteNR 212016

risikoen knyttet til 1anet gker. Dersom lantaker stiller sikkerhet, vil tapsrisikoen forqr yorske FinansieLLE
l&ngiver bli mindre. Da blir ogsa renten pa lanet lavere. SYSTEMET

Bankene og deres OM&edittforetak har lang erfaring i & \dere risikoen til
lantakere. De kjenner ofte kundene og bruker denne informasjonen og
kredittrisikoekspertise til & kvantifisere og prise risikoen knyttet til hvert enkelt lan.
Bankene reduser@gsarisikoen knyttet til utlan ved at de gir mange sma iBulike

kunder (diversifisering). Bankene og risikoen de tardtierefulgt opp bade av eiere,
bankenes langivere og tilsynsmyndigheter. Dette reduserer sannsynligheten for at de
patar seg en risiko som er starre enn baereevnen.

3.2.1.4. Skape penger

Penger er efinert som alminnelig godtatt betalingsmiddel.B2¥ks: Hva er penger?
og Boks: Pengemengdebegrepdor en naermere og mer presis beskrivelse av penger.

Bankene skaper penger nar de gir et nytt Ian til en kunde. Et nytt lan gker kundens
innskuddskonto medilsvarende belgp. Kundeinnskudd er penger. Kunden kan
deretter velge & benytte innskuddet til for eksempel & betale for en bil. Innskuddet blir
flyttet over til bilforretningen som enten kan ha konto i samme bank eller i en annen
bank. | fgrstnevnte tiltee vil innskuddet forbli i den samme banken. | sistnevnte
tilfelle vil innskuddet bli flyttet over til en annen bank, men forbli i banksystemet. For
banksystemet som helhet vil alltid nye utlan skape innskudd, ofte kalt kontopenger.
Nar kunden nedbetalédn, vil kundens innskudd i banken bli redusert tilsvarende og
penger «forsvinner». Det samme vil skje dersom bankene utsteder obligasjoner som
kjgpes av personer og foretak, og dersom personer eller foretak kpaperedvaluta.

Nar en kunde veksler kren til valuta vil kroneinnskuddet bli trukket fra en norsk
bank og «forsvinner» derfor fra den norske pengemengden, og kunden mottar et
valutainnskudd som ikke teller med i den norske pengemenge¢aling av skatter

og avgifter til staten (men ikke tildknmunee) reduserer ogsa pengemengden.
Betaling av skatter og avgifter m.m. til staten ender opp i statens innskudd i Norges
Bank som ikke er med i pengemengd@ersoners og foretaks uttak av kontanter
reduserer innskuddene, men ikke pengemengden.

Bankes utldn avhengr av hvilke lgnnsomme utlansmuligheter de har. Dette vil blant
annet avhenge av nivaet pa styringsrenten og finansieringskostnader,- kagital
likviditetskrav samt foretakenes og husholdningenes tilbakebetalingsevne. Deretter vil
utlansvolmene bestemme hvor mye bankinnskudd som blir skapt i banksystemet.
Dette vil igjen avgjegre hvor mye sentralbankreserver banken ser det som ngdvendig a
holde for & mate uttak av innskudd, gjennomfare betalinger til andre banker eller mgte
myndighetenes liditetskrav, se ogs8oks: Likviditet i kapittel 2 @kt ettersparsel

etter sentralbankreserver gktenten i penge/interbankmarkedet.

«Money in the modern economy: an introducsi@Bank of England Quarterly
Bulletin 2014 QXir en mer utfyllende beskrivelse av hvandaanker skaper penger.
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3.2.1.5. Gjennomfgre betalinger NORGES BANK MEMO

. . . . . . R 2| 2016
Bankene er sentrale aktgrer i betalingssystemet. Alle betalinger som blir gjort i norsfée

kroner, gjgres i siste instans opp mellom bankene i Norges Banks oppgjzrsyst@@TNEﬁﬂRESTKE FINANSIELLE
(NBO), sekapittel 4 Finansiell infrasuktur. Bare banker kan ha konto i Norg@ank,
med enkelte unntak

Boks: Hva er penger?

Penger er definert som alminnelig godtatt betalingsmiddet innebaerer at penger

kan brukes til betaling ved kjgp av varer og tjenester, til a kjgpe finansielle fordringer
som aksjer og obligasjoner, og til & betale tilbake lan. Penger har ogsa en funksjon
som verdimaler, for eksempel som mal p& verdien av vare, og som
verdioppbevaringsmiddel. Sedler og mynt og bankinnskudd (kontopenger) er definert
som penger. SHorges Banks hjemmesider mer informasjon om penger.

