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Forord og 
leseveiledning
Det Norske Finansielle systemet girensamletoversiktoverdetfinansielle
systemetiNorge,hvilkeoppgaverdetutføreroghvordandisseopp-
gaveneblirutført.Rapportenermentsometoppslagsverkogen
lærebok.Denrettersegmotetbredtpublikum,ogdeterlagtvektpåen
enkelfremstilling.Profesjonelledeltakereidetfinansiellesystemetkan
ogsåfinnenyttiginformasjon.Deterlagtinnlenkertilandremerutfyllende
NorgesBank-publikasjonerogtilandreinstitusjonerslikatlesernekan
fordypesegvidereidetemaenesomeravinteresse.Faguttrykker
forklartiegenordliste,seVedlegg 4: Ordliste.

Innledningengiroverordnetoversiktoverheledetfinansiellesystemet.
Kapittel 1beskriverdeulikemarkedene:penge-,obligasjons-,valuta-,og
aksjemarkedetogmarkedeneforfinansiellederivater.Kapittel 2omtaler
deviktigstefinansforetakene:banker,kredittforetak,forsikring-og
pensjonsordninger,ulikefondm.m.,itilleggtilNorgesBanksomselvogså
erendelavdetfinansiellesystemet.Kapittel 3beskriverinfrastruktureni
detfinansiellesystemet.Infrastrukturenomfatterbetalingssystemetog
systemenederbetalingogoverføringavverdipapirer,valutaogderivater
ifinansmarkedeneskjer.

NorgesBankønskeratrapportenskalbidratiløktkunnskapomdet
finansiellesystemet.Foratrapportenskalværeaktuellogegnesegsom
oppslagsverkoglæreboktarvisiktepåårligeoppdateringer.Idenfor-
bindelsesetterviprispåforslagtilforbedringerogpåpekningeravfeil,
uklarheterogmangelfulleforklaringer.Tilbakemeldingerkansendes:
dnfs@norges-bank.no.Engelskversjonavrapportenvilforeliggei
august.

Oslo,juni2024

Innlednng

mailto:dnfs%40norges-bank.no?subject=
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Det finansielle 
systemet
Detfinansiellesystemeterenviktigdelavøkonomienoghartrehoved-
oppgaver:

• Gipersonerogbedriftermulighetertilålåneogspare
• Gjennomførebetalinger
• Håndtererisiko

Ietvelfungerendefinansieltsystemgjennomføresoppgavenepåen
sikkerogeffektivmåte.Etsystemsomerrobustmotforstyrrelsergir
laveresannsynlighetforfinansiellekriser.

Detfinansiellesystemetbeståravmangeulikeinstitusjoner,markederog
infrastrukturer.Viharirapportengruppertsystemetifinansmarkeder,
finansforetakogfinansiellinfrastruktur,setabell1.

Brukerneavsystemeterstortsettallesomdeltarisamfunnet:bedrifter,
offentligeforetakogdeallerflestepersoner.

Ienutvidetdefinisjonavdetfinansiellesystemetkandetværenaturlig
åtamedflereaspekter.Detkanforeksempelværeinstitusjonerog
mekanismersomgirsikkerhetforinngåttekontrakterogsomsørgerfor
troverdiginformasjontileffektivkredittformidlingogrisikohåndtering.
Detgjeldertilsyn,regulering,rettighetsregistre,regnskap,revisjon,kre-
dittvurderingogannenfinansanalyse.

Figur1viserenforenkletskisseavdetfinansiellesystemet.Personer,
bedrifterogforetakmedsparemidlerertegnetinnøverst.Personer,
bedrifterogforetaksomlåntakereertegnetinnnederst.Detfinansielle
systemet,dersparingenformidlestilinvesteringgjennommarkederog
foretak,ertegnetimidten.Ipraksiseraktørenesomregelbådesparere
oglåntakere.Bankeneskaperpengernårdegiretnyttlåntilenkunde,se
boks:Skape pengerikapittel2.Betalingerogrisikostyringskjerogsåiall

Tabell 1

1.Finansmarkeder 2.Finansforetak 3.Finansiellinfrastruktur

Markedsplasserforutstedelseog
omsetningavfinansielleinstrumenter.
Instrumentenekanhamangeulike
egenskapernårdetgjelderavkastning,
risiko,varighetm.m.Ifinansmarkedene
kansparereinvestereiegenkapitaltil
foretakoglåndirektetilulikelåntakere.

Institusjonersombanker,kredittforetak,
pensjons-ogforsikringsforetak,
verdipapirfondmfl.Defungerersom
mellomleddmellomdeulikeaktørenei
økonomienogharviktigerollerknyttettil
allehovedoppgavenetildetfinansielle
systemet.

Sørgerforatbetalingeroghandel
medfinansielleinstrumenterblir
registrertoggjortopp.Lover,reglerog
standardavtalersomstyrerdette,eren
delavinfrastrukturen.Detsammeerdata-
ogkommunikasjonssystemermellom
deltakerneidetfinansiellesystemet.
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Innlednng

hovedsakidetfinansiellesystemet.Denfinansielleinfrastrukturenmulig-
gjørtransaksjonene.Enmerdetaljertskisseavdetfinansiellesystemet
villeinkludertNorgesBank,somselverdeltakeridetfinansiellesystemet
ogblantannetharsomoppgaveåleggetilretteforeffektiveogsikre
betalinger.

Det finansielle systemets hovedoppgaver
Gi personer og bedrifter muligheter til å låne og spare
Deflestetrengerålånepengerenellerfleregangeriløpetavlivet.Privat-
personerlånertilutdannelse,boligkjøp,størreforbruksutgifterellerforå
dekkeoppformidlertidiginntektsbortfall.Samtidighardeflestebehov
foråoppbevarepengernårinntekteneoverstigerutgiftene,detvilsinår
desparer.Personerkanforeksempelspareforåbyggeopppensjons-
midler,foråhaenreservetiluforutsetteutgifterellerforåhanokegen-
kapitaltilåkjøpebolig.Detfinansiellesystemetgirprivatpersonermulig-
hetertilålåneogspareslikatdekantilpasseforbruketoverlivsløpet
uavhengigavnårinntektenekommer,figur2illustrererdette.

Bedrifterkantaopplånforåfinansiereinvesteringerieiendom,utstyr,
utviklingogproduksjonogforåhåndterebetalingsforpliktelseridårlige
tider.Igodetidertrengerbedrifteneplasseringsmuligheterforåstå
bedrerustettilåhåndteredårligetider,løpendebetalingsforpliktelser
ogfremtidigeinvesteringer.Detfinansiellesystemetskalbidratilat
sparingengårtillønnsommeinvesteringsprosjekter.

Statogkommunerkanogsålåneforåfinansiereinvesteringer,ogforå
finansiereviktigeutgiftervedettilbakeslagiøkonomien.Likeledes
trengerdesparealternativernårtideneergode.Dennorskestathar
siden1990spartenstordelavstatenspetroleumsinntekteridetinter-
nasjonalefinansmarkedetgjennomStatenspensjonsfondutland.

Figur 1 Hva skjer i det finansielle systemet?
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https://www.nbim.no/no/fondet/om-oljefondet/
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Figur 3 Samlet kreditt (K3) som andel av BNP
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Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Nårinntektenøkerietsamfunn,erdetentendenstilatbådegjeldog
finansiellefordringerøkerendamer,sefigur3.

Påethverttidspunkterdetnoenprivatpersoner,bedrifterogmyndig-
hetersomtrengerålånemensandreharbehovforåplasserespare-
midler.Sparingformidlesidetfinansiellesystemettilinvesteringerbåde
mellomgruppeneoginnenforhvergruppe.Mulighetentilålåneogspare
iutlandetgjøratsummenavallegruppenessparingikketrengeråvære
liksummenavgruppenesinvesteringer.Etvelfungerendefinansielt
systemformidlerfinansieringpåeneffektivmåteogfremmerdermed
økonomiskstabilitet.

Finansforetakogfinansmarkedetstårmellomdesomsparerogdesom
investerer.Sparerneønskersparemulighetermedforskjelligbindingstid
ogrisiko.Finansforetakeneogverdipapirmarkedenetilbyrsværtmange
uliketyperspareprodukter.Deterenløpendeutviklingpådetteområdet,
mednyeproduktersomkommertilogeksisterendesomfallerfra.

Bankenemottarsparingiformavinnskudd,ogdegirlån.Deterkun
bankersomharlovtilåtaimotvanligeinnskuddfraallmennheten.
Bankenefordelersparingenpåmangeinvesteringer(låntakere).Det
redusererrisikoenforatbankeneblirpåførttap.Bankeneharogså
spesialisertsegpååvurderelåntakernesrisiko.Myndigheteneharsatti
verkuliketiltakforatdetskalværesikkertåplassereinnskuddinorske
banker,herunderinnskuddssikring,sekapittel2.3.7 Innskuddsgaranti i 
Norge.Sparernekanderforhainnskuddutenåmåttevurderehvordan
bankeneplassererinnskuddene.

Banksparingerspesieltfordibankinnskuddogsåbrukestilågjøre
betalinger,ogderforfungerersompenger.Idagerbankinnskudddet
dominerendebetalingsmiddeletiutvikledeland.Deflestesomspareri
bankønskerderforatmidleneskalværeraskttilgjengelige,detvilsiatde
børværelikvide.Lesmeriboks:Likviditetikapittel1.Samtidigønsker
mangesomtaroppbanklån,mulighetforlangnedbetalingstid.Bankene

Figur 2 Formue, gjeld og egenkapital 
etter alder på hovedinntektstaker
Gjennomsnitt i millioner kroner. Tall for 2022

20    30    40    50    60    70    80    90

0

3

-3 -3

6

9

0

3

6

9
Gjeld
Primærbolig
Sekundærbolig
Annen realkapital

Innskudd
Andre finansielle eiendeler
Egenkapital

Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank



Norges Bank Det norske finansielle systemet 2024 10

Innlednng
spillerherenviktigrollevedågjøreomkortsiktigeinnskuddtillang-
siktigeutlån.Dettekallesløpetidstransformasjon.Lesmeromløpe-
tidstransformasjonikapittel2.3.1 Bankenes oppgaver.

Forsikringsforetakogpensjonskasseropptrerogsåsommellommenn
ogmottarsparingsomerøremerketpensjon.Midleneinvesteres
hovedsakeliglangsiktiginorskeoginternasjonalefinansmarkeder.

Storebedrifter,statenogkommunenekantaoppobligasjonslåneller
henteaksjekapitaliverdipapirmarkedet.Dermottardesparemidler
direktefrasparerneutenågåveienomfinansforetak.Bankerfungerer
likeveloftesommellomleddvedåleggetilrettefortransaksjonen.

Gjennomføre betalinger
Deflesteavossgjennomførerbetalingerhverdag.Vibetalerregningeri
nett-ellermobilbankenogbetalerforvareributikken.Vikanbetalemed
kontanterellermedbankinnskudd,kaltkontopenger.DeterNorgesBank
somutstederkontanterbasertpåetterspørselenfrabrukerne,sekapittel
3.1.1 Kontanter.Hvasombestemmermengdenavkontopenger,er
beskrevetikapittel2.3.1 Bankenes oppgaver.

Ienrenbytteøkonomimåhveravparteneientransaksjonfinnefremtilet
byttemiddelsomdenandrepartenaksepterer.Ienpengeøkonomikan
allegjøreoppmedetallmentgyldigbyttemiddel:Penger.Pengerkan
væresedlerellermyntersomerallmentgyldigeblantannetfordideter
fastsattilovenatdeskalværedet.Mendetkanogsåværekontopenger
somerallmentgyldigeidenutstrekningdekanbyttesikontantertil
sammebeløp.Foratbetalingssystemetskalfungereeffektivt,mådet
væreidentiskverdipå(1:1forholdmellom)ulikeformerforpenger.Det
gjelderogsåvedeventuellinnføringavdigitalesentralbankpenger
(seboks:Digitale sentralbankpengerikapittel3.2).Deflestetransak-
sjoneneiøkonomiengjøresoppmedkontopenger.Tillittilbanksystemet
erenforutsetningforatkontopengerskalværeallmentaksepterte.Les
merompengeriboks:Hva er penger?

Deteksisterermangebankerogetsværthøytantallbetalingstransak-
sjoner,ogsåmellombankene.Transaksjonenemedkontopengermå

Figur 4 Det norske betalingssystemet 
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Innlednng
gjøresopp.Detskjerietoppgjørssystem.Derkanforeksempel1000
betalingermellomBankAogBankBsummeres(nettes),sefigur4.Allede
1000betalingenegjøresoppogblirgyldigenårB(ellerA)betalerA(B)
dennesummen.Deallerflestebetalingermellombankenegjøresoppi
NorgesBankisåkaltesentralbankreserver,somerbankenesinnskuddi
NorgesBank.Detbetyratbankenegjøroppsegimellomvedåoverføre
midlermellomkontoenesineiNorgesBank.NorgesBankstyrermengden
sentralbankreservervedåtilbyutlånoginnskuddtilbankene.Detkalles
markedsoperasjoner.DevanligstemarkedsoperasjoneneerF-lånog
F-innskudd,seNorgesBanksnettsider.

Etpengesystemforenklerbyttevirksomhetenbetydelig.Detreduserer
transaksjonskostnadeneiøkonomienogleggertilretteforbedre
samfunnsmessigarbeidsdeling.Etvelfungerendebetalingssystem
kjennetegnesvedatpengeoverføringergjennomførespåensikkermåte,
tilavtalttidogtillavkostnad.Betalingssystemeterensentraldelavet
landsinfrastrukturogviktigforstabilitetentildennasjonalevalutaen,
detfinansiellesystemetogøkonomiengenerelt.

Hva er penger?
Pengereretalminneliggodtattbetalingsmiddel.Detbetyratpengerkanbrukestilbetalingvedkjøpav
varerogtjenester,tilåkjøpefinansiellefordringersomaksjerogobligasjoner,ogtilåbetaletilbakelån.
Pengerharogsåenfunksjonsomverdimåler,foreksempelsommålpåverdienavenvare,ogsom
verdioppbevaringsmiddel.

DeterihovedsaktotyperpengeriNorge:Bankkontopengerogsentralbankpenger.Bankkontopenger
utstedesavprivatebanker,ihovedsakvedågilånelleribyttemotsentralbankpenger.Deerdermed
fordringerpåprivatebanker,ogbenyttesvedbrukavulikeinstrumenter,idagbrukesfordetmestekort
ellerandredigitaleinstrumenter.Sentralbankpenger,somerfordringerpåsentralbanken,utstedesav
NorgesBanktilbankeriformavkontopengerogtilpublikumiformavkontanter(sedlerogmynter).
Kontanterertvungentbetalingsmiddeliforbrukerforhold,oglovgiverhargjennomulikelovbestemmelser
pålagtbrukavbankkontopengeriulikesammenhenger.E-penger,somutstedesave-pengeforetaker
ogsåetbetalingsmiddel,menikkepengerijuridiskforstandsidenlovgiverikkeharpålagtbrukav
e-pengerpåsammemåtesomforbankkontopengerogsentralbankpenger.

Deulikepengenemåkunnebyttesmothverandreiet1:1-forhold(paritet)foratpengesystemetskal
fungeregodt.Etbeløpibankinnskuddkanforeksempelgjøresomtilsammebeløpikontanterogmotsatt.
Detteerviktigforatbankinnskuddskalværeetalminneliggodtattbetalingsmiddel.Konverteringmellom
bankkontopengerogkontanterskjervedatdetgjøresuttakoginnskuddavkontanterpåbankkonto.

Sidenkontanterbådeerbetalingsmiddelogbetalingsinstrumentskjeroppgjøretumiddelbartogendelig
vedoverleveringavsedleneogmyntene.Oppgjørvedbetalingmedbankkontopengerskjerveden
kontotransaksjonfrabetalerstilbetalingsmottakerskonto.

Myndighetenefastsetterikkeomfangetavbankinnskuddellermengdenavsedlerogmynt.Omfangetav
bankinnskuddavhengerblantannetavstørrelsenpåbankenesutlån,seboks:Skape pengerikapittel2,
ogmengdenavsedlerogmyntbestemmesavetterspørselenfrabrukerne,sekapittel3.1.1 Kontanter.

http://www.norges-bank.no/Bank-og-marked/Likviditetsstyringssystemet/Styring-av-bankenes-reserver/
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Håndtere risiko
Bådepersonerogbedrifterønskeråforsikresegmotrisiko.Forsikring
motforeksempelbrann,tyveriogbilskaderkankjøpesavskade-
forsikringsforetak.Livsforsikringsforetakogpensjonskasserselger
forsikringsomgirutbetalingvedblantannetuførhetogtidligdød.De
tilbyrogsåindividuelleprivatepensjonerogkollektivepensjonerknyttet
opptilarbeidsforholdsomsupplementtildenoffentligepensjonen
gjennomfolketrygden.

Bedrifterkanønskeåsikresegmotulikeøkonomiskerisikoerknyttettil
virksomheten.Detkanværerisikoknyttettilfremtidigepriserbådepå
innsatsvarerogferdigeprodukter.Valutakursrisikoogrisikoforendret
renteerandreeksempler.Vedhjelpavbådefinansielleinstrumenterog
derivaterkanbedriftenefjerneellerredusereslikerisikoer.Desomselger
derivater,kanstyresinrisikovedatdetilbyrsikringtilkundermedmot-
sattebehov,dekkerrisikoenvedåeiedeunderliggendeinstrumentene
ellervidereselgerrisikotilandre.Kapitalmarkedetbidrarogsåtilspred-
ningogomfordelingavrisikoknyttettilinvesteringer.Desomsparer,kan
styrerisikoenvedåeieverdipapirermedforskjelligrisiko.Sprednings-
effektenredusererogsårisikoenfordemsomspareriverdipapirfond
ellerplasserermidleriformuesforvaltningsforetak.

Bankeneereksperterpååvurdererisikoiinvesteringsprosjektersom
søkerlån.Desomharinnskuddibankene,kanderforoverlateslike
vurderingertilbankene.Risikoblirogsåredusertforinnskuddskundene
vedatbankenesprer(diversifiserer)sineutlånpåetstortantalllåntakere
ogikkeminstvedatinnskuddersikretgjennomensikringsordning.
Innskuddsgarantiengjelderinntil2millionerkronerihverbankved-
kommendeharkonto.Bankeneerogsåsærskiltregulertavmyndig-
hetene.

Tilsyn med og regulering av det finansielle systemet
Etvelfungerendefinansieltsystemersværtviktigforenmoderne
økonomi.Dersomdetikkelengerblirmuligågjennomførebetalingereller
åfålån,vilkonsekvenseneforheleøkonomienrasktblistore.Derforer
detfinansiellesystemetgjenstandformerreguleringogtilsynav
myndigheteneenndeflesteandresektoreriøkonomien,seogså
Vedlegg 3: Viktige lover for det finansielle systemet.Lesmeromde
viktigsterisikotypeneidetfinansiellesystemetiboks:Risikoer i det 
finansielle systemet.

Reguleringavdetfinansiellesystemetskjeriførsterekkegjennomlover
ogforskrifter.Detkrevestillatelseframyndigheteneforåopprettefinans-
foretakellerforåutførespesielletjenesteridetfinansiellesystemet.Med
tillatelsenfølgerogsåomfattendekrav,ogmyndighetenefølgermedpå
omforetakeneoverholderkravenegjennomtilsyn.Dersomkraveneikke
overholdes,kantillatelseninndras.

Kravenekanværeknyttettilmengdenavegenkapitaletforetakskalha,
ateiendelene(aktivaene)skalværelikvideelleratstyretogledelsenskal
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væreegnettilådrivevirksomheten.Reguleringenekandelsværedirekte
foreksempeliformavforbudmotådrivevisseaktiviteter.Ellerdekan
væreindirekteiformavkapitalkravsomavhengeravhvorstorrisiko
institusjonentar.Ifinansmarkedeneomfatterreguleringenofteselve
markedsplassen,foreksempeliformavhvilkegruppersomkandelta.
Deterogsåkravtilinformasjontilallmennheten,aktørerogmyndigheter,
seboks:Omsetning av verdi papirer: Børs og OTC.

Måletmedreguleringeneråsikreatdetfinansiellesystemeterstabiltog
effektivt.Finansdepartementetharansvaretforåfremmeforslagom
lovgivningfordetfinansiellesystemettilStortinget.Iallhovedsakerdet

Risikoer i det finansielle systemet
Detfinansiellesystemetskalbidratilbedrehåndteringavrisikoiøkonomien.Endelavrisikohåndteringen
eråkartleggehvarisikoenbestårioghvordandenkanforebygges.Prisingavrisikoerenviktigdelav
dettearbeidet.Detfinnesulikeformerforrisiko:

Kredittrisikoerrisikofortapsomfølgeavatmotpartenikkekangjøreoppforseg.Motpartenkanfor
eksempelværeutstederavetverdipapir,motpartienderivatkontraktellerenlåntakermedbanklån.
Vednæringslån(låntilbedrifter)kandetteværerisikoenknyttettilensektorsgjeldsbetjeningsevne,for
eksempelbyggoganlegg,ellertilenkeltaktører.

Likviditetsrisikoerrisikoenforatetforetakikkeklareråoppfyllesineforpliktelsernårdeforfallerutenat
detoppstårvesentligeekstraomkostninger.Likviditetsrisikokanforeksempeloppståpågrunnavfor-
skjelliløpetidmellombankersaktivaogpassiva.Typiskharbankeneinnskuddsomkundendisponerer
utenoppsigelsestid,mensutlåneneharlengreløpetid.Likviditetsrisikobrukesogsåomrisikoenforå
påvirkeprisenevedkjøpogsalgavverdipapirerellerandreeiendelerimarkedet.Deterdaknyttettil
begrepetmarkedslikviditet,seboks:Likviditetikapittel1.

Markedsrisiko erensamlebetegnelseogomfatterrisikoenfortapsomfølgeavsvingningerimarkeds-
prisersomrenter,valutakurser,varepriserelleraksjekurser.Deenkelterisikotypenebenevnesoftesom
renterisiko,valutakursrisiko,prisrisikoogaksjekursrisiko.

Operasjonell risikoerrisikofortapknyttettiltekniskefeil,menneskeligsviktogutilstrekkeligekontroll-
systemer.Detkangjeldemangelfulleprosedyrer,feiliellerangreppåIT-systemer,regelbrudd,bedragerier,
brannogterrorangrepellerliknende.Operasjonellrisikokanforårsakeellerforsterkeandrerisikoer.

Juridisk risiko kandefineressomrisikoenfortapfordienkontraktikkekangjennomføressomplanlagt,
elleratpantikkekanrealiseressomforutsatt.Juridiskrisikokanoppståoftereiinternasjonaleforret-
ningsforhold,sidenrettsgrunnlagetofteeruliktiforskjelligeland.

Dersomenellerflererisikoerblirtilstrekkeligstore,kandetfinansiellesystemetståifareforikkeå
fungereeffektivtogsikkert.Detkandaoppståsystemrisiko.Systemrisikoinnenfinansiellstabiliteter
fareforatdetfinansiellesystemetikkekanutføresinefunksjoner,ogmeddetbidratilalvorligereal-
økonomisketilbakeslag.Dentidsvarierendesystemrisikoenersærligknyttettilutviklingenigjeld,
formuespriserogforskjelleriløpetidmellombankenesgjeldogeiendeler.Strukturellsystemrisikoer
særligknyttettilgradenavkonsentrasjonifinanssystemet,omfangetavsystemviktigeinstitusjoner
ogsvakheterifinansiellinfrastruktur.
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ogsåFinansdepartementetsomgirtillatelsetiletableringavnye
institusjonerellerandrevirksomheter.Etunntakerinterbanksystemer,
derNorgesBankharkonsesjonsmyndighetpågrunnavsinsentralerolle
i,ogsittansvarfor,betalingssystemet.Bankenesbetalingersegimellom
gjøresoppiinterbanksystemene.

Finanstilsynetharhovedansvaretforåføretilsynmedatvirksomhetene
idetfinansiellesystemetdriverisamsvarmeddeloverogreglersom
gjelder.Deharogsåmulighetforåpåleggenyereguleringerellergi
anbefalingerompraksistildetfinansiellesystemet.Måletmedtilsyns-
virksomhetenerdelsåsikreatdetfinansiellesystemetshovedoppgaver
blirutførtpåengodmåte,ogdelsåbeskyttebrukernesinteresser.

Finanstilsynetharogsåetsærligansvarknyttettilsoliditet,styringog
kontrollibankene.Bankenemåværeeffektiveogsikreforatbetalings-
systemetskalværedet.

Fordikonsekvenseneavstansidetfinansiellesystemetkanværestore,
erdetviktigatinstitusjoneneogmyndigheteneerforberedtpååhånd-
tereproblemsituasjoner.Detkanbegrensedenegativekonsekvensene.
Finansdepartementetharenviktigrolleikoordineringendersomdet
skulleoppståenfinansiellkrise.NorgesBankkanbidrahvisdeter
mangelpålikviditet,vedålåneutpengertilbankenemotgodkjente
sikkerheter.

Internasjonalt samarbeid
Detfinansiellesystemetoperereristorgradpåtversavlandegrensene.
Derforerdetbetydeliginternasjonaltsamarbeidomreguleringogtilsyn
foråfremmefinansiellstabilitet.Underdeninternasjonalefinanskriseni
2008bleFinancialStabilityBoard(FSB)opprettet.FSBeretsamarbeids-
organsomovervåkeroggiranbefalingeromrammeverketfordetglobale
finansiellesystemet.FSBbeståravG-20landeneogdeviktigste
organisasjonerogkomiteerinnenforfeltet.

Baselkomiteenforbanktilsyn(BaselCommitteeonBankingSupervision,
ellerbareBCBS)erdetviktigsteinternasjonaleorganetforreguleringav
banksektoren.Dakomiteenblenedsatti1974dreidesamarbeidetsegi
utgangspunktetomåhevekvalitetenpåtilsynetmedbankene,ogbedre
informasjonsutvekslingenomsituasjoneniinternasjonalebankermellom
myndigheteriulikeland.Etterhvertsåmanatdetogsåvarbehovforet
fellesregelverkforhvormyeegenkapitalbankerskalha,ogdetsåkalte
Basel-regelverketbleutviklet.SenereharBaselkomiteenforeslåttregel-
verkformangedeleravbankenesvirksomhet,seVedlegg 2: Regulering 
av kapital og likviditet.

Deteretablerttilsvarendesamarbeidsorganerforforsikring,International
AssociationofInsuranceSupervisors(IAIS),verdipapirmarkeder,The
InternationalOrganizationofSecuritiesCommissions(IOSCO)ogfor
betalingssystemetogannenfinansiellinfrastruktur,Committeeon
PaymentsandMarketInfrastructures(CPMI).Alledisseorganenelager

http://www.financialstabilityboard.org/
https://www.bis.org/bcbs/index.htm?m=3%7C14
https://www.iaisweb.org/
https://www.iosco.org/
https://www.bis.org/cpmi/index.htm?m=3%7C16%7C627
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forslagtilinternasjonaltregelverkpåsineområder.Itilleggharbanker
ogandreviktigemarkedsaktøreretablertsamarbeidsorganersom
utarbeiderviktigemarkedsstandarder,somforeksempelInternational
SwapandDerivativesAssociation(ISDA).

Flereavinstitusjonenenevntoverblirkaltinternasjonalestandard-
settere.Deutarbeiderforslagtilminstestandarderforinternasjonalt
regelverkpåsittfelt.Detteregelverketkaninnføresinasjonallovgivning
ellerdetkanforblienmarkedsstandardsomaktøreneipraksismåholde
segtilomdeønskerågjøreforretningerpådetaktuelleområdet.
Forslagenetilregelverkblirofteinnførtbådeforsmåogstorebankeride
flesteland.OgsåEU-regelverketgjenspeileristorgraddeinternasjonale
standardene.

RammevilkårenefordetfinansiellesystemetiNorgeblirbestemt
gjennomEØS-avtalensomregulerervårtforholdtilEU.GjennomEØS-
avtalenerNorgeendelavEUsindremarkedforfinansielletjenester.Det
betyratviiallhovedsakharsammefinanslovgivningsomEU-landene.

Detinternasjonalepengefondet(InternationalMonetaryFund–IMF)gjør,
gjennomdetsåkalteFinancialSectorAssessmentProgram(FSAP),
regelmessigegjennomgangeravihvilkengradlandenefølger
standardeneforfinansiellsektor,seIMF.

Formerinformasjonominternasjonalregelverksutvikling,seNorges
Bank(2017)«Endringeribankreguleringenetterfinanskriseni2008».
Aktuell kommentar5/2017.

https://www.isda.org/
https://www.imf.org/external/index.htm
https://www.imf.org/en/Publications/fssa
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2020/08/07/Norway-Financial-System-Stability-Assessment-Press-Release-and-Statement-by-the-Executive-49670
https://www.norges-bank.no/Publisert/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2017/aktuell-kommentar-52017/
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1. Finans
markedene
Finansmarkedeneermarkedeneforutstedelseogomsetningav
finansielleinstrumenter.Ifinansmarkedenekansparereinvestereiegen-
kapitaltilforetakoggilåndirektetilulikelåntakere.Hovedgruppeneav
finansielleinstrumenterergjeld(obligasjons-ogsertifikatmarkeder),
egenkapital(aksjemarkedet),valutaogderivater.Forgjeldogegenkapital
finnesdetbådeetførstehåndsmarked,deraktørertaropplåneller
henterinnnyaksjekapital,ogetannenhåndsmarkedforkjøpogsalgav
eksisterendegjeldogaksjekapital.Markedsplassenkanværeenbørs,
derkjøps-ogsalgsønskermeldesinnogklareres.Detvilsiatselger
akseptererkjøpersprisforlangendeogkjøperakseptererselgerspris-
tilbud.Nårhandelenerklarertkandengjennomføres.Børseregnerseg
forstandardiserteinstrumentersomforeksempelaksjerellerstats-
obligasjoner.Mangeandreinstrumenteromsettesihovedsakutenom
børs,entenviaalternativemarkedsplasserellerbilateraltmellomkjøpere
ogselgere,såkalt«over-the-counter»(OTC).Privateobligasjoner,valuta
ogderivateromsettesihovedsakOTC,lesmeriboks:Omsetning av 
verdi papirer: Børs og OTC.

Finansmarkedeneerogsåviktigeforfordelingavrisikoiøkonomien.
Nårprosjekterogbedrifterfinansieresgjennominnhentingavkapitali
aksje-ogobligasjonsmarkedene,spresrisikoenpåmangeinvestorer
oglångivere.Dettekanbådegibedretilgangpåkapitalogbedrefor-
delingenavrisiko.Aktørenebrukerogsåfinansmarkedenetilåstyre
risikogjennomkjøpogsalgavinstrumentermedulikerisikoegenskaper.
Penge-,valuta-ogderivatmarkedeneharviktigefunksjonergjennomå
omfordelelikviditetogulikerisikoer.Dissemarkedenebrukesogsåtil
spekulasjonomutviklingenimakroøkonomiskestørrelserogfinansielle
aktiva.Detbidrartilprisdannelsenimarkedetogeretelementiomfor-
delingenavrisiko.Imarkederderdetermyeomsetning,prisesinstru-
menteneofteslikatnyinformasjonrasktgjenspeilesiprisene.Dettegir
viktiginformasjontilbådesparereoglåntakere,ogkanbidratilenbedre
utnyttelseavressurseneiøkonomien.

Myndigheteneregulereraktivitetenimarkedeneogpåmarkedsplassene,
meninoemindreutstrekningennhvasomertilfelletmedfinansforetak
sombankerogforsikringsforetak.LesmeriVedlegg 4: Ordliste og mar-
kedsplasser.SeogsåVedlegg 3: Viktige lover for det finansielle systemet.

1.Finansmarkedene
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1.1 Pengemarkedet
Pengemarkedetomfatterulikemarkederforgjeldderaktørerkan
plassereoglånepengermedinntilettårsløpetid.Aktørenebruker
pengemarkedetihovedsaktilåstyresinfinansieringslikviditet.Med
dettemenesihvilkengradenaktørharmidlertilåmøtesineforpliktelser
nårdeforfaller,seboks:Likviditet.Banksektorenerstørsteaktøri
pengemarkedet.Markedetforinn-ogutlånmellombankerkallesfor
interbankmarkedetogutgjørenstordelavpengemarkedet.Andre
aktører,somstaten,kommunerogandrebedrifterbenyttersegogsåav
pengemarkedet,ihovedsakgjennomutstedelseavstatskasseveksler
ogsertifikater.NorgesBankerensentralaktøripengemarkedet.

Omsetning av verdi papirer: Børs og OTC
Omsetningavfinansielleinstrumenterkanforegåbådepåorganisertehandelsplattformerellergjennom
bilateraleavtaler,såkalt«over-the-counter»(OTC).Børserdenformenavorganisertehandelsplattformer
somerunderlagtmestomfattendereguleringforåsikreatrelevantinformasjonertilgjengeligfor
investorene.BørseniNorge,OsloBørsEuronext,erregulertavFinanstilsynet.Detergjerneverdipapirer
manantaratdeterallmenninteresseforåhandle,somtasopptilhandelpåbørs.Foråblinotertkreves
fremleggelseavutfyllendeinformasjonomselskapetogeventueltomlåneavtalen,omdeteretobliga-
sjonslånsomskalnoteres.Etternoteringgjelderenløpendeinformasjonsplikt.Pådennemåtener
investorenesikretatrelevantinformasjonertilgjengeligforallepapirenesomhandlespåbørsen.Papirer
notertpåOsloBørsEuronextkanhandlesviabørsenselektroniskehandelssystem.Herkaninvestorene
seløpendekjøps-ogsalgskursermedtilhørendehandelsvolum.Verdipapireneprisesløpendebasertpå
faktiskehandler.DetklartmesteavomsetningenpåOsloBørsEuronexteraksjer,menogsåobligasjoner
utstedesogomsettesviabørsen.Papirersomerbørsnoterte,kanogsåhandlesutenombørsen.

Detfinneselektroniskehandelsplattformersomikkeerbørser,ogsomerunderlagtmindrestrengekrav
tilinformasjonogåpenhet.Dissekallesgjernemultilateralehandelsplattformer(«MultilateralTrading
Facilities»ellerbareMTF).MTF-eneerofteeidogdrevetavbankerellermeglerhus,sompådennemåten
slipperåbetaletransaksjonsgebyrertilbørsen.NoenMTF-erernestenlikeåpneomvirksomhetensom
enbørs,mensandregirliteinformasjonompriseroghandelsvolum.MTF-ersombareoppgiretminimum
avinformasjon,kallesfor«darkpools».DeterihovedsakaksjersomhandlespåMTF-er,ogdisseersom
oftestogsånotertpåbørs.Oftevilparteneienhandelhaavtaltatdehandlertilsammekurssomenaksje
harpåbørsen.VedhandelpåenMTFkandetdermedgjøresstorehandlerutenatprisenepåbørsen
flytterseg.MotivasjonenforåhandlepåenMTFfremforenbørskanværelaveretransaksjonskostnader
elleratmanikkeønskeråleggeutsynligeordreimarkedet.InnføringenavMiFID IIharmedført
begrensningerpåvolumenesomkanomsettesi«darkpools».

VeddenenklesteformenforOTC-handeltarkjøperogselgerdirektekontaktmedhverandreogavtaler
entransaksjon.Fordidetkanværevanskeligåfinneenmotpartforenslikhandel,benyttesoftemeglere
sommellommennitransaksjonene.Forverdipapirermednoeomsetning,stillermegleresåkalteindikative
kjøps-ogsalgskurser.Mankansomregelikkehandlepådisseprisene.Handelenavtalesviatelefoneller
«chat»påetdatanettverk.Prisenedetfaktiskhandlestilliggersomregelgodtinnenfordeindikative
kjøps-ogsalgskursene.Deflesteobligasjoneromsettespådennemåten.
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Banksektorensviktigsteinstrumenteripengemarkedeterusikrede
interbanklån,derlånovernattenerviktigst,ogsikredelåniformav
valutabytteavtaler.Deterogsåmarkederforusikredelåniformavstats-
kassevekslerogsertifikater,ogsikredelåniformavgjenkjøpsavtaler
(repoer).

Figur1.1erhentetfraNorgesBanksrapporteringavpengemarkedsdata
(RPD),somereninnsamlingavtransaksjonsdatafordetnorskepenge-
markedet,ogviserdagligut-oginnlånfordeltpåulikeinstrumenteri
20231.

1.1.1 Aktører i pengemarkedet
Bankeneerdestørsteaktøreneipengemarkedet.Svingningenei
bankeneslikviditet(finansieringslikviditet,ogherundersentralbank-
likviditet,jfboks:Likviditet)eristorgradknyttettilbankenesoppgaver
medbetalingsformidlingen,formidlingavlånogløpetidstransformasjon,
sekapittel2.3.1 Bankenes oppgaver.Antaatenbankkundeoverføreret
beløpfrasinkontotilenmottakermedkontoienannenbank.Davil
bankensomkundenbetalerfrafåredusertsinlikviditetvedatbankens
innskuddiNorgesBankreduseres.Motsattvilbankensommottarkunde-
overføringen,fåøktsinlikviditetvedøktinnskuddiNorgesBank.Forå

1 AggregertedatapubliserespåNorgesBanksnettsider.

Likviditet
Likviditeteretbegrepmedflerebetydninger.

Medlikviditetentileneiendelmeneshvorenkeltdenkangjøresomtilpengerogdermedbrukestilkjøp
avvarer,tjenesterogandreeiendeler.Kontanterogbankinnskudderpengerogerdermedmestlikvid,
mensfastkapitaliforeksempelboligermindrelikvid.

Medmarkedslikviditetmenesihvilkengraddetermuligåomsetteeiendeler,somforeksempelverdi-
papirer,ietmarkedutenåskapestoreendringerimarkedsprisene.Etmarkedregnessomlikviddersom
mankanomsettestorevolumeriløpetavkorttid,utenatmarkedspriseneendrersegvesentlig.Noen
markederermerlikvideennandre(jfatnoeneiendelerermerlikvideennandre),menlikviditetenide
flestemarkedervariererovertid.Underfinansiellekriserkanmarkedslikviditetenforverresvesentlig.

Medfinansieringslikviditetmenesihvilkengradenpersonellerenvirksomhetharnokmidlertilgjengelig
tilåbetaleforvarerogtjenesterellertilåbetjenegjeldsomforfaller.Ipraksisblirdetetspørsmålom
hvormyekontanter,bankinnskudd,ogforbankeneogsåinnskuddiNorgesBank,somerellerlettkanbli
tilgjengelig.Finansieringslikviditetenerogsåsterkeredersomenaktøreierobjektersomlettkanpant-
settesogbelånes,selvomobjektetisegselvikkeerlikvid.Oftestbrukesfinansieringslikviditetom
mulighetentilåskaffefinansieringtilenakseptabelpris,slikatvirksomhetenharnokmidlertilbetalinger
ogbetjeningavgjeld.

Medsentralbanklikviditet(sentralbankreserver)menesbankenesinnskuddisentralbanken.Denne
størrelsenersentralforfastsettelsenavdekortsiktigemarkedsrenteneogforgjennomføringenav
betalingeriøkonomien.Forhverenkeltbankersentralbankreserveneendelavfinansieringslikviditeten.

https://www.norges-bank.no/tema/Statistikk/pengemarkedsdata/
https://www.norges-bank.no/tema/Statistikk/pengemarkedsdata/
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styreslikesvingningerilikviditetenbenytterbankenesegavpenge-
markedet.Interbanklåneneomfatterikkebareusikredelån,menogså
sikredelån,somgjenkjøpsavtaler(repoer)ogvalutabytteavtaler.

Forsikringsforetak,finansieringsforetak,kredittforetakogkommuner/
fylkeskommunerdeltarogsåipengemarkedetnårdeharbehovforålåne
ellerplasseremidleroverkorteperioder.Forsikringsforetakeneplasserer
størstedelenavsinemidleriverdipapirermedlangløpetid,menplas-
sererogsåmidlerkortsiktigipengemarkedetforåkunnedekkesine
nærmesteutbetalinger.Forprivatebedriftererdetihovedsakdestørste
selskapenesomerstorenoktilåkunnebenyttesegavpengemarkedet,
ihvertfallsomlåntakere.Mindreaktørerkanspareipengemarkedet
gjennomeierandeleriverdipapirfond.Statenerogsåenstoraktørog
benytterpengemarkedettilådekkesittkortsiktigefinansieringsbehov
gjennomutstedelseavstatskasseveksler.Statenharsinlikviditetpå
kontoiNorgesBankogersåledesbarelåntakeripengemarkedet.

NorgesBankerensentralaktøripengemarkedet.Gjennommarkeds-
operasjonerstyrerNorgesBankdentotalemengdensentralbank-
reserveribanksystemet(sentralbanklikviditeten).NorgesBanktilbyr
ståendeinnskudds-ogutlånsfasilitetertilbankenesomendelav
likviditetsstyringen,seboks:Norges Banks likviditetsstyring og overnat
tenrenten.

1.1.2 Usikrede pengemarkedsinstrumenter
Usikredepengemarkedsinstrumenteromfatterusikredeinterbanklån,
statskassevekslerogandresertifikater.Omsetningeniusikredeinterbank-
lånoginnskudderkonsentrertrundtdeallerkortesteløpetidene,mens
løpetidenpåstatskassevekslerogsertifikatervariereroppmotetår.

1.1.2.1 Interbanklån og -innskudd
Idetusikredeinterbankmarkedetkanbankenelåneogplasserehos
hverandre.Hoveddelenavaktivitetenskjermedsværtkorteløpetider,
særligovernatten,sefigur1.2.

Figur 1.1 Inn- og utlån i pengemarkedet 
fordelt på instrument
Daglig gjennomsnitt for 2023. Milliarder kroner
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Figur 1.2 Usikrede ut- og innlån i 
pengemarkedet fordelt på løpetid
Interbank. Daglig gjennomsnitt i 2023. Milliarder kroner
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Norges Banks likviditetsstyring og overnattenrenten
Måletilikviditetspolitikkeneråholdedeheltkortsiktigepengemarkedsrentenenærstyringsrenten.
NorgesBankgjennomførerendringeristyringsrentenvedåjusterevilkåreneforbankeneslånog
plasseringerisentralbanken,ogNorgesBankholderdeheltkortsiktigepengemarkedsrentenenær
styringsrentenfradagtildagvedåstyrestørrelsenpåbankenessamledeinnskuddiNorgesBank
(sentralbankreserver).

Internasjonaltersåkaltekorridorsystemutbredt.Ietsliktsystemdannersentralbankensutlånsrente
tilbankeneogbankenesinnskuddsrenteisentralbankenenkorridorfordeheltkortepengemarkeds-
renteneiinterbankmarkedet.Styringsrentenliggernormaltmidtikorridoren,ogsentralbankenstyrer
motåholdereserveneibanksystemet(bankenesinnskuddisentralbanken)liknull(ellernoeovernull).
Enbanksomgjennomdagenharmottattreservernettofraandrebankerogsomharpositivsaldoi
sentralbanken,lånerutreservertilbankersomgjennomdagenharhattnettoutflytavreserverogsom
dermedharfåttnegativsaldoisentralbanken.Veddagensslutthar(defleste)bankenesaldoliknulli
sentralbankenogfordringerpåhverandreiinterbankmarkedet.Etkorridorsystemgirbankeneinsentiv
tilåhandlereservermedhverandreogikkemedsentralbanken.

