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Forord og leseveiledning

Det Norske Finansielle systemet gir en samlet oversikt over det finansielle systemet i
Norge, hvilke oppgaver det utferer og hvordan disse oppgavene blir utfgrt. Rapporten
er ment som et oppslagsverk og en laerebok. Den retter seg mot et bredt publikum, og
det er lagt vekt pa en enkel fremstilling. Profesjonelle deltakere i det finansielle systemet
kan ogsa finne nyttig informasjon. Det er lagt inn lenker til andre mer utfyllende Norges
Bank-publikasjoner og til andre institusjoner slik at leserne kan fordype seg videre i de
temaene som er av interesse. Faguttrykk er forklart i egen ordliste, se Vedlegg 4: Ordliste.

Innledningen gir overordnet oversikt over hele det finansielle systemet. Kapittel 1 beskriver
de ulike markedene: penge-, obligasjons-, valuta-, og aksjemarkedet og markedene for
finansielle derivater. Kapittel 2 omtaler de viktigste finansforetakene: banker, kredittforetak,
forsikring- og pensjonsordninger, ulike fond m.m. Kapittel 3 beskriver infrastrukturen i det
finansielle systemet. Infrastrukturen omfatter betalingssystemet og systemene der beta-
ling og overfering av verdipapirer, valuta og derivater i finansmarkedene skjer.

Norges Bank @nsker at rapporten skal bidra til gkt kunnskap om det finansielle systemet.
For at rapporten skal vaere aktuell og egne seg som oppslagsverk og laerebok tar vi sikte
pa arlige oppdateringer. | den forbindelse setter vi pris pa forslag til forbedringer og
papekninger av feil, uklarheter og mangelfulle forklaringer. Tilbakemeldinger kan sendes:
dnfs@norges-bank.no. Engelsk versjon av rapporten vil foreligge i august.

Oslo, juni 2021
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Det finansielle systemet

Det finansielle systemet er en viktig del av ekonomien og har tre hovedoppgaver:

+ Gipersoner og bedrifter muligheter til a lane og spare
+ Gjennomfgre betalinger
+ Handtere risiko

| et velfungerende finansielt system gjennomfares oppgavene pa en sikker og effektiv
mate. Et system som er robust mot forstyrrelser gir lavere sannsynlighet for finansielle
kriser.

Det finansielle systemet bestar av mange ulike institusjoner, markeder og infrastrukturer.
Vi har i rapporten gruppert systemet i finansmarkeder, finansforetak og finansiell infra-
struktur, se tabell 1.

Brukerne av systemet er stort sett alle som deltar i samfunnet; bedrifter, offentlige
foretak og de aller fleste personer.

| en utvidet definisjon av det finansielle systemet kan det vaere naturlig & ta med flere
aspekter. Det kan for eksempel vaere institusjoner og mekanismer som gir sikkerhet for
inngatte kontrakter og som serger for troverdig informasjon til effektiv kredittformidling
og risikohandtering. Det gjelder tilsyn, regulering, rettighetsregistere, regnskap, revisjon,
kredittvurdering og annen finansanalyse.

Figur 1 viser en forenklet skisse av det finansielle systemet. Personer, bedrifter og foretak
med sparemidler er tegnet inn gverst. Personer, bedrifter og foretak som lantakere er
tegnet inn nederst. Det finansielle systemet, der sparingen formidles til investering
gjennom markeder og foretak, er tegnet i midten. | praksis er akterene som regel bade
sparere og lantakere. Bankene skaper penger nar de gir et nytt |an til en kunde, se boks

Tabell 1

1. Finansmarkeder

Markedsplasser for utste-
delse og omsetning av
finansielle instrumenter.
Instrumentene kan ha
mange ulike egenskaper
nar det gjelder avkastning,
risiko, varighet m.m. | finans-
markedene kan sparere
investere i egenkapital til
foretak og lan direkte til
ulike lantakere.
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2. Finansforetak

Institusjoner som banker,
kredittforetak, pensjons-
og forsikringsforetak,
verdipapirfond mfl. De
fungerer som mellom-
ledd mellom de ulike
aktgrene i gkonomien og
har viktige roller knyttet
til alle hovedoppgavene
til det finansielle systemet.

3. Finansiell infrastruktur

Serger for at betalinger
og handel med finansielle
instrument blir registrert
og gjort opp. Lover, regler
og standardavtaler som
styrer dette, er en del
av infrastrukturen. Det
samme er data- og kom-
munikasjonssystemer
mellom deltakerne i det
finansielle systemet.
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Figur 1 Hva skjer i det finansielle systemet?
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Skape penger i kapittel 2. Betalinger og risikostyring skjer ogsa i all hovedsak i det finan-
sielle systemet. Den finansielle infrastrukturen muliggjer transaksjonene.

Det finansielle systemets hovedoppgaver

Gi personer og bedrifter muligheter til & lane og spare

De fleste trenger av og til & lane penger. Privatpersoner laner til utdannelse, boligkjep,
sterre forbruksutgifter eller for a dekke opp for midlertidig inntektsbortfall. Samtidig har
de fleste behov for & oppbevare penger nar inntektene overstiger utgiftene, det vil si nar
de sparer. Personer kan for eksempel spare for 8 bygge opp pensjonsmidler, for a ha en
reserve til uforutsette utgifter eller for & ha nok egenkapital til & kjgpe bolig. Det finan-
sielle systemet gir privatpersoner muligheter til & [ane og spare slik at de kan tilpasse
forbruket over livslapet uavhengig av nar inntektene kommer, se figur 2.