Norske sedler og mynter er utstedt &lorges Bank og innehaveren av disse
kontantene har en tilsvarende fordring pa Norges Bank. Kontanter er tvungne
betalingsmidler i Norge for et hvilket som helst belgp og er sdledes et alminnelig
godtatt betalingsmiddel. Bankinnskudd er ogsa et alminngtidtatt, men ikke
tvungent, betalingsmiddel. Siden kontanter og bankinnskudd males i samme enhet, i
Norge i kroner og gre, kan et belgp i bankinnskudd gjgres om til det samme belap i
kontanter og motsatt. Dette er viktig for at bankinnskudd skal veeraradfiy godtatt

som betalingsmiddel. Finanstilsynet paser at utstedere av bankinriskatdkenel

er solide og kan innfri publikums krav. Norges Bank skal fremme et effektivt
betalingssystem og overvaker i den forbindelse hele det finansielle systema og k
sette i verk tiltak som det er naturlig at en sentralbank gjegr. Bankenes sikringsfond
sikrer i tillegg kundenes bankinnskudd opp til 2 millioner kroner per innskger
norsk bank, sdapittel 3.2.7 Innskuddssikring i Norgontoinnehaverne, det vil s
eierne, far tilgang til sine bankinnskudd ved bruk av betalingsinstrumenter som
bankkort, nettbanlgiro eller ved uttak av kontanter over skranke i en bank.

Myndighetene kan ikke direkte fastsette omfanget av bankinnskudd, bare mengden av
sedler og myntOmfanget av bankinnskudd avhenger blant annet av starrelsen pa
bankenes utlan, deapittel3.2.1Bankenes oppgavesiden bankenes utlan pavirkes av
pengepolitikken, herunder renten pa bankenes innskudd i Norges Bank
(styringsrenten), kan Norges Bank & omfanget av utlan og dermed omfanget av
bankinnskudd.

Boks: Pengemengdebegreper

Pengemengden deles inn i:

1 Basispengemengden (M@ummen av bankenes og pengeholdende sektors
beholdning av norske sedler og mynter i omlgp samt bankenes innskudd i
Norges Banki sentralbankreserver eller sentralbankpenger. Pengeholdende
sektor er husholdninger, ikkenansielle foretak, kommuneforvaltningen og
andre finansielle foretak enn banker og statlige laneinstitutter. Utenlandske
sektorerer ikke med
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1 Det smalepengemengdebegrepet (MPengeholdende sektors beholdning av norces Bank MEMO
norske sedler og mynter samt sektorens innestdende pa transaksjonskontR 7 !2016
Norges Bank og forretning®g sparebanker (i norske kroner og utenlandsk pet norske FINANSIELLE
valuta). Bankinnskudd p& transaksjonskonti aiefr innskudd (i kroner eller ~ S"STEVET
valuta) som umiddelbart kan konverteres til sedler og mynt eller som det kan
foretas betalinger direkte fra uten at det palgper andre kostnader enn vanlige
transaksjonsog etableringsgebyrer.

9 Det brede pengemengdebegrefd®). Pengeholdende sektdogholdning av
norske sedler og mynter, ubundne bankinnskudd, banksertifikater og andeler i
pengemarkedsfond. M2 betegnes ogsa som publikums likviditet.

«Om  pengemengden» Norges Bank  Staff Memo  14/2013 drgfter
pengemengdeaggregatene neermere og ser pa sammenhengen mellom disse og
utviklingen i kreditt.«The declining deposit to loan ratioWhatcan the banks do?
Norges Bank Staff Memo 28/20H2gfter utviklingen i bankinnskudd nsermere.
Statistisk sentralbyra har statistikk for badeedittaggregaterog pengenengde

aggregater

3.2.2. Strukturen i den norske banksektoren

Sammenliknet med andre europeiske land er banksektoren i Norge ikke spesielt stor i
forhold til samlet verdiskaping, sdigur 3.2 Norske banker har en samlet
forvaltningskapital pa omtrent to ganger BNP. Den svenske banksektoren er til

Figur 3.2 Bankenes totale balanse som andel av BNP.
Prosent. 2007 og 2015
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Kilder: ESB, IMF, Central Bank of Iceland og Norges Bank
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sammenlikning fire ganger BNRange land har en stor banksektor fordi bankene yorces sank Mevo
ogsd opererer internasjonalt. Den norske banksektoren laner i hovedsak ut Ni212016
innenlandske kundeFlere europeiske land har redudsahksektoren betydelig siden  5c1 norske FinansiELLE
finanskrisen 2008, men i Norge har utviklingen vaert noksa stabil. SYSTEMET

Bankene og deres kredittforetak star for over 80 prosent av samlet innenlandsk kreditt
til norske husholdninger og foretak, figur 3.3 Det er en langt starre andel av samlet
kreditt enn for eksempelUSA, hvor obligasjonsmarkedet spiller en viktigere rolle.
Norske husholdninger laner nesten utelukkende gjennom bankene eller deres
kredittforetak. Foretakene har de to siste arene tatt opp mer lan i obligasjonsmarkedet,
bade i Norge og i utlandet, memdelen obligasjonslan er fortsatt mye lavere enn
andelen de laner av bankene. Foretakene, seerlig innen oljesektoren, laner ogsa noe i
utenlandske banker.