Ietsåkaltgulvsystemsiktersentralbankenmotåholdeenpositivmengdesentralbankreserveribank-
systemet.Dapressesdeheltkortepengemarkedsrentenenedmotbankenesmarginaleinnskudds-
renteisentralbanken,somdabliret«gulv»fordeheltkorterentene.Formeromlikviditetsstyrings-
systemergenerelt,seNorgesBank(2010)«Liquiditymanagementsystem:Floororcorridor?»,
Staff Memo4/2010,NorgesBank(2011)«Systemerforlikviditetsstyring:Oppbyggingogegenskaper»,
Staff Memo5/2011ogNorgesBank(2016)«Penger,sentralbankreserverogNorgesBankslikviditetssty-
ringssystem»,Staff Memo5/2016.

LikviditetsstyringssystemetiNorgeerenmellomtingmellometgulv-ogetkorridorsystem.Norges
Banksiktermotåholdemengdenreserverpåetgittnivå,innenforetstyringsintervall.Hverbankharen
kvoteforfolioinnskuddiNorgesBank.Innskuddinnenforkvotenforrentestilfoliorenten(somerlik
styringsrenten),mensinnskuddutoverkvotenforrentestilenlavererentekaltreserverenten.

INorgeogmangeandrelandharstatenkontoisentralbanken.Utbetalingerfrastatenøkerbankenes
innskuddisentralbanken.PåNorgesBanksbalansereduseresstatensinnskuddmensbankenes
innskuddøker.TilsvarendevilinnbetalingertilstatenreduserebankenesinnskuddiNorgesBank.
Transaksjoneroverstatenskontoendreraltsåreserveneibanksystemet,ogNorgesBankmotvirker
dettevedmarkedsoperasjoner,derdevanligsteerF-lånogF-innskudd.F-lånerlånmotsikkerheti
verdipapirertilflytenderenteoggittløpetid.F-innskudderinnskuddtilflytenderenteoggittløpetid.
Dersomfoliorentenendresiløpetavoperasjonensløpetid,vilbankenestildelingsrenteendrestil-
svarendefrasammedatosomfoliorentenendres.Markedsoperasjonerernødvendignårtransak-
sjoneroverstatenskontoellersvilleførttilatbankenesinnskuddkomutenforstyringsintervallet.

Gjennominterbankmarkedetlånerogsånorskebankerreserveravhverandreovernatten.Enbanksom
harmottattreservernettogjennomdagen,ogsomoverstigersinegenkvote,vilnormaltlånereserver
uttilbankersomharnegativsaldoellerinnskuddinnenforkvoten.Alternativeteråplasserebeløpet
somoverskyterkvoten,tildenlaverereserverenten.Bankersomharhattnettoutflytavreserver
gjennomdagenogsomharnegativsaldoisentralbanken,vilønskeålånereserveravandrebanker.
Alternativeteratdennegativesaldoenisentralbankenblirgjortomtiletovernattenlån(D-lån)og

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2010/Staff-Memo-42010/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2011/Staff-memo-52011/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2016/Staff-Memo-52016/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2016/Staff-Memo-52016/
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belastetNorgesBanksutlånsrentetilbankene,densåkalteD-lånsrentensomerettprosentpoeng
høyereennfoliorenten.

Somietkorridorsystemharbankeneinsentivtilåomfordelereserversegimellom.Rentensom
bankenebetalersegimellomovernatten,omtalessomovernattenrenten,«NorwegianOvernight
WeightedAverage»(NOWA).Denliggernormaltnærstyringsrenten,sefigur1.3.Overnattenrentener
førstepunktpå«rentekurven»ogdenallerførstedelenav«transmisjonsmekanismen»,altsåhvordan
sentralbankensstyringsrentepåvirkerrentermedlengreløpetid:frakortepengemarkedsrentertil
rentersomhusholdningerogbedrifterståroverforogsomdermedpåvirkerkonsum-,investerings-
ogsparebeslutninger.

Dersomenbankharstorenettoutbetalingerendag,menstoreinn-
betalingerdennestedagen,kandendekkesittkortsiktigelikviditets-
behovvedålåneiinterbankmarkedet.Merpermanentefinansierings-
behovvilbankennormaltdekkemedmerlangsiktigfinansiering.Denne
brukenavinterbankmarkedetforklarerhvorforomsetningenerkonsen-
trertrundtdeallerkortesteløpetidene.Interbankmarkedetbrukesi
hovedsakibankenesdagligelikviditetsstyring.Markedetshovedfunksjon
eråværeenslagssikkerhetsventilderbankenepåkortvarselkandekke
uventetellerkortsiktigbortfallavlikviditet.

1.1.3 Sertifikater og statskasseveksler
Sertifikatereromsetteligegjeldspapirermedløpetidinntilettår.
Sertifikatmarkedetbeståravetførstehåndsmarkeddersertifikatene
utstedesogetannenhåndsmarkeddersertifikatenekanselgesvidere.
Statenerdenstørsteutstederenisertifikatmarkedet,menogsåbanker,
kommuner,kommunalebedrifter,kredittforetakogandreprivate
bedrifterfinansierersegkortsiktigvedåutstedesertifikater.Etterstaten
erdetkommunenesomutstedermestsertifikaterinorskekroner.
Norskebankerutstederlitesertifikaterinorskekronerfordideistorgrad
fårdekketsittkortsiktigekronebehovbilligereimarkedetforvalutabytte-
avtaler(swap-markedet),sekapittel1.1.4 Sikrede pengemarkedsinstru-
menter.

Sertifikaterutstedtavstatenkallesforstatskassevekslerogerstatens
kortsiktigeopplåning.Statskassevekslerutstedessomnullkupong-
papirermedløpetidinntilettår.Detinnebæreratdeikkeharrente-
betaling(kupong),menutstedestilenkurslavereennpålydendeverdiog
løsesinntilpålydendeverdivedforfall.Forskjellenmellomutstedelses-
kursoginnløsningskursutgjør«rentebetalingen».Statskasseveksler
utstedesbareinorskekronerognoterespåOsloBørs.Iførstehånds-
markedeterdetNorgesBanksomselgervekslenepåvegneavstaten.
SalgetskjergjennomauksjonerpåBloombergsauksjonsplattform,der
allesomfårtildelingiauksjonenbetalersammepris(«likprisauksjon»).
Deterbareetutvalgbanker,såkalteprimærhandlere,somhartilgang
tilådeltadirekteiauksjonene.Handleriannenhåndsmarkedetfor
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1.Finansmarkedene
statskassevekslerkanentenforegåpåelektroniskehandelsplattformer,
ellervedatinvestorerkontakterenprimærhandlerellerannenmegler
somhandleripapirene.Primærhandlerneharforetgittminimumsbeløp
plikttilåstillebindendekjøps-ogsalgskurserpåBloombergshandels-
plattformE-Bond.

NyestatskassevekslerintroduserespåsåkalteIMM-datoersomerden
tredjeonsdagenimars,juni,septemberogdesember(forkortelsenstår
for«InternationalMoneyMarket»).IMM-datoeneervanligbruktefor-
fallsdagerforstandardisertepengemarkedsprodukter,ogstatskasse-
veksleneforfallerpåIMM-datoenåretetterdeblelagtut.Iløpetavdette
åretkanvekselenutvidesslikatuteståendevolumøker.Forfallsdatovil
likevelalltidværeettåretteratvekselenblesolgtimarkedetførstegang.

1.1.4 Sikrede pengemarkedsinstrumenter
Valutabytteavtalererdetmestbruktesikredepengemarkedsinstrumentet
iNorge.Markedetforgjenkjøpsavtaler(repoer)erbetydeligmindre,men
seruttilåværeivekst.

1.1.4.1 Gjenkjøpsavtaler (repoer)
Iengjenkjøpsavtale(repo)blirtoparterenigeomåbytteverdipapirer
motpengerforengittperiode.Avtalenbeståravtotransaksjonermed
forskjelligoppgjørstidspunkt–etsalgogettilbakekjøp–somavtales
samtidig.Vedavtalensinngåelsegirdenenepartenfrasegverdipapirene
ogfårpengeriretur(salget).Vedavtalensforfallfårvedkommendeverdi-
papirenetilbakeoggirsamtidigfrasegetforhåndsavtaltpengebeløp
(tilbakekjøpet).Densomlånerpengene,betalerenimplisittrentebestemt
avdifferansenmellomsalgs-ogtilbakekjøpsprisenpåverdipapirene.

Sidengjenkjøpsavtalereretlånderlångiverenmottarverdipapirersom
sikkerhet,innebærerdetlitenrisikoforlångiver.Dersomlåntakerikke
skullegjøreoppforsegvedavtalensforfall,harlångiveristedentilgangpå
verdipapirenesomerstiltsomsikkerhet.Iprinsippetkanalleverdipapirer
someromsetteligeirentemarkedetbrukesigjenkjøpsavtaler.Hvormye
manfårlåne,avhengerimidlertidavkvalitetenpåverdipapiretoghvor
lettdeteråselgedetteimarkedet.Enviktigforskjellpåengjenkjøpsav-
taleogetvanliglånmedsikkerhetietverdipapireratiengjenkjøpsav-
taleerlångiverjuridiskeieravsikkerhetenilånetsløpetid.Sikkerheten
kandermeddisponeresavlångiverfremtilgjenkjøpsavtalenforfaller.

Detnorskemarkedetforgjenkjøpsavtalererforholdsvislite,menivekst.
Deteriallhovedsakdestørstebankenesomdeltar.Detmesteavgjen-
kjøpsavtalergjøresmedsikkerhetinorskestatspapirerogobligasjoner
medfortrinnsrett(OMF),seboks:Lån med sikkerhet.Itillegggjøresdet
gjenkjøpsavtalermedutenlandskepapirersomsikkerhet,ogsåkalte
«tri-party-repos»sominnebæreratdetopartenesominngårkontrakten
larentredjeparthåndtereutvekslingenavytelsersegimellom.
Gjenkjøpsavtalermedbørsregistrertepapirersomsikkerhet,som
statspapirerogOMF,registrerespåbørsdersomenavparteneitrans-
aksjonenermedlemavbørsen,menselvehandelengjøresOTC.
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1.FinansmarkedeneLån med sikkerhet
Enkelteutstederekanhagarantierpåsineobligasjonslån.Disselåneneregnessomspesieltsikresiden
garantistenmåbetaledersomlåntakerikkegjøroppforseg.Lånderstatenergarantisterdesikreste
lånene.Andreobligasjonslånkanhabestemmelsersomvedkonkursgirobligasjonseiernepantieien-
delerellerfortrinnsrettfremforeiereavandreobligasjonerfrasammeutsteder.

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF):OMFerentypeobligasjonermedsikkerhet,ogerdennorske
versjonenavdetsominternasjonaltkalles«coveredbonds».Coveredbondsharståttsentraltibolig-
lånsfinansieringeniflereeuropeiskelandilangtid,blantannetiDanmark,SverigeogTyskland.OMFble
innførtiNorgei2007.ForennærmereomtaleavdetnorskeregelverketogmarkedetforOMF,se
NorgesBank(2010)«Obligasjonermedfortrinnsrett–etmarkedisterkvekst»,Penger og Kreditt1/2010.

OMFgirinvestorenefortrinnsretttilendefinertmasseavsærligtryggeeiendelerpåutstedersbalanse.
Obligasjoneneeromfattetavetegetregelverksomstillerstrengekravtilhvemsomkanutstedeslike
obligasjonerogtilkvalitetenpådeunderliggendesikkerhetene.Deterbarekredittforetakmedspesiell
tillatelsesomkanutstedeOMF,ogdisseerihovedsakeidogkontrollertavbankene.Somsikkerheter
godkjennesboliglånopptil75prosentavboligensverdi,låntilnærings-ogfritidseiendominnenfor
60prosentaveiendommensverdi,låntilellerlångarantertavenkeltestaterogmyndighetersamtenkelte
derivater.UtlåntilboligutgjørdetallermesteavsikkerhetsmassenidenorskeOMF-ene.Etterdetsåkalte
balansekravetmåverdienavsikkerhetsmassentilenhvertidutgjøreminst102prosentavverdienav
uteståendeOMF,ogsåkaltoverpantsettelse.Deterdetenkeltekredittforetaksansvaråsørgeforat
sikkerhetsmassentilenhvertidoppfyllerkravene.Overpantsettelsegirinvestoreneekstrasikkerhet
motatverdienavsikkerhetsmassenblirlavereennuteståendelån.

Verdipapiriserte obligasjoner («Asset Backed Securities» (ABS)):Verdipapiriseringinnebærerat
utstederselgerbestemteeiendelertiletjuridiskselvstendigspesialforetak,somfinansiererkjøpetved
åutstedeobligasjonermedsikkerhetieiendelene.TilforskjellfracoveredbondserABS-ernormaltikke
underlagtetregelverksomdefinererhvaslagseiendelersomkanbenyttessomsikkerhet.Hvaslagstype
eiendelersominngårisikkerhetsmassenvariererogreguleresidenenkeltelåneavtale.Tilforskjellfra
coveredbondserdetikkekravomatutstedermåopprettholdeverdienavsikkerhetsmassen.Kreditt-
risikoenisikkerhetsmassenblirdermedfulltutoverførttilinvestorene.Spesialforetakerhellerikke
underlagtsærskilttilsynogkapitalkravslikvanligerforforetakifinansiellsektor.ABS-enedelesinnetter
kvalitetogløpetidisåkaltetransjermedulikrisikoprofil.Transjenemedhøyestrisiko,menogsåhøyest
rente,måtatapførst.Investorenekanjusteresinrisikoprofilgjennomhvilkentransjedekjøper.Verdi-
papiriseringerutbredtiboliglånsfinansieringenilandsomUSAogStorbritannia,mensdeflesteeuro-
peiskelandistørregradbrukercoveredbonds.

FørOMFbleinnførtiNorgei2007varseniorobligasjonerbanksystemetsviktigstekildetillangsiktig
markedsfinansiering.Siden2007haruteståendevolumavseniorobligasjonerfrabanksystemetfalti
taktmedatOMFhartattovermeravboligfinansieringen.Seniorobligasjonererfremdelesenviktig
finansieringskildeforutlånsomikkekvalifiserersomsikkerhetforOMF.Seniorobligasjonerutstedtav
bankeneerihovedsak«bulletbonds»medflytenderente.

https://norges-bank.brage.unit.no/norges-bank-xmlui/handle/11250/2501981
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1.1.4.2 Valutabytteavtaler
Ienvalutabytteavtale(valutaswap)blirtoparterenigeomåbytteen
valutamotenannenvalutaforengittperiode,seboks:Derivater.Dette
gjøresvedetfaktiskbytteavunderliggendeinstrument,derpartene
byttertobankinnskuddiderelevantevalutaene.Vedåinngåenvaluta-
bytteavtalekanenbanksomharutenlandskvaluta,mensomtrenger
likviditetikroner,byttetilsegkronerforengittperiode.Envalutabytte-
avtalemellomtobankerkanogsåsespåsometsikretinterbanklån.
Forskjellenframarkedetforgjenkjøpsavtalereratutlånerenmottar
sikkerhetiformavenannenvaluta,ikkeiformavverdipapirer.Partene
ienvalutabyttehandelbyttervalutatilgjeldendespotkursivaluta-
markedetogavtaleråbyttetilbakepåetfremtidigtidspunkttilenkurs
avtaltidag.Dennefremtidigekursenkallesterminkursen.Forskjellen
mellomspotkursenogterminkursen,detsåkaltetermintillegget,uttrykker
rentedifferansenmellomdetovalutaenefordenaktuelleløpetiden.

Markedetforvalutabytteavtalererdendelenavdetnorskepenge-
markedetmedstørstomsetning.DeteretOTC-markedderstorebanker,
somhentermyefinansieringiutlandet,erdestørsteaktørene.Mindre
bankerbrukeristørregraddetusikredeinterbankmarkedetforåstyre
kortsiktigesvingningerilikviditeten.

Derivater
Derivatererkontrakterderverdienavkontraktenerknyttettil,elleravledetfra(engelsk«derived
from»),enunderliggendeeiendel.Derivaterkandermedbrukesforåredusereellerøkeekspo-
neringenmotenunderliggendeeiendelogerderfornyttigeirisikostyringen.Forfinansiellederivater
erdegrunnleggendeavtaletypeneterminkontrakterogopsjoner.

Enterminkontrakt(forwardkontrakt)erenavtaleomkjøpellersalgaveneiendelpåetbestemt
tidspunktfremitid,tilenprissomavtalesidag.Ienterminkontrakthardetopartenesymmetriske
retterogplikter.Detpåløpernormaltingenbetalingervedinngåelsenaventerminkontrakt.Kontrakts-
prisenerdenfremtidigeprisensomgjørverdienavkontraktenliknullforbeggeparterpåinngåelses-
tidspunktet.Etteratkontraktenerinngåttvilverdienavdenkunneendres.Densomkjøpereneiendel
påtermin,viltjenedersomprisenpåeiendelenpåoppgjørstidspunkteterhøyereennkontraktsprisen
ogtapehvisprisenerlavereennkontraktsprisen.Densomselgereneiendelpåtermin,vilhaden
motsatteeksponeringen.Dersomenterminkontraktbrukesforåsikreenunderliggendeposisjon
mottapsomfølgeavprisendringer,vilverdiutviklingenpåterminkontraktenværemotsattavverdi-
utviklingenpådenunderliggendeposisjonen,slikatdetoppstårverkentapellergevinst.

Futureerenbetegnelsepåenstandardisertterminkontraktsomomsettesoverbørs.

EnFRA(«ForwardRateAgreement»)erenterminkontraktpåenfremtidigrentesats,foreksempel
6-månedersrentenom3måneder.Kontraktengjøresoppsammedagsomdenfremtidigerente-
periodenstarterpågrunnlagavforskjellenmellomdenavtalterentenogenvalgtreferanserente.
KontraktenestartersomregelpåIMM-datoer.
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Enfinansiellbytteavtale(swap)erenkontraktdertomotparterbytterkontantstrømmermedhver-
andre.Detovanligsteformeneforbytteavtalererrentebytteavtalerogvalutabytteavtaler.Ienrente-
bytteavtalebyttesgjerneenfastrentemotenflytenderente.Foreksempelkanenbankbenytte
rentebytteavtalerforåbytterentebetalingerpåobligasjonermedfastrentetilbetalingeraven
flytenderente.Motpartenibytteavtalenbetalerdenfasterentensombankenskalbetaletilobliga-
sjonseierne,mensbankenbetalerenflytenderentetilbaketilmotparten.Ienvalutabytteavtale
avtalerparteneåbyttespesifisertebeløpavtoulikevalutaertildagenskurs(spotkursen),somsåskal
byttestilbaketilenpåforhåndavtaltkurs(terminkursen)vedavtalensforfall.Forskjellenmellomspot-
kursenogterminkursen,detsåkaltetermintillegget,uttrykkerrentedifferansenmellomdetovaluta-
eneforperiodenfremtilavtalenforfaller.Valutabytteavtalerbenyttesforeksempelavbankeneforå
veksleomobligasjonsfinansieringifremmedvalutatilnorskekroner.Detfinnesogsåkombinerte
valuta-ogrentebytteavtaler,noesomiNorgebetegnessomenbasisswap(«crosscurrencybasis
swap»påengelsk).

Enopsjonerenkontraktsomgirdenenepartenenrett,menikkeenplikt,tilåkjøpe(kjøpsopsjon)
ellerselge(salgsopsjon)eneiendeltilenbestemtprispåellerførenbestemtdatofremitid.Den
andrepartenharenplikttilågjennomføretransaksjonendersomopsjonenblirbenyttet.Fordette
betalerdensomkjøperenopsjonengodtgjørelse,ellerpremie,tilutstederenavopsjonen.Premien
giruttrykkforopsjonensmarkedsverdivedkontraktsinngåelsen,somreflektererverdienidagog
verdienavfremtidigegevinstmuligheter.Etterutstedelsevilopsjonensverdivarieremedverdienav
denunderliggendeeiendelen.Opsjonenvilbliutøvddersomdetlønnersegfordensomeierden.
Enkjøpsopsjonutøvesnårverdienavdenunderliggendeeiendelenerhøyereennkontraktsprisen,
mensensalgsopsjonutøvesnårverdienavdenunderliggendeeiendelenerlavereennkontrakts-
prisen.Ibeggetilfellersiermanatopsjonener«in-the-money».Vedåkjøpeenopsjonbegrenses
tapspotensialetpåinvesteringenidenunderliggendeeiendelentildeninnbetalteopsjonspremien,
samtidigsomgevinstpotensialetbevaresfulltut.Detskillesmellomopsjonersomkanutøvespå
ethverttidspunktmellomkontraktsinngåelsenogforfallsdatoen(amerikanskeopsjoner)ogopsjoner
sombarekanutøvespåforfallsdatoen(europeiskeopsjoner).

En«CreditDefaultSwap»(CDS)erenforsikringmotmisligholdavenobligasjonellerenindeksav
obligasjoner.SelgerenavenCDSvilkompenserekjøperenavkontraktendersomdenunderliggende
obligasjonenmisligholdes.CDS-prisensierderfornoeomhvordanmarkedetvurderersannsynligheten
formislighold.

1.1.5 Referanserenter i pengemarkedet
Enreferanserenteerenrentesombenyttessomutgangspunktfor
prisingavandrefinansielleinstrumenter.Referanserenterspilleren
kritiskrolleidetglobalefinansiellesystemet.Storeverdiererknyttetopp
motdisserentenegjennomulikefinansielleprodukteroglåneavtaler.
Pengemarkedsrenterermyebruktsomreferanserenter.

I2011begynteNorgesBankisamarbeidmedFinansNorgedagligåsamle
innogregistreredataforusikredeinterbanklåniovernattenmarkedet.
Figur1.3visergjennomsnittligomsattvolumperdag.Detvolumvektede
gjennomsnittetavrentenpådissehandlenekallesNowa(«Norwegian
OvernightWeightedAverage»).NorgesBankadministrererogpubliserer
Nowadaglig,seNorgesBankshjemmesider.Nowaharigjennomsnitt

https://www.norges-bank.no/tema/markeder-likviditet/nowa/
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værtlikrentenpåbankenesinnskuddiNorgesBank(foliorenten)siden
denbleinnført,sefigur1.4.

DenmestbruktereferanserenteniNorgeerNibor(«NorwegianInterbank
OfferedRate»).INibor-rammeverketfra1.januar2020erdetlagttilgrunn
atrentenesomhversåkaltepanelbankrapporterer,skalreflektererenten
bankenvilkreveforutlåninorskekronertilenledendebanksomeraktivi
detnorskepenge-ogvalutamarkedet.Nibor-rentenerderforensåkalt
indikativrentesomviserhvabankenvillelåntuttilomdenskullegittet
lån.Seksbankererpanelbankerogkvotererdagligrentenforløpetider
fraenukeopptilseksmåneder.Basertpådeseksbankenesinnrappor-
terterenterberegnesNiborsomgjennomsnittetavdefiremidterste
observasjoneneforhverløpetid,senettsidenetilNorskeFinansielle
ReferanserAS.ForfleredetaljeromNibor,se«Nibor,LiborandEuribor–
allIBORs,butdifferent»,Staff Memo 2/2019,NorgesBank,«Endekompo-
neringavNibor»,Aktuell kommentar 3/2015,NorgesBankog«Hvadriver
Nibor-påslaget?»,Aktuell kommentar10/2016,NorgesBank.

Figur 1.4 Foliorenten og korte pengemarkedsrenter
Prosent
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Figur 1.3 Nowa og rapportert omsatt utlånsvolum
Volum i milliarder kroner. Rente i prosent
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https://nore-benchmarks.com/
https://nore-benchmarks.com/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2012/Staff-Memo-202012/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2012/Staff-Memo-202012/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2015/Aktuell-kommentar-32015/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2015/Aktuell-kommentar-32015/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2016/Aktuell-kommentar-102016/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2016/Aktuell-kommentar-102016/
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Nibormedtreogseksmånedersløpetidermestbruktsomreferansefor
andrefinansielleprodukter.Detgjennomføressværtfåfaktiskeusikrede
handlermellombankenepådisseløpetidene.Idetusikredeinterbank-
markedetiNorgeskjerdetmesteavaktivitetenpåløpetideropptilbare
noenfådager.OgsåIbor-renteneiandreland,somEuriborforeuro,er
indikativereferanserenter.

G20-landenehargjennomFinancialStabilityBoard(FSB)tattinitiativtil
åreformerereferanserentenepågrunnavavsløringeravforsøkpå
manipulasjonavinternasjonalereferanserenter(Liborskandalen)ogen
nedgangiaktivitetenidetusikredeinterbankmarkedetietterkantav
finanskrisen.Liborforbritiskepund,sveitsiskefranc,euro,japanskeyen
ogforenkelteløpetideriamerikanskedollarblefasetut1.januar2022og
erstattetmednærrisikofrieovernattenrentersomreferanserenter.
NorgesBankharisamrådmedfinansnæringenopprettetenarbeids-
gruppeforalternativereferanserenterinorskekroner,se«Arbeids-
gruppealternativereferanserenterinorskekroner(ARR)».Gruppenkom
i2019medanbefalingomåbrukeenreformertversjonavNowasom
alternativreferanserenteinorskekroner.I2020komgruppenmed
anbefalingerommarkedskonvensjonerforNowaogfallbackløsninger
vedeventueltbortfallavNibor,samtanbefalingerommarkedskonven-
sjonerforfinansielleproduktermedNowasomreferanse.Itillegghar
gruppengjennomførtetableringenavetOIS-markedknyttettilNowa.
Høsten2021startetpubliseringavindikativepriserforNowa-derivaterog
bilateralhandeliNowa-tilknyttedeprodukter.Sidenapril2022erdetlagt
tilretteforavregning(clearing)avNowa-derivater,ogomsetningenislike
derivaterhargradvisøkt.Uteståendevolumlåiapril2024pårundt2600
milliarderkroner,ifølgeLCH.

1.1.6 Markedet for rentederivater
Rentederivaterermyebruktforåsikresegmotsvingningerirentene.
Bankererviktigeaktøreridettemarkedet.Omenbankbetalerfastrente
påsinobligasjonsgjeldogihovedsakmottarflytenderentepåutlåntil
husholdningerogbedrifterrisikererbankenatrenteinntekteneblirlavere
ennrenteutgiftene.Bankenkansikresegmotrentefallvedåinngåen
rentebytteavtale(renteswap),seboks:Derivater.Rentebytteavtaleninne-
bærerdaatbankenbetalerflytenderente(Nibor)ogmottarenfastrente
(swaprenten).Dermedhardensikretsegmotsvingningeridenflytende
renten(Nibor).

Rentederivaterkanogsåbrukestilåspekulereiutviklingenirente-
markedet.Fastrenten(swaprenten)ienrentebytteavtalereflekterer
markedetsforventningertilgjennomsnittligNiboroverrentebytte-
avtalensløpetid.HvisenaktørventeratNiborviløkemerenndetsom
prisesinnifastrenten,kanhenkjøpeenrentebytteavtaleslikathen
betalerfastrenten(swaprenten)ogmottarNibor.Inntrefferaktørens
forventning,vilhentjenepåhandelen.

Enfremtidigrenteavtale(FRA)brukesihovedsaktilåtaposisjonerutfra
forventningeromtremånedersNiborpåetfremtidigtidspunkt.Vedå

https://www.norges-bank.no/Bank-og-marked/arbeidsgruppe-arr/
https://www.norges-bank.no/Bank-og-marked/arbeidsgruppe-arr/
https://www.lch.com/services/swapclear/volumes
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kjøpeenFRA-kontraktmedtremånedersNiborsomreferanserente
forpliktermansegtilåbetaledenfasteFRA-rentenibyttemottre-
månedersNiborpåetfremtidiggitttidspunkt(oftepåIMM-datoer).Hvis
tremånedersNiborstigermerenndetsomvarprisetinniFRA-renten,vil
enaktørsomharavtaltåbetaleFRA-rententjenepådettepåsamme
måtesomvedkjøpavenrentebytteavtale.

1.1.6.1 Aktører i markedet for rentederivater
Aktøreneirentederivatmarkedenekandelesinniprisstillereogslutt-
brukere.Prisstillerneerverdipapirforetak,herunderbanker,somtilbyr
bådeåkjøpeogselgederivaterfraogtilsluttbrukerne.Prisstillernetjener
pengerpåforskjellenemellomkjøps-ogsalgskurser.Forskjellenmellom
kjøps-ogsalgskurserreflektererprisenprisstillerkreverforrisikoenhen
påtarsegvedåstillebindendepriser.

Sluttbrukerneerfinansforetak,bedrifter,offentligsektor,privatpersoner
oginstitusjonelleinvestorer.Sammeinstitusjonkanværebådeprisstiller
ogsluttbruker.Detteertilfelletformangeavbankene,somitilleggtilå
stillepriserbrukerderivaterforåstyreegenrisikoellerforåtaposisjoner
basertpåsittsynpårenteutviklingen.

Statenkanbrukerentebytteavtalersomendelavstatsgjeldsforvalt-
ningen.Statensrentebindingstidredusereshvisstateninngåravtalerom
åmottafasterenterogbetaleflytenderenter.Enbegrunnelseforågjøre
detteharværtatkortrentebindingstidkangilavererentekostnaderenn
langrentebindingstid.

1.1.6.2 Markedsplasser og omsetning
RentederivaterkanomsettesbådeiOTC-markedetogoverbørs,meni
NorgeerhandeleniallhovedsakOTC.Derivatkontraktersomhandlesi
OTC-markedet,kanværeskreddersyddeellerstandardiserte.Deter
størstomsetningavdestandardisertekontraktene,somofteerknyttettil
IMM-datoene.

DensistetreårigeundersøkelsenfraBIS(«BankforInternationalSettle-
ments»)gjortavaktiviteteniderivat-ogvalutamarkedet,viserattotal-
omsetningenavOTC-rentederivateridetnorskemarkedetiapril2022var
114milliarderamerikanskedollarmåltvedunderliggendenominellverdi.
Rentebytteavtalerogfremtidigerenteavtaler(FRA)utgjordehenholdsvis
50og63milliarderamerikanskedollaravdentotaleomsetningen,mens
renteopsjonerutgjordeunder1milliardamerikanskedollar.Former
informasjonomBIS-undersøkelsen,seNorgesBanksnettsider.

1.2 Obligasjonsmarkedet
Obligasjonererstandardisertelånmedopprinneligløpetidpåoverettår.
Enobligasjongireierenrettpåtilbakebetalingavdetinnbetaltebeløpet
(pålydendeverdiellerhovedstol),samtpåforhåndfastsatterenter
(kupongrenter).Hovedstolenkanbetalestilbakeiavdragpårente-

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/markedsundersokelse/2022
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betalingstidspunkteneeller,mervanlig,påetforhåndsbestemttidspunkt
(obligasjonensforfallstidspunkt).

Obligasjonsmarkedeteretorganisertmarkedforutstedelseog
omsetningavobligasjoner,ogkandelesietførstehåndsmarkedoget
annenhåndsmarked.Førstehåndsmarkedeterenmøteplassforaktører
somharbehovforlangsiktigelånogaktørersomvilsparelangsiktig.

Renter og risikopåslag på obligasjoner
Rentenpåenobligasjonerdenkompensasjoneneninvestorkreverforålåneutpengertilutsteder.
Itilleggtilforventningeromfremtidigrente,kanrenteninneholderisikopåslagsomskalkompenserefor
uliketyperrisiko.Risikopåslagetblirgjernekaltpremieogdelesinniløpetidsrisiko,kredittrisikoog
likviditetsrisiko.Størrelsenpårisikopremienereflektererhvorstorusikkerhetener,oghvormye
kompensasjoninvestorenekreverforåpåtasegusikkerheten.SeogsåNorgesBank(2003)«Rente-
forventningerogbetydningenavløpetidspremier»,Penger og Kreditt1/2003ogNorgesBank(2005)
«Risikopremieridetnorskerentemarkedet»,Penger og Kreditt3/2005,formerinformasjonomrisiko-
premieridetnorskeobligasjonsmarkedet.

Løpetidspremieskalkompensereinvestorforrisikoenknyttettilatrentenivåetkanutviklesegugunstig
forinvestoriperiodenheneierobligasjonen.Foreksempelståreninvestorsomharbundetrentenitoår
vedåkjøpeentoårigobligasjonoverforenprisrisiko/renterisikohvisobligasjonenmåselgesomettår.
Detkanogsåoppståløpetidspremierfordiinvestorersominvestererirentepapirermedlengreløpetider
binderopplikviditetoverenlengretidsperiode.Somfølgeavdettekreverdeenpositivlikviditetspremie
foråinvestereirenteinstrumentermedlengreløpetider.Enstigenderentekurvetrengerderforikkeå
reflektereatmarkedsaktøreneforventerøktekortsiktigerenterifremtiden.Detfinnesogsåandreteorier
somsøkeråforklareløpetidspremierirentemarkedet.Hvisinvestorerharklarepreferanserforvisse
løpetider,kanløpetidspremienevariereideulikeløpetidssegmentene.

Kredittpremieskalkompensereinvestorenefortappåobligasjonendersomutstederikkebetaleravtalte
renterogavdrag.

Likviditetspremieskalkompensereforatdetkanblivanskeligereennventetåselgeobligasjoneni
markedetdersominvestorønskeråselgeførobligasjonensforfall.

Sidenusikkerhetenomfremtidigutviklingnormaltøkermedløpetidenpåobligasjonen,harobligasjoner
medlanggjenværendeløpetidernormaltstørrepåslagforløpetid-,kreditt-oglikviditetsrisikoenn
tilsvarendeobligasjonermedkortløpetid.

Statsobligasjonsrenterogpengemarkedsrenterermyebruktsomreferanserenterforandreobligasjoner.
IdetnorskemarkedeterdetmestvanligåbenyttepengemarkedsrentenNibormedtremånedersløpetid
somreferanse.SeNorgesBank(2004)«Omlangsiktigereferanserenteridetnorskeobligasjons-
markedet»,Penger og Kreditt3/2004,formerinformasjonomreferanserenter.Dersomreferanserenten
errisikofri,errisikopåslagetinvestorskompensasjonforåvelgeenrisikabelinvesteringfremforetrisiko-
frittalternativ.

Obligasjonslånsomomsettesjevnliggirløpendeprisingavrisikoknyttettilobligasjonen.Obligasjons-
renteneerderforenviktiginformasjonskildeomrisikoogavkastningskravimarkedet.

https://www.norges-bank.no/globalassets/upload/publikasjoner/penger_og_kreditt/2003-01/valseth.pdf
https://www.norges-bank.no/globalassets/upload/publikasjoner/penger_og_kreditt/2003-01/valseth.pdf
https://norges-bank.brage.unit.no/norges-bank-xmlui/handle/11250/2502460
https://www.norges-bank.no/globalassets/upload/publikasjoner/penger_og_kreditt/2004-03/referanserenter.pdf
https://www.norges-bank.no/globalassets/upload/publikasjoner/penger_og_kreditt/2004-03/referanserenter.pdf
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Utstederneavobligasjonerlånerpengeriførstehåndsmarkedetgjennom
åutstede(emittere)obligasjoner,somkjøpesavinvestorer.Destørste
utstederneiobligasjonsmarkedeterbankerogkredittforetak,statenog
bedrifter.Blantdestørsteinvestorgruppenefinnervilivsforsikrings-
foretakogpensjonskasser,verdipapirfondogbanker.Obligasjonerer
omsettelige,ogetterutstedelsekandeselgesvideremellominvestorer
iannenhåndsmarkedet.Forobligasjonersomjevnligomsettes,erpris-
ingeniannenhåndsmarkedetenviktigkildetilinformasjonomrisikoen
knyttettilutstederne,lesmeriboks:Renter og risikopåslag på obligasjo
ner.

StandardisertelånmedkortereløpetidennettårkallesiNorgefor
sertifikaterellerstatskasseveksler.Markedetforsertifikaterernærmere
omtaltikapittel1.1 Pengemarkedet.

1.2.1 Sentrale begreper i obligasjonsmarkedet
Detfinnesmangetyperobligasjoner,derblantannetløpetid,rentevilkår
ogprioritetvedkonkursvarierer.Detteavsnittetgjennomgårnoen
sentralebegrepervedklassifiseringavobligasjoner.

1.2.1.1 Løpetid
Deflesteobligasjonerharløpetidfraetttiltiår,mennoenharoppmot
20–30år.DetharutenforNorgeogsåblittnoemervanligmedsåkalte
«ultralange»statsobligasjoner.Dissekanhaløpetidpå40–100år.Løpe-
tidenbestemmesavlåntakerutfrabehovetforfinansiering.Nårløpeti-
denbestemmes,villåntakerenogsåtahensyntilhvorlengeinvestorene
ønskeråplasserepenger.Obligasjonermedinnløsningsrettinneholder
enklausulsomentengirutstederellerinvestorretttilåkreveatlånet
innfrisførforfall.Dersominnløsningsrettengjelderutsteder,kandenne
velgeåkjøpeobligasjonentilbakefrainvestorentilenpåforhåndavtalt
kurs.Innløsningsrettforobligasjonseierengirtilsvarenderetttilåselge
obligasjonentilbaketilutstedertilenpåforhåndavtaltkurs.

1.2.1.2 Rente
Obligasjonersommedjevnemellomrombetalerenrentepåobliga-
sjonenspålydendeverdi,kalleskupongobligasjoner.Obligasjonersom
ikkebetalerrenterelleravdragunderveiskallesfornullkupongobliga-
sjoner.Vedutstedelseerverdienavnullkupongobligasjonerlavereenn
pålydendedersomrentenivåetiøkonomienerpositivt,menspålydende
betalestilbakevedforfall.Nullkupongobligasjonerervanliginternasjonalt,
menmindrebruktiNorge.Detmestvanligeidetnorskemarkedeteren
typekupongobligasjonersomkalles«bulletbonds».Disseobligasjonene
betalerrenterpåfastedatoeriperiodenfremtilforfalloghelepålydende
vedforfall.

Kupongrentensombetalesunderveiskanværefastellerflytende.
Obligasjonermedflytenderentebetalerenkortreferanserente(typisk
3månederNibor)plussetfastrisikopåslag,seboks:Renter og risiko
påslag på obligasjoner.Forslikeobligasjonervariererrentesatsenmed
rentenivåetiøkonomien.Obligasjonermedfastrentebetalerenpå
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forhåndfastsattrentesatsihelelånetsløpetid.Forslikeobligasjonervil
rentenpåutstedelsestidspunktetreflekterebådeaktørenesforvent-
ningertildetgenerellerentenivået,ogaktøreneskompensasjonfor
risikoenidetbestemtelånet.INorgeerdetmestvanligmedobligasjoner
medflytenderente,menallestatsobligasjonerutstedesmedfastrente.
Noenobligasjonerharrenteregulering.Detinnebæreratrentenkan
endresunderveisilånetsløpetidetternærmerebestemteregler.

1.2.1.3 Prioritet
Enobligasjonerengjeldspostpåutstedersbalanse.Vedkonkurshar
uliketyperobligasjonerforskjelligprioritettiltilbakebetaling.Obliga-
sjonenesprioritetpåvirkerkompensasjoneninvestorerkreverforå
investereiobligasjonene.

Sikredeobligasjonerharpantiogfortrinnsretttilkontantstrømmentil
bestemteeiendelerpåutstedersbalanse.INorgeharforeksempel
obligasjonermedfortrinnsrett(OMF),fortrinnsretttiletdefinertutvalgav
særligtryggeeiendeler.OMFbrukesiutstraktgradavbanksystemetforå
finansiereboliglån,seboks:Lån med sikkerhet.Fortrinnsretttilellerpant
ibestemteeiendelerredusererinvestorenesrisikoforikkeåfåtilbake-
betaling.

Usikredeobligasjonerkallesseniorobligasjoner.Deharikkesikkerhet
knyttettilbestemteeiendeler,menrepresentereretgenereltkravmot
utsteder.

Obligasjonermedlavereprioritetennseniorobligasjonerkanbetegnes
sometterprioritertlånekapital.Ansvarliglånekapitalbeståravflereulike
typerobligasjoner.SeVedlegg 4: Ordlistefordefinisjoner.Etterstiltgjeld
(non-preferredsenior)harbestprioritet,deretterfølgeransvarliglånog
tilsluttfondsobligasjonerinkludertCoCos.Egenkapitalenmåtatapaller
førstdersomlåntakergårkonkurs.

Konvertibleobligasjonerinnebæreratobligasjonseiernekankonvertere
ellerblipålagtåkonvertere(bytte)obligasjonenetilaksjerisamme
selskaptilenbestemtkurs.Kriterienefornårkonverteringkanforetas,
varierermellomulikelån.Desisteåreneharbetingedekonvertible
obligasjoner(«ContingentConvertibles»,CoCos)værtmyeomtalt.Deter
obligasjonerutstedtavbanker,somkontraktsmessigskrivesnedeller
omgjørestilegenkapitaldersomkapitaldekningenhosutstederfaller
underetforhåndsbestemtnivå.Dennetypenobligasjonerkaninnebære
atobligasjonseieretartapføregenkapitalenerfullstendignedskrevet.
LesmeromCoCosiStaff Memo19/2014,NorgesBank.

Obligasjonerkanogsåkategoriseresetterhvilkeprosjekterdeskal
finansiere.Grønneobligasjonerereteksempelpålånsomskalfinansiere
miljøvennligeprosjekter.PåOsloBørserdetenegenlisteforgrønne
obligasjoner.Detkrevesenuavhengigvurderingavprosjektetforat
obligasjonenskalblinotertpådengrønnelisten.Internasjonaltfinnes
detflereulikerammeverkforklassifiseringavgrønneobligasjoner.

https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Staff-Memo/2014/Staff-Memo-192014/
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1.2.2 Hvem låner i det norske obligasjonsmarkedet?
Detnorskeobligasjonsmarkedetomfatterobligasjonersomutstedes
undernorsklovgivning.Utstederneiobligasjonsmarkedeterihovedsak
desammesomipengemarkedet.Destørsteutstederneidetnorske
obligasjonsmarkedeterstaten,banksystemetogikke-finansielleforetak
(bedrifter),setabell1.1.Ogsåkommunenefinansiererseginoengrad
gjennomutstedelseavobligasjoner.

1.2.2.1 Staten
Statenerdenstørsteenkeltutstederenidetnorskeobligasjonsmarkedet.
Disseobligasjonenekallesstatsobligasjoner.Itilleggharstatenute-
ståendestatskasseveksler,somernærmereomtaltikapittel1.1 Penge-
markedet.Statsobligasjoneneutstedesinorskekronerogharenfast
rentesombetalesårlig.Obligasjoneneer«bulletbonds»,detvilsiat
hovedstolentilbakebetalesvedforfall.

Iinternasjonalsammenhengerdetnorskestatspapirmarkedetlite.
Vanligvislånerstaterpengerforåfinansierebudsjettunderskuddogfor
åstyrkevalutareservene.Dennorskestaterderimotnettofordrings-
haverpåutlandet,ogharogsåenlikviditetsreserveinorskekronertil
dagligeutbetalinger.Dennorskestatlånerlikevelnoe.Denlånerforå
finansiereutlåntilogkapitalinnskuddistatsbankeneogandrestatlige
låneordninger.Destatligeutlånsordningenesomfinansieresgjennom
opptakavstatsgjeldinkludererblantannetStatenslånekassefor
utdanning,Husbanken,boliglånsordningeniStatenspensjonskasseog
EksportkredittNorge.