Bedrifter kan ta opp 1an for & finansiere investeringer i eiendom, utstyr, utvikling og
produksjon og for & handtere betalingsforpliktelser i darlige tider. | gode tider trenger

Figur 2 Formue, gjeld og egenkapital
etter alder pa hovedinntektstaker
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Figur 3 Samlet kreditt (K3) som andel
av BNP
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bedriftene plasseringsmuligheter for & std bedre rustet til 2 handtere darlige tider, lapende
betalingsforpliktelser og fremtidige investeringer. Det finansielle systemet skal bidra til
at sparingen gar til lsnnsomme investeringsprosjekter.

Stat og kommuner kan ogsa lane for a finansiere investeringer, og for a finansiere viktige
utgifter ved et tilbakeslag i skonomien. Likeledes trenger de sparealternativer nar tidene
er gode. Den norske stat har siden 1990 spart en stor del av statens petroleumsinntekter
i det internasjonale finansmarkedet gjennom Statens Pensjonsfond utland.

Nar inntekten gker i et samfunn, er det en tendens til at bade gjeld og finansielle fordringer
gker enda mer. | Norge er den samlede gjelden til privat sektor og kommunene (K3) malt
som andel av verdiskapingen nesten firedoblet siden 1946, se figur 3.

Pa samme tidspunkt er det noen privatpersoner, bedrifter og myndigheter som laner og
noen som sparer. Sparing formidles i det finansielle systemet til investeringer bade
mellom gruppene og innenfor hver gruppe. Muligheten til 4 lane og spare i utlandet gjor
at summen av alle gruppenes sparing ikke trenger a vaere lik summen av gruppenes
investeringer. Et velfungerende finansielt system formidler finansiering pa en effektiv
mate og fremmer dermed gkonomisk stabilitet. Se ogsa boks: Skape penger i kapittel 2.

Finansforetak og finansmarkedet star mellom de som sparer og de som investerer.
Sparerne @nsker sparemuligheter med forskjellig bindingstid og risiko. Finansforetakene
og verdipapirmarkedene tilbyr svaert mange ulike typer spareprodukter. Det er en lgpende
utvikling pa dette omradet, med nye produkter som kommer til og eksisterende som
faller fra.

Bankene mottar sparing i form av innskudd, og de gir Ian. Det er kun banker som har lov
til & ta imot vanlige innskudd fra allmennheten. Bankene fordeler sparingen pa mange
investeringer (lantakere). Det reduserer risikoen for at bankene blir pafert tap. Bankene
har ogsa spesialisert seg pa a vurdere lantakernes risiko. Myndighetene har satt i verk
ulike tiltak for at det skal vaere sikkert a plassere innskudd i norske banker, herunder inn-
skuddssikring, se kapittel 2.3.7 Innskuddsgaranti i Norge. Sparerne kan derfor ha innskudd
uten & matte vurdere hvordan bankene plasserer innskuddene. Sikkerheten innskudds-
sikring bidrar til, legger til rette for sparing og investering for samfunnet og for den enkelte
fordi innskuddssikring tar bort behovet for a undersgke om pengene er trygge.

Banksparing er spesielt fordi bankinnskudd ogsa brukes til & gjere betalinger, og derfor
fungerer som penger. | dag er bankinnskudd det dominerende betalingsmiddelet i
utviklede land. De fleste som sparer i bank @nsker derfor at midlene skal vaere raskt
tilgjengelige, det vil si at de ber vaere likvide. Les mer i boks: Likviditet i kapittel 1. Sam-
tidig ensker mange som tar opp banklan mulighet for lang nedbetalingstid. Bankene
spiller her en viktig rolle ved & gjere om kortsiktige innskudd til langsiktige utlan. Dette
kalles Izpetidstransformasjon. Les mer om lgpetidstransformasjon i kapittel 2.3.7 Bankenes
oppgaver.

Forsikringsforetak og pensjonskasser opptrer ogsa som mellommenn og mottar sparing
som er gremerket pensjon. Midlene investeres hovedsakelig langsiktig i norske og inter-
nasjonale finansmarkeder.

Store bedrifter, stat og kommuner kan ta opp Ian eller hente aksjekapital i verdipapir-
markedet. Der mottar de sparemidler direkte fra sparerne uten a ga veien om finansforetak.
Banker fungerer likevel ofte som mellomledd ved & legge til rette for transaksjonen. Slike
direkte plasseringer krever mer informasjonsinnhenting og overvaking fra sparerne.

DET NORSKE FINANSIELLE SYSTEMET 2021
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Gjennomfore betalinger

De fleste av oss gjennomfarer betalinger hver dag. Vi betaler regninger i nett- eller
mobilbanken og betaler for varer i butikken. Vi kan betale med kontanter eller med
bankinnskudd, kalt kontopenger. Det er Norges Bank som utsteder kontanter basert pa
ettersperselen fra brukerne. Hva som bestemmer mengden av kontopenger, er beskrevet
i kapittel 2.3.7 Bankenes oppgaver. Kontopengene kan brukes til betalinger med for
eksempel nettbank, betalingskort eller mobiltelefon.

| en ren byttegkonomi ma hver av partene i en transaksjon finne frem til et byttemiddel
som den andre parten aksepterer. | en pengegkonomi kan alle gjgre opp med et allment
gyldig byttemiddel: Penger. Penger kan vaere sedler eller mynter som er allment gyldige
blant annet fordi det er fastsatt i loven at de skal vaere det. Men det kan ogsa vaere konto-
penger som er allment gyldige i den utstrekning de kan byttes i kontanter til samme
belgp. Det meste av transaksjonene i gkonomien gjgres opp med kontopenger. Tillit til
banksystemet er en forutsetning for at kontopenger skal vaere allment aksepterte. Les
mer om penger i boks: Hva er penger?