Figur 3.3 Kreditt til publikum etter kilder.
Brutto innenlandsk gjeld. Milliarder kroner. Per 31. desember 2015

N

m Banker og kredittforetak®

m Statlige laneinstitusjoner
= Finansieringsselskap
= Obligasjon- og sertifikatgjeld

m Andre Kilder

1) Alle banker og kredittforetak inkludert Eksportfinans.
Kilde: Norges Bank

Den norske banksektoren er kjennetegnet av mange banker, men forholdsvis hay
konsentrasjon. Destgrste banken, DNB, har en markedsandel av utlampémat30
prosent i bade perserog naeringsmarkedet, se figur 3.4. Til sammenlikning er
banksektoren i Danmark og Sverige preget av flere store banker, med henholdsvis tre
og fire banker med hgye marlgashdeler.

De siste 20 arene har utenlandskeide datterbanker og filialer gkt sine markedsandeler i
det norske bankmarkedet. Det er seerlig de store skandinaviske bankkonsernene som er
aktive i Norge, men ogsa datterbanken til spanske Santander Consumesr Bamrk
Markedsandelen til utenlandskeide banker er hgyest i naeringsmarkedet, med rundt en
tredjedel av utlanene, fordelt omtrent likt mellom datterbanker og filialer. Gruppen av
utenlandskeide datterbanker domineres av Nordeas norske datterbank, somestd
stgrste banken i Norge. Danske Bank og Handelsbanken er de stgrste utenlandskeide
filialene. Setabell 3.4for en oversikt over de stgrste bankene i Norge.
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Figur 3.4 Markedsandeler pa utlan.
Prosent av samledede utlan i markedet. Per 31. desember 2015

NORGES BANK MEMO
NR 2| 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
SYSTEMET

Personmarkedet

= DNB Bank

= Filialer av utenlandske bankeri Norge

m Eika Gruppen
Kilde: Norges Bank

Neeringsmarkedet

m Datterbanker av utenlandske banker i Norge

m SpareBank 1-alliansen

m Jvrige spare- og forretningsbanker

Tabell 3.4 Stagrste bankkonsern i Norge

Bankkonsern: Inngar i: Hovedkontor/hovedomrade:
DNB Bank DNB ASA Oslo / hele landet

Nordea Bank Norge Datterbank av svensk Oslo / hele landet

ASA bank

Danske Bank NUF
Handelsbanken NUF

SpareBank 1 SRank
Sparebanken Vest
SpareBank 1 SMN

SEB AS NIF
Santande€onsumer
Bank

Sparebanken Sgr

SpareBank 1 Nord
Norge

Sparebanken Hedmark
Sparebanken Mgre

Skandiabanken konseri

Filial av dansk bank
Filial av svensk bank

SpareBanK.-gruppen
Selvstendig sparebank
SpareBank Qruppen

Filial av svensk bank
Datterbank av spansk
bank

Selvstendig sparebank
SpareBank Qruppen

SpareBank fgruppen

Selvstendig sparebank
Selvstendig
forretningsbank

Trondheim / hele landet
Oslo / hele landet
Stavanger / Rogaland,
Hordaland, Agder
Bergen / Vestlandet
Trondheim / Trandelag,
Nordvestlandet

Oslo / investeringsbank

Oslo / Bil og forbrukslan

Kristiansand / Agder,
Telemark

Tromsg / Troms, Nordland,
Finnmark

Hedmark / Oppland /
Akershus

Mgre og Romsdal

Hele landet

Kilde: Bankkonsernenes rapporter og Norges Bank

Dagens sparebankvesen er kjennetegnet av nspagebankeiDe fleste er sveert sma,
men de har inngatt omfattende allianser. SpareBagkufpenbestar av 16 banker
hvor de fleste er store i sine regioner, mens fgikgpen omfatter nser 80 mindre
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sparebanker. | underkant av 20 sparebanker star uteffomaliserte NORGES BANK MEMO

alliansesamarbeid, selv om noen har felles eierandeler i blant annet OMPER2]2016

kredittforetak og forsikringsselskaper. DET NORSKE FINANSIELLE
SYSTEMET

3.2.3. Bankenes eiendeler og finansiering

Utlan utgjer det vesentlige av norske bankers eiendelefigse 3.5 De starste
enkeltposten@a utlanssiden er boliglan til husholdninger og lan til neeringseiendom,
sefigur 3.6 og figur 3.7, og utlanene til disse sektorehar gkt ytterligere de siste
arene. Utlanene er hovedsakelig i norske kroner. @vrigedeier er blant annet
verdipapirer i tillegg til innskudd i kredittinstitusjoner og sentralbanker. En viktig
grunn for bankene til & holde denne type eiendeler er at de trenger eiendeler som raskt
kan selges dersom innskyterne gker sine uttak eller baikkenfar fornyet sin
markedsfinansiering. Betydelige deler av de gvrige eiendelene er i utenlandsk valuta
somamerikanske dollar oguro.