Statsobligasjonererfordringerpåstaten,ogkredittrisikoeniobliga-
sjoneneregnessomsværtlav.Statsobligasjonerkjennetegnesogsåav
atdeerlikvide.Detvilsiatdelettkanselgesutenatmarkedsprisen
påvirkesmye.Statsobligasjonerharderforlavererenteennprivate
papirer.Imangelandharrentenepåstatsobligasjonerenviktigrollei
økonomiensomreferanserenterforprisingavandreobligasjonerog
finansielleinstrumenter,seboks:Renter og risikopåslag på obligasjoner
ikapittel2.INorgesøkerstatenåsprelånenepåulikeløpetiderslikatdet
finnesreferanserenterforstatspapirermedløpetideropptiltjueår.

TABELL 1.1 Utstedergrupper i det norske obligasjonsmarkedet. Utestående volum i milliarder kroner ved utgangen av året

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankerogkredittforetak 772 830 857 915 937 1060 1025 1132 1279

Statsforvaltningen 338 383 390 405 404 490 491 561 545

Kommuneforvaltningen 83 90 99 104 120 133 147 157 173

Norskeikke-finansielleforetak(bedrifter) 268 272 305 321 323 363 422 414 424

Utlandet 248 268 284 296 323 351 425 442 485

Øvrige 16 19 24 22 23 24 25 24 27

SUM 1 725 1 862 1 959 2 064 2 131 2 422 2 535 2 730 2933

Kilde:Statistisksentralbyrå
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Statensopplåningbidrarpådenmåtentiletmervelfungerendefinans-
marked.

1.2.2.2 Kommuner og fylker
Norskekommunerogfylkeskommunererenmindreutstedergruppei
detnorskeobligasjonsmarkedet.Kommunenelånerogsåmyegjennom
Kommunalbanken,somihovedsakhenterfinansieringeniutenlandske
obligasjonsmarkeder.

1.2.2.3 Banker og kredittforetak
Banksystemetbeståravbankerogbankeidekredittforetakogersamlet
settdenstørsteutstedergruppenidetnorskeobligasjonsmarkedet,se
tabell1.1.Detervanligåskillemellomobligasjonermedogutensikkerheti
bankenseiendeler.Obligasjonerutensikkerhetkanvidereklassifiseresut
frahvilkenprioritet(subordinering)dehardersombankenmåavvikles
ellerpåannenmåtekrisehåndteresavmyndighetene.Norskebankerog
kredittforetakhenterogsåmyefinansieringiutenlandskeobligasjons-
markeder,seboks:Norske banker og kredittforetaks obligasjonsfinansi
ering fra utlandet.

Gjennomobligasjonsmarkedetkanbankerogkredittforetakfinansiere
seglangsiktig,medløpetidermerlikløpetidenepåutlånene.Iinter-

Norske banker og kredittforetaks obligasjonsfinansiering 
fra utlandet
Norskebankerogkredittforetakhenterstoredeleravsinobligasjonsfinansieringiutenlandskvaluta.
Vedutgangenav2023varomlag40prosentavobligasjonsfinansieringenutstedtiutenlandskvaluta,
sefigur1.A.Mestepartenavobligasjoneneerutstedtieuro,menbankeneutstederobligasjoneri
mangeulikevalutaer.Deviktigstevalutaeneeramerikanskedollar,svenskekroner,sveitsiskefrancog
britiskepund.KredittforetakeneselgerstorevolumeravOMFiutenlandskemarkeder,seboks:Lån 
med sikkerhet.

Figur 1.A Obligasjonsgjeld for norske banker og OMF-kredittforetak
Fordelt på valuta og type. Prosent
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Noeavvalutafinansieringentildetnorskebanksystemetbenyttestilåfinansiereeiendelerisamme
valuta.Restenvekslesom,ihovedsakforåfinansiereutlåninorskekroner.Forågjøredenne
omvekslingenbenytterbanksystemetsegaventypederivatsomkallesbytteavtaler,seboks:Deriva
ter.Gjennomvalutabytteavtalerkanbanksystemetvekslefinansieringenfravalutatilnorskekroneri
dag,ogsamtidiginngåenavtaleomåreverseretransaksjonenpåetbestemttidspunktifremtiden.
Pådennemåtenskafferbankenesegdekronenedetrenger,ogsikreratdefårigjenvalutaenitidetil
åbetalenedobligasjonslånetvedforfall.Gjennomrentebytteavtalerkanbankeneogsåbytterente-
betalingenepåfastrenteobligasjonertilflytenderentebetalinger.Flytenderentepåinnlånreduserer
risikoenforbankene,somihovedsakharutlånmedflytenderente.

Bytteavtalerforvalutaogrenterkanentenstrekkesegoverheleobligasjonslånetsløpetid,eller
bankenekanrullereenseriemedkortereavtaler.OMF-kredittforetakenebrukerkombinerterente-
ogvalutabytteavtaler(basisswapper),somstrekkersegoverheleobligasjonslånetsløpetid,oger
dermedfulltutsikretheltfremtilforfallstidspunktet.

Forennærmeregjennomgangavbanksystemetsfinansieringiutenlandskeobligasjonsmarkeder,
seNorgesBank(2014)«Norskebankarsvalutafinansieringaveigedelarinorskekroner»,Staff Memo
2/2014.

nasjonalsammenhengkjennetegnesdetnorskebanksystemetaven
høyandelobligasjonsfinansiering.

Bankeneharopprettetspesiellekredittforetaksomharovertattdelerav
bankenesutlåntilboligognæringseiendom.Dissekredittforetakene
utstederobligasjonermedfortrinnsrett(OMF)medsikkerhetiutlånene,
lesmeriboks:Lån med sikkerhet.Uteståendevolumimarkedetfor
norskeOMFvarvedutgangenav2023omlag830milliarderkroner,eller
omlag40prosentavheledetnorskeobligasjonsmarkedet.Defleste
bankeneeierkredittforetakifellesskapmedandrebanker,mensde
størstebankeneharegnekredittforetak.GjennomutstedelseavOMFvia
felleseidekredittforetak,kanogsåmindrebankerfåtilgangtiletstørre
finansieringsmarked.MestepartenavOMF-eneidetnorskemarkedet
utstedesmedflytenderente,noesomharsammenhengmedatbolig-
lånenesomOMF-enefinansiereriallhovedsakharflytenderente.

1.2.2.4 Ikke-finansielle foretak (bedrifter)
Forikke-finansielleforetakerobligasjonslånetalternativtilålåneibank.
Deflestenorskebedriftererforsmåtilåutstedeobligasjoner,ogdet
mesteavkredittformidlingentilbedrifteneskjergjennombankene.De
sisteåreneharimidlertidetøkendeantallbedrifterhentetfinansieringi
detnorskeobligasjonsmarkedet,oguteståendevolumharøkt(setabell
1.1).Detnorskeregelverketforobligasjonsutstedelseermerkortfattetog
standardisertennimangeandreland.Dethartroligbidratttilatflere
mindrenorskeaktørerogenkelteutenlandskeaktørerharvalgtåbenytte
segavdetnorskeobligasjonsmarkedet.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2014/Staff-Memo-22014/
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Bedriftenekanhaulikemotiverforåhentefinansieringiobligasjons-
markedet.Inoentilfellerkanforetaketoppnåbedrefinansierings-
betingelserimarkedetenngjennombanken,mensiandretilfellerer
obligasjonsmarkedetenmulighetforforetaksomikkefårlånibank-
systemet.

Mensdettidligereihovedsakvarbedrifterinnenkraftforsyningsom
benyttetsegavdetnorskeobligasjonsmarkedet,utgjørsektorersom
olje,gassogshippingnåbetydeligedeleravuteståendevolum.Det
norskemarkedetkjennetegnesidagavenbetydeligandelobligasjoner
utstedtavbedriftermedhøykredittrisiko,såkaltehøyrisikoobligasjoner.
Vedutgangenav2023utgjordeslikeobligasjonerrundthalvpartenav
uteståendeobligasjonerfrabedrifter.Blanthøyrisikoforetakenefinnervi
ogsåenrekkeutenlandskeutstedere.Fordiendelavforetakeneharsine
inntekterifremmedvaluta,erogsåenstordelavobligasjonene
denominertiandrevalutaerennnorskekroner,spesieltamerikanske
dollar.

Iforetaksobligasjonsmarkedeterdetmervanligmedobligasjonermed
fastrenteennibankobligasjonsmarkedet.Fastekupongbetalingergir
bedriftenemerforutsigbarhet.Blantbedrifteneerdetrelativtvanligat
obligasjonerutstedesmedsikkerhetibestemteeiendeler.Detgjelder
særligforbedrifterinneneiendom,olje,gassogskipsfart,derbygninger,
skip,oljeriggerellerandreanleggsmidlerbenyttessompanteobjekter.

1.2.3 Hvem investerer i obligasjonsmarkedet?
Destørsteinvestorgruppeneidetnorskeobligasjonsmarkedeterlivs-
forsikringsforetak,pensjonskasser,bankerogverdipapirfond,setabell
1.2.Forstatsobligasjonererutlendingerdendominerendeinvestor-
gruppenogsammenlignetmedandrelandereierandelentilutenlandske
investorerhøyiNorge.

Livsforsikringsforetakogpensjonskasserharlangsiktigeforpliktelserog
hartradisjoneltinvestertiobligasjonermedlangløpetidoglavkreditt-
risiko.Disseaktøreneerderforstoreinvestoreristatsobligasjoner,OMF
ogkommuneobligasjoner,mendekjøperogsåobligasjonerutstedtav
bedriftermedlavkredittrisiko.Imangetilfellerholderdeobligasjonenetil

TABELL 1.2 Investorgrupper i det norske obligasjonsmarkedet. Beholdning i milliarder kroner ved utgangen av året

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bankerogkredittforetak 397 453 479 542 536 734 662 792 842

Statsforvaltningen 92 105 109 98 91 120 144 165 142

Verdipapirfond 241 255 278 288 303 324 356 338 365

Livsforsikringsselskaperogpensjonskasser 350 380 396 402 396 411 424 447 478

Skadeforsikringsselskaper 72 62 65 61 59 60 58 60 63

Utlandet 487 519 548 592 672 699 802 782 889

Øvrige 85 87 84 82 73 74 89 92 104

SUM  1 725  1 862  1 959 2 064 2 131 2 422 2 535 2 676 2884

Kilde:Statistisksentralbyrå
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deforfaller.Desisteåreneharlivsforsikringsforetakogpensjonskasse-
neseierandeleristatsobligasjonerogOMFfalt.Dettekanhengesammen
medatdisseinvestoreneharnominellekravtilavkastning,somharvært
høyereennrenterpåstatsobligasjonerogOMFsomharværtlave.Les
merikapittel2.6 Forsikringsforetakogikapittel2.7 Pensjonskasser.

Bankerholderogsålettomsetteligestatspapirer,OMFogkommune-
obligasjoneribetydeliggradsomenbuffermotlikviditetsutgang.Ved
behovforlikviditetskalbankenkunneselgeavbeholdningenavlikvide
papirer.BankeneseierandeleravstatspapirerogOMFharøktdesiste
årene.Detteharsammenhengmednyereguleringersomstillerkravtil
sammensetningenogstørrelsenpåbankeneslikviditetsportefølje.Både
statspapirerogOMFerblantpapirenesomgodkjennessomlikvideeien-
delerforåoppfylledensåkalte«LiquidityCoverageRatio»(LCR),lesmeri
kapittel2.3.6 Likviditetsregulering.

Verdipapirfondforvaltersparingpåvegneavsinekunder.Hvaslags
papirerdetindividuellefondetinvestereri,hengersammenmedhva
slagsspareproduktdeharsolgttilkundene.Enkeltefondinvestererbare
istatsobligasjoner,mensandrekjøperhøyrisikoobligasjoner.Verdipapir-
fonderstørsteinvestorgruppeibankobligasjonerogkjøperogsåOMFog
kommunepapirer.Lesmerikapittel2.8 Verdipapirfond.

1.2.4 Førstehåndsmarkedet for obligasjoner
Markedetforutstedelseavobligasjonerkallesførstehåndsmarkedet.
Deterheraktørermedlangsiktiglånebehovmøteraktørersomønsker
langsiktigsparing.Obligasjonerutstedesgjennomsåkaltebokbyggings-
prosesser(syndikering)ellerrettedeemisjoner.Statsobligasjonerutste-
desitillegggjennomauksjoner.Utstederekanøkeuteståendevolumiet
obligasjonslånfleregangeriførstehåndsmarkedet.Slikeutvidelserkalles
påengelsk«tapissues»eller«reopenings».

1.2.4.1 Auksjoner
NorgesBankforvalterdennorskestatsgjeldenettermandatfra
Finansdepartementet.Medutgangspunktistatensanslåttelånebehov
ogFinansdepartementetsrammerforstatsgjeldsforvaltningenpubli-
sererNorgesBankhvertåridesemberstrategioglåneprogramfordet
kommendeåret.Derannonseresdetenauksjonskalendersomvisernår
NorgesBankskalgjennomføreauksjoneroghvormyedettassiktepåå
lånegjennomåret.Hensiktenmeddetteeråbidratilstørretransparensi
markedet,noesomkangilaverelånekostnaderforstatengjennomå
redusereinvestorenesusikkerhet.

Siden2018harnyestatsobligasjonerblittemittertvedsyndikering.
Utvidelseraveksisterendestatsobligasjonslångjennomføresvedlikpris-
auksjonerpåBloombergsauksjonsplattform.Likprisauksjonbetyratalle
somfårtildelingiauksjonen,betalerdensammekursen,somerlikden
lavestekursensomblegitttildeling.Detteimotsetningtilflerprisauksjon
sominnebæreratbudgivernebetalerdenprisendebød.Iauksjonen
leggerbudgiverneinnbudsombeståravhvormyedeønskeråkjøpe
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(volum)ogtilhvilkenkurs.Enhøykursbetyrenlavrenteforstaten.
Budenerangeresfrahøyestetillavestekurs.

Tidligerekunnehvemsomhelstdeltaiauksjoneravstatsobligasjoner.
Siden2006erdetbareetutvalgbanker,kaltprimærhandlere,somkan
deltadirekteiauksjonene.StatsgjeldsforvaltningeniNorgesBankhar
inngåttenavtalemedprimærhandlerne,somgjøratdeharenerettog
plikttilådeltaiauksjoneneavstatspapirer.Deerimidlertidikkeforpliktet
tilåinnlevereetbestemtbudvolumperauksjon.Primærhandlernetar
imotbudpåvegneavkundersomønskeråinvestereinorskstat.
Alternativtkanprimærhandlernekjøpepapirenetilsegselvogderetter
selgedemiannenhåndsmarkedetnårinvestoreneetterspørdem.

1.2.4.2 Bokbyggingsprosesser
Obligasjonslånutstedesgjernegjennomdetsomkallesbokbyggings-
prosesser.Enslikprosessbegynnermedatutstederemedbehovfor
finansieringtarkontaktmedettellerfleremeglerhus.Detervanligat
utstederangirrammerforhvormyefinansieringdeharbehovforog
hvilkenprisdeervilligtilåbetale.Meglerhusenehjelperutstedermedå
tilretteleggeobligasjonslånet.Dekontaktermuligeinvestorerog«bygger
enbok»derinvestoreneindikererhvormyedeerinteressertiåkjøpeog
tilhvilkenpris.Detkanværemangeinvestorerietenkeltobligasjonslån.
Utstederkanjusterevolumogprispåobligasjonenavhengigavinteres-
senimarkedet.Detervanligatobligasjonslånetblirovertegnet.Dersom
detteikkeskjer,kantilretteleggerneværeforpliktettilselvåkjøpediffe-
ransenmellomdetutstederønskeråselgeogdetandreinvestorer
ønskeråkjøpe.Tilretteleggernekansamtidigtilbyutstedereoginve-
storerderivaterslikatdekanendrerentebindingenellerveksleomtil
enannenvaluta.Heleprosessentarnormaltkorttidogutstederbetaler
tilretteleggernefortjenestene.Utstedermarkedsførergjerneutstedelser
iforkantavatdeskalleggeutetobligasjonslån.Detteersærligvanlig
dersomutstederenikkeerkjentforinvestorenefrafør.

1.2.4.3 Rettede emisjoner
Mindreobligasjonslånkanutstedesgjennomsåkalterettedeemisjoner
(engelsk:«privateplacements»),derobligasjoneneselgestiletfåtall
investorerutenmarkedsføring.Imangetilfellerkandetværebareén
investorsomkjøperhelelånet,ogdetkanofteværeinvestorenselvsom
tarinitiativtiltransaksjonen.Isliketilfellervilutstederoftetilpasselånets
størrelse,løpetidogandrebetingelseretterinvestorensønsker.En
utstederkanforetrekkeenrettetemisjonfremforåhentefinansieringi
markedetvedmarkedsuroellerfordiprisensomregelblirlaverenårdet
erinvestorsomønskerenspesiellutstedelse.

1.2.5 Annenhåndsmarkedet for obligasjoner
Mensnoeninvestorerkjøperobligasjonerforåholdedemtilforfall,vil
andreværeinteressertimulighetenforåselgeobligasjoneneviderefør
deforfaller.Markedetforomsetningavobligasjoner(ogverdipapirer
generelt)mellominvestorerkallesannenhåndsmarkedet.
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Handeliobligasjonerkaninngåspåulikemåter.Børsnoterteobligasjoner
iNorgeertilgjengeligepåOsloBørselektroniskesystemforhandel
direktemellominvestorer.Dettebenyttesilitengrad.Merutbredter
detatobligasjonerhandlesvedatkjøpereogselgeretarkontaktmed
hverandre,såkalt«over-the-counter»(OTC).Detteskjerofteviaen
obligasjonsmeglersomhjelperinvestorenemedåfinnemotparteri
transaksjonen.Meglerhusetkanogsåselvopptresommotpartinntilde
finnerenanneninvestor,såkalt«market-making».Kjøperogselger
senderbeggeinnopplysningeneomeierskiftetilVerdipapirsentralen
(VPS)somkontrollereratopplysningenestemmeroverens.Handelenblir
normaltgjortopptodageretteratdenermeldtinntilVPS,lesmeri
kapittel3.3 Verdipapiroppgjøret (VPO).

Obligasjonersomerventetåblimyeomsattiannenhåndsmarkedet,
noteresgjernepåbørs.Børsnotertelånerogsåtilgjengeligeforelek-
troniskhandelpåbørsenselektroniskehandelsplattform.Noen
investorerstillerkravomatlånenedeinvestereriskalværenotertpå
børs.Gjennombørsnoteringkanutstederefåtilgangtilenstørreinves-
torbase.Noteringkanbedrelikviditetenipapireneogbidratilåredusere
likviditetspremienutstedermåbetale,lesmeromulikerisikopåslagi
boks:Renter og risikopåslag på obligasjoner.Obligasjonerkanogså
registrerespåalternativemarkedsplasser,somOsloABM(«Alternative
BondMarket»),somerunderlagtmindreomfattenderapporteringskrav.

1.2.5.1 Annenhåndsmarkedet for statspapirer
Primærhandlerneerforpliktettilåstillebindendekjøps-ogsalgskurser
foretminstevolumialleuteståendestatspapirerpåBloombergs
handelsplattformE-Bond.2Primærhandlerneopptrerdermedsom
market-makereistatspapirene.Pådennemåtenbidrardetilbedrelikvi-
ditetistatspapireneogtilatdettilenhvertidfinnesoppdatertinforma-
sjonomdeeffektivestatsrentene.Likviditetoggodinformasjonerviktig
foratstatsrenteneskalfungeresomreferanserenterogkanbidratilå
reduserelånekostnadeneforstaten.Primærhandlernekanlåneobliga-
sjoneravstatenslikatdekanstillesalgskursertilenhvertid.Statenkan
låneutstatspapirertilprimærhandlerneforinntilenukeavgangen.For
detteformåletharstatenselvenegenbeholdningiallesinepapirer.
HandelistatspapireneforegåriallhovedsakOTCogpåorganiserte
markedsplassersomforeksempelBloomberg,EurexBondsogTrade-
web.

1.2.5.2 Annenhåndsmarkedet for andre obligasjoner
Ogsåforandreobligasjonergjennomføresdetmesteavhandeleni
annenhåndsmarkedetviaobligasjonsmeglere.Meglerhusopptrersom
market-makere,ogsåforandrepapirerennstatspapirer.Meglerhusene
stillerofteindikativeprisersomskalantydehvadekanværevilligetilå
kjøpeogselgeobligasjonenefor.Kundenemåtakontaktforåfå
nøyaktigepriskvoteringerogforågjennomførehandler.

2 FullstendigevilkårforprimærhandlernefinnespåNorgesBanksnettsider.

http://www.vps.no/pub/
http://www.vps.no/pub/
https://www.norges-bank.no/tema/Statsgjeld/Annenhandsmarkedet/
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BådeOMF-erogandreobligasjonerkanværenotertpåOsloBørs,men
handelenforegåriallhovedsakOTC.Børsenintrodusertei2014en
referanselisteforOMFsomoppfyllervissekravtilstørrelseoginvestor-
spredning.Forobligasjoneneidennelistenstillesdetindikativepriser
kontinuerliggjennomdagen.Referanselistenskalbidratilbedrelikviditet
ipapirene,samtåmarkedsføredemforinvestorer.

1.2.6 Andre aktører i obligasjonsmarkedet
Kredittvurderingsbyråervurdererkredittkvalitetenpåutstedereog
obligasjonslånenederesoggirdemenkredittvurdering(«rating»på
engelsk)etterenskala.Kredittvurderingerkanseespåsomenvurdering
avsannsynligheten(sikkerheten)fortilbakebetaling,oggirdermedet
implisittbildeavdetforventedetapet.Markedetsprisingavrisikoknyttet
tilutstedereogobligasjonererderfornærtknyttettilkredittvurderingen
disseoppnår.

Deteroftesværtmangeinvestorerietenkeltobligasjonslån.Deter
derforvanligåoppnevneentillitsmannsomskalopptresomfelles
kontaktpåobligasjonseiernesvegneogivaretaderesinteresservis-à-vis
utsteder.Idenordiskeobligasjonsmarkedeneerdetofte«Nordic
Trustee»somopptrersomtillitsmann.Tilstedeværelsenaventillitsmann
erviktigforatobligasjonseierneskalfølesegtryggepåatderesrettig-
heterivaretas.

1.3 Valuta
Valutaerdengenerellebetegnelsenpåetlandspengeenhet.Norske
kronererNorgesvaluta.Valutamarkedetermarkedetforkjøpogsalgav
valuta.Envalutakurserprisenpåénvalutauttryktienannenvaluta.
Kursenblirbestemtivalutamarkedet.Ensværtlitendelavaktiviteteni
valutamarkedetskjervedomvekslingavkontanterellervedbrukavreise-
sjekker.Detallermesteavvekslingenskjeripraksisvedatinnskuddi
nasjonalvalutaietbanksystem(foreksempelnorskekroneriennorsk

Valutakoder (ISO 4217)
ISO4217ereninternasjonalstandardforbetegnelseavvalutaer
etablertavDetinternasjonalestandardiseringsforbundet(ISO).
Kodenebleinnførti1978.Standardenerbasertpåtrebokstaverog
hargjortdetmuligåstandardiseredatabehandlingavforskjellige
valutaerfordispesialtegnsom$(amerikanskedollar),€(euro)og£
(britiskepund)ergjortoverflødige.Detoførstebokstaveneer
basertpåalfa-2landkodeneiISO316-1ogbetegnerlandet.Kodene
erdesammesombrukespåinternett.Densistebokstavenbetegner
valutasorten.FornorskekronererkodenNOK,NOforNorgeogKfor
kroner.Påsammemåteerforeksempelkodenforamerikanske
dollarogbritiskepundhenholdsvisUSDogGBP.Etviktigunntaker
EUR,somerbetegnelsenforeuro.
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bank)bliroverførttiletinnskuddienannenvalutaidennevalutaens
banksystem(foreksempelsvenskekroneriensvenskbank).Hvordan
valutahandlergjøresopperforklartikapittel1.3.3 Handelsstruktur og 
omsetning i valutamarkedet.Deterspesiellerisikoerforbundetmed
oppgjøravvalutahandler,derdetblantannetkanværestortidsforskjell
mellomdenasjonaleoppgjørssystemenesominngårihandelen.Detteer
omtaltikapittel3.2.3 Risiko ved oppgjør av valutahandler og valutaopp-
gjørssystemet CLS.Deterenegenstandardforbetegnelseavvalutaer,
seboks:Valutakoder (ISO 4217).

1.3.1 Valutamarkedet
Måltetteromsetning,ervalutamarkedetverdensstørstefinansielle
marked.Deteråpentnestenhverdag,24timeridøgnet.Detfinnesikke
ettsentralisertvalutamarked,menenverdensomspennendesamlingav
ulikemarkedsplasser.Fornorskekronerforegårdetmesteavhandeleni
utlandet,blantannetiLondon,NewYork,KøbenhavnogStockholm.
Valutamarkedeterblantmarkedenesomerunderlagtfærrestregu-
leringerogmyndighetskrav.

Valutakursenuttrykkerbytteforholdetmellomtoulikevalutaerogkalles
ogsåofteforetvalutakrysselleretvalutapar.Kursenoppgissomprisen
påénenhetavenvaluta,kaltbasisvalutaen,måltienannenvaluta,kalt
kvoteringsvalutaen.Foreuroanbefalerdeneuropeiskesentralbanken
(ESB)åbenytteeurosombasisvaluta,detvilsiuttrykkehvaéneuro
tilsvareriutenlandskvaluta.

Envalutakursbestemmesavtilbudogetterspørselivalutamarkedet.
Tilbudogetterspørselettervalutaerknyttettiltransaksjoneriforbin-
delsemedinternasjonalhandelivarerogtjenester,betalingavrenterog
stønadermellomland,oginternasjonalekapitaltransaksjoner,somlån
ellerinvesteringer.Spekulativekapitaltransaksjonerutgjørenbetydelig
andelavtransaksjoneneivalutamarkedet.Tradisjonellemodellersom
søkeråforklareutviklingenivalutakurserpånoelengresikt,ergjerne
bygdpåutviklingenimakroøkonomiskestørrelser,somrenter,inflasjon
ogproduksjon.Påkortsiktpåvirkesvalutakurseneavenrekkemarkeds-
tekniskeforhold.

1.3.2 Instrumenter i valutamarkedet
1.3.2.1 Spothandel
Denvanligstetransaksjonenivalutamarkedeterspothandel.Meddet
meneskjøpogsalgavvalutafor«umiddelbarlevering».Fordefleste
valutaparvilspothandelsiatoppgjøretskalfinnestedtovirkedageretter
athandelenbleinngått,mennoenvalutaparharogsåoppgjørdagen
etterhandledag.

1.3.2.2 Terminhandel («Outright»)
Deterogsåmuligåinngåavtaleromoppgjørpåetseneretidspunkt.
Enslikkontraktkallesenterminkontrakt.Valutakursensombenyttesien
terminkontraktkallesterminkursen,somerspotkursenjustertforrente-
forskjellenmellomdetovalutaenefordenaktuelleløpetiden.Denne
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justeringenkallesentenfortermintilleggellerterminfradrag,avhengigav
omrenteforskjellenerpositivellernegativ.Denengelskebetegnelsenpå
slikehandlerer«outright»,noesomindikereratterminhandel,imot-
setningtilenbytteavtale,ikkeerenavtalesomskalreverserespået
seneretidspunkt.

1.3.2.3 Valutaderivater
Medderivatermenesavlededeinstrumenter,detvilsiinvesteringsobjek-
tersomendrerverdinårverdienpåetunderliggendeobjektendres.De
mestbruktederivateneivalutamarkedetervalutaswapper(valutabytte-
avtaler)ogvalutaopsjoner,seboks:Derivater.

Valutaswapperbenyttesistorgradsomendelavbankeneslikviditets-
styring,bådeinorskekronerogutenlandskvaluta.Bankenevildamotta
envalutamotågifrasegenannenvalutaforkortereellerlengretid.Ved
oppgjøravterminkontraktenreverseresvalutastrømmene.Determest
omsetningavkontraktermedinntilettårsløpetid.Valutaswapperinne-
bæreringenvalutakursrisikoforbankene.Slikeavtalererderfornyttige
foraktørersomønskeråbeskyttesegmotvalutakursbevegelser.

Valutaopsjonerbrukessærligforåsikresegmotstoreuønskedekurs-
utslag,menbenyttesogsåforåtaspekulativeposisjonerivaluta-
markedet.ValutaopsjoneromsettesiallhovedsakOTC,seboks:Omset
ning av verdi papirer: Børs og OTC.

1.3.3 Handelsstruktur og omsetning i valutamarkedet
Bankerhartradisjonelthattenviktigrollesomprisstillereivaluta-
markedet,gjennomåstillebindendekjøps-ogsalgskursersomaktørene
kanhandletil.Valutamarkedetvartidligereistorgradbasertpåtelefon-
kontaktmellombankene.Såkalte«voicebrokere»varogsåviktige
aktørerimarkedetogbidrotiletvelfungerendemarkedgjennomå
formidleprisermellomprisstillerneviafaste,åpnetelefonlinjer.Idag
foregårenbetydeligdelavvalutahandelenpåelektroniskehandels-
plattformer.Isenereårharogsåandreaktørerennbankerbegyntå
opptresomprisstillereimarkedet.Dettegjelderforeksempelstore
finansielleaktørersomspesialfond(hedgefond)ogandre«High
FrequencyTraders»(HFT).Slikeaktørerkanhandleistoreinternasjonale
bankersnavnviaspesiellemotpartskoderogpåbankeneskredittlinjer,
sombankenetarsegbetaltfor.Slikeaktørerviloftebaserevaluta-
handelenpåalgoritmer.

Enalgoritmeeretdataprogramsombenyttesforåstillepriserellerta
avgjørelserominvesteringerifinansmarkedene.Eteksempelpådetteer
prisingsalgoritmersomautomatiskkvotererenbankskjøps-ogsalgs-
kurseropptiletvisstvolum.Algoritmerkanogsåprogrammerestilådele
oppstoretransaksjonerimangesmåhandleroveretgitttidsromforå
begrensekursutslagene.Itilleggkandebrukestilåidentifiseretrender
ikursutviklingenellerværeprogrammerttilåkjøpeellerselgevaluta
hvisfinansiellenøkkeltallavvikerfraforventningeneimarkedet.EBS
(«ElectronicBrokingService»)vardenførsteplattformensomlatilrette
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foralgoritmehandelispotmarkedet.Algoritmerkanendreprisersvært
mangegangeriløpetavetsekund.Elektroniskemarkedsplassersom
RefinitivogEBSharbestemtathandlebarekursersomkvoteresavpris-
stillere,ikkekantilbaketrekkesførdetergåttenvisstid,foreksempelett
sekund,selvomdetikkeblirhandletpåprisen.Dettekallespåengelsk
«minimumquotelife».

1.3.3.1 Elektronisk valutahandel
ElektroniskvalutahandelharvokstfremsidenReuterspåsluttenav1980-
tallettilbødetelektronisksystemhvorbankenekunnebeompriser(kurs)
påforskjelligevalutapar.Etterhvertbledetlansertsystemerderbankene
kunneleggeinnhvormyedevarvilligetilåkjøpeellerselgetilengitt
kurs.IdagheterselskapetRefinitiv,ogerensentralinternasjonal
handelsplattformforhandelivalutakrysssomGBP/USD,EUR/GBP,AUD/
USD,NZD/USD,USD/CAD,nordiskevalutaer(EUR/NOK,EUR/SEKogEUR/
DKK)ogflerevalutaerifremvoksendeøkonomier.Foråmøtekonku-
rransenfraRefinitivopprettetenrekkeinternasjonalestorbankerifelles-
skap«ElectronicBrokingServices»(EBS)i1990.EBSeridagdenviktigste
plattformenforvalutakrysseneEUR/USD,USD/JPY,EUR/JPY,USD/CHFog
EUR/CHF.TidligerevarmarkedethovedsakeligdeltmellomRefinitivog
EBS,mendetharetterhvertblittetablertmangeforskjelligeelektroniske
handleplattformerforvaluta.Detteerplattformerhvorflerebankerstiller
priser(«multibank»)ellerplattformerdriftetavénenkeltbank(«single
bank»).Destørstemultibank-plattformeneerRefinitivFXAll,360Tog
Currenex.Bloombergtilbyrogsåsinekundermulighettilåhandlevaluta
elektroniskviaplattformenFXGO.

Foråbidratilstandardiseringogeffektiviseringvedutvekslingav
bekreftelser,betalingsoppdragogkontoutskriftermellomfinansins-
titusjonerbleSWIFT(«TheSocietyforWorldwideInterbankFinancial
Telecommunications»)oppretteti1973.SWIFTbleopprinneligetablertav
239bankerfra15forskjelligeland.I2022bruktemerenn11000finans-
institusjoneriover200landsystemet,ogdetblesendtmerenn8milli-
ardermeldingerviaSWIFT.HovedkontorettilSWIFTliggeriBrüssel.

1.3.3.2 Omsetningen i norske kroner
Fordivalutamarkedetikkeerensentralisertmarkedsplass,erdet
vanskeligåfåenfullstendigoversiktoverallaktivitet.Siden1989harBIS
hverttredjeårgjennomførtenglobalundersøkelseavaktivitetenivaluta-
markedet.Formerinformasjon,seBIS’nettsider.

Undersøkelseneromfattende,ogdadenblegjennomførti2022,deltok
rundt1200finansinstitusjoneri52land.Tabell1.3visertallfraunder-
søkelsenpågjennomsnittligdagligomsetningidetnorskevaluta-
markedet.LesmerpåNorgesBanksnettsider.Endelavomsetningener
ispotmarkedet,menmesteparteneriterminmarkedet.Detallermesteav
omsetningeniterminmarkedetervalutaswapper.Ensværtlitendelav
dentotaleomsetningenervalutaopsjonerogbasisswapper.

https://www.bis.org/publ/rpfx16.htm
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/markedsundersokelse/2022
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Tradisjonelthardetispotmarkedetfornorskekronerværtmestomset-
ningaveuro,mensdetivalutaswapmarkedetfornorskekronerharvært
mestomsetningavamerikanskedollar.Dersomennorskkundeønskerå
kjøpeamerikanskedollarmotnorskekroner,vilkundensbankforbindelse
troligførstkjøpeeuromotnorskekroner.Simultantvilbankenselgeeuro
motamerikanskedollar.Transaksjonengjennomførespådennemåten
fordideternoebedrelikviditetidissemarkedeneennimarkedetfor
amerikanskedollarmotnorskekroner.Internasjonalterdetstørst
spotomsetningavamerikanskedollar,euroogjapanskeyenmotandre
valutaer.Ivalutaswapmarkedeteramerikanskedollartoneangivende.

1.3.3.3 Referansekurser
INorgenoterteOsloBørsoffisiellevalutakurserfrabørsenåpneti1819og
fremtilNorgesBanktokoveransvaret1.september2001.Kursnoteringen
blirnormaltgjortklokken14:15hverdag.Kurseneerikkebindendeoger
kunmentågietøyeblikksbildeavvalutamarkedet.Fra1.juli2016tokden
europeiskesentralbanken(ESB)overansvaretforkursfastsettelsen.
Offentliggjøringenbledaflyttetfra14:30tilrundtklokken16:00.Bak-
grunnenfordetteeratESBmeneratkursenekunertilinformasjonogat
deikkeønskeratdissekurseneskalbenyttestiltransaksjonsformål,se
pressemeldingfraESB7.desember2015.

Valutakursenebevegersegmyeiløpetavendag,ogoffisiellekurs-
noteringerpåbestemtetidspunkternødvendigforåmåleverdienav
valutaposisjoner.Enmyebruktoffisiellkurser«WM/RefinitivFix»,som
fastsetteshverdagklokken16GMT.Dennekursenbrukesofteavinter-
nasjonalebankerogforvaltereiverdivurderingavporteføljer.Forågjøre
detvanskeligereåmanipulerekursnoteringenharmanogsåutvidet
«vinduet»forkursnoteringentilåmålekursenepluss/minus2½minutt
førogetternoteringstidspunktet.Fordeflestevalutakryssanvendes

TABELL 1.3 Gjennomsnittlig daglig omsetning i det norske valutamarkedet i april hvert år.  
NOK milliarder og prosentvis andel

1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Spot 22,5
(33,6%)

31,1
(26,4%)

18,9
(18,9%)

20,8
(10,8%)

13,6
(10,4%)

15,9
(12,8%)

112,0
(33,7%)

13,4
(5,4%)

22,6
(10,4%)

Valutaterminforetninger 44,1
(65,8%)

85,8
(72,8%)

80,7
(80,7%)

170,7
(88,7%)

114,5
(87,2%)

106,7
(85,8%)

219,0
(65,8%)

239,17
(93,1%)

193,94
(88,9%)

-  Heravkjøp/salg(outright) 1,2
(1,8%)

3,8
(3,2%)

3,2
(3,2%)

14,5
(7,5%)

10,8
(8,2%)

3,2
(2,6%)

5,4
(1,6%)

4,4
(1,7%)

6,3
(2,9%)

-  Heravvalutaswapper 42,9
(64,0%)

82,0
(69,6%)

77,5
(77,5%)

156,2
(81,2%)

103,7
(79,0%)

103,5
(83,2%)

213,6
(64,2%)

234,8
(91,4%)

187,6
(86,0%)

Valutabytteavtaler
(basisswapper) -

0,2
(0,1%)

0,1
(0,1%)

0,3
(0,2%)

2,4
(1,8%)

0,9
(0,8%)

0,6
(0,2%)

3,1
(1,2%)

1,1
(0,5%)

Valutaopsjoner 0,4
(0,6%)

0,9
(0,7%)

0,3
(0,3%)

0,7
(0,3%)

0,8
(0,6%)

0,7
(0,6%)

1,0
(0,3%)

0,5
(0,2%)

0,5
(0,2%)

Total 67,0
(100%)

117,9
(100%)

100,0
(100%)

192,5
(100%)

131,4
(100%)

124,3
(100%)

332,7 
(100%)

256,9
(100%)

218,2
(100%)

Kilder:BISogNorgesBank

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr151207.en.html
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omsetningsdatafrahandelsplattformeneRefinitivMatching,EBSog
Currenexikursnoteringen.

1.3.4 Reisevaluta
Idagbenytternorsketuristeriutlandetistorgradinternasjonaledebet-
ellerkredittkortsomVISA,Mastercard,DinersellerAmericanExpressfor
åbetaleforvarerogtjenesteriutlandet.Detkanlikevelværebehovforå
skaffesegkontanterilokalvalutaforåbetalediverseutgifter.Bankenei
Norgehardesisteåreneredusertmulighetentilåkjøpeogselgeuten-
landskesedlerisinefilialer,oghenviseristedenpublikumtilspesielle
minibankerderdevanligstevalutaeneertilgjengelig.Myeavomsetnin-
genavreisevalutaiNorgeforetasavvekslingskontoreridestørstebyene
ogpåflyplasserogjernbanestasjoner.

1.4 Aksjer
Enaksjeereneierandelienbedrift.Markedsverdienavalleaksjenetilen
bedriftrepresenterermarkedsverdienavegenkapitalen.Aksjemarkedet
eretmarkedforutstedelseavnyeaksjer(førstehåndsmarkedet)og
omsetningavaksjer(annenhåndsmarkedet).Aksjemarkedetfordeler
kapitalogrisikomellominvestorerogbedrifter/prosjekter.

1.4.1 Organisering og finansiering av foretak
Ensomskalstarteenbedriftmåselvbidramedegenkapitalellerfåtilført
egenkapitalfraandreinvestorer.Tilstrekkeligmedegenkapitaleren
forutsetningforatbådeoppstarts-ogetablertebedrifterskalfålåni
bankerogmarkeder.Egenkapitalenogeventuellelån,kaltgjeldeller
fremmedkapital,brukestilåfinansiereetablering,utvikling,maskiner,
varerogannetutstyrsomenbedrifttrengerisindagligevirksomhet.

Egenkapitalkantilføresmotatdetblirutstedtaksjerellereierandeleri
bedriften.Denvanligsteorganiseringsformeneraksjeselskap.Aks-
jonærenesansvarerdabegrensettildeninnbetalteaksjekapitalen.
Utoverdetteerikkeaksjonæreneansvarligeforselskapetsforpliktelser
ellergjeld.Aksjeselskapkanentenværeallmennaksjeselskap(ASA)eller
vanligaksjeselskap(AS).Deerregulertavhenholdsvisallmennaksjeloven
ogaksjeloven.Lovgivningentarblantannetsiktepååbeskytteselskap-
eneskreditorergjennomreglerforregnskapsføring,utbyttebetalingerog
nedsettingavaksjekapital.ASharkravomminimum30000iaksjekapital
ogASAstillerkravomminimuménmillionkroneriaksjekapital.ASAstiller
høyerekravtilselskapenefordideterberegnetpåselskapersomhar
mangeaksjonærerog/ellerønskermulighettilåinnhentekapitalfraall-
mennheten.BørsnoterteaksjeselskapmåderforværeASA.Deterkravtil
kjønnsfordelingiASA-styret,menietASkanenogsammepersonvære
selskapetsenesteaksjonær,styremedlemogansatt.SeogsåVedlegg 3: 
Viktige lover for det finansielle systemet.

Detregnskapsmessigeoverskuddetellerunderskuddetfrabedriftens
virksomhettilfalleregenkapitalen.Resultatetpåvirkerderformarkeds-
verdientilaksjene.Resultatetskaperogsåofteenøvregrenseforutbytte
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somkanutbetalestileierneavaksjene.Dendelenavresultatetsomikke
utbetalessomutbyttekananvendestilånedbetalegjeldellertilå
finansierenyeprosjekter.Vedregnskapsmessigunderskuddsvekkes
egenkapitalenogbedriftenkangåkonkursdersomregnskapetviserat
egenkapitalenertapt.Egenkapitaleiernemåvedkonkursdelegjen-
værendeverdieretteratalleandrefordringshavereharfåttsitt–dehar
prioritetetterfremmedkapitalen.Derforerdetknyttetstørrerisikotil
egenkapitalplasseringerenntilplasseringerifremmedkapital.Større
risikoinnebærerategenkapitalbørhahøyereforventetavkastningenn
fremmedkapital.Høyegenkapitalandelbedrerenbedriftsmulighettilå
overleveperiodermedunderskudd,oggjørdetlettereåtiltrekkesegny
fremmedkapital.Bedriftersomoperereribransjermedstoresvingninger
iinntjeningen,harnormalthøyereegenkapitalandelennbedrifteri
bransjermedstabilinntjening.

1.4.2 Aksjemarkedet
Eieresomharaksjersomfinansiellinvesteringvilofteleggevektpåatdet
erenkeltåkjøpeogselgeaksjer.Avdengrunnskjeromsetningavaksjeri
ASAerofteoverbørsellerpåannenregulertmarkedsplass.Defleste
aksjeselskapererlikevelsmå,harfåeiere,erikkebørsnoterteogaksjene
omsettessjelden.Aksjemarkedettransformererlitelikvideinvesteringeri
anlegg,kompetanseogspesialisertproduksjonsutstyrtilmerlikvide
plasseringerforinvestorene.Kjøpellersalgavfåaksjerpåvirkernormalt
ikkeaksjekursen,menomsetningavstorevolumpåkorttidkanpåvirke
aksjekursen.Problemermedågjennomføretransaksjoneravønsket
størrelseutenåpåvirkeprisenekallesmarkedslikviditetsrisiko,seboks:
Likviditet.