Det er mange banker og et svaert hgyt antall betalingstransaksjoner, ogsa mellom
bankene. Transaksjonene med kontopenger ma gjares opp. Det skjer i et oppgjerssystem.
Der kan for eksempel 1000 betalinger mellom Bank A og Bank B summeres (nettes), se
figur 4. Alle de 1000 betalingene gjeres opp og blir gyldige nar B (eller A) betaler A (B)
denne summen. De aller fleste betalinger mellom bankene gjgres opp i Norges Bank i
sakalte sentralbankreserver, som er bankenes innskudd i Norges Bank. Det betyr at
bankene gjor opp seg imellom ved a overfgre midler mellom kontoene sine i Norges
Bank. Norges Bank styrer mengden sentralbankreserver ved & tilby utldn og innskudd
til bankene. Det kalles markedsoperasjoner. Utlan fra Norges Bank tilfgrer sentralbank-
reserver til banksystemet, og bundne innskudd i Norges Bank trekker dem inn. De van-
ligste markedsoperasjonene er F-1dn og F-innskudd, se Norges Banks nettsider.

Et pengesystem forenkler byttevirksomheten betydelig. Det reduserer transaksjons-
kostnadene i gkonomien og legger til rette for bedre samfunnsmessig arbeidsdeling. Et
velfungerende betalingssystem kjennetegnes ved at pengeoverfgringer gjennomfares
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.

Figur 4 Det norske betalingssystemet

. Oppgjersbank .
Interbanksystem
T Avregningssentral R
I— Bank A Bank B <
Systemer for
T betalingstjenester
— Betaler Mottaker <
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HVA ER PENGER?

Penger er et alminnelig godtatt betalingsmiddel. Det betyr at penger kan brukes
til betaling ved kjgp av varer og tjenester, til & kjgpe finansielle fordringer som
aksjer og obligasjoner, og til a betale tilbake [an. Penger har ogsa en funksjon som
verdimaler, for eksempel som mal pa verdien av en vare, og som verdioppbevarings-
middel. Sedler og mynt (kontanter) og bankinnskudd (kontopenger) er definert
som penger.

Norske sedler og mynter er utstedt av Norges Bank og innehaveren av norske
kontanter har en fordring pa Norges Bank. Kontanter er tvungne betalingsmidler
i forbrukerforhold og er saledes et alminnelig godtatt betalingsmiddel, se meri
kapittel B.1.7 Kontantef. Bankinnskudd er penger utstedt av private banker, og er
fordringer pa bankene. Bankinnskudd er ogsa et alminnelig godtatt, men ikke
tvungent, betalingsmiddel. Et belgp i bankinnskudd kan gjeres om til samme belap
i kontanter og motsatt. Dette er viktig for at bankinnskudd skal vaere et alminne-
lig godtatt betalingsmiddel.

Finanstilsynet paser at utstedere av bankinnskudd - bankene - er solide og kan
innfri publikums krav. Norges Bank skal fremme et effektivt betalingssystem og
overvaker i den forbindelse hele det finansielle systemet og kan sette i verk tiltak
som er naturlige for en sentralbank. Bankenes sikringsfond garanterer i tillegg
kundenes bankinnskudd opp til 2 millioner kroner per innskyter per norske bank,
se kapittel 2.3.7 Innskuddsgaranti i Norge. Kontoinnehaverne, det vil si eierne av
bankinnskudd, far tilgang til sine innskudd ved bruk av betalingsinstrumenter som
bankkort, nett- og mobilbank. Bankinnskudd konverteres til kontanter ved uttak
av kontanter i for eksempel minibanker eller over skranke.

Myndighetene fastsetter ikke omfanget av bankinnskudd eller mengden av sedler
og mynt. Norges Bank usteder kontanter basert pa etterspgrselen fra brukerne.
Omfanget av bankinnskudd avhenger blant annet av sterrelsen pa bankenes utlan,
se boks: i kapittel 2. Siden bankenes utlan pavirkes av pengepolitikken,
herunder renten pa bankenes innskudd i Norges Bank (styringsrenten), kan Norges
Bank pavirke omfanget av utldn og dermed omfanget av bankinnskudd.

Handtere risiko

Bade personer og bedrifter ansker a forsikre seg mot risiko. Forsikring mot for eksempel
brann, tyveri og bilskader kan kjgpes av skadeforsikringsforetak. Livsforsikringsforetak
og pensjonskasser selger forsikring som gir utbetaling ved blant annet uferhet og tidlig
ded. De tilbyr ogsa individuelle private pensjoner og kollektive pensjoner knyttet opp
til arbeidsforhold som supplement til den offentlige pensjonen gjennom folketrygden.

Bedrifter kan gnske a sikre seg mot ulike skonomiske risikoer knyttet til virksomheten.
Det kan vaere risiko knyttet til fremtidige priser bade pa innsatsvarer og ferdige produkter.
Valutakursrisiko og risiko for endret rente er andre eksempler. Ved hjelp av bade finansi-
elle instrumenter og derivater kan bedriftene fjerne eller redusere slike risikoer. De som
selger derivater kan styre sin risiko ved at de tilbyr sikring til kunder med motsatte behoy,
dekker risikoen ved 3 eie de underliggende instrumentene eller videreselger risiko til
andre. Kapitalmarkedet bidrar ogsa til spredning og omfordeling av risiko knyttet til
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investeringer. De som sparer kan styre risikoen ved 3 eie verdipapirer med forskjellig
risiko. Spredningseffekten reduserer ogsa risikoen for dem som sparer i verdipapirfond
eller plasserer midler i formuesforvaltningsforetak.