Norske banker finansierer mesteparten av virksomhetanmsd innskudd og
obligasjoner,se figur 3.5 Kundeinnskudd tgjgr over en tredel, mens langsiktig
markedsfinansiering star for omtrent 30 prosent. Disse to finansieringskildene antas
som regel & veere stabile. Banker med stabil finansiering er bedre rustet til a takle
perioder med uro. De mindre sparebankene er girest grad finansiert ved
kundeinnskudd enn de store bankene, mens de utenlandske datterbankene og filialene
i stor grad er finansiert av morselskapet i det utenlandske bankkonsernet. Den starste
banken, DNB har ogsa en god del kortsiktig markedsfinangiéform av sertifikater.

Figur 3.5 Eiendeler og finansiering. Norskeide banker og
OMF-kredittforetak.! Prosent. Per 31. desember 2015

100 Kontanter og fordringer pa 100
sentralbanker Sertifikat og annen gjeld
Fordringer pa kredittinstitusjoner
80 Innskudd fra sentralbanker og 80
Finansielle instrumenter BE e

‘Andre-eiendeler

60 60

40 40
Utlan til kunder

20 20

0 0

Aktiva Passiva

1) Summen av alle banker og OMF-kredittforetak med unntak av filialer og datterbanker av
utenlandske banker i Norge
Kilde: Norges Bank
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Figur 36 UtlénSforde“ng. NORGES BANK MEMO
Banker og kredittforetak i Norge. Prosent. Per 31. desember 2015 NR 2| 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
SYSTEMET

m Personmarked - Boliglan
. m Personmarked - @vrige utlan
u Neeringsmarked

m Utenlandske kunder

m Gvrige utlan

Kilde: Norges Bank

Figur 3.7 Utlan til naeringsmarkedet.
Banker og kredittforetak i Norge. Prosent. Per 31. desember 2015

= Primeerneeringer

m Jvrige naeringer”

‘ ® Industri
= Bygg og anlegg

1) @vrige neeringer bestar av "Utvinning av naturressurser”, "Oljeservice", "Transport
ellers" og "Forsyning". Utlan til utenlandske kunder er ikke inkludert.
Kilde: Norges Bank

m Varehandel, ovematting og servering
m Utenriks sjgfart
u Tjenesteyting

m Neeringseiendom

Over halvparten av bankenes markedsfinansiering er hentet inn i utenlandsk valuta, se
figur 3.8 og omtale iBoks: Norske banker og kredittforetakébligasjonsfinansiering

fra utlandet i kapittel 2.2.2De mindre sparebanke er i stgrre grad finansiert i norske
kroner enn de store bankene. &érske bankars valutafinansiering av eigedelar i
norske krones NorgesBank Staff Memo 2/201fbr en ngyere gjennomgang av
norske bankers valutafinansiering.

Ved siden av innskudd og lan (fremmedkapital), finansieres ogsa banker av
egenkapital. Ved tap i bankene er egenkapitalen den ferste til & ta tap.
Egenkapitalfinansieringen omtales i stgrre gradapittel 3.2.5 Kapitaldeknings
regulering.

Mer statistikk e tilgjengelig paStatistisk Sentralbyras hjemmesider
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Figur 3.8 Valutafordelt markedsfinansiering® NORGES BANK MEMO
Norskeide banker og kredittforetak.” Prosent. Per 31. desember 2015 NR 2| 2016

DET NORSKE FINANSIELLE
m Markedsfinansiering i NOK SYSTEMET

B Innskudd fra sentralbanker og
kredittinstitusjoner i valuta

m Sertifikatgjeld i valuta

m Qbligasjonsgjeld i valuta

mAnnen gjeldi valuta

1) Totale passiva fratrukket kundeinnskudd og egenkapital

2) Alle banker og kredittforetak med unntak av filialer av datterbanker av utenlandske
banker i Norge.

Kilde: Norges Bank

3.2.4. Hvorfor og hvordan reguleres banker?

Banker er gjenstand for omfattende regulering pa grunn av deres store
samfunnsmessige betydningnnskuddene eret sveert viktig spaealternativ og
betalingsmiddel for folk flest Andre @pgaver i banksektoren, som
lzpetidstransformasjon, risikofordeling og vurdering og oppfelging av lanekunder, er
ogsa viktige for et velfungerende finansielt system og for gkonomien sogt.helh

Malet for regulering av bankene er bade stabilitet og effektivitet i det finansielle
systemet. Reguleringen skal redusere sannsynlighetémaifaidige finansielle kriser

og den skakikre at bankene utfgrer sine oppgavey at de gjgr det pa en stanulig
effektiv mate. Reguleringer kan ha kostnader i form av lavere produksjon av
finansielle tjenester. Dersom regulering gir gevinster som er hgyere enn kostnadene
ved regulering, er det til nytte for samfunnet som helhet\8By regulate banks?»
Norges Bank Staff Memo 16/20f68 en naermere drgfting av hvorfioanker reguleres

Seerlig pa grunn av lgpetidstransformasjonerkagittel 3.2.1 Bankenes oppgaver
bankvirksomhet i utgangspunktet sarbar for store uttak av innskudd og bortfall av
markedsfinansiering. Da kan banken raskt komme i en situasjon semdeus
eksistens. | tillegg er bankene tett knyttet sammen. Problemer i en bank kan lett smitte
over pa andre banker, skape dominoeffekter, som kan hele det finansielle
systemet.