Investorenesomgruppeførerenformforløpendekontrollmed
bedriftensvirksomhet.Detskjerindirekteviaprisenpånyemisjoner
(førstehåndsmarkedet)ellerviadenløpendepriskontrolleniannen-
håndsmarkedet(omsetningoverbørs).Foratinvestorerskalværevillige
tilåkjøpeaksjer,måtegningsprisen/markedsprisenværeattraktivnoktil
atbedriftensforventedeinntjeningtilfredsstillerkjøperskravtilavkast-
ning,korrigertforrisikoenforatinntjeningenikkeblirsomforventet
(risikojustertavkastning).Bedrifter/prosjektermeddårliglønnsomhet
ellerdårligledelse«straffes»medlavereaksjekurser.Spredteierskap
viabørsbidrartilatlønnsomhetsvurderingenavprosjekterogledelse
foretasavflereinvestorer.Foratkvalitetenpåslikevurderingerskalbli
bestmuligkrevesgodinformasjonfrabedriftene,eksempelvisperiodisk
regnskapsrapportering.Børseneoglovgiverneharenviktigoppgavei
åsørgeforregelverksommedføreratallrelevantinformasjonom
bedrifteneblirgjorttilgjengeligformarkedsaktørenepåenslikmåteat
allemarkedsaktørermottarinformasjonensamtidig,seVedlegg 1: Regu-
lering av finansmarkeder og markedsplasser.

Kostnadenevedågjørebedrifterogprosjekterkjentforinvestoreri
aksjemarkedeterbetydelige.Småbedrifter/prosjekterharderfori
praksislitentilgangpåkapitaldirektefraaksjemarkedet.Somen
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alternativkildeforegenkapitalerdetoppståttsåkalt«crowdfunding»
ellerfolkefinansiering.Formerinformasjonomfolkefinansiering,se
kapittel2.9.4 Folkefinansiering.

Aksjemarkedettillaterinvestoreneåspre(diversifisere)sineinvesteringer
påbedrifterogsektorerogredusererdermedbetydningenavenkelt-
bedriftersrisiko.Samtidigfordelesrisikoenslikatdeinvestorenesomhar
størstbæreevne/-vilje,tarmestrisiko.Etvelfungerendeaksjemarkedgjør
detogsåenklereforbedrifteneåspesialisereseg,sideneiernekan
redusererisikoenvedådiversifisereinvesteringene.Lesmeromå
diversifisereiboks:Diversifiseringikapittel2.

Eteffektivtogsikkertsystemforregistreringaveierskaptilverdipapirer,
ensåkaltverdipapirsentral,redusererkostnadenevedåinvestereiverdi-
papirer.Lesmeromverdipapirsentralerikapittel3.3 Verdipapiroppgjø-
ret (VPO).

1.4.3 Størrelsen på det norske aksjemarkedet
Vedutgangenav2023varmarkedsverdienavnoterteaksjerregistrerti
Verdipapirsentralen(VPS)3914milliarderkroner.Deallerflestenorske
aksjeselskapererverkenbørsnotertellerregistrertiVPS.OsloBørsASA
er100prosenteidavEuronextNordicHoldingAS,ogopererermarkeds-
plasserforomsetningavaksjerogegenkapitalbevis(senesteavsnitt),
renteprodukter(obligasjoner,sertifikaterogstatskasseveksler)ogaksje-
derivater.DetertremarkedsplasserforaksjehandelvedOsloBørs:Oslo
Børs,EuronextExpandOsloogEuronextGrowthOslo.Destoreselska-
penemedlanghistorikkogbredaksjonærbaseernotertpåOsloBørs.
EuronextExpand(tidligereOsloAxess)harnoelempeligerevilkårfor
noteringennOsloBørsogbeståravmangeungeselskaper.Euronext
Growth(tidligereMerkurMarket)bleoppretteti2016ogerrettetmot
mindreogmellomstoreselskaper,samtstoreselskapersomikkeønsker
enfullstendignoteringpåregulertmarked.EuronextGrowthleggertil
retteforenraskereopptaksprosessmedlempeligereopptakskravenn
påOsloBørsogEuronextExpand.Imai2024vardetnotert211aksjerved
OsloBørs,mensdetvarnotert16aksjervedEuronextExpandog107
aksjervedEuronextGrowth.

1.4.3.1 Andre egenkapitalinstrumenter
Egenkapitalbeviseretegenkapitalinstrumentsomutstedesavspare-
banker,semeriboks:Utviklingen av den norske banksektorenikapittel
2.Deharklarelikhetstrekkmedaksjerogbehandlesskattemessiglikt.
Forskjellenknyttersegførstogfremsttilategenkapitalbeviseierneikke
eierhelebankensegenkapitalogtilatdetersærligebestemmelserom
sammensetningenavsparebankenesorganer.Deterfleresparebanker
somharutstedtegenkapitalbevis,hvoravmangeogsåernotertpåOslo
Børs.OsloBørsharenegenegenkapitalbevisindeks(OSEEX)som
omfatteralledebørsnoterteegenkapitalbevisene.
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Aksjerogegenkapitalbeviserbeggeegenkapitalinstrumenter.Figur1.5
viserutviklingeniomsetningenavegenkapitalinstrumenterpåOsloBørs
ogantallnoterteegenkapitalinstrumentersiden1995.

Verdienavomsetningenerpåvirketavkursutviklingen.Desshøyere
kursnivå,desshøyereomsetningsverdi,altannetlikt.Introduksjonenav
nyttelektroniskhandelssystempåOsloBørsi1999muliggjordehandel
medaksjerviainternett.Dettebidrotilbetydeligreduksjonitransak-
sjonskostnadene,særligforsmåinvestorer.Antallhandlerperårog
omsetningsverdienstegkraftigfremtildeninternasjonalefinanskriseni
2008.Antallhandlerharholdtseggodtoppeogsåetterdette,muligens
påvirketavøktalgoritmehandel.Omsetningenharlikevelgåttned.Økt
konkurranseomomsetningavnorskeaksjerfraalternativemarkeds-
plasserogutenlandskebørserkanhabidratttilutviklingen.

1.4.4 Utstedere
Figur1.5viserutviklingeniantallaksjerogegenkapitalbevisnotertpå
OsloBørs.AntallnyeselskaperpåOsloBørskanværepåvirketav
konjunkturene.Detkanværelettereåhenteegenkapitalimarkedet
nårdeøkonomiskeutsikteneergode.Foratetselskapskalkunnebørs-
noteres,stillesdetkravtilstørrelse,historikkogeierspredning.Etstort
antalleiereøkersannsynlighetenforataksjenblirgjenstandforjevnlig
børshandel.DenvanligstegrunnentilatetselskaptasavOsloBørserat
detblirkjøptopp.Dessutenvilselskapersomgårkonkurs,blistrøket.
Enkeltegangerønskerogsådedominerendeeierneåtaetselskapav
børs.Deterspesiellereglerforslikstrykningavaksjerfrabørs,blant
annetforåbeskytteminoritetseieresinteresser.

SektorsammensetningenforselskapernotertvedOsloBørsskillerseg
markantfraandreland.OsloBørsharspesieltmangeselskaperisektor-
indeksenforenergi(omfatterhovedsakeligolje-ogoffshoreselskaper).

Figur 1.5 Omsetning og antall egenkapitalinstrumenter notert på Oslo Børs
Årlig omsetning i milliarder kroner. Antall egenkapitalpapirer ved årets slutt
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Kilde: Oslo Børs
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1.4.5 Investorer i aksjemarkedet
UtviklingenieierstrukturenpåOsloBørsdesisteåreneervistifigur1.6.
DetostørsteeiergruppenepåOsloBørserutlendingerogstaten,begge
medeierandelerpåover30prosent.Dentredjestørsteeiergruppener
andrebedrifter.Norskeprivatpersonereierenlitenandelavegen-
kapitalinstrumentenepåOsloBørs.

1.4.6 Aksjeindekser på Oslo Børs
Foråmåleverdiutviklingeniaksjemarkedetogiulikesektoreravaksje-
markedetblirdetutarbeidetulikeaksjeindekser.Demestbrukteaksje-
indekseneersåkalteprisindekserogtotalavkastningsindekser.Både
kursendringogmottattutbytteinngåriberegningenavtotalavkastnings-
indekser,ogdeulikeaksjenesvekteriindeksenendrersegdagligbasert
påkursutviklingen.Prisindekserertilsvarende,menmottattutbytteer
ikkeinkludert.Aksjeindekserforenklersammenligningenavavkastningen
iaksjemarkedetmedavkastningenpåalternativeplasseringersom
obligasjonerogbankinnskudd.

OsloBørsHovedindeks(OSEBX)erenindekssominneholderetrepre-
sentativtutvalgavalleaksjernotertpåOsloBørs.Vedsammensetningen
tasdethensyntilbådeaksjeomsetningogspredningpåindustrigrupper.
OsloBørsrevidererindeksenhalvårligoggjennomførerendringerimars
ogseptemberhvertår.AksjevekteneiOSEBXerfriflytjustert.Detinne-
bærerataksjersomikkeerforventetåbliomsatt,somstatligeeier-
andelerogstrategiskeeierandelertilaksjonærermedkontrollerende
innflytelse,ikkeregnesmedvedvektingenavaksjeriindeksen.

OBX-indeksenbeståravde25mestomsatteaksjenepåOsloBørs.
Sammensetningenavaksjeriindeksenblirreviderthalvårlig.Etformål
medOBX-indekseneratdenskalværeenindeksbeståendeavlett
omsetteligeaksjersompåengodmåtegjenspeileraksjemarkedetpå
OsloBørs.OBX-indeksentjenersomunderliggendeforhandelmed
børsnotertederivater(opsjonerogfutures)påOsloBørs,seboks:Deriva
ter.Vedderivathandelerdetviktigatdetermuligåhandledeulike

Figur 1.6 Eierandeler i selskaper på Oslo Børs
Ved utgangen av året. Prosent

2012 2014 2016 2018 2020 2022

0

10

20

30

40

0

10

20

30

40

Stat, kommune og statsforetak

Utenlandske investorer

Private bedrifter

Verdipapirfond

Privatpersoner

Finansinstitusjoner, forsikring og øvrige

Kilde: Verdipapirsentralen



Norges Bank Det norske finansielle systemet 2024 50

1.Finansmarkedene

komponenteneavaksjeindeksen(underliggende).Figur1.7viser
akkumulerttotalavkastningiOSEBXogOBX-indeksen.Figurenviserat
siden2000haravkastningentilde25mestomsatteaksjeneværtnoe
høyereennforenbrederesammensattindeks.

1.4.7 Aksjerelaterte derivater
Egenskaperveduliketyperderivatererforklartiboks:Derivater.Børs-
omsattederivatererstandardisertemedhensyntildetunderliggende
objektetogleveringsbetingelser.VedOsloBørshandlesdetopsjonerog
futurespåOBX-indeksen,ogopsjoner,futuresogforwardspådemest
likvideaksjene.Børsnotertederivatergjøresoppviaenavregnings-
sentralsomfungerersomfellessentralmotpartforbådekjøperog
selger,sekapittel3.3 Verdipapiroppgjøret (VPO).

Tomyebruktenøkkeltallforaktiviteteniderivatmarkedeterantall
omsattekontrakterogverdienavdissekontraktene.Årligantall
kontrakterfordestandardisertederivatenevedOsloBørsstegmyei
perioden2002–2008,menharsidenavtattnoepågrunnavnedgangi
antallindeksderivater.

OsloBørsharogsåenmarkedsplassforikke-standardiserteaksje-
derivater,kaltTM-ellerOTC-derivater(TM=«TailorMade»,OTC=
«Over-The-Counter»).Herblirparteneselvenigeomunderliggende
instrumenter,innløsningskurs,bortfallsdagoghåndteringavselskaps-
hendelser.MyeavhandelenmedOTC-derivaterforegårutenfor
OsloBørs.

Figur 1.7 Verdiutviklingen i det norske aksjemarkedet
Indeks. 31. desember 1999 = 100
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Finansforetakfungerersommellomleddmellomdeulikeaktørenei
økonomien.Hovedoppgaveneerågjøredetmuligforbedrifterog
privatpersoneråtaopplånogplasseresparing,gjennomførebetalinger,
håndterekontanterogvurdere,omfordeleogpriserisiko.Finans-
foretakenesrolleipenge-ogkapitalmarkedeneeromtaltikapittel
1. Finans markedene.Finansforetakslovenregulererhvilkeforetaksom
kanetableresegsomfinansforetak,seVedlegg 3: Viktige lover for det 
finansielle systemet.

NorgesBankersentralbankeniNorgeogkapittel2.1 Norges Banks 
balanse og det finansielle systemetgirenoversiktoverdeviktigsteopp-
gavenetilNorgesBank.Bankeneerdenstørsteogviktigstegruppen
finansforetak.Dehareneretttilåtaimotinnskuddfraallmennhetenog
stårforstørstedelenavutlånene.Bankeneerbetydeligeaktøreri
betalingssystemetvedatinnskuddbenyttessombetalingsmiddelved
sidenavkontanter.Privatpersonerogbedrifterharkontoienbankforå
kunnemottaellerbetalelønningerogregninger.Bankenelånerogsåut
pengertilprivatpersonerogbedrifter. Bankenesrolleogvirksomhet
omtalesnærmereikapittel2.3 Banker.Kredittforetakenekanogsålåne
utpenger,mendekanikketaimotinnskudd,sekapittel2.4 Kredittforetak.

Finansforetaksloven
Finansforetaksloven skalbidratilfinansiellstabilitet,herunderatfinansforetakvirkerpåenhensikts-
messigogbetryggendemåte.Lovenstillerblantannetkravtilhvordanfinansforetakskaletableres,
drives,krisehåndteresogavvikles.Somfinansforetakregnesforetaksomdrivervirksomhetsom:

• bank
• kredittforetak
• finansieringsforetak
• forsikringsforetak
• pensjonsforetak
• holdingforetakifinanskonsern

Somfinansforetakregnesogsåforetaksomergitttillatelsetilådrivevirksomhetsombetalingsforetak
ellere-pengeforetak,nårikkeannetfølgeravbestemmelsegittiellerimedholdmedloven.

Lovenomfatterikkeverdipapirforetak,forvaltningsselskapforverdipapirfond,statsbanker,offentlige
fondogNorgesBank.Noenavdissevillikevelbliomtaltidettekapittelet.

https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2015-04-10-17
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Dehartattovermyeavboligfinansieringenetteratdeti2007bletillattå
etablereennytypekredittforetaksomutstederobligasjonermed
fortrinnsrett(OMF).Forsikringsforetakenetilbyrlivsforsikring,skade-
forsikringogkredittforsikring,sekapittel2.6 Forsikringsforetak.Sammen
medpensjonskasserformidlerdesparingitilleggtilatdetilbyrrisiko-
styring,sekapittel2.7 Pensjonskasser.

Tabell2.1girenoversiktoverstørrelsentildeuliketypenefinansforetak
iNorge.

2.1 Norges Banks balanse og det finansielle 
systemet
HovedpostenepåNorgesBanksbalanseerpresentertitabell2.2.På
aktivasidenerfordringerikronerogivaluta.Påpassivasidenerdet
sentralbankpengeriformavinnskuddogsedlerogmynt,itilleggtilegen-

TABELL 2.1 Ulike typer finansforetak i Norge. Per 31. desember 2023

Antall
Utlån

(mrd.kr)1
Forvaltningskapital

(mrd.kr)
Forvaltningskapital

(iprosentavBNP)

Banker(ekskl.filialeravutenlandskebanker) 106 2533 5387 105%

Filialeravutenlandskebanker 17 915 1981 39%

Kredittforetak(inkl.filialeravutenlandskeforetak) 29 2448 2826 55%

Finansieringsforetak(inkl.filialeravutenlandskeselskaper) 40 203 242 5%

Statligelåneinstitutter 3 450 463 9%

Livsforsikringsforetak(ekskl.filialeravutenlandskeselskaper) 10 121 2243 44%

Skadeforsikringsforetak(ekskl.filialeravutenlandskeselskaper) 49 2 244 5%

Mrd. kr

Uteståendeinnenlandskobligasjons-ogsertifikatgjeld 3076

Utstedtavoffentligsektorogstatligeideselskaper 972

Utstedtavbanker 390

Utstedtavandrefinansinstitusjoner 920

Utstedtavandreprivateforetak 306

Utstedtavutenlandskeaktører 485

BNPNorge(2023) 5129

BNPFastlands-Norge(2023) 3857

1 Utlånkuntilpublikum,detvilsiatutenlandskelåntakereikkeermedregnet

Kilder:Finanstilsynet,StatistisksentralbyråogNorgesBank

TABELL 2.2 Norges Banks balanse

Aktiva Passiva

Utlåntilbanker
FordringerpåIMF
Valutareserver

Innskuddfrabanker
InnskuddfraIMF
Statenskontoinnskudd
Sedlerogmynt
Egenkapital

SPU StatensinnskuddSPU
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kapital.MangeavNorgesBankshovedoppgavererknyttettilendringer
påbalansen.

NorgesBankerbankenesbank.Ipraksisbetyrdetteatbankenehar
kontoisentralbankenoggjøroppbetalingersegimellomvedåoverføre
pengermellomkontoenesineiNorgesBank,seboks:Likviditetikapittel1.
NorgesBankutøverpengepolitikkenogfastsetterrentenpåbankenes
innskuddiNorgesBank.Dennerentendannergrunnlagetforrentenivået
iNorge,seboks:Norges Banks likviditetsstyring og overnattenrenteni
kapittel1.BankenekanogsålåneiNorgesBank.Sentralbankener
dessutenlångiverisisteinstans,noesombetyratdenharansvarforat
solventebankerhartilstrekkeliglikviditetogsåienkrisesituasjon,ogskal
omnødvendiggisærskiltelån(S-lån).NorgesBankkreversikkerhetfor
alletyperutlån,ogtarikkekredittrisiko.NorgesBankbestemmernivået
pådetidsvarierendekapitalkravenetilbankene,oggirrådomnivåetpå
kapitalkravknyttettilbankenessystemrisiko.

NorgesBankerdessutenstatensbank,noesombetyratstatenharsin
konsernkontoellerbrukskontoiNorgesBank.Aktivasidenpåbalansentil
NorgesBankomfatteritilleggtileiendelerknyttettilmertradisjonell
sentralbankvirksomhetogsåbeholdningenavverdipapireriStatens
PetroleumsfondUtland(SPU).Motstykkettildennebeholdningenav
utenlandskeverdipapirererstatenssparekontoiNorgesBank(SPU-
innskudd).NorgesBankgjørogsåvirksomhetpåvegneavstatensom
ikkegjenspeilesibalansen,vedatsentralbankenleggertilrettefor
statensopplåningvedutleggelseavstatsobligasjonerogstats-
sertifikater,sekapittel1.2.2.1 Staten.

NorgesBankhardetoperativeansvaretforatbetalingerkangjennom-
føresiNorge,sekapittel3. Finansiell infrastruktur.NorgesBankhar
enerettpååutstedekontanterogsørgerforåtilbydenmengde
kontantersometterspørresavpublikum.Detgjørdenisamarbeidmed
privateaktører.Gjennomføringenavbetalingsoppgjøretmellomde
bankenesomharkonto(sentralbankreserver)iNorgesBankskjeri
NorgesBankOppgjørssystem(NBO).Dettebetalingsoppgjøreteren
forutsetningforatalleandrebetalingerinorskekronerisamfunnetkan
gjennomføres.

FormåletmedvirksomhetentilNorgesBankerikkeåsikrehøyestmulig
avkastningpåegenkapitalen.NorgesBankskalistedetivaretade
oppgavenedenharfåttisentralbankloven,oggittdetteforvalteegen-
kapitalenbestmuligslikatavkastningensomførestilbaketilstatensom
eierblirstørstmulig.StatenfårsomeieravNorgesBankoverførtover-
skuddfrasentralbankenetternærmerebestemteregler.NorgesBanktar
pågrunnavsineoppgaverforsamfunnetfinansiellrisiko.Foreksempel
tarsentralbankenmyevalutarisiko,gjennomforvaltningenavvaluta-
reserver.Omnødvendigkanstatentilføresentralbankenmeregenkapital.
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2.2 Finanskonsern
Fleretyperfinansforetakkanværesamletiettfinanskonsern.Dethar
overtidværtenutviklingmotmerkonserndannelsepåtversavulike
typerfinansforetak(horisontalintegrasjon).

Finanskonserngjørdetlettereågietkompletttilbudavprodukterog
tjenester,ogutnyttestordriftsfordelerinnenblantannetITogmarkeds-
føring.Gjennomsåkaltkryssalg,derforetakeneikonsernetmarkedsfører
ogselgerhverandresprodukterogtjenester,kaninntjeningenøkes.
Alliansedannelsermellomsparebankenekanbidraisammeretning.Flere
allianserdriverfellesikke-bankvirksomhetfordeulikemedlemsbankene.
Deenkeltesparebankeneergjerneforsmåtilhverforsegåopprette
egnefinanskonsernforådriveforsikringsvirksomhet,kapitalforvaltning
ogliknende.Gjennomfellesfinanskonsern,somforeksempelSpareBank
1-alliansen,kandetilbydissetjenestene.

Tabell2.3girenoversiktoverdeåttestørstefinanskonserneneiNorge
ogdereshovedvirksomhet.Avdisseerseksbankdominerte,mensde
resterendeerforsikringsdominerte.

DNB,SpareBank1-alliansen,KLP,StorebrandogEikagruppenerde
størstenorskeidefinanskonsernene.Detilbyrdeflestetyperfinansielle
tjenester.DNB,SpareBank1-alliansenogEika-gruppenerbank-
dominerte,mensdetoandreerforsikringsdominerte.

2.3 Banker
Bankertilbyrenrekkeprodukterogtjenestertilaktøreneiøkonomien.
Bankenegirkortsiktigeoglangsiktigelån.Deskillersegfraandretyper
finansforetakvedatdehareneretttilåoppretteogmottainnskuddfra
allmennheten.Innskudderdenenklesteogdenvanligstespareformen
forhusholdningene,itilleggtilatdeterdetviktigstebetalingsmiddelet.

TABELL 2.3 Største nordiske finanskonsern med virksomhet i Norge.  
Etter markedsverdi. Per 31. desember 2023

Finanskonsern Hovedvirksomhet

Nordea Bankdominert

DNB Bankdominert

SEB Bankdominert

DanskeBank Bankdominert

Swedbank Bankdominert

Sampo Forsikringsdominert

Handelsbanken Bankdominert

Tryg Forsikringsdominert

Kilde:SNLFinancial/S&PMI1



Norges Bank Det norske finansielle systemet 2024 56

2. Finansforetak

Bankertilbyrmangeforskjelligeinnskuddsprodukter,somblantannet
varierermedrentevilkårogulikebegrensningerpåuttak.Uliketyper
kontoerkanværevanligbrukskontoellerlønnskonto,sparekontoeller
høyrentekontoogBoligsparingforungdom(BSU).Innskuddkantrekkes
utsomkontanteriminibanker,ibutikkerogibankfilialer,ellerbrukes
direkteibetalingervedbetalingskortelleroverføringervianettbankeller
mobil.UtbredelsenavPCerogsmarttelefonerharøktbrukenavnettbank
ogmobilbankogførttilfærrebankfilialerogminibankeriNorge.Former
omtaleavbankenesrolleibetalingsformidlingen,sekapittel3. Finansiell 
infrastruktur.

Bankenetilbyrfleretyperutlån,somforeksempelboliglån,næringslån
ogforbrukslån.Lånenekanvariereettertyperente(fastellerflytende),
bindingstid,valutasortogtilbakebetalingsform(annuitets-ellerserielån).
Avdragsfrielån,ofteiformavrammelånderlåntakerenfårtildelten
låneramme,harogsåetablertsegsometalternativtilnedbetalingslån,
spesieltblanteldrelåntakere.1Låntakerkandafrittbetaletilbakeeller
lånemerinnenforlånerammen.Utlånsforskriftensettergrensenfornye
rammelåntilmaksimum60prosentavboligensverdi.Låntakerenbetaler

1 SeBoliglånsundersøkelsen2023,Finanstilsynet.

Forbrukslån
Forbrukslånerkredittkortgjeldogannenusikretgjeld.Forbrukslåninklusiverentebærendekredittkort-
gjeldtilnorskehusholdningerutgjøromlag3prosentavhusholdningenessamledelån.Tilbydereav
kredittkorttilbyrgjernekredittmedenrentefriperiodepåf.eks.énmåned.Rentebærendekredittkortlån
utgjørlittover30prosentavforbrukslånslikdeterdefinerther.Rentenpåforbrukslånersomoftestmye
høyereennpåpantesikredelån.Detgirbankerogfinansieringsforetakhøyeremarginer,ogdetkandet
værebehovfordaforbrukslånharbetydelighøyereforventetmisligholdogtapennandretyperlåntil
privatpersoner.Forågjøreutlånernebedrerustettilåtåletaperdethøyererisikovekterforforbrukslån
ennforlånmedlavererisiko,somforeksempelboliglån.Høyererisikovektergirhøyerekapitalkrav.Les
meriVedlegg 2: Regulering av kapital og likviditet.

Etterfinanskrisen(2008/09)komdetflerenyetilbydereavforbrukslån,ogmarkedsvekstenvaristorgrad
knyttettilrelativtnyeaktører.Despesialiserteforbrukslånbankenehariallhovedsakfinansiertutlånog
raskvekstgjennomtilsvarendevekstiinnskudd.Forbrukslånsbankenetiltrekkerseginnskuddgjennomå
tilbymarkanthøyereinnskuddsrenteennandrebanker.Kombinasjonavhøyrenteoginnskuddsomistor
gradergarantertavBankenessikringsfondgjørforbrukslånsbankerattraktiveforinnskytere.

Foråbedremarkedetforforbrukskredittogstyrkeforbrukernesposisjonharmyndigheteneinnførtfleretiltak.
Deterfastsattenforskriftomfaktureringavkredittkortgjeldogenforskriftommarkedsføringav
forbrukslån.ItilleggharStortingetvedtattlovomgjeldsinformasjon.Lovenstyrkerfinansforetakenes
mulighettilågjøreenbedrekredittvurderingvedatnyekreditorerfåroversiktovereksisterendegjeld,
gjennombl.a.egnegjeldsregistreforusikretgjeld.Finansdepartementetfastsattei2019forskriftmed
kravtilbankenesutlånspraksisforforbrukslån,basertpåtidligereretningslinjer.I2021bleboliglåns-
forskriftenogforbrukslånsforskriftenerstattetavenny,felleslåneforskriftforallepersonlån.

https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/finansmarkedene/utlansforskriften/id2791101/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2023/boliglansundersokelsen-2023/
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barerentepådetbeløpetsomtilenhvertidertrukketavlånerammen.
Viderekanbankervekslevalutaogbidramedfinansiellrådgivning.
Noenbankervelgerbareåtilbyetbegrensetutvalgavlånellertjenester,
foreksempelbankersomspesialiserersegpåforbrukslån.Seboks:
Forbrukslånog«Nyvekstiforbruksgjelden»,Bankplassen blogg,11.mars
2024.

Norskebankerklassifiseresentensomsparebankerellerforretnings-
banker,mendennedistinksjonenharblittmindreviktigovertid.
Hovedforskjellenmellomforretnings-ogsparebankererknyttettil
eierstrukturenogikkehvilketjenesterdetilbyrkundene.Seogsåboks:
Utviklingen av den norske banksektoren.

Utviklingen av den norske banksektoren 
Norskebankerklassifiseresentensomforretnings-ellersparebanker.Enforretningsbankkanbarestiftes
somaksjeselskap(ellerallmennaksjeselskap).Ensparebankkanderimotikkestiftessomaksjeselskap.
Sparebankerhartradisjoneltværtorganisertsomselveiendestiftelser,deregenkapitaleniallhovedsak
harbeståttavtidligereårstilbakeholdteoverskudd.Sparebankererforventet,menikkelegaltforpliktet
til,åstøttelokalsamfunnetvedåtilbypåliteligebanktjenesterogvedåbenyttedeleravoverskuddettilå
støttelokaleaktiviteter.

Frarundt600sparebankeri1960harantalletsunkettillittover80.Mensforretningsbankenegikki
retningavåblimerlandsomfattende,vokstedistriktssparebankenefrem.Størreenheterinnenspare-
bankvesenetblemedendringeribosettings-ognæringsstrukturennødvendigforåkunneutgjøreet
fullstendigalternativtilforretningsbankene.Etterbankkrisenrundt1990vardrøyt70prosentav
sparebankenesforvaltningskapitalsamletidetistørstesparebankene.

Frasluttenav1980-talletfikksparebankersomønsketdet,adgangtilåhenteinneksternegenkapitali
markedet.Detvarnødvendigforatdeskullekunnetadelidensammeutlånsvekstensomforretnings-
bankene.Disseegenkapitalinstrumenteneheteridagegenkapitalbevis.Sekapittel1.4.3.1 Andre egenka-
pitalinstrumenter.

Allianserisparebanknæringenutvikletsegutover1990-tallet.SpareBank1-gruppenbleetablerti1996,
mensEika-gruppen(Terra-gruppenmellom2000og2013)bleetablerti1997.Tankenbakallianse-
dannelsenevarfellesproduktselskaperforikke-bankvirksomhet,samtidigsomselvebankvirksomheten
bledrevetvidereideindividuellebankene.

I1985fikkutenlandskeidebankermulighettilådrivebankvirksomhetiNorge.Detvarstartenfordatter-
bankerogfilialeravutenlandskebankersomsenereharblittviktigeaktøreridetnorskebankmarkedet.
Sluttenav1980-talletog1990-talletvarpregetavfusjonermellomnorskebankerogutenlandske
oppkjøp.Deutenlandskeoppkjøpeneførtetilatnorskeforretningsbankersmarkedsandelfaltbetydelig.

LesmeromutviklingenavbanksektoreniNorgeiNorgesBank(2015)«NorgesBanksrollepåfinans-
sektorområdetiperioden1945–2013,medsærligvektpåfinansiellstabilitet», Skriftserie48/2015.Foren
fullstendigoversiktoverdeuliketyperbankeriNorge,seFinanstilsynetsvirksomhetsregister.Foren
dokumentasjonavhistoriskeutviklingstrekk,seNorgesBank(2022)"HistoricalMonetaryandFinancial
StatisticsforNorway",Occasional Papers No.57.

https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2024/ny-vekst-i-forbruksgjelden/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Skriftserie/48-Norges-Banks-rolle/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Skriftserie/48-Norges-Banks-rolle/
https://www.finanstilsynet.no/virksomhetsregisteret/
https://www.norges-bank.no/contentassets/040cc5261ff74feca3af4b7b0ea46dc4/occ-papers-57-2022-hmfs.pdf?v=04/28/2023154520
https://www.norges-bank.no/contentassets/040cc5261ff74feca3af4b7b0ea46dc4/occ-papers-57-2022-hmfs.pdf?v=04/28/2023154520
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2.3.1 Bankenes oppgaver
2.3.1.1 Gi aktørene i økonomien muligheter til å låne og spare
Bankeneharenviktigrolleiåværebindeleddmellomdesomønskerå
sparepengerogdesomønskerålånepenger.Sparerneplasserersine
pengerpåeninnskuddskontomedenvissavkastningiformavrente.
Pengenekandisponeresnårinnskytertrengerdem.Bankenekanaliserer
mangesmåoglikvideinnskuddtilfærreogstortsettstørreoglangvarige
utlån.2Bankeneerimidlertidikkeavhengigavnyeinnskuddforåytelåntil
ennykunde.Idetbankeneinnvilgeretnyttlån,skaperdepenger,se
boks:Skape penger.

2 SeHolden,Steinar(2016),Makroøkonomi.CappelenDamm,forenmerutfyllendeogpedagogiskfremstilling.

Skape penger
Pengererdefinertsomalminneliggodtattbetalingsmiddel.Seboks:Hva er penger?iinnledningenog
boks:Pengemengdebegreperforennærmereogmerpresisbeskrivelseavpenger.

Bankeneskaperpengernårdegiretnyttlåntilenkunde.Etnyttlånøkerkundensinnskuddskontomed
tilsvarendebeløp.Kundeinnskudderpenger.Kundenkanderettervelgeåbenytteinnskuddettilfor
eksempelåbetaleforenbil.Innskuddetblirdaflyttetovertilbilforretningensomentenkanhakontoi
sammebankellerienannenbank.Iførstnevntetilfellevilinnskuddetforbliidensammebanken.Isist-
nevntetilfellevilinnskuddetbliflyttetovertilenannenbank,menforbliibanksystemet.Forbanksystemet
somhelhetvilalltidnyeutlånskapeinnskudd,oftekaltkontopenger.Detskapesogsåpengerhvisbank-
systemetkjøperverdipapirerfrahusholdningerogbedrifter.Dafårselgerneavverdipapirerpengerpå
kontoibetalingforverdipapirene.

Nårkundennedbetalerlån,vilkundensinnskuddibankenblireduserttilsvarendeogpenger«forsvinner».
Detsammeskjerdersombankeneutstederobligasjonersomkjøpesavpersonerogbedrifter.Nårdet
betalesforobligasjonenetrekkesinnskuddenened.Betalingavskatterogavgiftertilstaten(menikketil
kommunene)redusererogsåpengemengden.Disseinnbetalingeneenderoppistatensinnskuddi
NorgesBanksomikkeermedipengemengden.Personersogbedriftersuttakavkontanterreduserer
innskuddene,menikkepengemengden.LesmeriNorgesBank(2013)«Ompengemengden»,Staff Memo
14/2013.

Hvormyebankenelånerutavhengeravhvilkelønnsommeutlånsmuligheterdehar.Detpåvirkesblant
annetavnivåetpåfinansieringskostnader,myndighetskravoglåntakernestilbakebetalingsevne.Deretter
vilutlånsvolumenebestemmehvormyebankinnskuddsomblirskaptihelebanksystemet.Mendetmå
samtidigværeslikathusholdningerogbedrifterønskeråholdeinnskuddenetildeninnskuddsrentensom
tilbys,ogbankenekanønskeåleggeutobligasjonerforåerstatteinnskuddsfinansieringistedetforåøke
innskuddsrenten.Bankermåsamtidigsørgeforatdeharnoksentralbankreserverellerandrelikvide
eiendelerforågjennomførebetalingertilandrebanker(finansieringslikviditet)ogmøtemyndighetenes
kravtilblantannetkapitaloglikviditet.Forenoversiktovernorskebankersfinansiering,sekapittel
2.3.3 Bankenes eiendeler og finansiering.

«Moneyinthemoderneconomy:anintroduction»iBankofEnglandQuarterlyBulletin2014Q1girenmer
utfyllendebeskrivelseravhvordanpengerskapes.Seogså:Hvordanskapespenger?Bankplassenblogg,
4.januar2019,ogNorgesBank(2022)«IncreasedgrowthinbroadmoneyaftertheoutbreakofCovid19», 
Staff Memo10/2022.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2013/Staff-Memo-142013/
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014/money-creation-in-the-modern-economy.pdf?la=en&hash=9A8788FD44A62D8BB927123544205CE476E01654
https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2019/hvordan-skapes-penger/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2022/sm-10-2022-broad-money/
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Bankenegjørenvurderingavsannsynlighetenforatlåntakermislig-
holderlånet.Dersomlåntakerikkebetaler,måbankentatapet.Bankene
harstordriftsfordelervedinnhentingogbehandlingavinformasjon,
kredittvurderingogkredittoppfølging,samtutformingavlånekontrakter.
Bankenekanogsåfåtilgangtilkonfidensiellinformasjonomeksisterende
ogpotensiellekunder.Personnummer,inntektoggradavarbeidsførhet
mv.erinformasjonsomerviktigforåetablerekontrakter,mensom
kundenepågrunnavinformasjonensartkanværelitevilligetilågitilen
«vilkårlig»leverandør.Kostnadervedåhenteinnogfremskaffeinforma-
sjongjøratdeflesteprivatpersonerogsmåogmellomstorebedriftervil
låneibankerogikkedirekteiobligasjonsmarkedet,sekapittel
1.2.2.4 Ikke-finansielle foretak (bedrifter).Sombetalingforlånogandre
tjenestertarbankenegebyrerogrenter.Bankenebetalerlavererentepå
innskuddennrentendemottarpåutlån.Differansenkallesrentemargin.

Pengemengdebegreper
PengeutstedendesektorbeståravNorgesBank,bankerogkredittforetak.

Pengeholdendesektorerhusholdninger,ikke-finansielleforetak(bedrifter),kommuneforvaltningenog
andrefinansielleforetakennbankerogkredittforetak.Utenlandsksektorogstatenerikkemed.

Pengemengdendelesinni:

• Basispengemengden (M0) ersummenavnorskesedlerogmyntiomløp,samtbankenes,kreditt-
foretakenesogøvrigepengeholdendesektorersinnskuddiNorgesBank.InnskuddeneiNorgesBank
beståriallhovedsakavbankenessentralbankreserver,seboks:Likviditetikapittel1.Pengeutstedende
sektorerNorgesBank.

• Det smale pengemengdebegrepet (M1)ersummenavM0ogpengeholdendesektorsinneståendepå
transaksjonskontoerinorskekronerogutenlandskvalutaibankeriNorge.Bankinnskuddpåtransak-
sjonskontoeromfatterinnskuddsomkanfrigjøresforbetalingoguttakovernattenutenatdetpåløper
andrekostnaderennvanligetransaksjonsgebyrer.

• Publikums likviditet (M2)ersummenavM1ogpengeholdendesektorsinnskuddinorskekronerog
utenlandskvalutaibankeriNorgepåkontoermedoppsigelsesfristopptiltremånederog/elleravtalt
løpetidopptiltoår.

• Det brede pengemengdebegrepet (M3) ersummenavM2ogpengeholdendesektorsbeholdningav
gjenkjøpsavtaler,unntattoppgjørssentralersbeholdninger,samtsertifikaterogobligasjonermed
løpetidinntiltoårutstedtavpengeutstedendesektor.M2utgjøromlag99prosentavM3.

Statistisksentralbyråutgirstatistikkforbådekredittaggregaterogpengemengdeaggregater.Måten
pengemengdendefinerespåharblittlittjustertovertidogdeteromtaltiHøstmark,Mathiesen,Pedersen
ogØstensen(2016):«Omleggingavpengemengdestatistikken»,Notater2016/09,ogTangen(red.)(2019):
«Omleggingavindikatoreneforpengerogkreditt»,Notater2019/09,beggeutgittavstatistisksentral-
byrå.SeogsåNorgesBank(2013)«Ompengemengden»,Staff Memo14/2013.

https://www.ssb.no/bank-og-finansmarked/statistikker/k2
https://www.ssb.no/bank-og-finansmarked/finansielle-indikatorer/statistikk/pengemengde
https://www.ssb.no/bank-og-finansmarked/artikler-og-publikasjoner/omlegging-av-pengemengdestatistikken--259581
https://www.ssb.no/bank-og-finansmarked/artikler-og-publikasjoner/omlegging-av-indikatorene-for-penger-og-kreditt
https://norges-bank.brage.unit.no/norges-bank-xmlui/handle/11250/2506993
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Låntakerkanhaetstortogumiddelbartbehovforkapital,foreksempeltil
kjøpavboligellerproduksjonsutstyr.Inntektene,somskalgåtiltilbake-
betalingavlånet,erderimotspredtoverflereår.Låntakerenhardabehov
foretlånmedlangløpetid.Sparerenkanderimotforetrekkeåha
umiddelbartilgangtilsinemidler.Bankenebidrartilådekkelåntakersog
sparerensbehovvedåtilbylåntakernelånmedlangløpetid,samtidig
somdeloversparerneumiddelbartilgangtilsparepengenesine.
Omgjøringenavinnskuddmedkortløpetidtilutlånmedlangløpetid
kallesløpetidstransformasjon,sefigur2.1.Hovedårsakentilatbankene
kangjøredette,eratinnskuddenesamletsettharvistsegåværenokså
stabile.Gjennomstatistiskeberegningerkanbankeneforutsihvormye
denormaltmåregnemedåhadisponibeltforutbetalingtilinnskyterne.
Bankeneharogsåinnskuddoglåneadgangisentralbanken.Dethjelper
demåhåndteresvingningerikundeinnskuddene.Detkanlikeveloppstå
situasjonermedusikkerhetomhvorsolidenbanker,somførertilat
mangeinnskytereønskeråtrekkeutmidlenesinesamtidig.Detkalles
«bankrun».Foråforhindredetteharvieninnskuddsgarantiordningsom
skalsikresmåsparernesmidlerselvombankenfårproblemer.Sikrings-
ordningeniNorgedekkeridaginnskuddpåinntiltomillionerkronerper
innskyterperbank,seogsåkapittel2.3.7 Innskuddsgaranti i Norge.

Bankeneforetarogsåløpetidstransformasjonnårdetaropplåni
markedetsomharkortereløpetidennutlånene.Lånmedkortløpetidhar
normaltlavererenteennlånmedlangløpetid.Bankenevilderfortjene
mernårdevelgerfinansieringmedkortfremforlangløpetid.Bankene
kanendreforfallsstrukturenpåmarkedsfinansieringenslikatløpetiden
påfinansieringenistørregradtilpassesløpetidenpåutlånene.Det
redusererløpetidstransformasjonen,somogsåredusererrefinansierings-
risikoen,seboks:Risikoer i det finansielle systemetiinnledningen.

Finansmarkedenebidrarogsåtilløpetidstransformasjon,sekapittel
1.2 Obligasjonsmarkedet ogkapittel1.4 Aksjer.

Figur 2.1 Løpetidstransformasjon
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2.3.1.2 Vurdering av risiko
Ietvelfungerendekredittmarkedvilbankenesvurderingavdeenkelte
investeringsprosjekter,samtavlåntakerneogsikkerhetenesomstilles,
bidratilatsparemidlenekanaliserestilinvesteringsprosjektersomhar
tilstrekkeliggodlønnsomhet.Detvilsiatlånmedantatthøyrisiko(for
eksempelforbrukslånutensikkerhet)fårhøyereprisellerrenteennlån
medlavrisiko.Dersomlåntakertilbyrlångiversikkerhet,foreksempel
pantibolig,blirtapsrisikoenforlångivermindreoglånerentenlavere.

BankeneogderesOMF-kredittforetak(sekapittel2.4.1 OMF-kredittfore-
tak)harlangerfaringiåvurderelåntakernesrisiko.Dekjennerofte
kundeneogbrukerdenneinformasjonenogkredittrisikoekspertisetil
åkvantifisereogpriserisikoenknyttettilhvertenkeltlån.Bankene
redusererogsårisikoenknyttettilutlånvedatdegirmangesmålåntil
ulikekunder(diversifisering).Risikoenbankenetar,blirfulgtoppaveiere,
bankeneslångivereogtilsynsmyndigheter.Dettereduserersannsynlig-
hetenforatdepåtarsegenrisikosomerstørreennbæreevnen.