Bankene er eksperter pa a vurdere risiko i investeringsprosjekter som sgker [an. De som
har innskudd i bankene kan derfor overlate slike vurderinger til bankene. Risiko blir ogsa
redusert for innskuddskundene ved at bankene sprer (diversifiserer) sine utlan pa et stort
antall lantakere og ikke minst ved at innskudd er sikret gjennom en sikringsordning.
Innskuddsgarantien gjelder opp til 2 millioner kroner i hver bank vedkommende har
konto. Bankene er ogsa saerskilt regulert av myndighetene.

Tilsyn med og regulering av det finansielle systemet

Et velfungerende finansielt system er sveert viktig for en moderne skonomi. Dersom det
ikke lenger blir mulig & gjennomfere betalinger eller a fa 1an, vil konsekvensene for hele
gkonomien raskt bli store. Derfor er det finansielle systemet gjenstand for mer regule-
ring og tilsyn av myndighetene enn de fleste andre sektorer i gkonomien, se ogsa Vedlegg
3: Viktige lover for det finansielle systemet. Les mer om de viktigste risikotypene i det
finansielle systemet i boks: Risikoer i det finansielle systemet

Regulering av det finansielle systemet skjer i farste rekke gjennom lover og forskrifter.
Det kreves tillatelse fra myndighetene for & opprette finansforetak eller for & utfere
spesielle tjenester i det finansielle systemet. Med tillatelsen fglger ogsa omfattende
krav, og myndighetene fglger med pa om foretakene overholder kravene gjennom tilsyn.
Dersom kravene ikke overholdes, kan tillatelsen inndras.

Kravene kan veaere knyttet til mengden av egenkapital et foretak skal ha, at eiendelene
(aktivaene) skal vaere likvide eller at styret og ledelsen skal vaere egnet til & drive virk-
somheten. Reguleringene kan dels vaere direkte for eksempel i form av forbud mot a
drive visse aktiviteter. Eller de kan vaere indirekte i form av kapitalkrav som avhenger av
hvor stor risiko institusjonen tar. | finansmarkedene omfatter reguleringen ofte selve
markedsplassen, for eksempel i form av hvilke grupper som kan delta. Det er ogsa krav
til informasjon til allmennheten, aktgrer og myndigheter.

Malet med regulering er a sikre at det finansielle systemet er stabilt og effektivt. Finans-
departementet har ansvaret for 3 fremme forslag om lovgivning for det finansielle syste-
met til Stortinget. | all hovedsak er det ogsa Finansdepartementet som gir tillatelse til
etablering av nye institusjoner eller andre virksomheter. Et unntak er interbanksystemer,
der bankenes betalinger seg imellom blir gjort opp. Her har Norges Bank konsesjons-
myndighet pa grunn av sin sentrale rolle i, og sitt ansvar for, betalingssystemet.

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 mulighet for
a palegge nye reguleringer eller gi anbefalinger om praksis til det finansielle systemet.
Malet med tilsynsvirksomheten er dels & sikre at det finansielle systemets hovedopp-
gaver blir utfert pd en god mate, og dels & beskytte brukernes interesser.

Bankene ma veere effektive og sikre for at betalingssystemet skal vaere det. Finanstil-
synet har et szerlig ansvar knyttet til soliditet, styring og kontroll i bankene. Norges Bank
har et szerlig ansvar knyttet til avregnings- og oppgjerssystemene. Begge institusjonene
har ansvar for at systemet som helhet fungerer.

Fordi konsekvensene av stans i det finansielle systemet kan vaere store, er det viktig at
institusjonene og myndighetene er forberedt pa & handtere problemsituasjoner. Det kan
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RISIKOER | DET FINANSIELLE SYSTEMET

Det finansielle systemet skal 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 finnes ulike
former for risiko:

Kredittrisiko er risiko for tap som fglge av at motparten ikke kan gjare opp for
seg. Motparten kan for eksempel vaere utsteder av et verdipapir, motpart i en
derivatkontrakt eller en lantaker med banklan. Ved nzeringslan (Ian til bedrifter)
kan dette vaere risikoen knyttet til en sektors gjeldsbetjeningsevne, for eksempel
bygg og anlegg, eller til enkeltaktarer.

Likviditetsrisiko er risikoen for at et foretak ikke klarer & oppfylle sine forpliktelser
nar de forfaller uten at det oppstar vesentlige ekstraomkostninger. Likviditetsrisiko
kan for eksempel oppsta pa grunn av forskjell i Igpetid mellom bankers aktiva og
passiva. Typisk har bankene innskudd som kunden disponerer uten oppsigelses-
tid, mens utldnene har lengre lgpetid. Likviditetsrisiko brukes ogsa om risikoen
for & pavirke prisene ved kjgp og salg av verdipapirer eller andre eiendeler i markedet.

Det er da knyttet til begrepet markedslikviditet, se boks: i kapittel 1.

Markedsrisiko er en samlebetegnelse og omfatter risikoen for tap som felge av
svingninger i markedspriser som renter, valutakurser, varepriser eller aksjekurser.
De enkelte risikotypene benevnes ofte som renterisiko, valutakursrisiko, prisrisiko
og aksjekursrisiko.

Operasjonell risiko er risiko for tap knyttet til tekniske feil, menneskelig svikt og
utilstrekkelige kontrollsystemer. Det kan gjelde mangelfulle prosedyrer, feil i eller
angrep pa IT-systemer, regelbrudd, bedragerier, brann og terrorangrep eller lik-
nende. Operasjonell risiko kan forarsake eller forsterke andre risikoer.