Innskuddssikringskal redusere faren for store uttak av innskudd veskjérme
privatkundes innskudd om banken gar konkuF®rbrukervern inngar som en del av
dette. Privatkundetanvanligvisikke vurdere risikoen i en bank i tilstrekkelig grad til
for eksempel & kunne avgjemeninnskudane er riktig priset

Ustabilitet kan gi lav tillit til banksystemet, problemer i betalingssystemet, for lite
tlgang pa midler & lane ut og dermed for lite utlan fra bankene. De farste
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reguleringene tok sikte pa a fremme en tilstrekkelig og stabil tilgang pa banktjenestebrees sank vEMo
Det sikkerhetsrteet som ble etablert (innskuskikring og tilgang pa lan i  NR2|2016
sentralbanker) kan ha skapt en stabilitet som har stimulert risikotakingen og gitt et f yorske FinansiELLE
stort omfang av banktjenester (adferdsrisiko). Det har igjen medfart nye runder med ="'
reguleringer, i hoveddk for & bremse risikotakingen.

En gkt globalisering av bankene har fart til at problemer i banker lett smitter over
landegrenser. | sammenheng med dette har det de siste 30 arene veert gkende
samordning av bankregulering internasjonaltyedlegg2: Reguering av kapitalen i
bankenel tillegg har EUs indre marked i finansielle tjenester fart til felles regulering

av banker i Europa.

Finanstilsynet farer tilsyn med at banker go andre finansforetak overholder
reguleringene. Dersom en bank eller et finansforetak bryter med det gjeldende
regelverket, skal Finanstilsynet iverksette tiltak slik at regelverket overhoft

forste tiltak er vanligvis at foretaket innen Kkort tid legdram planer der det
redegjeres for hvordan kravene igjen skal oppfylles. Planen ma godkjennes av
Finanstilsynet. Finanstilsynet kan ogsa ilegge restriksjoner pa blant annet utbetaling av
utbytte til aksjonaereneenter pa enkelte instrumenter og i sistgtans inndra lisensen

til foretaket. Dersom en bank er i ferd med a ga konkurs eller myndighegshutter

at den ma stenge, vil et eget kriseiagsregelverk gjelde, seapittel 3.2.8
Krisehandtering av banker.

Historisk har bankkriser hatt stbetydning for utformingen av regelverk for banker,

se Bank reqgulation and bank crisisNorges Bak Working Paper 18/2009
etterkant av bankkriser skjerpes regelverket, og minstekravene til egenkapital gker.
Nar krisene kommer noe pa avstand, har kapitalnivaet hatt en tendens til & svekkes.
Dette ses ogsa av utviklingen i Norge de siste 25 arene.

For en grundig gjennomgang av bankkrisehorge pa slutten avi980-tallet og
begynnelsen av B®-tallet, se &he Norwegian Banking Crisis Norges Bank
Skriftserie 33/20049g «Norges Banks rolle pa finanssektoromradet i perioden 1945
2013 med seerlig vekt pa finansiell stabikt®torges Bak Skiftserie 48/201%xBedre
rustet mot finanskriser Finanskriseutvalgets utredrgn NOU 2011:1 gir en grundig
gjennomgang aden internasjonalénanskrisen i 2008/2009.

3.2.5. Kapitaldekningsregulering

Kapitaldekningsregler skal bidra til at finansforetakene har nok tapsbaerende kapital i
forhold til den risikoen de tar. Kapitalen, som i hovedsak er egenkapital og annen

tapsabsorberendkapital, skal veere tilstrekkelig til & kunne dekke noksa store
uventede tap.

Etter bankkrisen i arene 1988 til 19¢@mhevet Stortingetgranskningskommisjon
(«Smithhkommisjonen») at minimumskravet til kapitaldekning var for lavt far krisen
og at bankea var darlig kapitalisert. | etterkant fulgte en ngdvendig styrking av
bankenes kapitaldekning. Noe strengere norske kapitalkrav enn det som gjaldt
internasjonalt var en styrke for den norske banksektoren under den internasjonale
finanskrisen i 200@009. Krisen synliggjorde behovet for strengere bankregler pa
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mange omrader og bankenes kapitaldekningskrav ble skjerpevedkgg 2: NORGES BANK MEMO
Regulering av kapitalen i bankene. NR 22016

DET NORSKE FINANSIELLE
Siden bunnen i 2008 har den rene kjernekapitaldekningen i norske banker gkt noksS&a="="
mye. Rerkjernekapital malt i prosent av forvaltningskapitalen har ogsa gkt, men langt
mindre, sdigur 3.9,

Figur 3.9 Utvikling i ren kjernekapitaldekning og ren kjernekapitalandel.
Norske banker samlet.” Prosent. 1996-2014

10 ——Ren kjernekapitaldekning (uten overgangsregel )’ 10
o —Ren kjernekapitaldekning (med overgangsregely 1
12 Ren kjernekapital / forvaltningskapital 112
10 1 10
8 18
6 r 16
4 + {4
2 r 1 2
0 ' ' : 0

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

1) For banker som er finanskonsern benyttes tall for bankkonsern, for gvrige banker
benyttes mor banktall.