2.3.1.3 Gjennomføre betalinger
Bankeneersentraleaktøreribetalingssystemet.Allebetalingersomblir
gjortinorskekroner,gjøresisisteinstansoppmellombankeneiNorges
Banksoppgjørssystem(NBO),sekapittel3. Finansiell infrastruktur.Som
hovedregelkanbarebankerhakontoiNorgesBank.Etternærmere
vurdering,ogtilvilkårfastsattavNorgesBank,kanogsåandrefinansielle
foretakmedhovedseteienEØS-statfåtilgangtilkontoiNorgesBank.

2.3.2 Strukturen i den norske banksektoren
Bankerogkredittforetakstårforrundt80prosentavsamletinnenlandsk
kreditttilnorskehusholdningerogbedrifter,sefigur2.2.Deterenlangt
størreandelavsamletkredittennforeksempeliUSA,hvorobligasjons-
markedetspillerenviktigererolle.Norskehusholdningerlånernesten
utelukkendegjennombankerogkredittforetak,mensnorskebedrifter
lånerfordetmesteibankerogendeliobligasjonsmarkedet.

Figur 2.2 Kreditt til publikum etter kilder
Brutto innenlandsgjeld. Milliarder kroner. Per 31. desember 2023
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Dennorskebanksektorenerkjennetegnetavmangebanker,menfor-
holdsvishøykonsentrasjon.Denstørstebanken,DNB,harenmarkeds-
andelavutlånpåomtrent30prosentibådeperson-ognærings-
markedet,sefigur2.3.Sammenlignetmedandreeuropeiskelanderikke
banksektoreniNorgespesieltstoriforholdtilsamletverdiskaping,se
NorgesBank(2018):«Eninternasjonalsammenligningavnorskbank-
sektor»,Staff Memo9/2018.

Detnorskebankmarkedeterdominertavnorskeidebanker.Deøvrige
bankeneerdatterbankerogfilialeravutenlandskebanker.Datterbanker
ereidavenutenlandskbank,meneregnenorskejuridiskeenhetersom
regulerespålinjemedøvrigenorskebanker.Utenlandskeidefilialerer
derimotikkeegnejuridiskeenheterogreguleresfrahjemlandet.Nordiske
bankererdominerendeblantdeutenlandskebankeneiNorge,men
SantanderConsumerBank(datterbankavdenspanskebankenBanco
Santander)erogsåstor.

Utenlandskebankerharhøyeremarkedsandelinæringsmarkedetenni
personmarkedet.Sidenårtusenskiftetharutenlandskeidedatterbanker
ogfilialerøktsinemarkedsandeleriNorge,seNorgesBank(2017)«Filialer
avutenlandskebankerogkredittilbud», Aktuell kommentar3/2017.Den
norskedatterbankentildetsvenskefinanskonsernetNordeable2.januar
2017omdannettilfilialavsvenskeNordeaBankAB.Nordeakonsernethar
sidenflyttettilFinlandgjennometableringenavNordeaBankAbpi
Finland.NordeaerdenneststørstebankeniNorge.Omdanningenav
NordeaBankNorgeøktedeutenlandskeidefilialenesmarkedsandel
kraftig.Siden2018harmarkedsandelenetilutenlandskeidedatterbanker
ogfilialerværtrelativtstabile.DanskeBankogHandelsbankenerde
øvrigestoreutenlandskeidefilialene.Setabell2.4forenoversiktoverde
størstebankeneiNorge.

Dagenssparebankvesenerkjennetegnetavmangesparebanker.De
flesteersværtsmå,mendeharinngåttomfattendeallianser.SpareBank

Figur 2.3 Markedsandeler på utlån
Prosent av samledede utlån i markedet. Per 31. desember 2023
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2018/staff-memo-92018/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2018/staff-memo-92018/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2017/Aktuell-kommentar-32017/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Aktuell-kommentar/2017/Aktuell-kommentar-32017/
https:www.norges-bank.no/tema/Statistikk/bankstatistikk/
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1-gruppenbestårav13bankerhvordeflesteerstoreisineregioner,
mensEika-gruppenomfatteromlag50mindresparebanker.

2.3.3 Bankenes eiendeler og finansiering
Utlånutgjørdenstørstedelenavnorskebankerseiendeler,sefigur2.4.
Destørsteenkeltpostenepåutlånssidenerboliglåntilhusholdningerog
låntilnæringseiendom,sefigur2.5ogfigur2.6.Utlåneneerhovedsakelig
inorskekroner.Øvrigeeiendelererblantannetverdipapireritilleggtil
innskuddikredittinstitusjonerogsentralbanker.Enviktiggrunnfor
bankenetilåholdedennetypeeiendelereratdetrengereiendelersom
rasktkanselgesdersominnskyterneøkersineuttakellerbankenikkefår
fornyetsinmarkedsfinansiering.Betydeligedeleravdeøvrigeeien-
deleneeriutenlandskvalutasomamerikanskedollarogeuro.

TABELL 2.4 Største bankkonsern i Norge. Per 31. desember 2023

Bankkonsern Inngåri Hovedkontor/hovedområde

DNBBank Selvstendigbank Oslo/helelandet

NordeaBankNorge1 Filialavfinskbank Oslo/helelandet

DanskeBankNUF Filialavdanskbank Trondheim/helelandet

HandelsbankenNUF2 Filialavsvenskbank Oslo/helelandet

SpareBank1SR-Bank SpareBank1-alliansen Stavanger/Rogaland,Vestland,Agder

SparebankenVest Selvstendigsparebank Bergen/Vestland,Rogaland

SpareBank1SMN SpareBank1-alliansen Trondheim/Trøndelag,Nordvestlandet

SEB Filialavsvenskbank Oslo/forretnings-oginvesteringsbank

SantanderConsumerBank Datterbankavspanskbank Lysaker/Bil-ogforbrukslån

SpareBank1Østlandet SpareBank1-alliansen Hamar/Innlandet,Oslo,Viken

SpareBank1Nord-Norge SpareBank1-alliansen Tromsø/TromsogFinnmark,Nordland

SparebankenSør Selvstendigsparebank Kristiansand/Agder,Telemark

1 InkludererNordeaBankAB(Publ)ogNordeaEiendomskreditt.

2 InkludererHandelsbankenEiendomskreditt.

Kilder:BankkonserneneskvartalsrapporterogNorgesBank

Figur 2.4 Balansen til norskeide banker 
og OMF-kredittforetak
Prosent. Per 31. desember 2023
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Figur 2.5 Utlånsfordeling
Banker og OMF-kredittforetak i Norge. Utlån til 
kunder. Prosent. Per 31. desember 2023
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Norskebankerfinansierermestepartenavvirksomhetensinmedinnskudd
ogobligasjoner,sefigur2.4.Kundeinnskuddutgjøromlag41prosent,
menslangsiktig3markedsfinansieringstårforomlag30prosent.Disseto
finansieringskildeneantassomregelåværestabile.Bankermedstabil
finansieringerbedrerustettilåtakleperiodermeduro.Demindrespare-
bankeneeristørregradfinansiertmedkundeinnskuddenndestore
bankene,mensdeutenlandskedatterbankeneogfilialeneistorgrader
finansiertavmorselskapetidetutenlandskebankkonsernet.DNBhar
ogsåengoddelkortsiktigmarkedsfinansieringiformavsertifikater
utstedtiannenvalutaennnorskekroner.

Utviklingenavdigitaleplattformerhargjortsammenkoblingenmellom
bankerogpotensiellekunder/innskyteremereffektiv.Innskuddsplatt-
formererendigitalmarkedsplassforbankinnskudd.Eninnskuddsplatt-
formgirbankertilgangtilfinansiering,menerogsåenmarkedsførings-
plattformutmotnyepotensiellekunder,seboks:Innskuddsplattform.

Omlaghalvpartenavbankenesmarkedsfinansieringerhentetinniuten-
landskvaluta,sefigur2.7ogomtaleiboks:Norske banker og kredittfore
taks obligasjonsfinansiering fra utlandetikapittel1.Demindrespare-
bankeneeristørregradfinansiertinorskekronerenndestorebankene.
SeNorgesBank(2014)«Norskebankarsvalutafinansieringaveigedelari
norskekroner»,Staff Memo2/2014,forennøyeregjennomgangavnorske
bankersvalutafinansiering.

Vedsidenavinnskuddoglån(fremmedkapital),finansieresbankerogså
avegenkapital.Vedtapibankeneeregenkapitalendenførstetilåtatap.
Egenkapitalfinansieringenomtalesnærmereikapittel2.3.5 Kapitaldek-
ningsregulering.

MerstatistikkertilgjengeligpåStatistisksentralbyråshjemmesider.
SeogsåNorgesBanksBankstatistikk.

3 Medlangsiktigmenesløpetidpåmerennettår.

Figur 2.6 Utlån til næringsmarkedet
Banker og OMF-kredittforetak i Norge. 
Prosent. Per 31. desember 2023

Primærnæringer
Øvrige næringer
Industri
Bygg og anlegg
Varehandel, overnatting og servering
Utenriks sjøfart
Tjenesteyting
Næringseiendom

9
5

5

12

6
3

12

48
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Figur 2.7 Valutafordelt markedsfinansiering
Norskeide banker og OMF-kredittforetak. 
Prosent. Per 31. desember 2023
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2014/Staff-Memo-22014/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2014/Staff-Memo-22014/
https://www.ssb.no/
https://www.norges-bank.no/tema/Statistikk/bankstatistikk/
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2.3.4 Hvorfor og hvordan reguleres banker?
Bankererpågrunnavderesstoresamfunnsmessigebetydning
gjenstandforomfattenderegulering.Innskudderetsværtviktig
sparealternativogbetalingsmiddelforfolkflest.Andreoppgaveri
banksektoren,somløpetidstransformasjon,betalingsformidling,
risikofordelingsamtvurderingogoppfølgingavlånekunder,erogså
viktigeforetvelfungerendefinansieltsystemogforøkonomiensom
helhet.

Måletforreguleringavbankeneerbådestabilitetogeffektivitetidet
finansiellesystemet.Reguleringenskalreduseresannsynlighetenfor
fremtidigefinansiellekriser.Denskalsikreatbankeneutførersine
oppgaverogatdegjørdetpåenmestmuligeffektivmåte.Reguleringer
kanhakostnaderiformavlavereproduksjonavfinansielletjenester.
Dersomreguleringgirgevinstersomerhøyereennkostnadeneved
regulering,erdettilnytteforsamfunnetsomhelhet.SeNorgesBank
(2013)«Whyregulatebanks?»,Staff Memo16/2013,forennærmere
drøftingavhvorforbankerreguleres,ogNorgesBank(2022)«Optimal
kapitaldekningfornorskebanker»,Staff Memo9/2022,forkvantifisering
avavveiningenevedberegningavkapitalkravtilbanker.

Særligpågrunnavløpetidstransformasjonen,erbankvirksomheti
utgangspunktetsårbarforstoreuttakavinnskuddogbortfallav
markedsfinansiering,sekapittel2.3.1 Bankenes oppgaver.Vedstort
finansieringsbortfallkanbankenrasktkommeiensituasjonsomtruer
denseksistens.Itilleggerbankenetettknyttetsammen,blantannetved
atdeeierhverandresgjeldogharsammeellerlikeartedeverdipapireri

Innskuddsplattform
Eninnskuddsplattformerendigitalmarkedsplassforbankinnskudd.Bankerogpotensiellekunder/
innskyterekoblessammenpåplattformen.Kundenekanværeprivatpersoner,bedrifter,kommuner,
fylkeskommunerm.m.Bankeneannonsererinnskuddsbetingelsenesinepåinnskuddsplattformenog
kundenefårensamletoversiktoveruliketilbud.Deretterkankundenvelgebankogadministrere
innskuddenesinedigitalt.

Innskyterenblirkundedirektehosbanken,ogikkehosinnskuddsplattformensombarefungerersomet
mellomledd.Vedhjelpavinnskuddsplattformenkankunderåpnekontoerhosflerebankerogplassere
penger.Detgjørdetenkeltforkundeneåbyttebankogkontinuerligsørgeforåfådebesteinnskudds-
betingelseneblantinnskuddsplattformenspartnerbanker.

Eninnskuddsplattformgirbankertilgangtilfinansiering.Deterogsåenmarkedsføringsplattformutmot
nyepotensiellekunder.Detkansærligværegunstigformindrebankerogkanbidratilåøkekonkurransen
mellombankene.Innskuddeneharsomregelbindingstidogerderforgunstigeiforholdtilbankenes
likviditetskrav.

Deterfremdelesfåinnskuddsplattformer,bådeiNorgeogiEuropa.

https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Staff-Memo/2013/Staff-Memo-162013/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2022/sm-9-2022-kapitaldekning/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2022/sm-9-2022-kapitaldekning/
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likviditetsreserven.Problemerienbankkanlettsmitteoverpåandre
bankerogskapedominoeffektersomkantrueheledetfinansielle
systemet.SeNorgesBank(2016)«Smittemellombanker–Systemrisiko
somfølgeavbankenessammenkobling»,Staff Memo13/2016.

Innskuddssikringskalreduserefarenforstoreuttakavinnskuddvedå
skjermeprivatkundersinnskuddombankengåroverende.Forbruker-
verninngårsomendelavdette.Privatkunderkanvanligvisikkevurdere
risikoenienbankgodtnoktilåavgjøreominnskuddeneerriktigpriset,
ellergodtnoktilåhaengodformeningombankenssoliditet.

Deførstereguleringenetoksiktepååfremmeentilstrekkeligogstabil
tilgangpåbanktjenester.Detsikkerhetsnettetsomførstbleetablert
(innskuddssikringogtilgangpålånisentralbanker)kanhaskapten
trygghetsomstimulerterisikotakingoggaetforstortomfangavbank-
tjenester(moralskhasard).Detharigjenmedførtnyerundermed
reguleringer,ihovedsakforåbremserisikotakingen.

Øktglobaliseringavbankeneharførttilatproblemeribankerlettsmitter
overlandegrenser.Isammenhengmeddettehardetdesiste30årene
værtøkendesamordningavbankreguleringinternasjonalt,seVedlegg 2: 
Regulering av kapital og likviditet.ItilleggharEUsindremarkedfor
finansielletjenesterførttilfellesreguleringavbankeriEØS-området.

Finanstilsynetførertilsynmedatbankerogandrefinansforetakover-
holderreguleringene.Dersomenbankelleretfinansforetakbrytermed
detgjeldenderegelverket,skalFinanstilsynetiverksettetiltakslikat
regelverketoverholdes.Etførstetiltakervanligvisatforetaketinnenkort
tidleggerfremplanerderdetredegjøresforhvordankraveneigjenskal
oppfylles.PlanenmågodkjennesavFinanstilsynet.Finanstilsynetkan
ogsåileggerestriksjonerpåblantannetutbetalingavutbyttetilaksjo-
næreneogutbetalingavrenterpåenkeltetypergjeld.Isisteinstanskan
Finanstilsynetinndralisensentilfinansforetaket.Dersomenbankeriferd
medågåoverende,ellermyndighetenebeslutteratdenmåstenge,vilet
egetkrisehåndteringsregelverkgjelde,sekapittel2.3.8 Krisehåndtering 
av banker.

Historiskharbankkriserhattstorbetydningforutformingenavregelverk
forbanker,seNorgesBank(2009)«Bankregulationandbankcrisis»,
Working Papers 18/2009.Ietterkantavbankkriserskjerpesregelverket,
ogminstekravenetilegenkapitaløker.Nårkrisenekommernoepå
avstand,harkapitalnivåethattentendenstilåsvekkes.

ForengrundiggjennomgangavbankkriseniNorgepåsluttenav
1980-talletogbegynnelsenav1990-tallet,seNorgesBank(2004)«The
NorwegianBankingCrisis»,Skriftserie33/2004ogNorgesBank(2015)
«NorgesBanksrollepåfinanssektorområdetiperioden1945–2013med
særligvektpåfinansiellstabilitet»,Skriftserie 48/2015.NOU2011:1,Bedre
rustetmotfinanskriser–Finanskriseutvalgetsutredning,girengrundig
gjennomgangavdeninternasjonalefinanskriseni2008.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2016/Staff-Memo-132016/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2016/Staff-Memo-132016/
https://www.finanstilsynet.no/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Working-Papers/2009/WP-200918/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Occasional-Papers/33-The-Norwegian-banking-crisis/
https://www.norges-bank.no/en/news-events/news-publications/Papers/Occasional-Papers/33-The-Norwegian-banking-crisis/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Skriftserie/48-Norges-Banks-rolle/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Skriftserie/48-Norges-Banks-rolle/
https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/nou-2011-1/id631151/
https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/nou-2011-1/id631151/
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2.3.5 Kapitaldekningsregulering
Kapitaldekningsreglerskalbidratilatfinansforetakeneharnoktaps-
bærendekapitaliforholdtildenrisikoendetar.Kapitalen,somihovedsak
eregenkapitalogannentapsabsorberendekapital,skalværetilstrekkelig
tilåkunnedekkenoksåstoreuventedetap.

Etterbankkriseniårene1988til1993fremhevetStortingetsgransknings-
kommisjon(«Smith-kommisjonen»)atminimumskravettilkapitaldekning
varforlavtførkrisenogatbankenevardårligkapitalisert.Ietterkant
fulgteennødvendigstyrkingavbankeneskapitaldekning.Noestrengere
norskekapitalkravenndetsomgjaldtinternasjonaltvarenstyrkeforden
norskebanksektorenunderdeninternasjonalefinanskriseni2008.
Krisensynliggjordebehovetforstrengerebankreglerpåmangeområder
ogbankeneskapitaldekningskravbleskjerpet.

Sidenbunneni2008hardenrenekjernekapitaldekningeninorske
bankerøktbetydelig.Renkjernekapitalmåltiprosentavforvaltnings-
kapitalenharogsåøkt,menlangtmindre,sefigur2.8.

NorgeomfattesavEUskapitaldekningsregelverksombyggerpåBasel
IIIogsomblegjortgjeldendeiEUfrajanuar2014.SeFinanstilsynets
høringsnotatGjennomføringavCRDIVinorskregelverkogNorsk
gjennomføringavEUssoliditetsregelverk(CRR/CRDIV).I2023bledet
oppnåddpolitiskenighetiEUomendringerikapitalkravsdirektivet(CRD)
ogkapitalskravforordningen(CRR),somskalfullføredeneuropeiske
implementeringenavBasellIII-anbefalingene.Endringene,CRD6og
CRR3,omtalessom«bankpakken2021»,oginneholderblantannetenny
ogmerrisikofølsomstandardmetodeforåberegnekapitalkravfor
kredittrisiko,etnyttkapitalkravsgulvforIRB-banker,ogendringeri
tilsyns-ograpporteringskrav.CRR3inneholderflerenasjonalevalg,og
FinanstilsynetharpåoppdragfraFinansdepartementetutarbeidetet
høringsnotatomgjennomføringinorsklovgivning,seFinanstilsynets
høringsnotat:Endringerikapitalkravsforordningen.Forenmerdetaljert

Figur 2.8 Ren kjernekapitaldekning og uvektet kjernekapitaldekning
Norske banker samlet. Prosent
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Kilde: Finanstilsynet

https://www.regjeringen.no/contentassets/e36394fbee644e189699f846d7d46999/horingsnotat_crdiv.pdf
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2018/horingsnotat-om-norsk-gjennomforing-av-eus-soliditetsregelverk-crrcrd-iv/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2018/horingsnotat-om-norsk-gjennomforing-av-eus-soliditetsregelverk-crrcrd-iv/
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/c5a9f3a075204a3ebec87aba5e4e7a5a/horingsnotat-crr-juni-2024.pdf
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fremstillingavgjeldendekapitalkravidetnorskeregelverket,seVedlegg 
2: Regulering av kapital og likviditet.

2.3.6 Likviditetsregulering
Deninternasjonalefinanskriseni2008variNorgeihovedsaken
likviditetskriseogavdekketbehovforbedrestyringavbankeneslikviditet
ogfinansieringsstruktur.Seboks:Likviditetikapittel1foreninnføringi
likviditetsbegrepet.Bankenekanreduserelikviditetsrisikoenvedåta
imotinnskuddframangesmåinnskytere,halangeløpetiderpåmarkeds-
finansieringenogholdetilstrekkeligmedlikvideeiendeler(likviditets-
reserver)iformavlettomsetteligeverdipapirerellersentralbankreserver.
Vedåholdelikviditetsreserverblirbankenebedreistandtilåtakle
periodermeduroimarkedene.Reservenekanbrukessomsikkerhetfor
nyelånellerselgesslikatbankenslipperåtaoppnyelån.

Likviditetsreglerpåleggerbankeneåhaenvissbeholdningavlikvide
eiendeler.Kravtillikviditetsdekning(«LiquidityCoverageRatio»ellerLCR)
innebæreratbankeneskalhaenminimumsmengdemedsærliglikvide
eiendelertilåklareseggjennomen30dagersperiodemedbetydeliguro
ifinansieringsmarkedene.Forenmerdetaljertbeskrivelseavlikviditets-
reguleringen,seFinansiell stabilitet2014,NorgesBank.

KravtilLCRbleferdigstiltiEUi2014ogblei2017ferdigstiltiNorge.De
norskelikviditetskravenesvarertillikviditetsregelverketiEUfra2014,se
PressemeldingfraFinansdepartementet25.november2015ogFinansiell 
stabilitet2017,NorgesBank.Kravtilstabilfinansiering(«NetStable
FundingRatio»ellerNSFR)fraEUinnebæreratbankeneskalfinansiere
litelikvideeiendelermedstabilfinansiering.Kravetskalgjørebankenes
finansieringsstrukturmerrobust.Utlåntilkunderereteksempelpålite
likvideeiendeler.Stabilfinansieringvilblantannetværekjernekapital,
obligasjonsfinansieringmedlanggjenværendeløpetidogfleretyper
kundeinnskudd.KravettrådteikraftiEUfrajuni2021,ogfrajuni2022i
Norge.

2.3.7 Innskuddsgaranti i Norge
Innskuddsgarantiordningerblegjortgjeldendevedlovforsparebankeri
1924ogforforretningsbankeri1961.Ordningenidagensloverobligatorisk
forallenorskebankerinkludertdatterbankeravutenlandskebanker.
Reglerforinnskuddsgarantiskalbeskyttesmåoguinformertebank-
innskytere.Detgjøratdeikkebehøveråfølgedenøkonomiskesitua-
sjonenibanken,ogdetreduserersjansenforatdetarutpengenesinei
panikkvedrykteromproblemerforbanken.Innskuddsgarantiendekker,
forhverenkeltinnskyter,inntiltomillionerkronerinkludertopptjente
renter,seFinansforetaksloven.Grensengjelderselvomkundenharflere
kontoerisammebank,slikattotalbeløpetopptiltomillionerkronerer
dekket.Harkundeninnskuddiflerebanker,gjeldergrensenforhverav
bankene.

BankenessikringsfondstårforinnskuddsgarantieniNorgegjennomet
egetinnskuddsgarantifond.Bankenebetalerenårligrisikojustertavgift

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/Finansiell-stabilitet-2014/
https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/nye-krav-til-likviditet-for-banker-mv/id2464218/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2017-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2017-finansiell-stabilitet/
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2015-04-10-17?q=finansforetaksloven
https://www.bankenessikringsfond.no/?lang=no_NO
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tilfondet.Fondetskalsørgeforatinnskyternefårtilgangtildegaranterte
innskuddenesenestsyvarbeidsdageretteratFinansdepartementethar
bestemtatbankenskalavviklesunderoffentligadministrasjon.Den
sammefristengjelderdersomenbankavandregrunnerikkefårlovtil
åbetaleutinnskuddtilinnskyterne.

FilialeravutenlandskebankeriNorgeeriutgangspunktetikkeomfattet
avdennorskegarantiordningen.Innskuddsomnorskekunderharislike
banker,vilværedekketgjennominnskuddsgarantiordningeneidisse
bankeneshjemland.Filialenekanimidlertidsøkeommedlemskapiden
norskeinnskuddsgarantiordningen(ogsåkalt«toppingup»).Da
garantererdetnorskefondetforinntiltomillionerkronerfratrukketdet
somgaranteresavhjemlandetsordning.

Fra2011hardekningsbeløpetiinnskuddsgarantiordningeniEUværtfull-
harmoniserttilhundretuseneuro.Regjeringenarbeiderforåbeholdedet
høyerenorskenivået,seFinansdepartementetshjemmesideromDen
norskeinnskuddsgarantiordningen.

2.3.8 Krisehåndtering av banker
Nårenstorogviktigbankharståttifareforågåoverende,harmyndig-
heteneideflestelandgrepetinnforåsikrevideredriftibanken.Dehar
fryktetalvorligekonsekvenseridetfinansiellesystemetdersombanken
måstenge.Redningsaksjoneneharværtiformavgunstigelånoglåne-
garantierellertilførselavnyegenkapitaltilbanken.Resultatetharnesten
alltidværtatbankenskreditorerharsluppetåtatap,såkalt«bail-out».
Bankeneskreditorerhardermedhattenformforimplisittgarantiforsine
lån,ogdetkanhaførttilenmindregrundigrisikovurderingavbankens
virksomhetenndeellersvillegjort.Detharoppståttenforventninghos
kreditoreneomatmyndighetenevilreddedemvedfremtidigeproblemer
ibanken.Dettekallesoftemoralskhasard.Bankenharkunnetøkesin
risikoutenåmåttebetalesinelångiverefordenøkterisikotakingen.Det
økerutlåneneogrisikoenibanksystemet.

Etterdeninternasjonalefinanskriseni2008hardetkommetnyeinter-
nasjonalereglerforhvordanbankkriserskalløses.Ijanuar2015bledet
såkaltekrisehåndteringsdirektivet,TheBankRecoveryandResolution
Directive(BRRD),sattikraftiEU.Måletmeddirektiveteratmyndighetene
skalkunnehåndterebankeriproblemerslikatbankeneskritiske
funksjonerføresvidere,menutenatbankeneblirtilførtoffentligemidler.

Etviktigelementidirektivetersåkalt«bail-in»ellerpånorskintern
oppkapitalisering.Internoppkapitaliseringinnebæreratmyndighetene
skrivernedverdienavbankensgjeldog/ellergjøromdeleravgjeldentil
egenkapitalutenatbankenmåstenge.Nårlångiverne,ogsåtilsystem-
viktigebanker,blirstiltoverforenreelltapsrisiko,vildevurdererisikoen
ibankenegrundigereogsetterentenpåsinelåntilbankeneisamsvar
medtapsrisikoen.Bankenesfinansieringblirdyrere,ogbankenevilønske
åtamindrerisiko.Detblirmindreutlån,ogrisikoeniheledetfinansielle
systemetblirlavere.SeNorgesBank(2014)«Kriseløsingavbankerved

https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/finansmarkedene/den-norske-innskuddsgarantiordningen/id634479/
https://www.regjeringen.no/no/tema/okonomi-og-budsjett/finansmarkedene/den-norske-innskuddsgarantiordningen/id634479/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=EN
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2014/Staff-Memo-122014/


Norges Bank Det norske finansielle systemet 2024 70

2. Finansforetak
hjelpavbail-in–momentervedinnføringiNorge»,Staff Memo12/2014,for
engjennomgangav«bail-in».

EUskrisehåndteringsdirektivinneholderogsåbestemmelserom
innskyterpreferanse,brukavbrobank(midlertidigoffentligeieaven
krisebankførrestruktureringogsalg),etableringavnasjonalekrise-
håndteringsmyndigheterogkrisetiltaksfond,samtutarbeidingav
gjenopprettingsplanerogkrisetiltaksplanerfordeenkeltebankene.
Innskyterpreferansebetyratgaranterteinnskuddaldrivilbliskrevetned
ellergjortomtilnyegenkapital,ogatdethellerikkevilskjemedikke-
garanterteinnskuddfrapersonerogsmåogmellomstorebedrifterførall
annengjeldharblittnedskrevettilnullellerblittkonverterttilegenkapital.
Enviktigdelavkrisetiltaksplanenforenbankerminstekravtilansvarlig
kapitalogannengjeldsomlettkanbrukestilinternoppkapitalisering.4
MinstekravettilslikkapitaloggjeldkallesMREL(MinimumRequirement
forownfundsandEligibleLiabilities).Frajuni2022bleetnyttkrise-
håndteringsdirektiv(BRRD2)innførtiNorge.Forenmerdetaljertfrem-
stillingavMREL,seVedlegg 2: Regulering av kapital og likviditet.Krise-
håndteringogMRELerførstogfremstaktueltforbankersomer
systemviktige.Bankersomikkeansessomsystemviktige,kanavvikles
underoffentligadministrasjon.TidligerevisesentralbanksjefJon
Nicolaisendrøftetgrunnleggendeproblemstillingerrundtkrisehånd-
teringavbankerisittforedrag«Børbankerberges?»fra2015.

2.4 Kredittforetak
Kredittforetakenegirlangsiktigelåntilhusholdningerogforetak.
Kredittforetakeneskillersegfrabankenevedatdeikkekantaimot
innskuddellerutførebetalingstjenester.Kredittforetakfinansiereri
hovedsakvirksomhetenmedobligasjonslån.OMF-kredittforetak,som
finansiererutlåntilboligognæringseiendomvedåutstedeobligasjoner
medfortrinnsrett(OMF),utgjørenvesentligandelavkredittforetakene,
seboks:Lån med sikkerhetikapittel1.

2.4.1 OMF-kredittforetak
Ijuni2007bledetåpnetforatOMF-kredittforetakkunneutstede
obligasjonermedfortrinnsrett(OMF)iNorge.EnOMFerenobligasjon
somgirinvestorenefortrinnsretttiletdefinertutvalgavutstederens
eiendeler,kaltsikkerhetsmassen.

EtternorsklovmåOMFutstedesavetegetkredittforetak.OMF-kreditt-
foretakeneeropprettet,eidogkontrollertavbankene.Flertalletav
norskebankereieretsliktforetaksammenmedandrebanker,men
enkeltestoreogmellomstorebankerharvalgtåoppretteegnekreditt-
foretak.Etmindreantallbankerharikketilknytningtilforetaksom
utstederOMF.DeterstiltkravtilOMF-kredittforetakenesomskalsikreat
dekanbetalerenterogforfallpåobligasjonenetilretttid.OMF-kreditt-
foretakeneharogsåstrengerammerforrente-ogvalutarisiko.Finans-

4 Myeavslikgjeldmåværeetterstilt.Etterstiltgjelderennygjeldsklassesomtartapførvanligseniorgjeld,
mensomharhøyereprioritetennansvarliglån.SeNorgesBank(2021)«Nyekravtilansvarligkapitalog
konvertibelgjeld(MREL)»,FinansiellStabilitet2021,side38–39.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2014/Staff-Memo-122014/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Foredrag-og-taler/2015/2015-04-14-Nicolaisen-DNVA/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2021-finansiell-stabilitet/
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tilsynetførertilsynmedOMF-kredittforetakeneslikviditetsstyringog
rammeneforvaluta-ogrenterisiko.

OMF-kredittforetakfinansiererstoredeleravboligutlåneneiNorge.Det
skjerentenvedatutlånenegisdirektefrakredittforetaketellervedat
bankeneoverførerutlåndeselvhargitttilOMF-kredittforetakene,som
utstederOMFmedsikkerhetilånene.BankenegirnormaltOMF-kreditt-
foretakenekortsiktigkredittnårlånenebliroverført.OMF-kreditt-
foretakenebetalertilbakekredittenentenvedatdeskafferlikviditetved
åutstedeOMFellervedatbankenmottarOMFforenverdisomtilsvarer
lånenedenharoverført.Bankensbalanseendresderforvedatutlån
erstattesmedOMFellermidlerfrasalget.Midlenekaneventueltbenyttes
tilånedbetalebankensgjeld.MulighetenforOMF-utstedelsergirbank-
konserneneflereogmerstabilefinansieringskilder.Gjennomfelleseide
kredittforetakharogsåmindrebankerfåttmulighettilåfinansieresegi
internasjonalekapitalmarkeder.NorgesBank(2010)«Obligasjonermed
fortrinnsrett–etmarkedisterkvekst»,Penger og Kreditt 1/2010giren
grundiggjennomgangavOMFogOMF-kredittforetak.

2.4.2 Andre kredittforetak
DetfinnesogsåkredittforetaksomikkeharkonsesjontilåutstedeOMF.
Disseutstederihovedsakvanligeusikredeseniorobligasjoner.Deterfå
slikekredittforetakiNorge.

Kommunalbankenerdetstørsteavdem,medutlåntilkunderpå354milli-
arderkronervedutgangenav2023.Kredittforetaketyterlåntilkommu-
nerogfylkeskommuneriNorge.Nestenallelandetskommunererkunder
iKommunalbanken.

Detvilleværtdyrtomallenorskekommunerskullelånedirekteikapital-
markedene.Kommunalbankenkangikommunenegodelånevilkårved
åsamlehelekommune-Norgeslånebehov.Utlånenetilkommunene
finansieresvedatKommunalbankentaroppobligasjons-ogsertifikatlån
ideinternasjonalekapitalmarkedene.Avdragsbasertelånmedlang
løpetiderKommunalbankenshovedprodukt,ogallekunderfårtilbudom

Figur 2.9 Kreditt fra statlige låneinstitutter
Prosent av innenlandsk kreditt (K2)
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Kilde: Statistisk sentralbyrå

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2021-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2021-finansiell-stabilitet/
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densammerenten.Kommunalbankeneretheleidstatligaksjeselskapog
harhøyestoppnåeligekredittvurdering(AAA).DeneravFinansdeparte-
mentetutpektsometsystemviktigfinansforetakogpåleggesdermed
ekstrakravtilkapital.

2.5 Statlige låneordninger
Statligelåneinstitutterhartilhensiktåsørgeforfinansieringavpolitisk
prioriterteaktiviteter,somforeksempelågilikmulighettilutdanningeller
bidratilnyskapinginæringslivet.Statligelåneordningerermindrebrukt
nåenntidligere.Påsluttenav1980-talletvar18prosentavsamletkreditti
Norge(K2)frastatligelåneordninger.Andelenharfaltkraftig,sefigur2.9.

Detharsærligværtenreduksjonilånfrastatligelåneordningertilhus-
holdninger.IdagerdestørstestatligelåneinstitutteneStatenslånekasse
forutdanningogHusbanken,seboks:Statlige låneinstitutter.

Statlige låneinstitutter
Statens lånekasse for utdanning
Statenslånekasseforutdanning(Lånekassen)bleetablerti1947foråforvaltestatensstøttetil
utdanning.DeteretstatligforvaltningsorganunderlagtKunnskapsdepartementet.Lånekassenskal
bidratillikemulighetertilutdanninguavhengigavgeografiskeforhold,alder,kjønn,funksjons-
dyktighetogøkonomiskeogsosialeforhold,ihovedsakgjennomstipendoggunstigelån.Ordningen
skaløkekompetanseniarbeidslivet.Lånekassenharover1millionkunder.Detbletildeltiunderkant
av40milliarderkroneristudiestøttei2023.Utlånsporteføljenvarpå257milliarderkroner,se
Lånekassenshjemmesider.

Husbanken
Husbankenbleoppretteti1946somenbankforboligbygging.Etterkrigenvardetstormangelpå
boliger,ogHusbankenskullebidratilåbyggeoppigjenlandet.IdagliggerHusbankenunder
Kommunal-ogdistriktsdepartementetogharsomoppgaveåbidratilågjennomføreregjeringens
boligpolitikk.Denbidrarmedbostøtte,tilskudd,oglån,seHusbankenshjemmesider.Låntakerne
erhovedsakeligkommuner,bedrifter,borettslagoglønnstakere.Utlånsporteføljenvaromtrent
177milliarderkronervedutgangenav2023.Detutgjør2,4prosentavinnenlandskbruttogjeld.

Eksportfinansiering Norge (Eksfin)
EksportfinansieringNorge(Eksfin)bleopprettet1.juli2021vedsammenslåingenavGarantiinstituttet
foreksportkreditt(GIEK)ogEksportkredittNorgeAS,ogerenstatligforvaltningsbedriftunderlagt
Nærings-ogFiskeridepartementet.Gjennomtilbudavlånoggarantiertilkjøpavnorskeeksportvarer
og-tjenesterskalEksfinbidratilverdiskapendeeksportogkonkurransedyktigeeksportører.Norske
ogutenlandskeselskaperkansøkeomulikeformerforfinansieringhosEksfin.Låneneblirgarantert
avEksfinellerfinansinstitusjonermedgodkredittvurdering.Eksfingarantererogsålångittavprivate
finansinstitusjonersomfallerinnunderformålet.Vedutgangenav2023haddeEksfinengaranti-
porteføljepå98milliarderkroner,og38milliarderiutlån,seEksfinshjemmesider.

https://www.lanekassen.no/nb-NO/
https://www.husbanken.no/om-husbanken/
https://www.eksfin.no/no/
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Innovasjon Norge
InnovasjonNorgebleetablerti2004vedenfusjonavStatensnærings-ogdistriktsutviklingsfond
(SND),NorgesEksportråd,NorgesTuristrådogStatensveiledningskontorforoppfinnere(SVO).
InnovasjonNorgeskalbidratillønnsomnæringsutviklingiNorge.Nærings-ogfiskeridepartementet
erhovedeiermed51prosent,ogfylkeskommuneneeier49prosent.InnovasjonNorgeskalbidratil
konkurransedyktigenorskebedrifteroglangsiktigverdiskapinggjennomforretningsutvikling.
InnovasjonNorgebidrarmedrådgivning,tilskudd,lånoggarantier.Deprofilererogsånorsknærings-
livogturismeiutlandetogharkontorerienrekkeland.Utlånsporteføljenutgjorde18milliarderkroner
vedutgangenav2023,seInnovasjonNorgeshjemmesider.

Utlånfrastatligelåneinstitutterfinansieresvedatstatenselvtaropplån.
Dennorskestatenharhøyesteoppnåeligekredittvurdering(AAA)ogkan
derforlånetillavrente.

2.6 Forsikringsforetak
Enforsikringerenavtaleomåerstatteøkonomisktapsomfølgeav
tilfeldige,uforutsettehendelser.Grunntankeniallforsikringeratmange
erutsattforsammetyperisikoforøkonomisktap.Ettersomhendelser
somførertiløkonomisktapsjeldentinntreffersamtidigformange,erdet
gunstigåblimediensammenslutning,etforsikringsforetak,foråfordele
tapenemellommedlemmene(kundene).Enforutsetningeratdeteret
tilstrekkeligantallkundersomønskeråforsikresegmotdennerisikoen.
Nårdetoppstårettap,dekkesdetavforsikringsforetaket.Densom
tegnerforsikring,forsikringstageren,betaleretbeløp,enpremie,til
forsikringsforetaket.Vedhjelpavpremienebyggerforsikringsforetaket
oppreserversomtrekkespånårdetoppstårtap.Gjensidigebrannkasser
varblantdeførsteforsikringsforetakeneimodernetid.Deoppstoikjøl-
vannetavstorebybranneriLondonogKøbenhavn.Brannkassenekunne
fordeletapenepåmangemedlemmersomstooverforrisikoforbrann,
samtidigsombrannsjeldenvillerammemangemedlemmersamtidig.
DenførstebrannkasseniNorgevarChristianiaBrand-Assurance-Casse
oppretteti1753ogbasertpåfrivilligtilslutningfrahuseiereiChristiania.

Forsikringspremierberegnessomforventettapmedtilleggavetbeløp
somdekkerkostnadeneforådriveforsikringsordningen.Etgrunnleg-
gendeprinsippiforsikringeratdetskalværesamsvarmellompremien
somkundenbetalerogdenrisikoenforsikringsforetakettar.Dettekunne
iprinsippettilsienprisingavforsikringspremienpåindividnivå,mendet
kanlettoppfattessomurettferdigogværevanskeligågjennomførei
praksis.Kundersomharanledningtilåholdetilbakeopplysningerom
risikovilistørregradtegneforsikring.Isåfallvilpremienblilavereenn
risikoenskulletilsi.Opphopningavkundermedekstrahøyrisikoførertil
etskjevtutvalgavkunder(«adverseselection»).Sidenpremieinntektene
skaldekkedeforventedeutgiftene,vilselskapetblinødttilåøke
premiene.Detkanføretilatkundermednormalrisikovegrersegforå

https://www.innovasjonnorge.no/
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tegneforsikring,noesombidrartilenytterligereopphopningavkunder
medekstrahøyrisiko.Iverstefallkanforsikringsforetaketblitvungettilå
trekketilbakeforsikringstilbudet.

2.6.1 Ulike forsikringstyper
Deterfleremåteråklassifisereforsikringpå.Eninndelingerettertype
risikosomforsikringstagerenforsikrersegmot,oggirkategoriene
livsforsikring,skadeforsikringogkredittforsikring.Livsforsikrings-
produktenekandelesitohovedgrupper:pensjonsforsikringogforsikring
somnormaltgirenengangsutbetalingveduførhetellerdødsfall.
Pensjonsforsikringsikrerutbetalingeroverflereårveduførhet,dødsfall
elleroppnåddalder,seboks:Pensjonssystemet i Norge.

Forsikringkanogsåklassifiseresetterforsikringsobjekt(person-,ting-
ellerformuesforsikring).Eksemplerpåpersonforsikringerpensjons-
forsikring,sykeforsikringogulykkesforsikring.Tingforsikringomfatter

Pensjonssystemet i Norge 
PensjonssystemetiNorgeertredelt:

• Detoffentligeforsikringssystemet,folketrygden,somomfatteralle.

• Arbeidsgiverfinansiertpensjon,oftekalttjenestepensjon.Denbeståravavtalerompensjonutover
folketrygdenmellomdenenkeltebedriftogdensansatte(kollektivepensjonsavtaler).Bedriftenekan
kjøpepensjonsytelserietlivsforsikringsforetakellerorganisereordningenselvgjennomegne
pensjonskasser.Itilleggtilkollektivpensjonsavtaleharalleansatteioffentligsektoravtalefestet
pensjon(AFP).DetsammeharansatteiprivateforetakmedentariffavtalesomomfatterAFP.AFP
finansieresavarbeidsgiverogstaten.

• Individuellespare-ogpensjonsordninger.

TjenestepensjonharværtobligatoriskiNorgesiden2006.Regjeringenpålaprivatebedrifter(ihoved-
sakallebedriftermedmerennénansatt)plikttilåoppretteentjenestepensjonsordningforsine
ansatte.Tjenestepensjonerskattefavorisertpådenmåtenatpensjonspremiererskattefrieinnenfor
vissebeløpsgrenser.Utbetaltpensjonblirderimotskattlagtpålinjemedandreinntekter.Etsentralt
trekkveddekollektivepensjonsordningeneibedrifterdesisteåreneerovergangenfraytelses-
basertetilinnskuddsbasertetjenestepensjonsordninger.Denviktigsteforskjellenmellomdeto
ordningeneerknyttettilhvemsombæreravkastningsrisikoenpådeoppspartemidlenefremtil
pensjonsutbetaling(opptjeningsperioden).

Ytelsesbaserteordningerutbetalerpensjonmedenpåforhåndfastsattprosentavsluttlønnenved
avtaltpensjonsalder.Deterforutsigbartfordenansatte.Bedriftenbetalerinnenårligpremietil
pensjonsordningen.Størrelsenpåpremienavhengerblantannetavmedlemmenestjenestetid,alder,
lønnsnivåogavkastningensomlivsforsikringsforetaketoppnår.Denansattebærerikkerisikoenfor
avkastningenpådeoppspartemidlene.Ytelsesbaserteordningergarantererfremtidigavkastningfra
livsforsikringsforetaketellerpensjonskassenpåinnbetaltemidler.Dengaranterteavkastningenvil
bestemmehvorhøyepremieinnbetalingenemåværeforåsikredenavtaltefremtidigepensjonen.
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blantannetbrannforsikring,motorvognforsikringogtyveriforsikring.
Eksemplerpåformuesforsikringeransvarsforsikring(trafikkforsikring)
ogkredittforsikring(forsikringmotkredittrisikohoskunder).