Juridisk risiko kan defineres som risikoen for tap fordi en kontrakt ikke kan gjen-
nomferes som planlagt, eller at pant ikke kan realiseres som forutsatt. Juridisk
risiko kan oppsta oftere i internasjonale forretningsforhold, siden rettsgrunnlaget
ofte er ulikt i forskjellige land.

Dersom en eller flere risikoer blir tilstrekkelig store, kan det finansielle systemet
sta i fare for ikke a fungere effektivt og sikkert. Det kan da oppsta systemrisiko.
Systemrisiko innen finansiell stabilitet er fare for at det finansielle systemet ikke
kan utfere sine funksjoner, og med det bidrar til alvorlige realekonomiske tilbake-
slag. Systemrisiko tar hensyn til motstandskraften i det finansielle systemet og i
gkonomien ellers. Systemrisiko kan variere over tid eller vaere av mer strukturell
karakter. Den tidsvarierende systemrisikoen er saerlig knyttet til utviklingen i gjeld,
formuespriser og forskjeller i Ipetid mellom bankenes gjeld og eiendeler. Struk-
turell systemrisiko er szerlig knyttet til graden av konsentrasjon i finanssystemet,
omfanget av systemviktige institusjoner og svakheter i finansiell infrastruktur.
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begrense de negative konsekvensene. Finansdepartementet har en viktig rolle i koordi-
neringen dersom det skulle oppsta en finansiell krise. Norges Bank kan bidra hvis det er
mangel pa likviditet, ved & lane ut penger til bankene mot godkjente sikkerheter.

Internasjonalt samarbeid

Det finansielle systemet fungerer i stor grad pa tvers av landegrensene. Derfor er det
betydelig internasjonalt samarbeid om regulering og tilsyn for & fremme finansiell stabi-
litet. Under den internasjonale finanskrisen i 2008 ble Financial Stability Board (FSB)
opprettet. FSB er et samarbeidsorgan som overvéker og gir anbefalinger om ramme-
verket for det globale finansielle systemet. FSB bestar av G-20 landene og de viktigste
organisasjoner og komiteer innenfor feltet.

Baselkomiteen for banktilsyn (Basel Committee on Banking Supervision, eller bare BCBS)
er det viktigste internasjonale organet for regulering pa bankomradet. | utgangspunktet
dreide samarbeidet seg om & heve kvaliteten pa tilsynet med bankene, og bedre infor-
masjonsutvekslingen om situasjonen i internasjonale banker mellom myndigheter i ulike
land. Etter hvert sa man at det ogsa var behov for et felles regelverk for hvor mye egen-
kapital banker skal ha, og det sdkalte Basel-regelverket ble utviklet. Senere har Basel-
komiteen foreslatt regelverk for mange deler av bankenes virksomhet, se Vedlegg 2:
Regulering av kapital og likviditet.

Det er etablert tilsvarende samarbeidsorganer for forsikring, International Association
of Insurance Supervisors (lAIS), verdipapirmarkeder, The International Organization of
Securities Commissions (IOSCO) og for betalingssystemet og annen finansiell infrastruk-
tur, Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI). Alle disse organene
lager forslag til internasjonalt regelverk pa sine omrader. | tillegg har viktige markeds-
akterer etablert samarbeidsorganer som utarbeider viktige markedsstandarder, for
eksempel International Swap and Derivatives Association (ISDA).

Flere av institusjonene nevnt over blir kalt internasjonale standardsettere. De utarbeider
forslag til minstestandarder for internasjonalt regelverk pa sitt felt. Dette regelverket
kan innferes i nasjonal lovgivning eller det kan forbli en markedsstandard som akterene
i praksis ma holde seq til om de gnsker a gjore forretninger pa det aktuelle omradet.
Forslagene til regelverk blir ofte innfart, bade for sma og store banker i de fleste land.
Ogsa EU-regelverket gjenspeiler i stor grad de internasjonale standardene.

Rammevilkarene for det finansielle systemet i Norge blir bestemt gjennom E@S-avtalen
som regulerer vart forhold til EU. Gjennom E@S-avtalen er Norge en del av EUs indre
marked for finansielle tjenester. Det betyr at vi i all hovedsak har samme finanslovgivning
som EU-landene.

En viktig oppgave for standardsetterne er a felge med pd og a rapportere om deltaker-
landenes gjennomfgring av standardene. | denne sammenheng gjer Det internasjonale
pengefondet (International Monetary Fund - IMF), gjennom det sakalte Financial Sector
Assessment Program (FSAP), regelmessige gjennomganger av i hvilken grad landene
folger standardene for finansiell sektor. Norge ble sist vurdert i 2020, se IMF.

For mer informasjon om internasjonal regelverksutvikling, se Norges Bank (2017)
«Endringer i bankreguleringen etter finanskrisen i 2008». Aktuell kommentar 5/2017.
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1 Finansmarkedene

Finansmarkedene er markedene for utstedelse og omsetning av finansielle instrumenter.
| finansmarkedene kan sparere investere i egenkapital til foretak og 1an direkte til ulike
lantakere. Hovedgruppene av finansielle instrumenter er gjeld (obligasjons- og sertifikat-
markeder), egenkapital (aksjemarkedet), valuta og derivater. For gjeld og egenkapital
finnes det bade et farstehandsmarked, der aktgrer tar opp lan eller henter inn ny aksje-
kapital, og et annenhandsmarked for kjep og salg av eksisterende gjeld og aksjekapital.
Markedsplassen kan vaere en bgrs, der kjgps- og salgsensker meldes inn og klareres.
Det vil si at selger aksepterer kjspers prisforlangende og kjoper aksepterer selgers
pristilbud. Nar handelen er klarert kan den gjennomfares. Barser egner seg for standardi-
serte instrumenter som for eksempel aksjer eller statsobligasjoner. Mange andre instru-
menter omsettes i hovedsak utenom bgrs, enten via alternative markedsplasser eller
bilateralt mellom kjzpere og selgere, sakalt «over-the-counter» (OTC). Private obligasjoner,
valuta og derivater omsettes i hovedsak OTC, les mer i boks: Omsetning av verdipapi-
rer: Bars og OTC.