2) Se ordliste og vedlegg 2: Regulering av kapitalen i bankene, for forklaring av
overgangsregel

Kilde: Finanstilsynet

Norge vil bli omfattet av EUs kapitaldekningsregelverk som bygger pa Basel Il og
som ble gjort gjelende i EU fra januar 2014. Seinanstilsynets hgringstat
Gjennomfgring av CRD |V i norsk regelvefdr mer informasjon om strukturen pa
EUs kapitaldekningsregelverk. Norge startet innfamingv Basel IHprinsippenei

2013 og har dermed valgt emskere implementering enn innfasingskravene i EU. For
en mer detaljerframstilling av kapitalkravene i det norske regelverketVselegg2:
Regulering av kapitalen i bankene.

3.2.6. Likviditetsregulering

Den internasjonale finanskrisen 20@809 var i Norge i hovedsak en likviditetskrise

og avdekket behov for bedre styring av bankenes likviditet og finansieringsstruktur.
SeBoks: Likvidiet i kapittel 2.1.1for en innfaring i likviditetsbegrepet. Bankene kan
redusere likviditetsrisikoen ved & ha innskudd fordelt pA mange sma innskytere, ha
lange lgpetider pa markedsfinansieringen og holde tilstrekkelig med likvide eiendeler
(likviditetsreserver) i form av letomsettelige verdipapirer eller sentralbankreserver.
Ved & holde likviditetsreserver blir bankene bedre i stand til & takle perioder med uro i
markedene. Reservene kan bade brukes som sikkerhet for nye lan eller selges slik at
banken slipper a ta opp nié.
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http://www.finanstilsynet.no/Global/Venstremeny/Aktuelt_vedlegg/2014/1_kvartal/Horingsnotat_CRDIV.pdf

Likviditetsregler palegger bankene & ha en viss beholdning av likvide eierti@ler.  \orces sank MEMO

til likviditetsdekning Liquidity Coverage Ratio (LCR)) innebaerer at bankene skal NR2|2016

ha en minste mengde med szerlig likvide eiendeler til & klare seg gijennomayeB9 d -1 norske FINANSIELLE
periode med betydelig uro i finansieringsmarkedene. For en mer detaljert beskrivelse ="'

av likviditetsreguleringen, seinansidl stabilitet 2014fra Norges Bank.

Krav til LCR ble ferdigstilt i EU i 2014 og implementeringen i EU startet oktober
2015. De nye kravene er i ferd med a bli innfart i EJS. | desember 2015 vedtok
Finansdepartementet nye norske likviditetskrav som svaiier dét nye
likviditetsregelverket i EU, sBressemelding fré&rinansdepartement@5.11.2015

Det foreslatte kravet til stabil finansieringNet StableFunding Rati® (NSFR) fra
Baselkomitéenkrever at bankene finansierer lite likvide eiendeler med stabil
finansiering. Kravet skal gjgre bankenes finansieringsstruktur mer robust. Utlan til
kunder og pantsatte eiendeler er eksempler pa lite likvide eiendeler. Stabil finansiering
vil blant annetveere kjernekapital, obligasjonsfinansering med lang gjenvaerende
lgpetid og flere typer kundeinnskudd. For en naermere beskrivelseesgemelding

fra Baselkomiteen 31.10.2014.

3.2.7. Innskuddssikring i Norge

Innskytergarantiordninger ble gjort gjeldenekd lov for sparebanker i 1924 og for
forretningsbanker i 1961. Loven gjelder ogsa for datterbanker av utenlandske banker.
Regler for innskuddssikring skal beskytte sma og uinformerte bankinnskytere. Det
gjgr atde ikke behgver a fglge den gkonomiske situasjonen i banken og reduserer
sjansen for at de tar ut sine penger i panikk ved rykter om problemer for bBweken.
enkelte kunde er etter norsk lov dekket for sine innskudd i en bank med inntil to
millioner krorer inkludert opptjente renter, $eénansforetakslovenGrensen gjelder

selv om kunden har flere konti i samme bank. Har kunden innskudd i flere banker,
gjelder grensen fdnver av bankene.

Bankenes sikringsfonatbetaler innskuddsgarantien i Norge. Bankene skal betale en

arlig avgift til fondet.Fondet skal dekke tap pa innskudd sa snart som mulig og senest
en ule etter at (i) Finanstilsynet har kommet til at institusjonen ikke er i stand til a

tilbakebetale innskudd, eller (ii) banken er satt under offentlig administrasjon.