Detervanligåskillemellomtilfellerderforsikringsforetaketerdenopp-
rinneligeutstederavforsikringsavtalen(primærforsikring),ogtilfellerder
etforsikringsforetakharovertattendelavansvaretfraprimærefor-
sikringsforetak(gjenforsikringellerreassuranse).Selvforsikringsforetak
harbehovforåsikresegmotstoreuforutsettehendelserogmange
erstatningsutbetalinger,foreksempelstoreutbetalingersomfølgeav
naturkatastrofersomjordskjelvogflom.Derforforetarforsikringsforetak
risikoavlastninggjennomreassuranse.

LivsforsikringutgjørdenstørsteandelenavforsikringsmarkedetiNorge
måltetterpremieinntektene,sefigur2.10.Deterimidlertidflereskade-

Ieninnskuddspensjonsordningavhengernivåetpåpensjonsutbetalingeneavstørrelsenpåde
oppspartemidlene(pensjonskapitalen)ogavkastningenpåkapitalen.Kostnadenevedordningen,
dvs.premiensomskalinnbetales,erdermedforutsigbarforbedriften,mendenansattebærerselv
risikoenknyttettilavkastningenpådeoppspartemidlene.Ieninnskuddsbasertordningmåårlig
innskuddværeminimum2prosentavdenansatteslønnmellom1Gog12G(Gergrunnbeløpeti
folketrygden).

Deterfortsattmestpensjonskapitalideytelsesbaserteordningene,menpremieinnbetalingenetil
innskuddsordningeneilivsforsikringsforetakeneernåhøyereenntilytelsesordningene.

Nårenarbeidstakerslutterienprivatbedriftmedytelsesbaserttjenestepensjon,fårarbeidstakeren
enfripolise.Enfripoliseerenforsikringsavtalesomikkekreverytterligerepremieinnbetalingerog
somgirretttilfremtidigpensjonsutbetaling.Ogsånårprivatebedriftervelgeråavvikleytelses-
ordningenforågåovertilinnskuddspensjon,ellernårprivatebedrifteropphørerfårarbeidstakerne
enfripolise.

Figur 2.11 Livsforsikringsforetakenes 
premieinntekter etter bransje
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Figur 2.10 Forsikringsforetak i Norge
Andeler etter premieinntekter. Prosent.  
Tall for 2023
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forsikringsforetakennlivsforsikringsforetak,setabell2.5.Pensjons-
forsikringstårformestepartenavlivsforsikringsforetakenespremie-
inntekter,sefigur2.11.Pensjonsforsikringomfatterkategorienekollektiv
tjenestepensjonogindividuellrente-ogpensjonsforsikring.For
pensjonsforsikringbestårforsikringspremienavetbetydeligspare-
element,ogforsikringsforetaketforvalterkunsparingentildenkommertil
utbetaling.Detførertilatforsikringspremieneogforvaltningskapitaleni
livsforsikringsforetakeneerhøyesammenlignetmedskadeforsikrings-
foretakene,sefigur2.12.

Figur 2.12 Forsikringsforetakenes forvaltningskapital
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TABELL 2.5 Utvalgte nøkkeltall for forsikringsforetak og pensjonskasser. 
2023

Antall Forvaltningskapital.MrdNOK

Skadeforsikringsforetak 76 304

Livsforsikringsforetak 19 2244

Pensjonskasser 74 475

–heravprivate 42 247

Kilder:FinanstilsynetogNorgesBank

Figur 2.13 Skadeforsikringsforetakenes premieinntekter etter bransje
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Motorvognforsikringogforsikringmotbrannogannenskadepåeiendom
bidrarmesttilskadeforsikringsforetakenespremieinntekter,sefigur2.13.
Deretterbidrarpremierforsjø-,transport-ogluftfartsforsikringmest.

RangertetterpremieinntektererKLP,StorebrandLivsforsikringog
NordeaLivdestørsteinnenforlivsforsikring,sefigur2.14.Gjensidige,
IfSkadeforsikring,FremtindForsikringogTrygerstørstinnenforskade-
forsikring,sefigur2.15.

Deviktigsteeiendelenetilforsikringsforetakeneernorskeoguten-
landskeobligasjoner,sertifikater,aksjerogeiendom.Gjeldenbeståri
hovedsakavkundeneskrav.Kundeneskraverberegnetsomdagens
verdiavfremtidigutbetalingfraforsikringsforetaket.Disseomtalessom
forsikringstekniskeavsetninger.

Figur 2.14 Markedsfordeling i livsforsikring 
etter premieinntekter
Prosent. Tall for 4. kvartal 2023
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Figur 2.15 Markedsfordeling i skadeforsikring 
etter premieinntekter
Prosent. Tall for 4. kvartal 2023
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Regulering av forsikringsforetak
DetgjeldendesolvensregelverketforforsikringsforetakiEØS,
SolvensII-direktivet,blevedtattiEUi2009oginnførtfrajanuar2016,
menmedlangeovergangsordninger.SolvensIIgjelderikkefor
pensjonskasser.SolvensIIermerfølsomtforrisikoenndettidligere
regelverket,SolvensI.

UnderSolvensIIskalverdienavbådeeiendelerogforpliktelser
beregnestilmarkedsverdi.Markedsverdienavforsikringsfor-
pliktelseneberegnesvedådiskonterefremtidigeutbetalingermed
risikofriemarkedsrenter.Kapitalkraveterbestemtvedenstresstest,
noesomsikreratforsikringsforetaketskalværeistandtilåmotstå
ensværtnegativutviklingifaktorer(somaksje-ogobligasjons-
kurser)sompåvirkerforsikringsforetaketsegenkapital.
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Foratforsikringsmarkedetskalfungereeffektivterdetviktigatkundene
hartillittilatforsikringsforetakeneoverholderinngåtteavtaler.Detteer
spesieltviktigforkontraktersomomfatterlangsiktigpensjonssparing.
Forsikringsselskapererderforgjenstandforsærligreguleringforåsikre
kundenesrettigheter,seboks:Regulering av forsikringsforetakog
Vedlegg 3: Viktige lover for det finansielle systemet.

2.7 Pensjonskasser
SparingtiltjenestepensjonkaniNorgeskjebådeilivsforsikringsforetak
ogpensjonskasser.Enpensjonskasseerenselveiendeinstitusjon
etablertavenbedriftellerenkommuneforåyteénellerflerekollektive
tjenestepensjonsordninger.Deterflereprivateennkommunale
pensjonskasser,setabell2.5.Figur2.16viserforvaltningskapitalenfor
destørstepensjonskassene.Mestepartenavpensjonskassenesmidler
erinvestertiobligasjoner,sefigur2.17.

MenslivsforsikringsforetakeneerregulertetterSolvensII-direktivet,se
boks:Regulering av forsikringsforetak,erpensjonskasseneregulert
ettertjenestepensjonsdirektivet.Fra1.januar2019harimidlertid
pensjonskassenemåtteoverholdeetkapitalkravbasertpåenforenklet
anvendelseavregleneiSolvensII.

StatensPensjonskasse(SPK)erikkemeditalleneforpensjonskasser.
SPKadministrerertjenestepensjonsordningerforansatteistatenog
statseideselskaper.Itilleggforvalterdenpensjonsordningenforenkelte
grupperikommunal,fylkeskommunalogprivatsektor.Stortingetvedtar
rammerogregelverkforSPK,nedfeltilovomSPK.MedlemmeriSPK
betalerendelavlønnenipensjonsinnskudd.Arbeidsgiverandelbetales
bareavvirksomhetersomharegneinntekter.Dendelenavdeårlige
utbetalingenesomikkedekkesavinnskuddene,dekkesvedløpende
bevilgningeroverstatsbudsjettet.SPKerderforikkefulltfondert
(engelsk:«pay-as-you-go»).

Figur 2.16 De største private og offentlige 
(kommunale) pensjonskassene
Forvaltningskapital i milliarder kroner. Per 31. desember 2023
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Figur 2.17 Pensjonskassenes eiendeler. 
Basert på et utvalg pensjonskasser
Prosent av forvaltningskapital. Per 31. desember 2023
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KLP(KommunalLandspensjonskasse)levererpensjons-,finans-og
forsikringstjenestertilkommunerogfylkeskommuner,helseforetakogtil
bedrifterioffentligsektorogtilbyrinnskuddsbaserttjenestepensjontil
privatebedrifter.KLPerorganisertsometgjensidigforsikringsforetak.
DetinnebæreratKLPskundervedopprettelseavenpensjonsordning
skyterinnegenkapitalogdervedogsåstårsomeiereavselskapet.
TjenestepensjonforkommunaltansatteerKLPshovedprodukt.
PensjonsordningenesomKLPharansvaretforerfondert.

2.8 Verdipapirfond
Etverdipapirfonderenkollektivinvesteringsordningdermange
andelseieregårsammenomåplasseresinemidleriverdipapirmarkedet.
EtforvaltningsselskapmedkonsesjonfraFinanstilsynetadministrererog
forvaltermidleneiporteføljen.Gebyrerogavgifterdekkerdriftenav
forvaltningsselskapetogtrekkesframidleneifondet.Dermedbelastes
andelseiernedriftenavfondet.

Kapitalenfraandelseierneiverdipapirfondbidrartilåfinansiereutstedere
avverdipapirer.Investeringiverdipapirfondfremforenkeltaksjerog
enkeltobligasjonerkangiflerefordelerforinvestor.Fordetførsteblirdet
muligåoppnåstordriftsfordeler,noesomgirlaverekostnader.Eteksem-
pelpådetteerredusertekostnadervedanalyseogvalgavverdipapirer.
Fordetandreblirdetenklereåsprerisikoenpåmangeverdipapirer.Det
kallesdiversifisering.Fordettredjekandetpotensieltgibedreavkast-
ningogrisikostyringnårforvaltningenoverlatestilspesialister.Ulemper
vedverdipapirfondermindregradavegenbestemmelseiinvesterings-
beslutningene,samtgebyrerogavgiftertilforvaltningsselskapet.

Diversifisering er å spre risikoen ved å fordele en investering på 
flere verdipapirer. Siden de enkelte verdipapirene sjelden har 
samme risiko eller utvikler seg helt i takt, vil samlet risiko i en diversi-
fisert portefølje bli lavere enn dersom beløpet var investert i bare ett 
enkelt verdipapir.

Figur 2.18 Markedsandeler forvaltningsselskap for verdipapirfond
Prosent. Tall per 31. desember 2023
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Forvaltningsselskaperkanværeeidavbanker,forsikringsforetakeller
andre,sefigur2.18somviserdestørstefondsforvalterne.Hvertforvalt-
ningsselskaptilbyrsomregeletstortantallfondmedulikeinvesterings-
profiler.

2.8.1 Verdipapirfond klassifisert etter eiendeler
VerdipapirfondeneiNorgekanklassifiseresutfrahvaslagsverdipapirer
deplasserermidlenei,sefigur2.19.

• Aksjefondplassereriaksjerogutgjøroverhalvpartenavsamlet
forvaltetkapitaliverdipapirfondene.

• Rentefondutgjørogsåenbetydeligandelogplassererirentebærende
verdipapirer.Omlaghalvpartenavforvaltetkapitalirentefondeneer
obligasjonsfond.Itilleggbestårrentefondeneavlikviditetsfond5og
«andrerentefond».

• Kombinasjonsfondplassereribådeaksjerogrentebærendepapirer.

• Andrefondomfatterblantannethedgefond.Slikefondforvaltersmå
beløpiNorge.

Utviklingeniverdipapirfondenessamledekapitalbestemmesblantannet
avnettotilførselavnyemidlerogavkastningenideulikefondene.I2023
økteverdipapirfondenessamledekapital,sefigur2.19.Økningenvari
hovedsakdrevetavkursoppgangiaksjemarkedene,samthøynetto
nytegningirentefond,sefigur2.20.

Livsforsikringsforetakogpensjonskassererdeviktigsteandelseiernei
norskeverdipapirfond,sefigur2.21.Deeierbetydeligeandelerav

5 EUspengemarkedsfondsforordningsetterstrengekravtilfondsombenevnessompengemarkedsfond.
DaforordningentrådteikraftiNorge1.februar2023vardetingennorskefondsomoppfyltekravene.
Idennorskestatistikkenerderfordentidligerefondsgruppen«pengemarkedsfond»omdøpttil
«likviditetsfond».

Figur 2.20 Netto nytegning i verdipapirfond
Akkumulert i året. Milliarder kroner
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Figur 2.19 Forvaltet kapital i 
verdipapirfond etter type fond
Milliarder kroner. Årsslutt
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obligasjonsfondeneogaksjefondene.Privatpersonereierhovedsakelig
andeleriaksjefondogkombinasjonsfond,menilitengradobligasjons-
fond.

Itilleggtilåinvestereieiendelermedpålydendeinorskekroner,investerer
verdipapirfondeneiutenlandskeeiendelermedpålydendeiutenlandsk
valuta.Verdienavfondsandeleneinorskekronerblirdermedavhengig
avutviklingenivalutakursen.Foråsikresegmotsvingningerivaluta-
kursenbenytterfondeneoftevalutaderivater.Derivatenehargjerne
løpetidpå3måneder,ognyekontrakterinngåsnårdegamleforfaller
(kontraktenerulleres).Vedstoreuforutsetteendringerivalutakursene
kandetblinødvendigåjusterebeløpenesomsikresogeventueltstille
sikkerhetoverforavtalemotpartendersomentaperpåderivatkontrakten
(dvs.atmotpartenharengevinst).Forenomtaleavetslikttilfelleimars
2020,seFinansiell stabilitet2020ogNorgesBank(2020):«Bondmarket
firesalesandturbulenceintheNorwegianFXmarketinMarch2020»
Staff Memo2/2021.

2.8.2 Andre klassifiseringer av verdipapirfond
Verdipapirfondkanogsåklassifiseresutfratypeforvaltningellerhvordan
eierandeleneomsettes.Detervanligåskillemellompassivtogaktivt
forvaltedefond,børsnotertefondogsåkaltefondifond.

Passivtforvaltedefondforsøkerågjenskapeutviklingeniengittporte-
følje(referanseindeks)avverdipapirer.Slikefondkallesderforindeksfond.
Etaksjeindeksfondkansiktemottilsvarendeavkastningsomreferanse-
indeksenvedåhaentilnærmetlikporteføljeavaksjersomreferanse-
indeksen.Avlikviditetshensynogforåreduserekostnaderkanindeks-
fondunnlateåhaaksjersomutgjørenlitendelavreferanseindeksen.
Fondetsavkastningforventeslikevelåværenærutviklingeniindeksen.

Aktivtforvaltedefonderbasertpåatforvalterenkan«slåindeksen»,det
vilsiåfåenbedreavkastningennindeksentilsammerisiko.Forvalteren

Figur 2.21 Andelseiere i verdipapirfond
Milliarder kroner. Per 31. desember 2023
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-stabilitet---rapport/2020-finansiell-stabilitet/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2021/sm-2-2021/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Signerte-publikasjoner/Staff-Memo/2021/sm-2-2021/
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velgerdasineinvesteringermedomhuoggjørnyekjøpogsalgnår
endredemarkedsforholdkangimulighetforekstraavkastning.Analyser
oghyppigerekjøpogsalgavverdipapirergjøratdetkostermerådrive
aktivforvaltningennpassivforvaltning.Undersøkelseravavkastningeni
deulikefondeneviseratdeterfåaktivefondsomovertidhargjortdet
bedreennindeksfond.6

Børsnotertefond(«ExhangeTradedFunds»ellerETF)harværtetavde
raskestvoksendesegmenteneidetglobalefinansmarkedet,menerlite
utbredtiNorge.ETFhandlesoverbørssomenaksje,ogkanværebåde
indeksogaktivtforvaltedefond.Vedutgangenav2023vardetkunett
børsnotertfondpåOsloBørs.

Noenverdipapirfondersåkaltefondifond.Deterfondsominneholder
andeleriandrefond.Detgjørdetenklereåsprerisiko,menforandels-
eierneblirforvaltningenoftedyreremedavgifterbådetilfondetenhar
andeleriogtilfondsominngåriporteføljen.

2.8.3 Regulering av verdipapirfond
Verdipapirfondlovenregulererverdipapirfondenesogforvaltningssel-
skapenesorganiseringoghandlefrihet.Reguleringenavverdipapirfond
skalsikreatandelseiernesinteresserblirivaretatt,blantannetgjennomå
sikreatrisikoenspresogatandelseiernefårinformasjonomhistorisk
avkastning,risikoogkostnader.Finanstilsynetharansvarforåkontrollere
atforvaltningsselskapenesvirksomheterihenholdtillovogforskrift.
Finanstilsynetskalgodkjenneallenorskeverdipapirfond.

MangeverdipapirfondersåkalteUCITS(Undertakingsforcollective
investmentintransferablesecurities).Deterentypefondsomtilfreds-
stillerfelleseuropeiskereglerogermentåværeetinvesteringsalternativ
forforbrukere.UCITSharomfattendekravtilblantannetrisikospredning,
hvafondetkaninvestereioghyppigadgangforandelseiernetilåinnløse
andelene.

Beslektetmedverdipapirfonderalternativeinvesteringsfond(AIF).Disse
favnerometbredtspekteravuliketyperkollektiveinvesteringer,som
eiendomsfond,aktiveeierfond(privateequity),sekapittel2.9.3 Aktive 
eierfond,oghedgefond.Mangealternativeinvesteringsfondutgjør
kompleksestrukturermedhøyrisikooglitenmulighettilinnløsning.
Flereavdissevilderforikkeegnesegsomsparealternativforforbrukere.
Forvaltningogmarkedsføringavalternativeinvesteringsfondreguleres
avlovomforvaltningavalternativeinvesteringsfond.Folkefinansiering,
sekapittel2.9.4 Folkefinansiering,kaninoentilfellerværeomfattetav
AIF-loven.ForvaltningavAIFkreveriutgangspunktettillatelsefra
Finanstilsynet.ForvaltereavAIFsomforvalterfondmedensamlet
forvaltningskapitalundervisseterskelverdiererikkeomfattetav
konsesjonsplikt,menskalregistreresietregisterførtavFinanstilsynet.

6 SeforeksempelFamaandFrench(2010):«LuckversusSkillintheCross-SectionofMutualFundReturns»,
JournalofFinance,Vol.LXVno5.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1356021
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2.9.1 Finansieringsforetak
Finansieringsforetakenegirhovedsakeligkortsiktigelåninnenforleie-
finansiering(leasing),«factoring»,gjeldsbrevlåntilnæringslivetogfor-
brukslån,ofteitilknytningtilkredittkort.Utlånenefinansieresihovedsak
gjennomkortsiktigeinnlån.Foretakenessamledeutlånvaromlag
240milliarderkronervedutgangenav2023.Omlag29prosentav
finansieringsforetakene,måltvedutlån,erutenlandskeforetaketablert
medfilialiNorge.

«Factoring» er en form for finansiering av bedrifter. Bedriften sender 
sine fakturaer til finansieringsforetaket som umiddelbart betaler ut 
(«låner ut») om lag 80 prosent av verdien på disse fakturaene til 
bedriften. Fakturaene betales til finansieringsforetaket som over
fører rest beløpet til bedriften med fradrag av sine gebyrer og renter.

2.9.2 Verdipapirforetak
Verdipapirforetakopptrersommellomleddiverdipapirmarkedetogtilbyr
investeringstjenesterknyttettilfinansielleinstrumenterettertillatelsefra
Finanstilsynet.Verdipapirforetakeneharensværtsentralrolleiannen-
håndshandelenmedfinansielleinstrumenterogvedtilretteleggingav
emisjoneriførstehåndsmarkedet(såkalt«corporate»-virksomhet).
Demestsentraletjenestenesomverdipapirforetakenetilbyr,utover
tradisjonellmegleraktivitetogtilrettelegging,erinvesteringsrådgivning,
analysevirksomhetoggarantistillelseforfulltegningavemisjoner.

Verdipapirforetakdriverogsåaktivforvaltningavinvestorersportefølje
påindividuellbasisogetterinvestorsfullmakt.Foråforebyggeinteresse-
konfliktermellomkunderogmellomforetakogkunder,mådetetableres
systemerogfysiskeinformasjonssperrermellomdenaktiveforvaltningen
ogøvrigevirksomhetsområder.

Kravtilvirksomhetenfølgeravverdipapirhandelloven,ogforetakeneer
undertilsynavFinanstilsynet.Lovenstilleromfattendekravtilverdipapir-
foretakenesvirksomhetogorganisering.Foretaketmåværebyggetopp
påenmåtesomgjøratrisikoenforatdetoppstårinteressekonflikter
begrensestiletminimum.Viderestillesdetkravomatledelsenogeierne
eregnettilåledeogeieetverdipapirforetak.

Vedutgangenav2023vardet105verdipapirforetakmednorsktillatelse.
Avdissevar15bankermedkonsesjonsomverdipapirforetak.Itillegg
kommer19filialeravutenlandskeverdipapirforetak.

2.9.3 Aktive eierfond
Detteerentypefondogselskaper(gjernekaltPrivateEquityfond)som
investereriikke-børsnoterteselskaper.Detilbyregen-ellerfremmed-
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kapitalfinansieringavselskaperistartfasen,oftetilvirksomheteri
teknologisektoren.Motivasjonenforinvesteringeneerfremtidigsalgeller
børsnotering.Fremmedkapitalytesgjernesomkonvertiblelån,slikat
investorenesenerekaninnløsegjeldeniaksjer.Dissefondeneerofte
organisertsompartnerskapderinstitusjonelleinvestorerogformuende
privatpersonerbidrarmedfinansieringen.

Norskeaktiveeierfondinvestertei2022totalt18,8milliarderkroneri
norskeogutenlandskeselskaperifølgeMenonEconomics.

2.9.4 Folkefinansiering
Utviklingenavdigitaleplattformerhargittnyeogøktefinansierings-
muligheter.Folkefinansieringinnebæreratmangeenkeltpersoner
finansiererenbedriftellerenprivatperson.Itradisjonellefinansierings-
modellerforfinansieringavforetakblirderimotnoenfåinvestorer,for
eksempelkunénbankellernoenstørreinvestorer,spurtomåinvestere
etstørrebeløp.Folkeinvesteringsnurompådettevedåbrukenett-
plattformertilånåuttilmangesmåpotensielleinvestorersomhverfor
segkanønskeåinvestererelativtsmåbeløp.Folkefinansieringkalles
derfor«crowdfunding»påengelsk.

Enfinansieringstransaksjoninvolverertreuliketyperaktører:investor
sominvesterer(«folkemassen»),etforetakellerenprivatpersonsom
søkerfinansiering,ogfolkefinansieringsforetaketsomformidler
finansieringenviaennettplattform.

Finansiellfolkefinansieringomfatter:

• Lånebasert folkefinansiering (peer-to-peer lending (P2P)).Folkemassen
(långiveren)lånerutmidlertilforetakellerprivatperson(låntaker).Lånet
formidlesavetfolkefinanseringsforetakgjennomennettplattform.

• Egenkapitalbasert folkefinansiering. Folkemasseninnbetaleretbeløp
moteierskapietforetakiformavunoterteaksjer.Emisjonenformidles
avetfolkefinanseringsforetakgjennomennettplattform.

Finansiellfolkefinansieringbrukestypiskforåhenteinnkapitaltilmindre
prosjekter.Deflesteplattformenesomdrivermedfinansiellfolke-
finansieringformidlerfinansieringtilsmå-ogmellomstoreforetak.
Bedrifteridettesegmentetkanoftehavanskelighetermedåfålånfra
bankerellerinnhenteegenkapitalvedhjelpavverdipapirforetakeller
venturekapitalmiljøer.Finansiellfolkefinansieringbidrartilatenkelt-
personerkaninvesteredirekteiprosjekterellerbedriftersomdeellers
ikkevillehattletttilgangtil.Bedrifterkanfålaveretransaksjonskostnader
vedkapitalinnhenting.Folkefinansieringkandermedgiøktverdiskaping
hvisdetbidrartilatflereforventetlønnsommeprosjekterblirrealisert.

Ikke-finansiellfolkefinansieringomfatter:

• Donasjonsbasert. Godeformålellersmåbedrifterogprosjekterkan
søkestøttepåslikeplattformer.Giverenmottarikkenoenmotytelse.
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• Belønningsbasert. Støttetilmerkommersielleprosjekterhvorgiveren

giretbeløpogmottarenbelønningfraprosjekteiersomforeksempel
enrabattpådetfremtidigeproduktet(forhåndssalg)ellerenvareprøve.

Iflerelandharfolkefinansieringvokstraskt.GlobaltharspesieltUSAstor
utbredelseavfolkefinansiering,mensStorbritanniahardetstørste
markedetforfolkefinansieringiEuropa,semerinformasjoniNOU2021:10
Nylovomfolkefinansieringavnæringsvirksomhet.

Detnorskemarkedetforfolkefinansieringerfortsattlitesammenlignet
medandreland,menharvokstdesisteårene.Basertpåtallrapportert
franæringenselv,haddedetnorskemarkedeti2022enstørrelsepå
rundt2milliarderkroner.7Hoveddelenerlånebasertfolkefinansiering.

EUinnførte10.november2021enforordningomfolkefinansiering.
Regjeringenvedtokden26.januar2024atNorgevildeltaiEØS-
komiteensbeslutningomåinnlemmeforordningeniEØS-avtalen.
ForutsattsamtykkefraStortingetvilforordningengjeldesomnorsk
lovmeddetilpasningersomfølgeravEØS-komitebeslutningen.
Forordningenregulererbådetilbydereavegenkapitalbaserteoglåne-
basertefolkefinansieringstjenester.Forordningengjelderbarefinansi-
eringavprosjekterinnenfornæringsvirksomhet,ogbareforprosjekter
inntil5millionereuro.Finansieringavforbrukereerunntattforordningens
anvendelsesområde.

FolkefinansieringsplattformeriNorgeeridagunderlagtforskjellige
regelverkavhengigavhvilkenmodelldeoperereretter.Egenkapital-
basertfolkefinansieringreguleresetterverdipapirhandellovenogloven
omalternativeinvesteringsfond(AIF-loven),menslånebasertfolke-
finansieringreguleresavlåneformidlingsloven,finansforetakslovenog
finansavtaleloven.Bådelånebaserteogegenkapitalbaserteplattformer
erunderlagthvitvaskingsregelverket.Finansdepartementethari
finansforetaksforskriftenunntattutlångjennomplattformerforlåne-
basertfolkefinansieringfrakonsesjonspliktnårenkeltevilkårertilstede.

RegjeringensieriFinansmarkedsmeldingenatdenvilleggetilrettefor
folkefinansieringbådegjennomforenklingerfornæringenogøkttrygg-
hetforforbrukere.Kravtilformidlereavlåntilforbrukereerregulert
gjennomlåneformidslingsloven.LovenblevedtattavStortingeti
desember2022,ogtrådteikraft1.juli2023.8

7 StørrelsenpådetnorskemarkedetogomtalenavregelverketforfolkefinansieringerbasertpåMeld.St.18
(2022–2023),Finansmarkedsmeldingen2023

8 Lovomlåneformidling(låneformidlingsloven)–Lovdata

https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/nou-2021-10/id2891926/
https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/nou-2021-10/id2891926/
https://lovdata.no/dokument/LTI/lov/2022-12-16-91
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3. Finansiell 
infrastruktur
Denfinansielleinfrastrukturenerdesystemenederfinansielletrans-
aksjonermellomulikeaktøreriøkonomienblirgjennomført.Detgjelder
alletypertransaksjoner,fravanligebetalingermedkortibutikktil
transaksjoneriverdipapir-ogvalutamarkedet.Eksemplerpåfinansiell
infrastrukturerbetalingssystemer,oppgjørssystemerforverdipapirer,
verdipapirsentraler,sentralemotparterogtransaksjonsregistre.Den
finansielleinfrastrukturenomfatterbådedetekniskesystemeneog
avtaleneogregelverketsomregulererbrukenavdem.Idennepublika-
sjonenbehandleskontantersomendelavdenfinansielleinfrastrukturen.

Etbetalingssystemkandelesinni«systemerforbetalingstjenester»og
«interbanksystemer».Systemerforbetalingstjenestererdendelenav
betalingssystemetsomerrettetmotkundene.Dissesystemenegjørdet
muligforpersonerogforetakåveksletilkontanterveduttakfrasine
bankkontoer,brukebetalingskortellerforetabetalingerinettbankeller
mobilbank.Etinterbanksystemeretsystemsomgjøratbankenekanfå
gjortoppbetalingenesegimellom.

KjernenidetnorskeinterbanksystemeterNorgesBanksoppgjørssystem
(NBO)og«NorwegianInterbankClearingSystem»(NICS),sefigur3.1.
Basertpåallebetalingerkundeneforetar,beregnerNICShvabankene
skylderoghartilgodehoshverandre.Resultatetavdenneavregningen
sendesfemgangeromdagentilNBO.Dergjennomføresinterbank-
oppgjøretvedåoverførereservermellombankeneskontoer.Lesmerom
NBOikapittel3.2.1 Norges Banks oppgjørssystem (NBO)ogomNICSi
kapittel3.2.2 Interbanksystemet NICS.

Figur 3.1 Det norske betalingssystemet

CLSNBO

Direkte deltakere: Banker/private oppgjørsbanker

Indirekte deltakere: Banker

Euronext VPS

Sentrale motparter
AvregningNICS

Kilde:NorgesBank
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Bankerhandlervalutaforflerehundremilliarderkronerhverdag.Tapene
kanblistoreomenmotpartikkeoppfyllerforpliktelsenesine.Forå
begrensedennerisikoenerdetetablertenflervalutabankkaltCLS,se
kapittel3.2.3 Risiko ved oppgjør av valutahandler og valutaoppgjørssys-
temet CLS.CLShindreratdetoppstårtapvedatdenenedelenaven
valutahandelikkebetalesutenatdenandredelenogsåbetales.

Verdipapiroppgjøret(VPO)omfatteroppgjøravpengerogverdipapirer.
BetalingforverdipapireneblirgjortoppiNorgesBank,ogoverføringav
verdipapirenegjøresiEuronextSecuritiesOslo(ES-OSL).Lesmerpå
hjemmesidenetilES-OSL.

Sentralemotparterharenviktigrolleifinansmarkedene,sekapittel
3.4 Sentrale motparter.Ensentralmotparttrerinnihandelmedfinansielle
instrumenterogblirkjøperforselgerogselgerforkjøper.Risikoenforat
enavparteneienhandelikkekaninnfrisindelavhandelen,motparts-
risikoen,blirdermedoverførttildensentralemotparten,somgaranterer
foroppfyllingavhandelen.OsloBørsEuronextinnførtei2010kravomat
alleaksjersomhandlespåbørsen,mågjøresoppgjennomensentral
motpart.

3.1 Kunderettede betalingstjenester
Kunderettedebetalingerersomregelbetalingermedrelativtsmåbeløp,
somskjerietstortantallogsomgjøresmellomprivatpersoner,bedrifter
ogmyndigheter.Vedbetalingerskillermanmellombetalingsmiddelog
betalingsinstrument.

Etbetalingsmiddelerenfordringsomoverføresmellomkjøperogselger
sombetalingforvarerogtjenester.Ihovedsakfinnesdettotyper
betalingsmidler:kontanter,somerfordringerpåNorgesBank,ogbank-
innskudd(kontopenger),somerfordringerpåbanker.Seogsåboks:Hva 
er penger?iinnledningen.Elektroniskepenger(e-penger)erettredje
betalingsmiddel.Detteerdigitaleverdienhetersombarebrukestilelek-
troniskebetalinger.Definnesbådeiformavforhåndsbetaltekortog
inneståendepåe-pengekontoer.

Betalingsinstrumenterbenyttesforåoverførebetalingsmidlene.Dekan
delesinnitrehovedgrupper:kontanter(somsamtidigogsåerbetalings-
middel),betalingskortoggirobetalinger(foreksempelnettbank).
Mobilbetalingerenbetalingsmåtesomkanbenyttesegavkort,giroer
ellerbeggedelersomunderliggendebetalingsinstrument.

Forbetalingerpåfysiskebrukerstedererdetiførsterekkekortog
kontantersombenyttes,mensvedsåkalteavstandsbetalinger(der
kjøperogselgerikkemøtesfysisk)erkort-oggirobetalingermestvanlig.

3.1.1 Kontanter
Kontantereranonyme,fysiske,uavhengigeavelektroniskesystemerog
garantertavsentralbanken.Detgjøratdekanfylleenkeltefunksjoneri

https://www.euronextvps.no
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betalingssystemetsomervanskeligådekkemedandrebetalingsins-
løsninger.

KontantereriSentralbanklovendefinertsomtvungentbetalingsmiddeli
Norge.DetfølgerogsåavFinansavtalelovenatforbrukerharretttilå
gjøreoppmedkontanterhosbetalingsmottaker.Kontopengereret
alminneliggodtattbetalingsmiddel,menikkeettvungentbetalings-
middel.

KontantenedistribueresuttilpublikumvedatNorgesBankforsyner
bankene.SamtidigskalbankeneetterFinansforetakslovenisamsvarmed
kundenesbehovogforventninger,mottakontanterfrakundeneoggjøre
innskuddtilgjengeligforkundeneiformavkontanter.Deterpåden
måtenpublikumsetterspørselsombestemmerhvormyesedlerogmynt
NorgesBanksetteriomløp.

Kunenlitendelavbetalingenegjøresmedkontanter.Kontantenesandel
avverdienavbetalingsmidler(M1)ogBNPforFastlands-Norgeerogså

Figur 3.2 Verdien av kontanter i omløp i prosent av verdien 
av betalingsmidler (M1) og BNP for Fastlands-Norge
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Kilder: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Figur 3.3 Kontanter i prosent av betalingsmidler (M1) i utvalgte land
Tall for 2022 og 2023 (Norden)
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Kilder: BIS, Danmarks Nationalbank, Den islandske sentralbanken, ESB, Statistisk sentralbyrå, Statistiska Centralbyrån 
og Norges Bank

https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2020-12-18-146
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2015-04-10-17?q=finansforetaksloven
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lav,ogharværtlavlenge,sammenlignetmedandreland,sefigur3.2og
3.3.Kontantererimidlertidfremdelesviktigebådeforberedskapeni
betalingssystemetogforatpersonersomavforskjelligeårsakerikkehar
tilgangtilellermulighettilåbenyttedeelektroniskebetalingssystemene
kanfågjennomførtsinebetalinger.

3.1.2 Betalingskort
Ihovedsakfinnesdettretyperbetalingskort:debetkort,faktureringskort
ogkredittkort.

Etdebetkorterutstedtavenbankogknyttettilenbankkonto.Trans-
aksjonsbeløpettrekkes(debiteres)direktefrakortinnehaverenskonto.
Idagligtaleerdettebankkort.Etfaktureringskortdebitererikkekort-
innehaverenskontodirekte.Kortutstederensamleroppkjøpeneiengitt
periodeogfakturererkortholderenfordetsammenlagtebeløpet.Et
kredittkortfungerersometfaktureringskort,mengirkortholderen
mulighettilkreditt.Detteinnebæreratkortholderenkanvelgeåbetale
hele,delerelleringentingavdetuteståendebeløpet.Hvisetbeløper
uteståendevedutgangenavenperiode,rulleresdetovertilenny
periodeogrentenebegynneråløpe.

BankAxepterdetnasjonaledebetkortsystemet.Detereidogdriftetav
bankeneiNorgegjennometaksjeselskap.Systemeterdetklartmest
brukteforinnenlandskekortbetalinger.Internasjonalekortstårforresten
avkortbruken.InternasjonalekorterbetalingskortutstedtiNorgeav
norskebankerellerkortselskaperpålisensfrainternasjonalekort-
systemersomVisaogMastercard.Kortenekanværedebetkort,faktu-
reringskortellerkredittkort.LesmerombetalingermedBankAxepti
boks:Hvordan foregår en betaling med BankAxeptkort?

Denvanligstetypenbetalingskorterkombinasjonskortsombestårav
BankAxeptogetinternasjonaltdebetkort.Overhalvpartenavdeutstedte
betalingskorteneeravdennetypen,menslittmerennhverttredjekorter
etinternasjonaltkredittkort.Dentradisjonellemåtenåbetalemedet
betalingskorteratkortetschiplesesavienfysiskbetalingsterminalog
kortholderentasterinnsinpersonligesikkerhetskode(PIN-kode).

Deflestekortbetalingerskjerkontaktløst.Tilslikebetalingerbenyttesi
hovedsakentenfysiskekortellermobiltelefoner(medelektronisk
lagredekortdetaljer).Kommunikasjonenmellombetalingsterminalenog
betalingskortetellermobiltelefonenskjervedbrukavtrådløsteknologi.
Betalingskjervedatkortetellermobiltelefonenblirholdtnærtbetalings-
terminalen.BrukerentrengersomregelikketastePIN-kodenårbeløpet
erinnenforgittebeløpsgrenser.Betalingskortbrukesogsåtilavstands-
betalinger,ihovedsakvedvarekjøpoverinternett.Brukerenleggerdainn
kortdetaljenesineoggodkjennerbetalingeniennettbasertbetalings-
terminaldirektefraegenPC.Alternativtkanbetalingsprosessen
forenklesvedåbrukeulikedigitalelommebøker.
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Hvordan foregår en betaling med BankAxeptkort?
SeksavtikortbetalingeriNorgeblirutførtmedBankAxept-kort.Deallerflesteavdisseerdebetkort-
transaksjoner.StørstedelenavBankAxept-korteneerkombinerteogharogsåenannenbetalings-
løsning,somregelVisaellerMastercard.BankAxeptbliripraksisautomatiskvalgtidefleste
betalingsterminalerdersombetalerenikkeaktivtvelgerenannenbetalingsløsning.

ForåkunnetilbybetalingermedBankAxept-kortmåbutikken(brukerstedet)haavtalemedbåde
BankAxeptogavtalemedenbanksomgarantererforoppgjøravtransaksjonene.Oppgjørinnebærer
atkontoentilbrukerstedetblirgodskrevetallebetalingersomergjortmedBankAxept-kortpå
butikkensterminaleroverenperiode.Terminalenesombutikkenebenytter,kanentenleieseller
kjøpesavbankerelleravandreleverandører.Betalernemåhaavtalemedenbankomåknytteet
BankAxept-korttilkontoensin.

Hva skjer når det blir gjort en betaling med BankAxept-kort?
Idetkundenbrukerkortet,blirkortinformasjonenregistrertpåterminalen.Kundenblirspurtomå
oppgiPIN-koden,ogdetblirlagetenforespørselomågodkjenne(autorisere)betalingen.Fore-
spørselenblirsendttiletfellessentraltinnsamlingspunkt.Derblirdetkontrollertatdeterbruktrett
PIN-kode,ogatforespørselenkommerfraenekteterminalpåetvirkeligbrukersted.Frainnsamlings-
punktetblirautorisasjonsforespørselenformidletvideretilutstederbanken(bankentilkortholderen),
sefigur3.4.

Utstederbankenkontrollereratvilkåreneforåautoriseretransaksjonenertilstede:Atkortetikkeer
sperret,ogatdeterdekning.Svaret(jaellernei)senderutstederbankentilbaketildetfellesinn-
samlingspunktet,somsåsenderinformasjonenvideretilterminalenpåbrukerstedet,derresultatet
blirvistpåskjermen.Altdetteskjernormaltpåunderethalvtsekund.

NICSforetaravregningogoppgjørmellombankene,sekapittel3.2.2 Interbanksystemet NICS.
Avregningogoppgjøravsliketransaksjonerfinnerstedfemgangerhverukedag,ogfremtiloppgjøret
erdetautorisertebeløpetreservertpåbetalerenskonto,slikatdetikkekanbrukesengangtil.Etter
oppgjøriNorgesBankformidlerNICStransaksjonsdataenetilinnløserbanken(brukerstedetsbank)
forgodskrivingpåkontoentilbrukerstedetogtilutstederbankenforbelastningavkontoentil
betaleren.

Figur 3.4 Transaksjonsflyt i en BankAxept-betaling

Utstederbank InnløserbankInnsamlingspunkt
NICS

Kortbruker Brukersted

Tilbydere av betalingsterminaler og terminalsystemer
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Detfinnesogsåbedriftersomutstederkortforbetalingsformål,somfor
eksempelenkeltedagligvarekjederogbensinstasjonskjeder.Slikekort
kankunbrukeshosutstederenogregnesderforikkesombetalingskort.

Antalletvare-ogtjenestekjøpmedbetalingskortharøktovertid,sefigur
3.5.Tilgrunnforvekstenliggerbådeatantalletbetalingertotaltharøkt
(øktforbruk)ogatkortbetalingertildelsharerstattetkontantbetalinger.

Norgeerblantdelandenederfolkbrukerkortoftestforåbetaleforvarer
ogtjenester,sefigur3.6.Idenandreendenfinnervimiddelhavslandene
ogTyskland,someretavindustrilandenemedlavestkortbruk.Betalinger
fornetthandelutgjørenøkendedelavkortbetalingene,sefigur3.7.
Betalingertilnorskenettstederutgjørgodtoverhalvpartenavinternett-
betalingene.

3.1.3 Girobetalinger
Husholdningerbrukergiroforåbetaleregningerogoverførepengertil
andre.Bedrifterbrukergiroforåbetaleregningeroglønn.

Vedgirobetalingeroverførespengerdirektefraenkontotilenannen.
Etannetordforgirobetalingererdebet-ogkreditoverføringer.

Figur 3.5 Antall korttransaksjoner per innbygger per 
år og verdi per korttransaksjon i kroner
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Figur 3.6 Antall kortbetalinger per innbygger i utvalgte land
Tall for 2022
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Debetoverføringererbetalingersomerigangsattavbetalingsmot-
takeren,somforeksempelenbetalingmedavtalegiro.Menskreditover-
føringererbetalingersomerigangsattavbetaleren,somforeksempel
betalingersombrukerenselvregistrererinettbanken.Dersomdebet-
overføringerkombineresmedenfakturasomersendtelektronisk
(e-fakturaelleravtalegiro),blirbetalingsprosessenhelautomatiskfor
kunden.Bådemottakerogbetalermåhaavtalemedbankensinforå
gjennomføredirektedebitering.

Debet-ogkreditoverføringbrukesihovedsakforavstandsbetalinger,
altsåbetalingerderbetalerogmottakerikkemøtesdirekte.Enkelte
brukerstedsbetalingerkanogsågiopphavtilgirobetalinger.Enbetaling
medetkredittkortvilforeksempeliførsteomgangregnessomenkort-
betaling.Etterhvertvilimidlertidkundenfåtilsendtenfakturaeller
regningsommåbetales.Sistnevntebetalingregistreressomendebet-
ellerenkreditoverføring.

Figur 3.7 Betalinger over internett med norske betalingskort
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Figur 3.8 Bruk av betalingsinstrumenter
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Determangeflerekortbetalingerenngirobetalinger,sefigur3.8.Den
gjennomsnittligeverdienpåengirobetalingerlangthøyereennden
gjennomsnittligeverdienpåenkortbetaling.