Finansmarkedene er ogsa viktige for fordeling av risiko i skonomien. Nar prosjekter og
bedrifter finansieres gjennom innhenting av kapital i aksje- og obligasjonsmarkedene,
spres risikoen pd mange investorer og langivere. Dette kan bade gi bedre tilgang pa
kapital og bedre fordelingen av risiko. Akterene bruker ogsa finansmarkedene til & styre
risiko gjennom kjep og salg av instrumenter med ulike risikoegenskaper. Penge-, valuta-
og derivatmarkedene har viktige funksjoner gjennom a omfordele likviditet og ulike
risikoer. Disse markedene brukes ogsa til spekulasjon om utviklingen i makrogkonomiske
starrelser og finansielle aktiva. Det bidrar til prisdannelsen i markedet og er et element
i omfordelingen av risiko. | markeder der det er mye omsetning, prises instrumentene
ofte slik at ny informasjon raskt gjenspeiles i prisene. Dette gir viktig informasjon til bade
sparere og lantakere, og kan bidra til en bedre utnyttelse av ressursene i gkonomien.

Myndighetene regulerer aktiviteten i markedene og pa markedsplassene, meninoe
mindre utstrekning enn hva som er tilfellet med finansforetak som banker og forsikrings-
foretak. Les mer i Vedlegg 1: Regulering av finansmarkeder og markedsplasser. Se ogsa
Vedlegg 3: Viktige lover for det finansielle systemet.

1.1 Pengemarkedet

Pengemarkedet omfatter ulike markeder for gjeld der aktarer kan plassere og lane penger
med inntil ett ars lepetid. Akterene bruker pengemarkedet i hovedsak til & styre sin
finansieringslikviditet. Med dette menes i hvilken grad en akter har midler til & megte sine
forpliktelser nar de forfaller, se boks: Likviditet. Banksektoren er starste akter i penge-
markedet. Markedet for inn- og utlan mellom banker kalles for interbankmarkedet og
utgjer en stor del av pengemarkedet. Andre akterer, som staten, kommuner og andre
bedrifter benytter seg ogsa av pengemarkedet, i hovedsak gjennom utstedelse av stats-
kasseveksler og sertifikater. Norges Bank er en sentral akter i pengemarkedet.

Banksektorens viktigste instrumenter i pengemarkedet er usikrede interbanklan, der Ian
over natten er viktigst, og sikrede Ian i form av valutabytteavtaler. Det er ogsa markeder
for usikrede lan i form av statskasseveksler og sertifikater, og sikrede lan i form av gjen-
kjgpsavtaler (repoer).
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OMSETNING AV VERDIPAPIRER: BORS OG OTC

Omsetning av finansielle instrumenter kan forega bade pa organiserte handelsplatt-
former eller gjennom bilaterale avtaler, sakalt «over-the-counter» (OTC). Bars er den
formen av organiserte handelsplattformer som er underlagt mest omfattende regulering
for a sikre at relevant informasjon er tilgjengelig for investorene. Barsen i Norge, Oslo
Bears, er regulert av Finanstilsynet. Det er gjerne verdipapirer man antar at det er allmenn
interesse for & handle, som tas opp til handel pa bers. For & bli notert kreves fremleggelse
av utfyllende informasjon om selskapet og eventuelt om laneavtalen, om det er et obliga-
sjonslan som skal noteres. Etter notering gjelder en Iapende informasjonsplikt. P4 denne
maten er investorene sikret at relevant informasjon er tilgjengelig for alle papirene som
handles pa bgrsen. Papirer notert pa Oslo Baers kan handles via barsens elektroniske
handelssystem. Her kan investorene se lgpende kjgps- og salgskurser med tilhgrende
handelsvolum. Verdipapirene prises lapende basert pa faktiske handler. Det klart meste
av omsetningen pa Oslo Bars er aksjer, men ogsa obligasjoner utstedes og omsettes
via bersen. Papirer som er bgrsnoterte, kan ogsa handles utenom barsen.

Det finnes elektroniske handelsplattformer som ikke er barser, og som er underlagt
mindre strenge krav til informasjon og apenhet. Disse kalles gjerne multilaterale handels-
plattformer («Multilateral Trading Facilities» eller bare MTF). MTF-ene er ofte eid og drevet
av banker eller meglerhus, som pa denne maten slipper & betale transaksjonsgebyrer til
bersen. Noen MTF-er er nesten like apne om virksomheten som en bers, mens andre gir
lite informasjon om priser og handelsvolum. MTF-er som bare oppgir et minimum av
informasjon, kalles for «dark pools». Det er i hovedsak aksjer som handles pa MTF-er, og
disse er som oftest ogsa notert pa bgrs. Ofte vil partene i en handel ha avtalt at de handler
til samme kurs som en aksje har pa barsen. Ved handel pa en MTF kan det dermed gjeres
store handler uten at prisene pa barsen flytter seg. Motivasjonen for & handle pa en MTF
fremfor en bars kan veere lavere transaksjonskostnader eller at man ikke gnsker a legge
ut synlige ordre i markedet. Innferingen av MiFID Il har medfert begrensninger pa volum-
ene som kan omsettes i «dark pools».