Filialer av utenlandske banker i Norge er i utgangspunktet ikke omfattet av den norske
gamntiordningen. Innskudd som norske kunder har i slike banker, vil veere dekket
gjennom innskuddsgarantiordningene i disse bankenes hjemland. Filialene kan
imidlertid seke om medlemskap i den norske innskuddsgarantiordningen (ogsa kalt
«topping up»). Da gangerer det norske fondet for inntil to millioner kroner fratrukket
det som garanteres av hjemlandets ordning.

Fra 2011 har dekningsbelgpet i innskuddsgarantiordningen i EU veert fullharmonisert
til hundre tusen euro. Norske myndigheter har arbeidet fohdlde det hayere nivaet
som er i Norge, seFinansdepartementets hjemmesider om Den norske
innskuddsgarantiordningen.
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3.2.8. Krisehandtering av banker NORGES BANK MEMO

Nar en stor og viktig bank har statt i fare fog& konkurs har myndighetene de N 212010

fleste landgrepet inn for & sikre videre drift i bankebe har fryktet alvorlige QE;NE%RESTKE FINANSIELLE
konsekvenser i det finansielle systemet dersom banken skullekogéurs.

Redningsaksjonene har veert i form av gunstige l1an og lanegarantier eller tilfgrsel av

ny kapital i banken. Resultatet har nesten alltid veert at bankens kreditorer har sluppet

& ta tap bail-out»). Av den grunn har det oppstatt en forventning kreslitorene om

at myndighetene vil redde dem ogsa ved framtidige problemer i banken (moralsk

hasard). Bankens kreditorer har hatt en form for implisitt garanti for sin@dget

kan medfgre at déoreta en mindre grundig risikovurdering av bankens sthet

enn de ellers ville gjort. Banken har kunnet gke sin risiko uten & matte betale sine

langivere for den gkte risikotakingen. Detgltlanene og risikoen i banksystemet.

Etter den internasjonale finanskrisen i 2008 har det kommet nye internasggjiate
for hvordan bankkriser skal lgses.

| januar 2015 ble det sdkalte krisehandteringsdirekiivéthe Bank Recovery and
Resolution Directive(BRRD) T satt i kraft i EU. Malet med direktivet er at
myndighetene skal kunne handtere banker i problemer slik at bankenes kritiske
funksjoner fares videre, men uten at bankene blir tilfart offentlige midler.

Et viktig element i direktivet er sakatbail-in». «Bail-in» innebaerer at myndighetene
gjer om deler av bankens gjeld til egenkapital eller skriver ned verdien av gjelden uten
at banken har gatt konkurs. Hvis langiverne, ogsa til systemviktige banker, blir stilt
overfor en reell tapsrisiko, vil de vurdere risikaebanker grundigere og sette renten

pa sine lan til bankenmer i samsvar med risikoen i banken. Bankenes finansiering
blir dyrere, og bankene vil gnske & ta mindre risiko. Det vil bli mindre utlan, og
risikoen i hele det finansielle systemet vil blvéme. Se«Kriselgsing av banker ved
hjelp av baitin T_momenter ved innfgring i Norgdorges Bank Staff Memo 12/2014

for en gjennomgang awbail-in». | tillegg til bruk av baHin inneholder EUs
krisehandteringsdirektiv bestemmelser om innskyterpreferanse, bruk av brobank
(midlertidig offentlig eie av en krisebank far restrukturering og salg), etablering av
nasjonale krisehandteringsmyndigheter knigehanderingsfond, samt utarbeiding av
banktestamenter (beredskapsplaner og planer for ordnet awvikling av banker).
Krisehandteringsdirektivet skal innarbeides i norsk lov.

Visesentralbanksjef Jon Nicolaisen drgftet grunnleggende problemstillinger rundt
krisehandgring av banker i sitt foredrdgpr banker bergesffa 2015.

3.3. Kredittforetak

Kredittforetakene gir langsiktige lan til husholdninger og foretak. Kredittforetakene
skiller seg fra bankene ved at de ikke kan ta imot innskudd eller utfare
betalingstjenester. Kredittforetak finansierer i hovedsak virksomheten med
obligasjonslan. OMfkredittforetak, som finansierer utlan til bolig og nzeringseiendom
ved & utstede obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), utgjer en vesentlig andel av
kredittforetakene, sBoks: Lan medikkerhet i kapittel 2.2

69
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3.3.1. OMF-kredittforetak NORGES BANK MEMO

. . . . ° NR 2| 2016
Det er 23 OMFkredittforetak i Norge. | juni 2007 ble det apnet for at OMF !
kredittforetak kunne utstede obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) i Norge. En OMF;’E;TNE?ARESTKE FINANSIELLE
er en obligasjon som gir investorene fortrinnsrett til et definert utvalg av utstederens

eiendeler, kalt sikkerhetsmassen.