Deallerflestegirobetalingenefrapersonkundererelektroniske.Figur3.9
girenoversiktoverulikegirobetalinger.Papirbaserteogmanuelleformer
forgirobetalinger,somforeksempelbrevgiroogtelegiro,ernestenikkei
bruklenger.Ordinærenettbankbetalingererdenvanligsteformenfor
regningsbetalingblantpersonkunder,menogsåbrukenavandreressurs-
besparendebetalingsmåter,somforeksempelavtalegiro,erutbredt.En
slikgirobetalesautomatiskpåforfallstidspunktet,sålengedeterdekning
påkontoenbeløpetskaltrekkesfra.Straksbetalingererenannenvanlig
betalingsmåte.Detteerbetalingersomblirtilgjengeligforbetalings-
mottakernestenumiddelbartetteratbetalingenerinitiertfrabetalers
side.

Formerinformasjonomkunderettedebetalingstjenester,seNorges
Bank(2024)«Kunderettabetalingsformidling2023»,Noregs Bank Memo
1/2024.

3.2 Interbanksystemer
3.2.1 Norges Banks oppgjørssystem (NBO)
NorgesBankerdenøversteoppgjørsbankenidetnorskebetalingssys-
temet.Allebetalingersomblirgjortinorskekroner,gjøresisisteinstans
oppmellombankeneiNorgesBanksoppgjørssystem(NBO).Detgjelder
bådevanligebetalingerforhusholdningerogbedrifter,storebetalingeri
finans-ogvalutamarkedeneogbetalingersominvolvereroffentligsektor.
DengjennomsnittligedagligeomsetningeniNBOvaromlag355milliarder
kroneri2023.

NBObenyttesogsåforågjennomføreNorgesBankspengepolitikk.Les
meromgjennomføringenavpengepolitikkenikapittel1.1 Pengemarkedet
ogiboks:Norges Banks likviditetsstyring og overnattenrenten,i
kapittel1.

Figur 3.9 Debet- og kreditoverføringer fra personkunder
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Norges-Bank-Memo-/2024/memo-1-24-betalingsformidling/
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111bankerharkontoiNBO,inkludertdeflestenorskebankene.Bankene
kandeltadirekteellerindirekteideulikeoppgjøreneiNBO.Indirekte
deltakelsebetyratenbank(direktedeltaker)larenannenbankgjennom-
føreoppgjøretforsegiNBO.Selvomdeflestenorskebankerharkontoi
NBO,erdetbareetfåtallbankersomgjøroppsinetransaksjonerdirektei
NBO.Deterihovedsakdestørstenorskebankenesamtnorskefilialerav
skandinaviskebankkonsern.Flertalletavnorskebankerharetliteantall
bruttotransaksjonerogdeltarinettooppgjørenegjennomenavdestore
bankene.UtenlandskebankerutenfilialiNorgekanhakontoiNorges
Bank,menslikebankervelgerådeltaindirekteioppgjøretiNorgesBank.
Måltibeløpstårtransaksjonenesomstammerfradeutenlandske
bankeneforenbetydeligdelavomsetningeniNBO.

OmsetningeniNBOfordelersegpådisseoppgjørene:

• Bruttooppgjøret(oppgjøravenkelttransaksjonerisanntid)stårforvel
85prosentavomsetningeniNBO,sefigur3.10.Hergjøresstorefinans-
markedstransaksjoneropp,gjerneknyttettilbankeneshandelmed
valuta,likviditetsstyringogbetalingerpåvegneavkunder,sefigur3.11.

Figur 3.10 Brutto- og nettooppgjør
Milliarder kroner. Daglig gjennomsnitt. Tall for 2023
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Figur 3.11 Bruttooppgjør fordelt etter transaksjonstype
Prosent. Tall for august 2015

19

9

17

318

10

23

1
Usikret lån
Intra-bank betalinger
Kundebetalinger
Verdipapiroppgjør
Valuta
F-auksjoner
Diverse interbank
Staten

Kilder: Bits, CLS og Norges Bank



Norges Bank Det norske finansielle systemet 2024 96

3. Finansiellinfrastruktur
Gjennomsnittligstørrelsepåtransaksjonenevaromlag94millioner
kroneri2023.AllenorskebankermedkontoiNBOkandeltadirektei
bruttooppgjøret,menbare10–15bankerdeltaraktivt.

• INICSNettoinngårihovedsakvanligekundebetalinger,menogså
enkeltemindrefinansmarkedstransaksjoner(under25millionerkroner),
sekapittel3.2.2 Interbanksystemet NICS.

• Verdipapiroppgjøreteroppgjøretavverdipapirhandler.Herinngår
betalingermellombankerforhandleriverdipapiroppgjøret.Oppgjøret
avselveverdipapireneskjeriEuronextSecuritiesOslo(ES-OSL),se
kapittel3.3 Verdipapiroppgjøret (VPO).DeltakereiVPOsomikkehar
kontoiNorgesBank,gjøroppbetalingenavverdipapiroppgjøret
gjennomenbank(likviditetsbank).

NorgesBankkreveratbankenehardekningforposisjonenedeskalgjøre
oppiNBO.Enbankkanhadekningiformavinnskuddellerlåneadgangi
NorgesBank.Bankerfårlåneadgangvedåpantsetteverdipapirer
registrertiverdipapirsentralertilfordelforNorgesBank.Bankenehar
gjennomgåendehøyerelåneadgangenndeharbehovforibetalings-
oppgjørene.

NorgesBankharisamarbeidmedSverigesRiksbankogDanmarks
Nationalbankutviklet«ScandinavianCashPool»,somskallettelikvidi-
tetsstyringenforbankersomdeltarioppgjøreneiflereellerallede
skandinaviskesentralbankene.Gjennom«ScandinavianCashPool»kan
bankenebenytteinnskuddiénavsentralbankenesomsikkerhetforlån
ienannen.

3.2.2 Interbanksystemet NICS
NICSerbankenesfellessystemformottakogavregningavbetalings-
transaksjoner.NestenallebetalingstransaksjoneriNorgeblirsendttil
NICSforavregningførdeblirvidereformidlettiloppgjøriNBO.Desmå
betalingene,foreksempelkort-oggirobetalinger,bliravregnetmothver-
andre,slikathverbankfårénsamletgjelds-ellerfordringsposisjonmot
deandredeltakerbankene.AvregningenegjøresavNICSogsendestil
NBOforoppgjør(nettooppgjør)femgangerhverdag,henholdsvis:05:30,
09:30,11:30,13:30og15:30.

AllebankenesomdeltariNICS,deltardirekte.Inettooppgjøreti
NorgesBankkanbankenedeltadirekte(nivå1-banker)ellerindirekte
(nivå2-banker).EtteratavregningenergjortiNICS,tarnivå1-bankene
someroppgjørsbankerfornivå2-bankeneoverdissebankenes
posisjonerioppgjøretiNorgesBank.Posisjoneneblirslåttsammen
medposisjonenoppgjørsbankenharselv,slikatoppgjørsbankenbare
harénposisjoninettooppgjøret.NåroppgjøretergjortiNBO,blirnivå
2-bankenskontoioppgjørsbankenbelastetellergodskrevet.Ved
utgangenav2023deltok20bankerdirekteinettoppgjøretiNBO(nivå
1-banker),mens91bankerdeltokindirekte(nivå-2banker).Denstørste
privateoppgjørsbankenerDNBBankASA,somgjøropppåvegneav
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82banker.SpareBank1SMNeroppgjørsbankfor7banker,mensSpare-
Bank1Nord-NorgeogDanskeBankgjøroppforénbankhver.

BetalingenesomavregnesiNICS,erunder25millionerkroner.Større
betalinger,ellerbetalingersomersærskiltmerket,sendestilNBOfor
bruttooppgjør,entendirektetilNorgesBankellerviaNICS.NICShar
innførtenløsningforrealtidsbetalinger.Løsningeninnebæreratbeta-
lingsmottakerfårpengerpåsinkontofåsekunderetteratbetalingener
igangsatt,ogførbetalersbankerbelastet.Betalingensikresmedsentral-
bankpenger,noesomfjernerkredittrisikoenmellombankene.

Finansnæringensinfrastrukturselskap,BitsAS(Bits),harkonsesjonfra
NorgesBanktilåværeoperatøravinterbanksystemetNICS.NorgesBank
førertilsynmedBits.BitsharutkontraktertdriftenavNICS.1Selvom
driftenavNICSerutkontraktert,erdetBitssomharansvaretfordriften.

3.2.3 Risiko ved oppgjør av valutahandler og valutaoppgjørssystemet 
CLS
Oppgjøravvalutahandelinnebærerenrisikoforatmotpartenikkegreier
åoppfyllesindelavavtalen.Slikoppgjørsrisikoblirofteomtaltsom

1 DriftenavNICSerutkontrakterttilMastercardPaymentServicesInfrastructure(Norway)AS.

Digitale sentralbankpenger
Fleresentralbanker,herunderNorgesBank,vurdereromdeifremtidenskalutstedeallmenttilgjengelige
elektroniskepenger.Slikepengererenfordringpåsentralbankenidenoffisiellepengeenheten,ogviliså
fallbliennyrepresentasjonavnorskepengerogetsupplementtilkontanterogtradisjonellebetalinger
medbankpenger.

Teknologiskutviklingharbidratttilåaktualisereproblemstillingen.Fallendekontantbrukogmuligheten
forstørrestrukturelleendringeripenge-ogbetalingssystemet,hargjortatvimåtenkegjennomomvii
fremtidenviltrengenyefunksjonerforåsikreeteffektivtogrobustbetalingssystemogtillittilpenge-
vesenet.

Innføringavdigitalesentralbankpengerkanværeethensiktsmessigtiltakforåstyrkeberedskapeni
betalingssystemetogbidratilinnovasjonibetalingsformidlingen.Samtidigkaninnføringavslikepenger
hakonsekvenserforblantannetbankenesfinansieringogfinansiellstabilitet,seforeksempelBank-
plassenblogg«Vilbankenesutlånsrenterøkevedinnføringavdigitalesentralbankpenger?»,24.juni2021.
Slikepengerkanutformespåulikemåter,avhengigavhvaenønskeråoppnå.

Enutredningomdigitalesentralbankpengeromfatterkomplekseproblemstillinger.Ingenvestligeland
harsålangtinnførtdigitalesentralbankpenger.Vihardermedfåinternasjonaleerfaringeråtrekkepå.
DeterbehovformeranalyseforåvurderehvordanenDSP-løsningsomegnersegbestbørutformes,og
omdeterethensiktsmessigtiltakmåltmotkostnadenemedetableringogdriftavensliknyinfrastruktur.
Ijanuar2024besluttetNorgesBankåfortsetteutredningenomdigitalesentralbankpengerforåfor-
beredeeninnføringomdetskulleblinødvendigforåsikreeteffektivtogsikkertbetalingssystem.
Utredningenomfatterbådekunderettededigitalesentralbankpengerogdigitalesentralbankpengerfor
oppgjørmellombankene.Deterikketattnoenbeslutningominnføringavdigitalesentralbankpenger.

https://www.norges-bank.no/bankplassen/arkiv/2021/vil-bankenes-utlansrenter-oke-ved-innforing-av-digitale-sentralbankpenger/
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«Herstatt-risiko»etteratdentyskebankenBankhausHerstatti1974gikk
konkurs.Lesmeromdettei«BankFailuresinMatureEconomies»,BCBS
WorkingPapersNo13April2004ogiboks:«Herstattrisiko».

ForåredusererisikoenivalutaoppgjøretbleCLSoppretteti2002.
OppgjøriCLSinnebærerbetaling-mot-betaling,noesombetyrat
bankeneersikretmotåleverefrasegendelavhandelenutenåmotta
denandredelen.Kredittrisikoenivalutaoppgjøreterdermedkraftig
redusert,ogbankeneharbarekredittrisikomotCLS.CLSforetaridag
oppgjøri18forskjelligevalutaerpåtversavlandegrensene.

CLSBankerlokalisertiNewYorkogerunderlagttilsynavdenameri-
kanskesentralbankenFederalReserve.NorgesBankogdeandre
sentralbankeneforvalutaenesomgjøresoppiCLS,deltarienover-
våkingsgruppeledetavFederalReserve.CLSerorganisertsomet
aksjeselskapogeiesavbankenesomeroppgjørsmedlemmer.

DeltakelseiCLSkanskjeentendirekte(somoppgjørsmedlem)eller
indirekte(somtredjepart).Oppgjørsmedlemmenegjørselvalleinn-og
utbetalinger,menstredjeparterdeltargjennometoppgjørsmedlem.
DNBerdetenestenorskeoppgjørsmedlemmet.SelveoppgjøretiCLS
skjerbrutto(betalingforbetaling)iprivatebankpengeriCLSBank,men
bankenebetalerinnetnettobeløpsomCLSberegnerforhvervaluta.
Alleinn-ogutbetalingerskjerfrabankeneskontotilCLSsinkontoi
sentralbankenfordenrelevantevalutaen.

Dersometoppgjørsmedlemikkeharkontoiensentralbank,må
medlemmetbetaleinnogutviaenannenbankmedkontoisentral-
banken,ensåkaltkorrespondentbank.Fornorskekronererdetfire
korrespondentbanker:DNB,Nordea,SEBogDanskeBank.Korre-
spondentbankenebetalerinnogtarimotnorskekroneriNBOpåvegne
avdeltakerbankenesine.Samleterdetmerenn70oppgjørsmedlemmer
iCLS.Alleinn-ogutbetalingerinorskekronertilogfrakontoenCLShar
iNorgesBankskjergjennomdefirekorrespondentbankeneog
Handelsbanken.LesmerpåCLSsinehjemmesider.

«Herstattrisiko»
Enmyeomtaltbegivenhet,somhaddebetydeligekonsekvenserivalutamarkedet,erproblemeneiden
tyskebankenBankhausHerstatt.Bankenmåtteinnstillevirksomhetenijuni1974.Detteskjeddeom
ettermiddagenlokaltid,etterstengningavdettyskeoppgjørssystemet,menførtilsvarendeoppgjørs-
avslutningiUSA.MangeavbankenskunderhaddedasendttyskemarktilHerstattogventetåmottadollar
senerepådageniNewYork.HerstattskorrespondentbankiNewYorkstoppetimidlertidalleutgående
betalingerpåvegneavHerstattdadetblekjentatbankenvarinsolventoghaddeinnstiltvirksomheten.
FlereavdissekundeneblesittendemedbetydeligeeksponeringermotHerstatt,ognoenfikkaldriinnfridd
sinekrav.Herstatt-risikoharetterdetteblittenvanligbetegnelsepåvalutaoppgjørsrisiko.

https://www.bis.org/publ/bcbs_wp13.htm
https://www.cls-group.com/products/settlement/clssettlement/membership/
https://www.cls-group.com/
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Verdipapiroppgjøret(VPO)harbådeenpenge-ogverdipapirside.
Eierskapettilnorskefinansielleinstrumentererregistrertelektronisk
påkontoerietregistersomeiesogdrivesavEuronextSecuritiesOslo,
heretterkaltES-OSL.ES-OSLdriverdenenestenorskeverdipapir-
sentralen(før2019kaltverdipapirregister).Iverdipapirsentralen
registreresinformasjonomverdipapiret,foreksempelhvemsomer
utsteder,hvemsomereierogomdeterpantsatt.Enverdipapirhandel
erikkefullført(fåttrettsvern)førendringenieierskaperregistrertiverdi-
papirsentralen.Allefinansielleinstrumenterkaninnføresienverdipapir-
sentral.Verdipapirsentraleransessomsystemviktigeinstitusjoner.

SamletmarkedsverdiavverdipapirerregistrertiES-OSLeridagomtrent
8000milliarderkroner.Vedsalgavetverdipapir«flyttespapiret»fra
selgerskontotilkjøperskontoiregisterettilES-OSL,menspenge-
oppgjøretskjeriNorgesBank.VPOblirgjennomførttregangerperdag
(ommorgenen,omformiddagenogomettermiddagen).Dagligbrutto
omsetningiverdipapiroppgjøretiES-OSLvaromtrent108milliarder
kroneri2023,mensdaglignettooppgjørsverdiiNorgesBankvaromlag
11milliarder.ES-OSLeies(ilikhetmedOsloBørsEuronext)avdetinter-
nasjonalekonsernetEuronextN.V.Flereandreverdipapirsentralerinngår
idettekonsernet,sefigur3.12.

Tradisjoneltharhvertlandhattegneløsningerforhandelogoppgjørav
verdipapirer.DesisteåreneharimidlertidEUarbeidetforøktintegrasjon
avdeeuropeiskeverdipapirmarkedene.EteksempelpådetteerEU-
reguleringenCSDR(CentralSecuritiesDepositoryRegulation)somhar
bidratttilåstandardiserelovgivningenieuropeiskeland.ES-OSLtok
1.mars2022ibruksinnyeautorisasjonetterCSDR.Reguleringenertatt
inninynorskverdipapirsentrallov.CSDRbleinnførtiNorge1.januar2020,
seboks:Europeisk lovgivning for verdipapirer og  derivater.Defleste
verdipapirsentraleneiEU/EØSharfåttCSDR-lisens.Detgjelderidag

Figur 3.12 Euronext-konsernet
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29verdipapirsentraler,inklusiveES-OSLogdeandreverdipapirsentra-
leneiEuronext-konsernet.AutorisasjonenbleinnvilgetavFinanstilsynet,
somervedkommendemyndighet,etterkonsultasjonmedNorgesBank,
somerberørtmyndighetetterCSDR.

Europeisk lovgivning for verdipapirer og  derivater
EUarbeiderforåskapeetindreverdipapirmarkediEUmedmereffektivkonkurranseogstørregjennom-
siktighetforhandelmedverdipapirerogderivater.ForåoppnådetteharEUdesisteårenekommetmed
fleredirektiverogforordningerforhandelogoppgjøravfinansielleinstrumenter.Viktigeeksemplerpå
detteer«MarketsinFinancialInstrumentsDirectiveIogII»(MiFIDIogII),«EuropeanMarketInfrastructure
Regulation»(EMIR)og«CentralSecuritiesDepositoriesRegulation»(CSDR).

• MiFIDIregulererdetsomskjerførenhandelinngås,ogskalbidratilbedrebeskyttelseavinvestorer.
Detsettesforeksempelkravtilinformasjonensomskalgiskundeneogbegrensningerpåhvilketyper
produkteruliketyperkunderkaninvesterei.Direktivetstillerogsåkravomatbestekjøps-ogsalgs-
ordreskalgjørestilgjengeligførenhandel,ogatpris,volumogtidspunktforhandelenskaloffentlig-
gjøresiettertid.MiFIDIbleinnførtiNorgei2007.

• MiFIDIIerenvidereutviklingavMiFIDIforåsvarepåenkelteutviklingstrekkimarkedet.MiFIDIIharfor
eksempelinnførtkravtilaktørenesomskalbegrenserisikoenforustabilitetogmarkedsmanipulasjon
vedsåkalthøyfrekventhandelgjennomdataprogrammer(«highfrequencytrading»,ellerbareHFT).
Aktørenemåblantannetutformesinehandelsmodeller,somerbasertpåmatematiskealgoritmer,slik
atdeerrobusteoverforulikemarkedsforhold.Demåogsågitilsynsmyndighetendetaljertinformasjon
omalgoritmenedebruker.MiFIDIIbleinnførtiNorgevedforskrift1.januar2018.

• EMIRstillerkravomatpengeoppgjøretknyttettilhandelmedegnedeOTC-derivaterskalgjøres
gjennomsentralmotpart,ogatallehandlermedderivaterskalmeldestilettransaksjonsregister.
Kravettiloppgjørmedsentralmotpartgjelderforfinansielleselskapersomhandlerderivaterpå
uregulertemarkedsplasser.Selskaputenforfinansiellsektormåbenyttesentralmotpartvedhandel
medOTC-derivaterutoveretvisstvolum.EMIRbleinnførtiNorge1.juli2017.

• CSDR(CentralSecuritiesDepositoryRegulation)standardisererlovverketforverdipapirsentralerog
skalgiøktkonkurransemellomverdipapirsentraleneiulikeland.Forordningenleggertilretteforlenker
(sammenknyttinger)mellomverdipapirsentraler.Investorerogutstederevildermedkunnevelgei
hvilkenverdipapirsentraletverdipapirskalværeregistrert,gittatdetteikkestridermotnasjonallov-
givning.Harmoniseringavregelverketiulikelanderenforutsetningforeffektivegrensekryssende
oppgjørpåT2S-plattformen.Verdipapirsentralloven,sominnførerCSDRiNorge,trådteikraft1.januar
2020ogerstatterverdipapirregisterloven.

Etfellestrekkvedlovgivningenerattilbydereavfinansielleinfrastrukturtjenester(sentralemotparter,
verdipapirsentraler,transaksjonsregistreogtilbydereavinvesteringstjenester)somhargodkjennelsei
ettEU-land,kandrivevirksomheteniheleEU/EØS(såkalt«singlepassport»).AktørerutenforEUkansøke
«EuropeanSecuritiesandMarketAuthority»(ESMA)omsåkalttredjelandsanerkjennelse.Tilbyderesom
fårenEU-godkjennelse(entendirekteellersomtredjeland),blirunderlagtfelleseuropeisktilsynog
overvåking,hvorblantannetESMAdeltar.
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VerdipapirsentralersomerautorisertetterCSDR,kantilbytjenesterihele
EU/EØSdersomdeharsendtmeldingtildenvedkommendemyndigheten
ilandetdertjenesteneskalytes.CSDRåpneroppforatutstedereog
investorerkanvelgemellomkonkurrerendeverdipapirsentraler.
Hensikteneråbidratiletåpentindremarkedforverdipapirer.

DeneuropeiskeintegrasjonenskjerogsåvedatESB/Eurosystemet
gjennomTARGET2ogTARGET2-Securities(T2S)haretablertsystemer
forbetalingerogoppgjøravverdipapirhandleroverlandegrensene.
Lesmeriboks:TARGET2Securities (T2S).

3.3.1 Hvordan inngås handelen?
Finansielleinstrumenterhandlesbådepåregulertehandelsplasser(for
eksempelenbørs)oguregulertemarkeder,seogsåboks:Omsetning av 
verdi papirer: Børs og OTCikapittel1.

Eninvestorsomønskeråkjøpeellerselgeenaksjepåenregulert
handelsplass,måinngåetkundeforholdmedetverdipapirforetak
(megler).Handeleninitieresvedatkundengirmeglerenbeskjedomå
leggeinnenordreihandelssystemettilhandelsplassenogspesifisere
hvilkeverdipapirersomønskeskjøptellersolgtogønsketvolumogpris.
Påhandelsplassenkobleskjøps–ogsalgsordrene,oghandlerblirinngått
fortløpendesåsnartenkjøps-ogsalgsordrestemmeroverensnårdet
gjelderpris,volumogeventuelleandrebetingelser.Handelengjøres
normaltopptodageretteratdenerinngått.

Investoreneiobligasjonsmarkedeternormaltstoreaktørersombanker
ogforsikringsselskap.Disseinngårvanligvishandlerbilateraltutenom
markedsplass(OTC).Ihandelenavtalesvolum,pris,oppgjørsdagog
eventuelleandrebetingelser.Kjøperogselger(eventueltderesmeglere)
senderinformasjonomhandelentilverdipapirsentralensom«matcher»

TARGET2Securities (T2S)
ArbeidetmedåskapeetindremarkedforfinansielletjenestererblittstyrketvedatdetiregiavDen
EuropeiskeSentralbanken(ESB)erutvikletinfrastrukturforoppgjøravverdipapirhandlerpåtversav
landegrensene,TARGET2-Securities(T2S).

T2Sbrukesidagav19verdipapirsentraler.Bortsettfradendanskeverdipapirsentralen,Euronext
SecuritiesCopenhagen,haralleoppgjørieuro.NorgesBankogEuronextSecuritiesOslokanblimedpå
etseneretidspunkt,hvisdetertilstrekkeliginteressefordetteblantmarkedsaktøreneogNorgesBank
fårentilfredsstillendeavtalemedESB.

MedT2Svilbankenefremdeleshaverdipapirkontoeriverdipapirsentralerogpengekontoerisentral-
bankene,menkontoenetilsentralbankeneogverdipapirsentralenesomdeltariT2S,knyttessammen.
Oppgjøretpåverdipapirkontoogsentralbankkontoskjertransaksjonfortransaksjonvedatverdipapirer
ogpengerflyttessamtidig.Dersomverdipapirsentraleneharkontihoshverandre,viltobankerkunne
gjøreoppverdipapirhandlerdirektemedhverandre,selvomdeikkedeltarisammeverdipapirsentral.
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opplysningenefradetopartene.Somforaksjerblirhandelennormalt
gjortopptodageretteratdenerinngått.

3.3.2 Hvordan gjennomføres verdipapiroppgjøret?
FlereulikeaktørerdeltardirektepåpapirsideniVPO:Deterverdipapir-
avdelingenetilstorenorskebanker,filialeravutenlandskebanker,enkelte
norskemeglerhusogsentralemotparter.Avdissedeltarvelhalvparten
ogsådirekteipengeoppgjøretiNorgesBank.Privateinvestorerogflere
bankerdeltariVPOgjennomenavdedirektedeltakerne.

HandelmedrentepapirerogaksjersendestilES-OSLfraverdipapir-
foretakene.ES-OSLkontrollereratopplysningeneforkjøpogsalg
stemmeroverensnårdetgjelderpris,volumogandrebetingelser
(«matching»).Dersomdeterhandeliaksjer,vilnormaltensentralmotpart
blimotpartiverdipapiroppgjøretiES-OSL,sekapittel3.4 Sentrale mot-
parter.

VPOeretmultilateraltnettooppgjør.ES-OSLberegnerennettoposisjon
forhverbankpåbakgrunnavdeavtalteverdipapirtransaksjonene.
NorgesBankgjennomførerpengedelenavoppgjøretogES-OSLbok-
førerverdipapirtransaksjonenepådeltakernesverdipapirkontoer(papir-
sidenavverdipapiroppgjøret).Løsningensikreratverdipapirerbarekan
skifteeierhviskjøperenharbetaltforsegogselgerharlevert(levering
motbetaling).Sentralemotparterdeltariverdipapiroppgjøret,menhar
somregelennettoposisjonnærnull.Detskyldesatdesentralemot-
parteneerselgerforkjøperogkjøperforselger.

Etteratoppgjøretmellomverdipapirforetakeneogbankeneerfullført,
blirinvestorer(ogandreindirektedeltakereioppgjøret)godskreveteller
belastet.Påpengesidenbetyrdetatverdipapirforetakeneoverfører
pengenetilinvestorersomharsolgtverdipapirer,ogbelasterinvestorer
somharkjøptverdipapirer.Detkanogsågjøresføroppgjøret.Fornorske
investorerskjerbokføringenavnorskeaksjerpåkontiiES-OSLi
investorensnavn.Ellerserdettillattatverdipapirenebokførespåkonto
iinvestorsbank(forvalterregistrering).Deterdabareforvalterenogikke

Figur 3.13 Sentrale motparter
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denreelleeierensnavnsomfremkommeriverdipapirsentralen.Deteri
dag1,6millionerkontiiES-OSL.

3.4 Sentrale motparter
Ensentralmotparttrerinnienhandelmellomkjøperogselger,ogblir
motpartforbeggeparter.Denopprinneligekontraktenerstattesavto
nye:enmellomkjøperogdensentralemotparten,ogenmellomselger
ogdensentralemotparten.Parteneihandelenvilikkeharisikomot
hverandre,menmotdensentralemotparten,sefigur3.13.Densentrale
motpartengarantererforoppfyllelseavhandlerdentrerinni(«clearing»)
ogsørgerforinn-ogutbetalingaveventuellemarginkrav.Marginkraver
kontanterellerverdipapirerogskalsørgeforatdensentralemotparten
ikkepåførestapomendeltakermisligholdersineforpliktelser.

3.4.1 Bruken av sentrale motparter
Deninternasjonalefinanskriseni2008visteatbilateralehandlermed
derivater(OTC-derivater)ikkevartilstrekkeligsikretmedmarginer.
Itillegghaddemyndighetenelitenoversiktovereksponeringenemellom
aktøreneimarkedet.Ilysaverfaringenefrafinanskrisenbleledernei
G20-landeneenigeomåstyrkereguleringenavderivatmarkedene.
EtviktigtiltakeratOTC-derivateristørregradskalgjøresoppgjennom
sentralemotparter.DetfølgesoppiUSAgjennomdensåkalte«Dodd-
FrankAct»ogiEuropagjennomEMIR-reguleringen,seboks:Europeisk 
lovgivning for verdipapirer og  derivater.

EMIRblegjennomførtinorskrett1.juli2017.SeogsåVedlegg 3: Viktige 
lover for det finansielle systemet.EMIRharinnførtclearingpliktfornorske
bankerpåstandardiserterentederivater,somerdeklartmesthandlede
derivatene,sefigur3.14.Bankenebenytterforeksempelrentederivateri
forbindelsemedobligasjonsfinansieringivaluta,seboks:Norske banker 
og kredittforetaks obligasjonsfinansiering fra utlandetikapittel1.Idag
gjørdenorskebankeneopprentederivaterbådebilateraltogiden
sentralemotpartenSwapClear,somerendelavdetbritiskeLCHClearnet

Figur 3.14 Markedet for OTC-derivater globalt
Pålydende utestående beløp. 1000 milliarder USD
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(LCH).DNBBankASAdeltardirekteiSwapClearsammenmedflereandre
nordiskebanker.

Oppgjørgjennomsentralmotpart(clearing)harogsåøktfordimange
handelsplasserharinnførtkravomdette.Clearingavaksjerharvært
obligatoriskpåOsloBørsEuronextfra2010.KravetomclearingpåOslo
BørsEuronextkomihovedsakfordiutenlandskeaktørerønsketatdet
skulleleggestilretteforanonymiserthandel.Norskeaksjerhandlesogså
påandrehandelsplasser,sefigur3.15.Fleresentralemotpartereraktive
påenellerflerehandelsplasser.Detførertilatdefårposisjonersommå
gjøresoppidetnorskeverdipapiroppgjøret,ogdesentralemotpartene
deltarderforipengeoppgjøretiNorgesBank,entendirekteeller
gjennomenannenbank.

3.4.2 Sentrale motparter og finansiell stabilitet
Ensentralmotparthariutgangspunktetenbalansertposisjon.Eventuelle
svingningerikursenepåaksjeneellerderivatenedengjøroppfører
dermedikketilrisikofortapfordensentralemotparten.Sentralemot-
partererlikevelutsattforenbetingetmarkedsrisiko.Dersomenav
parteneikkeinnfrirsindelavhandelen,erdensentralemotpartenfor-
pliktettilåinnfrihandelenmotpartensomikkeharfeilet.Oppstårenslik
situasjon,vilposisjonentildensentralemotpartenikkelengervære
balansert.Densentralemotpartenvildalukkeposisjonenvedåinngåen

Figur 3.15 Handel, clearing og oppgjør av aksjer i norske kroner

Børs / handelsplass

Sentral motpart

Verdipapirsentral Norges Bank  

Kjøps- og salgsordre kobles sammen

Den sentrale motparten trer inn 
i handelen og blir kjøper for selger 
og selger for kjøper (clearing)

Aksjene overføres fra selgers 
til kjøpers verdipapirkonto

Betaling mellom kjøper og selger skjer 
via bankenes oppgjør i Norges Bank

Kilde: Norges Bank

Figur 3.16 Eksempel på en sentral motparts finansielle forsvarsverk

1. Margin og bidrag til misligholdsfondet fra deltaker som feiler

2. Deler av den sentrale motpartens egenkapital

3. Resterende medlemmers bidrag til misligholdsfondet

4. Tiltak i følge beredskapsplanen (f.eks. nye bidrag til misligholdsfondet)

5. Den sentrale motpartens resterende kapital
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nyavtaleomkjøpellersalgavenmotsattposisjonimarkedet.Forå
begrenserisikoenvildensentralemotpartenprøveålukkeposisjonen
rasktetteratendeltakerharfeilet.

Somsikkerhetforrisikoendepåtarseg,kreversentralemotparterinn
marginerogbidragtiletmisligholdsfond.Tapsomoppståromendel-
takerikkeinnfrirforpliktelsene,skaldekkesavmargineneogbidragenetil
misligholdsfondetsomerbetaltinnavdeltakerensomfeiler.Hvistapene
overstigerdette,mådedekkesavegenkapitalentildensentralemot-
parten.Deretterskaleventuelletapdekkesavbidragenedeandre
deltakerneharbetaltinntilmisligholdsfondet,sefigur3.16.

Deflestedirektedeltakerneiensentralmotparterstorebanker.Dersom
ensentralmotpartfårsåstoretapatdenmåbrukehelemisligholds-
fondettilålukkeposisjonen,kandeltakerne(ogsånorskebanker)blibedt
omåbetaleinnmertilmisligholdsfondet.Hvorstoreslikebidragkanbli,
følgeravavtalenedesentralemotparteneharmeddeltakerne.

3.4.3 Sentrale motparter og systemrisiko
Sentralemotparterskalhaklareogforhåndsdefinerteprosedyrerfor
hvordanmisligholdfraendeltakerskalhåndteres.Sammenmedkravtil
marginerogmisligholdsfondbidrardettillaveresannsynlighetforat
problemerskaloppståennvedbilateraltoppgjør.Samtidigharkravene
ombrukavsentralmotpartførttilateksponeringenetilmarkedsaktørene
erblittkonsentrerttiletliteantallsentralemotparter.Detbetyratkonse-
kvensenekanblistoreomensentralmotpartikkehåndtererrisikoenpå
engodmåte.

Sentralemotparteroperererofteiflereland.Foråsikreatsentralemot-
partertartilstrekkelighensyntilrisikoene,harmyndigheteneetablert
detaljertoppfølgingogutstraktsamarbeidoverlandegrensene.Norske
myndigheterdeltaritilsyns-ogovervåkingsgrupper(colleger)fortre
sentralemotpartersomeraktiveidetnorskeverdipapirmarkedet.
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VedleggVedlegg 1
Regulering av finansmarkeder og 
markedsplasser
Ifinansmarkedeneblirsparingkanaliserttilinvesteringer,ogrisikofordelt
etteraktørenesviljetilåbæreden.Dessutenproduserermangemarkeder
prisersomblirgjortkjentforallmennheten,ogdermedfungerersom
viktigeinformasjonsbærere.Disseoppgavenekanikkeoppfyllespåen
godmåteutenatdeltakernehartillittilhelefinansmarkedetsvirkemåte.
Enverdipapirhandelkrevertillittilateiendomsrettentilpapireneer
uomtvistelig,atinformasjonenimarkedeterlikforalleogatpartene
opptrerærlig.Dersomdeltakerneikkehardennetilliten,vildetbetyat
verdipapirhandelerforbundetmedrisikoutoverrisikoenidetenkelte
verdipapir.Detvilgjøredetdyrereforforetakåhenteinnkapitaliverdi-
papirmarkedet.

Ulikemanglervedetmarkedkangigrunnlagfortillitssvikt.Foreksempel
økerskjevfordeltinformasjon(asymmetriskinformasjon)risikoenfor
innsidehandelogkursmanipulasjon.Deterenoppgaveformyndighetene
åbidratilåbeskytteinvestorenemotdette.Arbeidetmedåredusere
risikoenforbundetmedaktiviteterifinansmarkedeneforegårpåulike
områder,blantannetgjennomreguleringogtilsyn.Verdipapirhandel-
lovenregulererselvehandelenmedfinansielleinstrumenterogstiller
kravtildeltakerne.Lovenregulererogsåmellommannsfunksjonenog
stillerkravtilsikkerhetogupartiskhet.«Lovomregulertemarkeder»
(børsloven)ogverdipapirsentrallovenregulererinfrastruktureniverdi-
papirmarkedet.Imarkederhvorforbrukere(ikke-profesjonelleinvestorer)
deltar,erforbrukeropplysningog-beskyttelsesentraleformåli
reguleringen.

Foratinvestorerinorskeverdipapirersomhandlespåregulerte
markederskalhamestmuliglikinformasjon,harverdipapirhandelloven
bestemmelserom:

• Løpendeogperiodiskinformasjonsplikt.

• Meldepliktvedkjøpogsalgavaksjerfordesomharnærtilknytningtil
etselskapogspesiellkunnskapomdetsøkonomiskestilling(primær-
innsidere).

• Flaggepliktforstoraksjonærernårdereseierandelpasserer,bådeopp
ogned,nærmereangittegrenser.Foreierandeleropptil25prosenter
detforeksempelflaggepliktforhverfemteprosentenhet.

Vedlegg 1: Regulering av finansmarkeder og 
markedsplasser

https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2007-06-29-75
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2007-06-29-75
https://lovdata.no/dokument/LTI/lov/2007-06-29-74
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2019-03-15-6?q=verdipapirsentralloven
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• Kravomomfattendeoffentligtilgjengeliginformasjonvedopptaktil

noteringellervedtilbudomtegningavaksjerelleropptakavverdi-
papirlånpåregulertemarkeder.

Finanstilsynethartilsynmedatloveneoginformasjonskraveneetter-
leves.LesmerpåFinanstilsynetshjemmesideromprospekter.

GjennomEØS-avtalendeltarNorgeiEUsindremarkedforfinansielle
tjenester.DennorskelovgivningenfølgerderforEUslovgivning.EUs
direktivommarkederforfinansielleinstrumenter(MarketsinFinancial
InstrumentsDirective(MiFID))fastsetterblantannetkravtilverdipapir-
foretakenesorganiseringogderesutøvelseavvirksomhet,kravom
tillatelseforregulertemarkeder,rapporteringsforpliktelserforåforhindre
markedsmisbruk,opplysningspliktomhandeliaksjerogbestemmelser
omopptakavfinansielleinstrumentertilhandelpåregulertemarkeder.
Direktivetergjennomførtiverdipapirhandelloven.MIFIDIbleinnførti
Norgei2007ogMIFIDIIijanuar2018.

Desistetiåreneharulikeformerforderivater,seboks:Derivaterikapittel
1,blittenstadigviktigeredelavfinansmarkedene.Myeavderivathande-
lenharværturegulertellerliteregulert.Ifinanskrisenvardetenutfor-
dringatmarkedsdeltakernehaddedårligforståelseforrisikoenog
eksponeringenknyttettilenkeltederivater.Etterkrisenharvifåttmer
omfattendereguleringaderivatmarkedet,blantannetclearingpliktpå
vissestandardrentederivater.IEUerdetEuropeanMarketInfrastructure
Regulation(EMIR),somregulererOTC-derivater,sentralemotparterog
transaksjonsregistre.EMIRbleinnførtiNorge1.juli2017.

CSDR(CentralSecuritiesDepositoryRegulation)standardisererlovverket
forverdipapirsentralerogskalgiøktkonkurransemellomverdipapir-
sentraleriulikeland,seFinansiellInfrastruktur2020,NorgesBank.
DennereguleringenbleinnførtiNorge1.januar2020.

Valuta-ogpengemarkedetharværtsettpåsommarkedersomfungerer
bramedsværtlitespesifikkoffentligregulering.Enviktigforutsetningfor
atselvreguleringskalfungere,ereffektivemarkederogprofesjonelle
aktører.Idissemarkedeneivaretastillitenistorgradvedaktørenes
selvreguleringogvedataktørene(detvilhersibankerogandrefinans-
institusjoner)erregulert.Eksemplerpåmisbrukavinformasjonogforsøk
påmanipulasjonavviktigepriseriuregulertemarkederharførttilatdet
ertattflereinitiativforåregulereaktiviteterogmarkedsaktørersom
tidligereikkeharværtregulert.

https://www.finanstilsynet.no/regelverk/prospekter/
http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/derivatives/index_en.htm
http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/derivatives/index_en.htm
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Finansiell-infrastruktur---rapport/finansiell-infrastruktur-2020/
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Vedlegg 2
Regulering av kapital og likviditet
Bankkriserkanpåføresamfunnetstorekostnader.Myndighetenestiller
derforkravtilbankeneskapital,likviditetogfinansiering,slikatbankene
kantåleperiodermedøktetapogbortfallavfinansieringutenbrukav
offentligemidler.

Bankenemåmøteflereulikekapitalkravsamtidig.Reguleringen
inneholdertreulikekategorierkapitalkrav:

• Kravtilrisikovektetkapitaldekningskalsikreatbankeneskapitaler
tilstrekkeligiforholdtilderestapsrisiko.

• Kravtiluvektetkjernekapitalandelskalsikreatbankenefinansierer
utlånogandreeiendelermedentilstrekkeligandelkjernekapital
uavhengigavbankenestapsrisikooghvordandenneberegnes
(leverageratio).

• Kravtilkonvertibelgjeldogansvarligkapitalskalsikreeffektivkrise-
håndteringavbankerutenbrukavoffentligemidler(MinimumRequired
EligibleLiabilitiesandOwnFunds–MREL).

Reguleringeninneholderogsåtoulikekravtilbankeneslikviditet,slikat
dekantåleperiodermedinnskuddsfluktogbortfallavfinansiering:

• Kravtillikviditetsdekningskalsikreatbankenehartilstrekkeliglikvide
eiendelertilåtåle30dagerutentilgangpånyfinansieringogbetydelig
uroifinansieringsmarkedene(LiquidityCoverageRatio–LCR).

• Kravettilstabilfinansieringskalsikreatbankenefinansiererlitelikvide
eiendelermedlangsiktigfinansiering(NetStableFundingRatio–NSFR).

Internasjonalt samarbeid om et felles bankregelverk
Problemeribankerkansmitteoverlandegrenser.Myndigheterfraflere
landoginternasjonaleorganerharderforarbeidetifleretiårforetfelles
bankregelverk,bådeforåbidratiletmerrobustbanksystemglobaltog
foråleggetilretteforlikekonkurransevilkårmellombanker.

Baselkomiteenforbanktilsyn(BaselCommitteeonBankSupervision
(BCBS))harensentralrolleiarbeidetmedinternasjonalereglerfor
bankvirksomhet.Baselkomiteen,someretinternasjonaltorganfor
sentralbankerogtilsynsmyndigheterfradestørsteutvikledeøkono-
miene,haddesittførstemøtei1975.Komiteenharutarbeidetomfattende
forslagtilbankregelverkitrebolker:BaselI,IIogIII.Komiteenharingen
overnasjonalmyndighet,menmedlemslandeneharforpliktetsegtilå
implementereBaselkomiteensanbefalinger.

Vedlegg 2: Regulering av kapital og likviditet

https://www.bis.org/bcbs/index.htm?m=3%7C14
https://www.bis.org/bcbs/index.htm?m=3%7C14
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Sidendenglobalefinanskriseni2008harogsåFinancialStabilityBoard
(FSB)ogdeneuropeiskebanktilsynsmyndighetenEuropeanBanking
Authority(EBA)hattsentralerolleridetinternasjonalesamarbeidetom
bankregulering.FSB,sombleoppretteti2009,eretsamarbeidsorgan
somovervåkeroggiranbefalingeromrammeverketfordetglobale
finansiellesystemet.FSBbeståravG-20landenesamtdeviktigste
organisasjoneneogkomiteeneinnenforfeltet.EBA,sombleetablertav
EUi2011,utarbeiderretningslinjerforbankenesomskalsikreatbank-
regelverketpraktiseresliktpåeuropeisknivå.