Ved den enkleste formen for OTC-handel tar kjgper og selger direkte kontakt med hver-
andre og avtaler en transaksjon. Fordi det kan vaere vanskelig a finne en motpart for en
slik handel, benyttes ofte meglere som mellommenn i transaksjonene. For verdipapirer
med noe omsetning, stiller meglere sakalte indikative kjgps- og salgskurser. Man kan som
regel ikke handle pa disse prisene. Handelen avtales via telefon eller «chat» pa et data-
nettverk. Prisene det faktisk handles til ligger som regel godt innenfor de indikative kjgps-
og salgskursene. De fleste obligasjoner omsettes pa denne maten.

Figur 1.1 er hentet fra Norges Banks pengemarkedsundersgkelse og viser daglig ut- og
innlan fordelt pa ulike instrumenter i april 2018, se Pengemarkedsundersgkelsen pa
Norges Banks nettsider.

1.1.1 Aktorer i pengemarkedet

Banksektoren er den stgrste aktgren i pengemarkedet. Svingningene i bankenes likvidi-
tet er i stor grad knyttet til bankenes oppgaver med betalingsformidlingen, formidling
av lan og Igpetidstransformasjon, se kapittel 2.3.7 Bankenes oppgaver. Anta at en bank-
kunde overferer et belgp fra sin konto til en mottaker med konto i en annen bank. Da vil
banken som betaler fa redusert sin likviditet ved at bankens innskudd i Norges Bank
reduseres. Motsatt vil banken som mottar kundeoverfgringen, fa gkt sin likviditet ved
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LIKVIDITET
Likviditet er et begrep med flere betydninger.

Med likviditeten til en eiendel menes hvor enkelt den kan gjeres om til penger og dermed
brukes til kjgp av varer, tjenester og andre eiendeler. Kontanter og bankinnskudd er
penger og er dermed mest likvid, mens fast kapital i for eksempel bolig er mindre likvid.

Med finansieringslikviditet menes i hvilken grad en person eller en virksomhet har nok
midler tilgjengelig til & betale for varer og tjenester eller til & betjene gjeld som forfaller.
| praksis blir det et spgrsmal om hvor mye kontanter, bankinnskudd, og for bankene ogsa
innskudd i Norges Bank, som er eller lett kan bli tilgjengelig. Oftest brukes finansierings-
likviditet om muligheten til & skaffe finansiering til en akseptabel pris, slik at virksomheten
har nok midler til betalinger og betjening av gjeld.

Med markedslikviditet menes i hvilken grad det er mulig & omsette eiendeler, som for
eksempel verdipapirer, i et marked uten a skape store 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 mer likvide enn andre,
men likviditeten i de fleste markeder varierer over tid. Under finansielle kriser kan
markedslikviditeten forverres vesentlig.

Med sentralbanklikviditet (sentralbankreserver) menes bankenes innskudd i sentral-
banken. Denne sterrelsen er sentral for fastsettelsen av de kortsiktige markedsrentene
og for gjennomfaringen av betalinger i skonomien.

gkt innskudd i Norges Bank. For a styre slike svingninger i likviditeten benytter bankene
seg av pengemarkedet. Interbanklanene omfatter ikke bare usikrede lan, men ogsa
sikrede lan, som gjenkjepsavtaler (repoer) og valutabytteavtaler.

Forsikringsforetak, finansieringsforetak, kredittforetak og kommuner/ fylkeskommuner
deltar ogsd i pengemarkedet nar de har behov for a lane eller plassere midler over korte

Figur 1.1 Inn- og utlan i pengemarkedet Figur 1.2 Usikrede ut- og innlan i penge-
fordelt pa instrument markedet fordelt pa lgpetid
Daglig gjennomsnitt. Milliarder kroner. Interbank. Daglig gjennomsnitt. Milliarder kroner.
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perioder. Forsikringsforetakene plasserer stgrstedelen av sine midler i verdipapirer med
lang lzpetid, men plasserer ogsa midler kortsiktig i pengemarkedet for & kunne dekke
sine naermeste utbetalinger. For private bedrifter er det i hovedsak de sterste selskapene
som er store nok til & kunne benytte seg av pengemarkedet, i hvert fall som lantakere.
Mindre akterer kan spare i pengemarkedet gjennom eierandeler i verdipapirfond. Staten
er ogsa en stor aktar og benytter pengemarkedet til a dekke sitt kortsiktige finansierings-
behov gjennom utstedelse av statskasseveksler. Staten har sin likviditet pa konto i Norges
Bank og er sdledes bare lantaker i pengemarkedet.

Norges Bank er en sentral akter i pengemarkedet. Gjennom markedsoperasjoner styrer
Norges Bank den totale mengden sentralbankreserver i banksystemet. Norges Bank
tilbyr stdende innskudds- og utlansfasiliteter til bankene som en del av likviditetsstyringen,
se boks: Norges Banks likviditetsstyring og overnattenrenten.

1.1.2 Usikrede pengemarkedsinstrumenter

Usikrede pengemarkedsinstrumenter omfatter usikrede interbanklan, statskasseveksler
og andre sertifikater. Omsetningen i usikrede interbanklan og innskudd er konsentrert rundt
de aller korteste lgpetidene, mens Izpetiden pa statskasseveksler og sertifikater varierer
opp motetar.