Etternorsk lov ma OMF utstedes av et eget kredittforetak. kéfdittforetakene er i

all hovedsak opprettet, eid og kontrollert av bankene. Flertallet av norske banker eier
et slikt foretak sammen med andre banker, men enkelte store og mellomstore banker
har vdgt & opprette egne kredittforetak. Et mindre antall banker har ikke tilknytning til
foretak som utsteder OMF. Det er stilt krav til OMFedittforetakene som skal sikre

at de kan betale renter og forfall pa obligasjonene til rett tid. Ri#Hittforetaker

skal ogsa ha rammer for rentey valutarisiko. Finanstilsynet farer tilsyn med OMF
kredittforetakenes likviditetsstyring og rammene for valotarenterisiko.

OMF-kredittforetak finansierer store deler av utlan til bolig i Norge. Det skjer enten
ved atutlanene gis direkte fra kredittforetaket eller ved at bankene overfgrer utlan de
selv har gitt tii OMFkredittforetakene, som utsteder OMF med sikkerhet i lanene.
Bankene gir normalt OMkredittforetakene kortsiktig kreditt nar Ianene blir overfart.
OMPF-kredittforetakene betaler tilbake kreditten enten ved at de skaffer likviditet ved a
utstede OMF eller ved at banken mottar OMF for en verdi som tilsvarer lanene den
har overfart. Bankens balanse endres derfor ved at utldn erstattes med OMF eller
midler fra salget. Midlene kan eventuelt benyttes til & nedbetale bankens gjeld.
Muligheten for OMPFutstedelser gir bankkonsernene flere og mer stabile
finansieringskilder. Gjennom felleseide kredittforetak har ogsa mindre banker fatt
mulighet til & finansiere segi internasjonale kapitalmarkederArtikkelen
«Obligasjoner med fortrinnsreft et marked i sterk vekstNorges Bank Penger og
Kreditt 1/2010gir en grundiggjennomgang av OMF og OMkredittforetak.

3.3.2. Andre kredittforetak

Det finnes ogsa kredittforetak som ikke har konsesjon til & utstede OMF. Det er fa
slike kredittforetak i Norge, og med unntak av Kommunalbanken og Eksportfinans er
de relativt sma.

3.3.2.1. Kommunalbanken

Kommunalbanken yter 1an til kommuner og fylkeskommuner i Norge. 98 prosent av
landets kommuner er kunder i Kommunalbanken.

Det er ikke hensiktsmessig for alle norske kommuner & lane direkte i
kapitalmarkedene. Kommunalbanken kan gi kommunene gode lanevilkar ved & samle
hele kommuneNorges lanebehov. Utlanene til kommunene er finansiert ved at
Kommunalbanken tar opp obligasjenog sertifikatlan i de internasjonale
kapitalmarkedene. Avdragsbaserte lan med lang lgpetid er Kommunalbankens
hovedprodukt, og alle kunder far tilbud om den samme renten. Kommunalbanken er et
heleid statlig aksjeselskap og har Akepedittvurdering. Den er av
Finansdepartementet utpekt som et systemviktig finansforetak og palegges dermed
ekstra krav til kapital.
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http://www.norges-bank.no/Upload/80111/OMF_marked_i_vekst_PK_1_10_nov.pdf

3.3.2.2. Eksportfinans ASA NORGES BANK MEMO

Fram til 2011 ga Eksportfinans langsiktige lan til norske eksportarer gjennorr’\1|R2|2016

ordningen for subsidiert eksportfinansering. Saek eies av et konsortium av banker QE;NE%RESTKE FINANSIELLE
som opererer i Norge (85 prosent) og den norske stat (15 pro&hidh fra

Eksportfinans ble finansiert ved obligasjensy sertifikatlan i de internasjale

kapitalmarkedene. Fra 20b&ertok den norske regjeringensxaret for nye lan ved &

etablere en ny statliggnhet, Eksportkreditt Norge ASse kapittel 3.4 Statlige

laneinstitutter Eksportfinans yter derfor ikke lenger nye lan og kreditter og den

eksisterende laneportefgljen fases gradvis ut gjennom forfall.

3.4. Statlige laneordninger

Statlige laneinstitutter har til hensikt & sarge for finansiering av politisk prioriterte
aktiviteter. Det er for eksempel & gi lik mulighet til utdanning eller bidra til nyskaping
i naeringslivet Statlige l1aneordninger er mindre utbtea enn tidligere. Pa slutten av
1980+tallet var 18 prosent av samlet kreditt i Norge (K2) fra statlige laneordninger,
men slike laneordninger utgjer i dag omtrent 6 prosent av utlan i Norfigyisd.1Q

Det har seerlig veert en reduksjon i slike Enhusholdninger. | dag er de starste
statlige laneinstituttene Husbanken, Statens lanekasse for utdanning, Innovasjon
Norge og Garantiinstituttet for eksportkreditt (GIEK), dBoks: Statlige
laneinstitutter.
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