1.1.2.1 Interbankldn og -innskudd
| det usikrede interbankmarkedet kan bankene lane og plassere hos hverandre. Hoved-
delen av aktiviteten skjer med svaert korte lgpetider, szrlig over natten, se figur 1.2.

Dersom en bank har store netto utbetalinger en dag, men store innbetalinger den neste
dagen, kan den dekke sitt kortsiktige likviditetsbehov ved & lane i interbankmarkedet.
Mer permanente finansieringsbehov vil banken normalt dekke med mer langsiktig finansi-
ering. Denne bruken av interbankmarkedet forklarer hvorfor omsetningen er konsentrert
rundt de aller korteste Igpetidene. Interbankmarkedet brukes i hovedsak i bankenes
daglige likviditetsstyring. Markedets hovedfunksjon er a vaere en slags sikkerhetsventil
der bankene pa kort varsel kan dekke uventet eller kortsiktig bortfall av likviditet.

1.1.3 Sertifikater og statskasseveksler

Sertifikater er omsettelige gjeldspapirer med Igpetid inntil ett ar. Sertifikatmarkedet
bestar av et ferstehandsmarked der sertifikatene utstedes og et annenhandsmarked
der sertifikatene kan selges videre. Staten er den stgrste utstederen i sertifikatmarkedet,
men ogsa banker, kommuner, kommunale bedrifter, kredittforetak og andre private
bedrifter finansierer seg kortsiktig ved a utstede sertifikater. Etter staten er det kom-
munene som utsteder mest sertifikater i norske kroner. Norske banker utsteder lite
sertifikater i norske kroner fordi de i stor grad far dekket sitt kortsiktige kronebehov
billigere i markedet for valutabytteavtaler (swap-markedet), se kapittel 1.1.4 Sikrede
pengemarkedsinstrumenter

Sertifikater utstedt av staten kalles for statskasseveksler og er statens kortsiktige opp-
laning. Statskasseveksler utstedes som nullkupongpapirer med lgpetid inntil ett ar. Det
innebzaerer at de ikke har rentebetaling, kupong, men utstedes til en kurs lavere enn pa-
lydende verdi og lzses inn til palydende verdi ved forfall. Forskjellen mellom utstedelses-
kurs og innlgsningskurs utgjer «rentebetalingen». Statskasseveksler utstedes bare i
norske kroner og noteres pa Oslo Bers. | ferstehandsmarkedet er det Norges Bank som
selger vekslene pa vegne av staten. Salget skjer gjennom auksjoner pa Bloombergs auk-
sjonsplattform, der alle som far tildeling i auksjonen betaler samme pris («likprisauksjony).
Det er bare et utvalg banker, sékalte primaerhandlere, som har tilgang til & delta direkte i
auksjonene. Handler i annenhandsmarkedet for statskasseveksler kan enten forega pa
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NORGES BANKS LIKVIDITETSSTYRING OG OVERNATTENRENTEN

Malet i likviditetspolitikken er d holde de helt kortsiktige pengemarkedsrentene nzer
styringsrenten. Norges Bank oppnar dette ved a fastsette vilkarene for bankenes lan og
plasseringer i sentralbanken og ved a styre sterrelsen pa bankenes samlede innskudd i
Norges Bank (sentralbankreserver).

Internasjonalt er sakalte 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, og sentralbanken styrer mot a 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 reserver til banker 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 saldo lik
null i sentralbanken og fordringer pa hverandre i interbankmarkedet. Et korridorsystem
gir bankene insentiv til 3 handle reserver med hverandre og ikke med sentralbanken.

| et sdkalt gulvsystem sikter sentralbanken mot & holde en positiv mengde sentralban-
kreserver i banksystemet. Da presses de helt korte pengemarkedsrentene ned mot
bankenes marginale innskuddsrente i sentralbanken, som da blir et «gulv» for de helt
korte rentene. For mer om likviditetsstyringssystemer generelt, se Norges Bank (2010)
«Liquidity management system: Floor or corridor?», Staff Memo 4/2010, Norges Bank
(2011) «Systemer for likviditetsstyring: Oppbygging og egenskapery, Staff Memo 5/2011
og Norges Bank (2016) «Penger, sentralbankreserver og Norges Banks likviditets-
styringssystemy», Staff Memo 5/2016.

Likviditetsstyringssystemet i Norge er en mellomting mellom et gulv- og et korridor-
system. Norges Bank sikter mot & holde mengden reserver pa et gitt niva, innenfor et
styringsintervall. Hver bank har en kvote for folioinnskudd i Norges Bank. Innskudd
innenfor kvoten forrentes til foliorenten (som er lik styringsrenten), mens innskudd
utover kvoten forrentes til en lavere rente kalt reserverenten.

I Norge og mange andre land har staten konto i sentralbanken. Utbetalinger fra staten gker
bankenes innskudd i sentralbanken. Pa Norges Banks balanse reduseres statens innskudd
mens bankenes innskudd gker. Tilsvarende vil innbetalinger til staten redusere bankenes
innskudd i Norges Bank. Transaksjoner over statens konto endrer altsa reservene i bank-
systemet, og Norges Bank motvirker dette ved markedsoperasjoner, der de vanligste
er F-1an og F-innskudd. F-1an er [an mot sikkerhet i verdipapirer til flytende rente og gitt
Iepetid. F-innskudd er innskudd til flytende rente og gitt Igpetid. Dersom foliorenten
endres i lapet av operasjonens Igpetid, vil bankenes tildelingsrente endres tilsvarende
fra samme dato som foliorenten endres. Markedsoperasjoner er ng