IEuropautarbeiderEU-kommisjonenforslagtilbankregelverk.EBAbistår
EU-kommisjoneniarbeidet,ogforslagenebyggersomregelpåanbe-
falingerfraBaselkomiteen.DerettervedtarEU-rådetogEU-parlamentet
regelverketbasertpåforslagfraEU-kommisjonen.

BankreguleringeniNorgefølgerregleneiEU.Regelverksomervedtatti
EUogomfattetavEØS-avtalen,blirtattinniEØS-avtalenoggjennomførti
norskrett.EU-reglenefastsettesentensomdirektiverellerforordninger.
Forordningerskaltasinnordrettinorskregelverk.EU-direktivererofte
mergenereltutformetoggirNorgestørrefleksibilitetihvordanreglene
skaltasinn.

Utviklingen i bankregelverket
I1988komdenførsteglobalestandardenforkapitalreguleringav
bankenedaBaselkomiteenpubliserteBaselI-reglene.Regleneble
implementertimerenn100land.INorgetrådteregleneikrafti1991.

BaselI-reglenebleetterhvertkritisertforikkeåtatilstrekkelighensyntil
forskjelleririsiko.UnderBaselIblekapitalkravetberegnetmedfasteog
standardiserterisikovekterbasertpåenrelativtgrovinndelingaveien-
delenesantatterisiko.Denrelativtgroveinndelingenbidrotilatbanker
medhøyrisikoinoentilfellerkunnefåsammekapitalkravsombanker
medlavererisiko.Store,internasjonalebankersomhaddetattibrukegne
modelleririsikostyringen,argumenterteforatderesinternemodeller
burdebenyttestilåberegnekapitalkrav.Begrunnelsenvaratdeinterne
modellenegaetbedrebildeavfaktiskrisikoennBaselI-reglene.

I1999foresloBaselkomiteenetnyttkapitalregelverkforbankene,ogi
2004publisertekomiteenetoppdatertforslag,kaltBaselII.BaselIIble
innførtiNorgei2007.EnavintensjonenemedBaselIIvaråskapestørre
samsvarmellomkapitalkrav,risikoieiendeleneogrisikostyringibankene.
BaselIIinnførtesamtidigtrepilarerforkapitalregulering.Pilar1fastsetter
minimumskravogbufferkravforallebanker.Pilar2erindividuelletilleggs-
kravbasertpåtilsynsmyndighetensvurderingavrisikoenidenenkelte
bank.Pilar3erkravtiloffentliggjøringavinformasjonmedsiktepåå
styrkemarkedsdisiplinen.

Finanskriseni2008avdekketfleresvakheterireguleringen,blantannet
atdetvarbehovforkravsomgjørbankenemermotstandsdyktigefortap
ogbortfallavfinansieringsamtkravsombidrartilatbankeneistørregrad
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kanstøtteoppomdenøkonomiskeveksten.I2010laderforBasel-
komiteenfremBaselIII–etomfattendeforslagtiletnyttkapital-og
likviditetsregelverk.BaselIIIinneholdtforslagomkravtillikvideeiendeler
ogstabilfinansiering,kravtilkapitalbuffereogkravtiluvektetkjerne-
kapitaldekning.

Finanskrisenvisteogsåviktighetenavåkrisehåndterebankerutenbruk
avoffentligemidlerognegativeeffekterforfinansiellstabilitet.I2011la
derforFSBframforslagtilnyeprinsipperforkriseløsningavbanker.
Prinsippenedannetgrunnlagetforkravtilbankeneomtilstrekkelig
ansvarligkapitaloggjeldsomrasktkannedskrivesellerkonverterestil
nyegenkapital,såkaltinternoppkapitalisering(kaltMRELiEuropa).

Risikovektede krav til kapitaldekning for norske banker
Bankerogandrefinansforetakskaloppfyllerisikovektedekravtilkapital-
dekning.Formåletmedderisikovektedekapitalkraveneeråsikreat
bankeneskapitalertilstrekkeligiforholdtilderestapsrisiko.Derisiko-
vektedekraveneskalsamsvaremedtapsrisiko,slikatbankermedrisi-
kableeksponeringermåholdemerkapitalennbankermedsikrereaktiva.

Bankenesrisikovektedekapitaldekningberegnessombankeneskapital
iprosentavetrisikovektetberegningsgrunnlag:

Kapitaldekning =
Kapital

Beregningsgrunnlag

Tellerenikapitaldekningsbrøken,detvilsikapitalen,kanbeståavulike
kapitalkvaliteter.Myndighetenestillerkravtilkapitaldekningmåltmed
båderenkjernekapital,kjernekapitalogansvarligkapital,der:

• Renkjernekapital(CET1)=Egenkapital–Regulatoriskefradrag1

• Kjernekapital(T1)=Renkjernekapital(CET1)+Hybridkapital2(AT1)

• Ansvarligkapital=Kjernekapital(T1)+Ansvarliglånekapital3(T2)

Bankeneharminstekravtilrenkjernekapitaldekningpå4,5prosent,
kjernekapitaldekningpå6prosentogtotalkapitaldekningpå8prosent.
Selvomallekraveneskalværeoppfylt,erdetvanligståberegneog
rapporterekapitaldekningmedrenkjernekapital.Eiendelersomikkekan
brukestilådekketap,trekkesfraegenkapitalenførkapitaldekningenblir
beregnet(regulatoriskefradrag).Dersometfinansforetakgårmedunder-
skudd,dekkeregenkapitalendeførstetapene,deretterhybridkapitalfør
eventueltansvarliglånekapitaldekkertap.

1 Blantanneteiendelersomikkenødvendigvisvilhaverdiientapssituasjon,foreksempelgoodwill,utsatt
skattefordelogandreimmaterielleeiendeler.

2 Hybridkapitalerenblandingavgjeldogegenkapital.Hybridkapitalharrentekuponger,menkanskrives
nedellerkonverterestilegenkapital.Itilleggkanbankenvelgeåikkebetalerenterpåhybridkapital.
Eksemplerpåhybridkapitalerfondsobligasjonerogbetingedekonvertibleobligasjoner(CoCos).

3 Ansvarligelånharmangeavdesammeegenskapenesomhybridkapital,menansvarligelånharikkelike
strengerestriksjonertilblantannetløpetidogdekkertapetterhybridkapital.
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Nevnerenikapitaldekningsbrøken,beregningsgrunnlaget,beregnesved
åvekteeksponeringenemedtilhørenderisikovekter:

• Beregningsgrunnlag(RWA)=
∀
∑

i
Eksponeringi*Risikovekti

Johøyererisikodeterfortappåeneksponering,destohøyereskal
risikovektenværeogjomerkapitalmåbankenholdebakeksponeringen.
Låntilboliginngårforeksempelsomoftestmedenlaverevektennlåntil
bedrifter,somermerrisikable.BaselIIåpnetforatbankenekunne
beregnerisikovektenemedegnemodellersomskalgodkjennesav
myndighetene(InternalRatingsBased–IRB).Deinternemodelleneer
basertpåhistorisketallformisligholdogtappåuliketyperutlån.Banker
somikkeharsøktFinanstilsynetogfåttgodkjentbrukavinternmodell,
måbenytterisikovektersomerfastsattavmyndighetene(standard-
metoden).

Itilleggtilkravenetilkapitaldekningmøterbankeneflerebufferkrav.De
kallesogsåmykekravfordideharenvissfleksibilitet,mendemåogså
oppfyllesmedrenkjernekapital,sefigurV.1.

• Bevaringsbufferenliggerfastpå2,5prosent.Denskaldekketapsom
følgeravsyklisksystemrisikoogsikreatkapitaldekningenikkefaller
underminstekravetikraftigenedgangsperioder.

• Systemrisikobufferen,somnåerpå4,5prosent,skalbidratilatbankene
holdertilstrekkeligkapitalforåmotståfremtidigetilbakeslag.Bufferen
skalreflekterevurderingenavstrukturellsårbarhet,detvilsived-
varendetrekkidetfinansiellesystemetsomendrersegsjeldenteller
litefraårtilår.NorgesBankskalgiFinansdepartementetrådomnivået
påbufferkravet,ogstørrelsenpåbufferkravetskalvurderesminst
annethvertår.FormerinformasjonomhvaNorgesBankleggertilgrunn
forsittråd,seNorgesBank(2022)«Rammeverkforrådavkravtilsys-
temrisikobuffer»,Norges Bank Memo5/2022.

Figur V.1 Pilar 1-krav til kapitaldekning i Norge
Prosent av beregningsgrunnlag

Kapitalkrav per 31.12.2023
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Norges-Bank-Memo-/2022/memo-52022-systemrisikobuffer/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Norges-Bank-Memo-/2022/memo-52022-systemrisikobuffer/


Norges Bank Det norske finansielle systemet 2024 113

Vedlegg
• Bufferenforsystemviktigefinansforetakerpåenten1eller2prosentfor

systemviktigebankerogkredittforetak.Problemerisystemviktige
finansforetakkanpåføresamfunnetstørrenegativekonsekvenserenn
tilsvarendeproblemeriandrefinansforetak.Systemviktigefinans-
foretakmåderforholdeenekstrakapitalbuffer.Finansforetakkanbli
klassifisertsomnasjonaltsystemviktigeellerglobaltsystemviktige.
Ingennorskefinansforetakerutpektsomglobaltsystemviktige,men
FinanstilsynetgirårligrådtilFinansdepartementetomhvilkefinans-
foretaksombøransessomnasjonaltsystemviktige.Finansforetakmed
enforvaltningskapitalpåminst10(20)prosentavBNPforFastlands-
NorgeellerenmarkedsandelforutlåntilpublikumiNorgepåminst
5(10)prosentskalsomhovedregelutpekessomsystemviktigeogfået
ekstrabufferkravpå1(2)prosent.DNBBankASA,KommunalbankenAS,
NordeaEiendomskredittASogSpareBank1SR-Bankerdefinertsom
nasjonaltsystemviktige.DNBBankharkravtilsystemviktighetsbuffer
på2prosentogdetreandrepå1prosenthver.SpareBank1SR-Bank
skaloppfyllekravetpå1prosentinnen30.september2024.

• Denmotsykliskebufferen,somnåerpå2,5prosent,skalgjørebankene
mersolideogdemperisikoenforatbankeneforsterkerettilbakelsagi
økonomien.Kravettilmotsykliskkapitalbufferskalreflekterevurde-
ringenavsyklisksårbarhetidetfinansiellesystemet.Vedettilbakeslag
somgirellervilkunnegiklartreduserttilgangpåkreditt,børkravettil
motsykliskkapitalbuffersettesned.NorgesBankfastsetterkravettil
motsykliskkapitalbufferhvertkvartal.Formerinformasjonomhva
NorgesBankleggertilgrunnforsinbeslutning,seNorgesBank(2022)
«Rammeverkforbeslutningavkravtilmotsykliskkapitalbuffer»,
Norges Bank Memo4/2022.

Kravenenevntoverersåkaltepilar1-krav.Itilleggkommerpilar2-kravtil
renkjernekapitaldekningsomskaldekkerisikosomikke,ellerkundelvis,
blirdekketavpilar1-krav.Pilar2-kraveneerindividuelleogavhengerav
Finanstilsynetsvurderingavrisikoenidenaktuellebanken,seFinans-
tilsynet(2022)«Finanstilsynetspraksisforvurderingavrisikoogkapital-
behov»,FinanstilsynetRundskriv3/2022.Pilar2-kravbeståravetformelt
kravsomfastsettessomenkeltvedtakogenkapitalkravsmarginsomikke
eretformeltkrav.

Allebankeroppfyltekapitalkravenemedgodmarginvedutgangen
av2023.Fornorskebankersamletvarrenkjernekapitaldekningpå
18,4prosent.

Bankersomikkeoppfyllerbufferkravfårautomatiskerestriksjonerpå
utbetalingersombonustilansatte,utbytte,renterpåhybridkapitalog
tilbakekjøpavegneaksjer.Deautomatiskerestriksjoneneberegnesetter
hvorstordelavdetsamledebufferkravetsombankeneikkeoppfyller.
Vedbruddpåbufferkravmåbankeneogsålevereenoppkapitaliserings-
plantilFinanstilsynetinnen5virkedager.Kapitalplanenskalblantannet
inneholdeentidsrammefornårbankenviloppfyllebufferkravene.
Dersomenbankeriferdmedåbryteminstekravet,viletegetkrise-

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Norges-Bank-Memo-/2022/memo-42022-motsyklisk-kapitalbuffer/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/rundskriv/2022/finanstilsynets-praksis-for-vurdering-av-risiko-og-kapitalbehov/
https://www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/rundskriv/2022/finanstilsynets-praksis-for-vurdering-av-risiko-og-kapitalbehov/
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håndteringsregelverktreikraft,sekapittel2.3.8 Krisehåndtering av 
banker.

Uvektede krav til kapital for norske banker
Risikovektedekapitalkravvilikkealltidsikreatbankeneskapitalertil-
strekkeligiforholdtilderestapsrisiko.Beregningenavrisikovektede
kapitalkravbyggeristorgradpåhistoriskedatafortapogmislighold.
Sidenfaktiskrisikoikkekanobserveresdirekteihistoriskedata,vilikke
derisikovektedekapitalkravenefangeoppalleendringeririsiko.Dersom
bankeneunderestimererrisikoenogrisikovekteneblirforlave,vilden
risikovektedekapitaldekningengiinntrykkavatbankenesevnetilåtåle
taperbedreenndenfaktisker.

Førfinanskrisenfaltrisikovekteneibankene.Detbidrotilatbankene
kunneoppfyllerisikovektedekravtilkapitaldekning,selvomegenkapital-
andelenderesfalt.Myndigheteneinnførtederfordetuvektedekravet
somensikkerhetsmekanisme(backstop)fordetvektedekravet.

Uvektetkjernekapitalandelberegnessomkjernekapitalsomandelavet
uvekteteksponeringsmål,somihovedsaktilsvarerbankenseiendeler
(eksponeringer),bådebalanseførteogikke-balanseførte4:

Uvektetkjernekapitalandel =
Kjernekapital

Eksponeringsmål

Detuvektedekravetsetterenabsoluttgrenseforhvorstortotalekspo-
neringenbankkanhamedengittkapitalbeholdning.Idagerminste-
kravettiluvektetkjernekapitalandel3prosent.

Krav til konvertibel gjeld og ansvarlig kapital
Finanskrisenvisteogsåviktighetenavåkrisehåndterebankerutenbruk
avoffentligemidlerognegativeeffekterforfinansiellstabilitet.Myndig-
heteneinnførtederfornyekravomatbankenemåhatilstrekkelig
ansvarligkapitaloggjeldsomrasktkannedskrivesellerkonverterestil
nyegenkapital,såkaltinternoppkapitalisering.Minstekravettilslikkapital
oggjeldkallesMREL(MinimumRequirementforownfundsandEligible
Liabilities)iEuropa.FormåletmedMRELeråleggetilretteforatbanker
ogmyndigheterkanforebyggeoghåndterekrisereffektivtogtidliguten
atskattebetalernemåbæretap.Systemviktigebankerskalkunnekrise-
håndteresutendriftsavbrudd.

Deteretviktigprinsippformyndigheteneatenbankseiereogderetter
kreditorer,somrisikotagereibanken,skalbæretapenenårbanken
rammesavkrise.Detmågjeldeforallebanker.MRELinneholderderforet
kravtiltapsabsorberingsbeløpforallebankersomskalsikreatbankenes
eiereogkreditorerdekkertap,slikatikkeskattebetalernemåbære
tapene.

4 Ikke-balanseførteeiendeleromfatterblantannetderivaterogutruknekredittlinjer.
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Forkriserammedebankersomregnessomsystemviktige,mådessuten
deleravbankensgjenværendegjeldkunnegjøresomtilnyegenkapital
underkrisehåndteringen,slikatsystemviktigebankerbliroppkapitalisert
ogdereskjernefunksjonervidereført.MRELinneholderderforetkravtil
rekapitaliseringsbeløpsomskalsikreatviktigebankersomharstoretap,
kanvidereføredriftenvedatgjeldrasktkankonverterestilnyegen-
kapital.Sidendeterbankensaksjonærerogkreditorersombærer
tapenevedinternoppkapitalisering,erdetetannetviktigprinsippat
ingenkreditorellereiereskalkommedårligereutvedkrisehåndtering
avenbankennombankenistedetvarblittavviklet.Prinsippetkalles
«Nocreditorworseoff(NCWO)».

Finanstilsynethaddevedutgangenav2023vedtattMRELfordeviktigste
norskebankene.MRELkanoppfyllesmedbådeansvarligkapitalog
annengjeldsomenkeltkanskrivesnedog/ellerkonverterestilnyegen-
kapital.Formindreviktigebankersomentarsiktepååavvikleunder
offentligadministrasjonomdeblirkriserammet,erdetikkenødvendig
åstillekravtilrekapitaliseringsbeløp.

KrisehåndteringsdirektivetBRRD2(BankRecoveryandResolution
Directive),trådteikraftiNorge1.juni2022.IBRRD2bestårMRELavet
kravtilstørrelseogetkravtiletterstillelse.Kraveneavhengerav
bankenesstørrelseogsystemviktighet.Bankermedentotalbalanse
størreenn100milliardereurosomikkeerglobaltsystemviktige(«G-SII»),
klassifiseressomeuropeisksystemviktige(«top-tier»).DeterbareDNB
blantdenorskebankenesomharentotalbalansestørreenn100milliar-
dereuro.Bankersomharentotalbalansemindreenn100milliardereuro,
mensomlikevelvilutgjøreensystemrisikohvisdeblirkriserammet,
klassifiseressomnasjonaltsystemkritiske(«fished»).

Størrelseskravetberegnesetterenrisikovektetmetode(risikovektet
størrelseskrav)ogenuvektetmetode(uvektetstørrelseskrav)sombegge
skaloppfyllestilenhvertid:

• Risikovektetstørrelseskravberegnessomtogangersamletminstekrav
tilkapitalunderpilar1og2plussbevaringsbuffer,systemrisikobufferog
systemviktigbuffer.Itillegginnførerdenyeregleneetabsoluttminste-
kravfordeviktigstebankene(europeiskognasjonaltsystemkritiske)
omatMRELmåværeminst13,5prosentavrisikovektetberegnings-
grunnlag.

• Uvektetstørrelseskravberegnessomtogangerkravettiluvektet
kjernekapitalandel.Detabsolutteminstekravetforuvektetstørrelse-
skravidenyeregleneer6prosentavuvekteteksponeringsbeløpfor
deviktigstebankene.5

Størrelseskravetkandelvisoppfyllesmedvanligseniorgjeldgittnoen
betingelser.IdeflestetilfellervilstørrelseskravettilMRELværestørre
ennetterstillelseskravet,slikatdeflestebankenevilbrukeendelvanlig

5 Bankerklassifisertsomeuropeiskognasjonaltsystemkritiske.Forglobaltsystemviktige
finansinstitusjonererminstekravetforuvektetstørrelseskrav6,75prosentavuvekteteksponeringsbeløp.
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seniorgjeldtilåoppfyllestørrelseskravet.Risikovektetstørrelseskravkan
ikkeoppfyllesmedkapitalsombrukestilåoppfyllebufferkravene.Det
gjelderikkeforuvektetstørrelseskrav.Sidenuvektetstørrelseskravkan
oppfyllesmedbufferkapitalen,kanbankenesmulighetertilåbruke
bufferkapitalenbegrensesmeromuvektetstørrelseskravbinder.

BRRD2innførerogsåreglerforhvormyeavMRELsommåværeetterstilt
vanligseniorgjeld,såkaltetterstillelseskrav.Meretterstiltgjeldreduserer
farenforatkrisehåndteringsmyndighetenebryterNCWO-prinsippetog
redusererdermedjuridiskusikkerhetnårdeskaloppkapitalisereen
kriserammetbank.

BRRD2inneholderflereabsolutteminstekravtiletterstillelse.Etter-
stillelseskravetmåiutgangspunktetværeminst8prosentavenbanks
samledebalanse(«TotalLiabilitiesandOwnFunds–TLOF»),minst
6prosentavuvekteteksponeringsbeløpogminst13,5prosentavrisiko-
vektetberegningsgrunnlag.

Deuvektedeetterstillelseskravenekanoppfyllesmedallansvarlig
kapital,inklusivekapitalsombrukestilåoppfyllebufferkravene,oggjeld
someretterstiltvanligseniorgjeld.Kapitalsombrukestilåoppfylle
bufferkravene,kanikkebrukestilåoppfylledetrisikovektedeetter-
stillelseskravetpå13,5prosent.

Forbankersomklassifiseressomeuropeiskognasjonaltsystemkritiske
kankrisehåndteringsmyndighetenberegneetterstillelseskravetmeden
tilsynsformel(«Prudentialformula»)somertogangersamletminstekrav
underpilar1og2plussallebufferkravene.Imotsetningtildetvektede
etterstillelseskravetpå13,5prosentkankravetettertilsynsformelenopp-
fyllesmedbufferkapital.Iutgangspunktetkantilsynsformelenbaregjelde
for30prosentavdebankenesomereuropeiskellernasjonaltsystem-
kritiske,menkrisehåndteringsmyndighetenhardiskresjontilåøkedenne
prosentandelenomdenviltahensyntilspesielleforholdvedbank-
sektorenilandet.Foralledesystemkritiskenorskebankeneberegnes
detsamledeetterstillelseskravetettertilsynsformelen.

Krav til likviditet og finansiering i bankene
Finanskriseni2008visteatbankenehaddeforsmålikviditetsbuffereog
formyekortsiktigfinansiering.Underfinanskrisenfikkflerebankerstore
problemermedåbetaleforseg,bådesomfølgeavinnskuddsflukt,
betydeliguroifinansieringsmarkedeneogattilgangenpålånimarkedet
stoppetheltopp.Bankenestilpasningbidrotilatsentralbankenemåtte
gibankeneekstraordinærelånogintervenereimarkedene.Forågjøre
bankenemerrobusteoverforslikesituasjoneranbefalteBaselkomiteen
kravtillikviditetsreserve(LCR)ogstabilfinansiering(NSFR).

Krav til likviditetsreserve
Kravtillikviditetsreserve(LCR)skalgjøreinstitusjonenemindreavhengige
avkortsiktigfinansieringoglikviditetfrasentralbanker.LCRkreverat
bankeneholderenlikviditetsporteføljesomertilstrekkeligforåklareseg
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gjennom30dagerutentilgangpånyfinansiering,innskuddsfluktog
betydeliguroifinansieringsmarkedene.Porteføljenskalinneholdelikvide
eiendeleravhøykvalitet.LCRberegnessomhøylikvideeiendelersandel
avtotalenettoutbetalinger:

LCR =
Høylikvideeiendeler

≥100%
Totalenettoutbetalinger

Totalenettoutbetalingerberegnessomforventedeutbetalingerminus
forventedeinnbetalingeristressperioden.Beregningeneskalbyggepå
forutsetningeromatmarkedsfinansieringikkekanfornyesogatbanken
misterendelinnskudd.

Verdienavhøylikvideeiendelerskalberegnesetteravkortingforantatt
verdifallunderstress.Statspapirerernormaltdemestlikvideverdi-
papireneogersliksettgodtegnetsomlikviditetsbuffer.I2014besluttet
EUatobligasjonermedfortrinnsrettskullefåbedreuttellingilikviditets-
bufferenenndetBaselkomiteenanbefalte.

INorgemåbankerogkredittforetakoppfylleLCRpåminst100prosent
samletogihversignifikantutenlandskvaluta.Itilleggmåbankersomhar
euroog/ellerdollarsomsignifikantvalutaoppfylleLCRinorskekronerpå
minst50prosent.Detinnebæreratdekanbrukehøylikvideeiendeleri
utenlandskvalutaforåoppfylleunderdekningeninorskekroner.Samlet
settoppfyllernorskebankerLCRmedgodmargin,sefigurV.2.

Krav til stabil finansiering
Kravtilstabilfinansieringskalbegrensebankenesrefinansieringsrisiko.
NSFRkreveratbankenefinansiererlitelikvideeiendelermedlangsiktig
finansiering.NSFRberegnessomtilgjengeligstabilfinansieringsom
andelavpåkrevdstabilfinansiering:

NFSR =
Tilgjengeligstabilfinansiering

≥100%
Påkrevdstabilfinansiering

Figur V.2 Likviditetsreserve (LCR) og stabil finansiering (NSFR)
Vektet gjennomsnitt for alle bankene samlet
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Kilde: Finanstilsynet
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Tilgjengeligstabilfinansieringberegnesvedåvektefinansieringetter
stabilitetsgrad(AvailableStableFundingfactors,ASF).Finansieringsom
regnessommeststabilinkludereregenkapital,obligasjonslånmed
minimumettårgjenværendeløpetidoginnskuddfrapersonmarkedet
ogsmåforetak.

Påkrevdstabilfinansieringberegnesmedåvekteeiendelerogposter
utenforbalansensomantasåkrevestabilfinansieringmeddefinerte
faktorer(RequiredStableFundingfactors,RSF).Eiendelersomerlite
likvideogharlangtidtilforfall,harhøyestkravtillangsiktigfinansiering.
Utlånerdenvanligsteeiendelenmedethøytkravtillangsiktig
finansiering.

FinansdepartementetinnførteNSFRiNorge1.juni2022sammenmed
restenavBankpakke2.BankeneharallerederapportertNSFRiflereår
ogvedutgangenav2023oppfylteallebankenekravet.
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Lover Korttittel Regulertvirksomhet/
Aktivitet

Beskrivelse

Lov10.april
2015nr.17om
finansforetak
ogfinanskonsern

Finansforetaks-
loven

Regulererfinansforetak
(bank,kredittforetak,
finansieringsforetak,
forsikringsforetak,
pensjonsforetak,
holdingforetaki
finanskonsern,
betalingsforetakog
e-pengeforetak)og
opplysningsfullmektiger

Lovenstillerkravomtillatelsetilåetablereogdrivevirksomhetsom
finansforetak,herunderkravtilorganisering,virksomhetsutførelseog
kapital-ogsoliditetskrav.Lovengirogsåreglerominnskuddsgarantiog
håndteringavsoliditets-ogsolvenssviktibankermv.

Lov18.desember
2020nr.146om
finansavtaler

Finansavtale-
loven

Lovengjelder
finansavtaler.

Lovengjelderiutgangspunktetforfinansavtaleruavhengigavhvemsom
ertjenesteyter.Lovenoppstillerbl.a.regleromkredittavtaler,kausjon,
kontoavtaler,betalingstjenester,finansielletjenesterogbetalingsoppgjør.
Lovenerufravikeligtilugunstforforbrukere,meneristorgradfravikelig
fornæringsdrivendekunder.

Lov10.juni2005
nr.44omfor-
sikringsvirksomhet

Forsikrings-
virksomhets-
loven

Forsikringsforetak,
pensjonsforetak,banker
ogforvaltningsselskaper
forverdipapirfond

Lovenstillersærligekravtilorganiseringavforsikringsforetak
ogpensjonskasser,virksomhetsreglerforindividuellogkollektiv
livsforsikring,kommunalepensjonsordningerogreglerforflytting
avpensjonsordninger.Loveninneholderogsåregleromskade-
forsikringsvirksomhet.

Lov22.desember
2021nr.163om
forsikrings-
formidling

Forsikrings-
formidlingsloven

Forsikringsformidling Lovenerstatterlovav10.Juni2005nr.41omforsikringsmidling.Loven
stillerkravomtillatelseogkvalifikasjonertilådriveforsikringsformidling.
Viderestillesdetkravomforsikringsordningeroggenerellekravtil
virksomheten.

Lov16.juni
1989nr.69
omforsikrings-
avtaler

Forsikring-
savtaleloven

Avtaleromforsikringog
forsikringsdistribusjon

LovengjennomførerdeleravEUsforsikringsdistribusjonsdirektiv.
Lovenoppstillerblantannetregleromprekontraktuelleplikter
vedforsikringsdistribusjon,privatrettsligeregleromavtalerom
skadeforsikringogpersonforsikring,herunderregleromforsikrings-
selskapersinformasjonspliktogansvar.Bestemmelseneersom
utgangspunktufravikelige,mendeterlistetoppnoenunntak.

Lov24.november
2000nr.81om
innskuddspensjoni
arbeidsforhold

Innskudds-
pensjonsloven

Foretaksomhar
opprettetinnskudds-
pensjonsordning.

Lovenstillerkravtilinnholdogytelseiinnskuddspensjonsordninger.

Lov16.juni1989
nr.70omnatur-
skadeforsikring

Naturskade-
forsikringsloven

Forsikringsforetak
(skadeforsikrings-
selskaper)

Lovenregulererforsikringavtingmotnaturskade.TingiNorgesom
erforsikretmotbrannskade,erihenholdtillovenogsåforsikretmot
naturskade,dersomskadenpåvedkommendetingikkedekkesavannen
forsikring.

Lov29.juni2007
nr.75omverdipapir-
handel

Verdipapir-
handelloven

Verdipapirforetak,
kredittinstitusjon,
regulertemarkeder,
multilateralehandels-
fasiliteter,organiserte
handelsfasiliteter,
utstedereavnoterte
instrumenter,data-
rapporteringsforetak,
markedsoperatørog
investorer

Lovenstillerkravomtillatelsetilåetablereverdipapirforetakogyte
investeringstjenesterogdriveinvesteringsvirksomhet,herunderkravtil
virksomhetsutøvelseogorganisering.
Lovengirogsåreglerforhandelifinansielleinstrumentersomereller
søkesnotertpånorskregulertmarked,herundergenerelleatferd-
sbestemmelser,reglerommeldeplikt,informasjonsplikt,tilbudspliktog
prospektkrav.Lovenoppstillerogsåkravtilsentralemotparter(CCPer)og
kravomclearingavenkeltederivathandler.

Lov25.november
2011nr.44om
verdipapirfond

Verdipapirfond-
loven

Verdipapirfond,
forvaltningsselskap

Lovenstillerkravomtillatelsetiletableringavverdipapirfond
ogforvaltningavverdipapirfondet,herunderorganiseringog
virksomhetsutøvelse.Loveninneholderbestemmelseromhvordan
verdipapirfondmåplasseresinemidler,pliktiginformasjontilinvestorer,
regleromsalgogmarkedsføringavverdipapirfondogreglerom
grensekryssendeforvaltningavverdipapirfond.

Vedlegg 3: Viktige lover for det finansielle systemet



Norges Bank Det norske finansielle systemet 2024 120

Vedlegg
Lover Korttittel Regulertvirksomhet/

Aktivitet
Beskrivelse

Lov20.juni2014
nr.28omalternative
investeringsfond

AIF-loven Forvaltereavalternative
investeringsfond

Lovenstillerkravomtillatelsetilåforvalteetalternativtinvesteringsfond,
herunderkravtilforvalterensorganiseringogvirksomhet.
Loveninneholderblantannetbestemmelserominformasjonsplikter,
markedsføringavalternativeinvesteringsfondogreglerom
grensekryssendeforvaltningavalternativeinvesteringsfond.

Lov15.mars2019
nr.6om
verdipapirsentraler
ogverdipapir-
oppgjør

Verdipapir-
sentralloven

Verdipapirsentraler,
forvaltereogkontoførere

Lovenregulererpliktogadgangtilåregistrerefinansielleinstrumenter
ienverdipapirsentral,ogrettsvirkningeneavslikregistrering.
Lovenregulererogsåkravtiltillatelsetilådrivevirksomhetsom
verdipapirrsentral,ogorganisatoriskekravtilslikevirksomheter.Itillegg
tilreguleringavverdipapirsentralerregulererlovenverdipapiroppgjøret.
Regleneskalredusererisikoenogkostnadenevedgrensekryssende
verdipapiroppgjør,ogfremmekonkurransemellomulikesentraler.Den
nyelovenerstatterverdipapirregisterloven,menvidereførerdengamle
lovensreglerblantannetomregistreringavrettigheterogrettsvirkninger
avregistrering.Lovengjennomførerogsåverdipapirsentralforordningen
(CSDR)inorskrett.

Lov17.desember
1999nr.95om
betalingssystemer

Betalings-
systemloven

Interbanksystemer
ogoperatøreravslike
systemer,systemerfor
betalingstjenester,verdi-
papiroppgjørssystemer
ogdeltakereibetalings-
systemer.

Lovenstillerkravomtillatelsetilåetablereogdriveinterbanksystemer
ogsetterkravtilmeldepliktmedmertilsystemerforbetalingstjenester.
Videregirlovenregleromrettsvernogsikkerhetforavregnings-og
oppgjørsavtaleriinterbanksystemerogverdipapiroppgjørssystemerog
regulererhvilkevilkårfordeltakelseibetalingssystemersomkansettes.

Lov26.mars2004
nr.17omfinansiell
sikkerhetsstillelse

Lovomfinansiell
sikkerhets-
stillelse

Parteneiavtale
omfinansiell
sikkerhetsstillelse;
parteneskreditorer

Lovenskalbidratilsikker,ordnetogeffektivfinansiellsikkerhetsstillelse.
Reglerforkommersielletransaksjonersomervanligeieuropeiske
finansmarkederskalværeklareogforutberegnelige.Konkurs-og
pantereglersamordnes,slikataktøreneifinansmarkedenekanvitehva
somvilskjedersomenmotpartikkeinnfrirsineforpliktelser.

Lov21.juni2019
nr.31omLovom
NorgesBankog
pengevesenetmv.

Sentralbank-
loven

Sentralbankvirksomhet LovengirregleromorganiseringenavNorgesBank,herunderbankens
styrendeorganer,ogomforholdetmellombankenogpolitiske
myndigheter.Lovenangirbankensoppgaverogvirkemidlerforåfremme
formåletomåopprettholdeenstabilpengeverdiogfremmestabilitet
idetfinansiellesystemetogeteffektivtogsikkertbetalingssystem.
Detteomfatterforeksempelrettsgrunnlagetforbankenslåntilog
innskuddfrabanker(bankenesbank)ogandremarkedsaktører,herunder
markedsoperasjoner.

Lov7.desember
1956nr.1omtilsynet
medfinansforetak
mv.

Finanstilsyns-
loven

Finanstilsynet,foretak
undertilsynifinans-
sektoren,herunder
finansforetak,regu-
lertemarkeder,verdi-
papirsentraler-og
foretak,revisorerog
regnskapsførere.

LovengirregleromhvilkeforetakFinanstilsynetførertilsynmed,
Finanstilsynetsorganiseringogorganetshovedoppgaverogmyndighet,
herunderhvaslagspåleggFinanstilsynetkangiforetakundertilsyn.

Lov17.juni2016
nr.30omEØS-
finanstilsynslov

LovomEØS-
finanstilsyn

EUsfinanstilsynESMA,
EBAogEIOPA,samt
ESRB.

LovengjennomførerEØS-reglersomsvarertilEUsforordningerom
etableringavhhv.Deneuropeiskebanktilsynsmyndigheten(EBA),Den
europeisketilsynsmyndighetenforforsikringogtjenestepensjon(EIOPA),
Deneuropeiskeverdipapir-ogmarkedstilsynsmyndigheten(ESMA)og
Deteuropeiskerådetforsystemrisiko(ESRB),mednødvendigeEØS-
tilpasninger.

Lov4.desember
2015nr.95om
fastsettelse
avfinansielle
referanseverdier

Referanseverdi-
loven

Administratorav
referanseverdierog
foretakundertilsyn
avFinanstilsynet
somlevererbidrag
tilfastsettelseav
referanseverdier

LovengjennomførerReferanseverdiforordningeninorskrett.
Referanseverdiforordningenskalbidratilatallmentbruktereferanse-
verdierfastsettespåenforsvarligogpåliteligmåte,slikatdetleggestil
retteforvelfungerendemarkederogfinansiellstabilitet.Forordningen
stillerkravtiladministratoravreferanseverdierogatfastsettelsenav
referanseverdiererforsvarlig.

Lov14.juli1950nr.10
omvalutaregulering

Valutaloven Detallermesteavloven(valutaregulering)eropphevet.Gjenværende
bestemmelserilovengirdepartementetellerNorgesBankhjemmeltilågi
bestemmelserominnførselogutførselavbetalingsmidlerogverdipapir,
ogomopplysningspliktifm.sliketransaksjoner.

Lov13.juni
1997nr.44om
aksjeselskaper

Aksjeloven Aksjeselskaper Lovengirbestemmelseromstiftelse,drift,avvikling,fusjonogfisjonav
aksjeselskaper,omforholdetmellomselskapetogaksjonærene,om
selskapskapitalenogselskapetsledelsemv.

Lov13.juni
1997nr.45om
allmennaksje-
selskaper

Allmennaksje-
loven

Allmennaksjeselskaper Lovengirbestemmelseromstiftelse,drift,avvikling,fusjonogfisjonav
allmennaksjeselskaper,omforholdetmellomselskapetogaksjonærene,
omselskapskapitalenogselskapetsledelsemv.
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Lover Korttittel Regulertvirksomhet/

Aktivitet
Beskrivelse

Lov23.mars2018
nr.3omBankenes
sikringsfond

LovomBankenes
sikringsfond

Bankenessikringsfond LovengirblantannetregleromorganiseringentilBankenessikrings-
fond,oppgavenesomsikringsfondetskalutføreihenholdtilfinans-
foretakslovenkapittel19og20ogforholdettilNorgesBankog
Finanstilsynet.

Lov16.juni2017nr.
47omgjeldsinfor-
masjonvedkreditt-
vurderingavprivat-
personer

Gjelds-
informasjons-
loven

Gjeldsinformasjons-
foretakogregistrering
ogutleveringavgjelds-
opplysninger

Lovenregulerervilkårforogtillatelsertilådrivesomgjeldsinformasjons-
foretak,dvs.foretaksomformidlergjeldsopplysningermellombanker
ogandrekredittyteretilbrukvedkredittvurdering.Lovengirogså
regleromgjeldsinformasjonsforetakenesmottakogutleveringav
gjeldsopplysningerogderestaushetspliktomopplysningene.

Lov20.desember
2019nr.109om
behandlingavopp-
lysningerikreditt-
opplysningsvirks-
omhet

Kreditt-
opplysnings-
loven

Kredittopplysnings-
virksomhet

Lovengjelderutleveringogannenbehandlingavopplysningersomleddi
kredittopplysningsvirksomhetogsupplererpersonopplysningslovenfor
kredittopplysningersomerpersonopplysninger.Lovenregulererogså
behandlingavopplysningeromjuridiskepersonerikredittopplysnings-
virksomhet.

Lov16.desember
2022nr.91omlåne-
formidling

Låneformidlings-
loven

Låneformidlingsforetak Lovengjelderforformidlingavalletyperlåntilforbrukere.Loven
stillerbl.a.kravtiltillatelseforådrivelåneformidlingsvirksomhet,
norskelåneformidlingsforetaksvirksomhetiutlandet,utenlandsk
låneformidlingsforetaksvirksomhetiNorge,kravtilvirksomheten,
ledelsenogansatteogregisteroverlåneformidlere.
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Ordliste
Annuitetslån:Etlånsomnedbetalesmedlikestoreterminbeløp,helttil
låneterinnfridd.Ibegynnelseneravdragsdelenliten,mensrentedelener
stor.

Ansvarlig kapital:Etfinansforetakskjernekapitalplusstilleggskapital.

Ansvarlig lån:Lånmedlavereprioritetvedtilbakebetalingennseniorlån
ogannensikretogusikretgjeld.Ansvarligelånharbedreprioritetenn
fondsobligasjoneroghybridkapital.

Avregning:Fleretransaksjonerbliravregnetmothverandre,ogforhver
deltakeriavregningenblirdetberegnetennettoposisjon.

Avregningssystem:Etsystemsomgjennomføreravregninger.Systemet
blirnormalteidogdrevetaveninstitusjon.

AvtaleGiro:Entjenesteforautomatiskbetalingavfasteregninger.
Betalingeneinitieresavbetalingsmottaker(såkaltdirektedebitering).

Bail-in:Nedskrivningavetfinansforetaksgjeldog/ellerkonverteringav
gjeldtilegenkapitalifinansforetaket.Pånorskbrukesuttrykketintern
oppkapitalisering.

BankAxept:Detnorskedebetkortsystemet.

«Bank for International Settlements» (BIS):Deninternasjonaleopp-
gjørsbankenBISereninternasjonalorganisasjonmed55avverdens
sentralbankersommedlemmerogeiere.Organisasjonenshensikterå
fremmeinternasjonaltmonetærtogfinansieltsamarbeid,samtåfungere
somsentralbankenesbank.

Baselkomiteen for banktilsyn (BCBS):Etinternasjonaltorganforbank-
tilsynsmyndigheterogsentralbankeriG20-landeneogenkelteandre
land.BlantdeandrelandeneerSverigemed,menikkeNorge.Hoved-
hensiktenmedBCBSeråsamarbeideombankreguleringogbanktilsyn.
Baselkomiteenharutarbeidetforslagtilregelverkforåregulerebank-
næringenitrebolker:BaselI,IIogIII.Komiteenharingenovernasjonal
myndighet,menmedlemslandeneharforpliktetsegtilåintrodusereog
tilpasseregelverkettilsineland.

Basel I:KapitaldekningsreglerforeslåttavBaselkomiteeni1988.

Vedlegg 4: Ordliste
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Basel II:KapitaldekningsreglersomblegjortgjeldendeiEØS-området
fra2007.BaselIIerenglobalstandardsomtarhensyntilulikeformerfor
risiko.BaselIIhartrepilarer:pilar1erberegningavminstekravtilansvarlig
kapital,pilar2gjeldervurderingogfastsettingavindividuellekapitalbehov
ibankene,menspilar3omfatteroffentliggjøringavfinansiellinformasjon.

Basel III:Kapital-oglikviditetsstandarderforbanknæringensomBasel-
komiteenlafrem16.desember2010.HovedtrekkeneiBaselIIIerskjer-
pedeminstekravtilkjernekapital,kravomkapitalbuffere,minstekravtil
«leverageratio»(kjernekapitalandel)ogkvantitativelikviditetskrav.
KraveneiBaselIIIbleinnførtgradvisiperioden2013–2019.

Basisswap (cross currency swap):Enkombinertrentebytte-ogvaluta-
bytteavtale.

Beregningsgrunnlag (sum risikovektede eiendeler):Beregnings-
grunnlagetutgjørnevnereniuttrykkeneforberegningavfinansforetaks
renekjernekapitaldekning,kjernekapitaldekningogkapitaldekning.
Hvilkerisikovektersomkanbenyttesvedberegningenfremgårav
kapitaldekningsregelverket.

Betalingsinstrumenter:Måtenevioverførerbetalingsmidlerpå.

Betalingsmiddel:Enfordringsomoverføresmellomkjøperogselger
sombetalingforvarer,tjenesterogandrefordringer.Kontanter,konto-
pengerogelektroniskepengerereksemplerpåbetalingsmidler.

Betalingssystemer:Betalingssystemeneinkludererbådeinterbank-
systemerogdeinstrumenteneogprosedyrenesomblirbenyttetfor
overføringavpengerfraellermellomkundekontoeribankerogfinans-
foretak.Interbanksystemeneerbasertpåfellesreglerforavregning,
oppgjørogoverføringavbetalingermellombanker.

Bokbygging:Kartleggingavinvestorersinteresseforåkjøpefinansielle
instrumenterforutforopptakavobligasjonslånellerutstedelseavaksjer.
Bådeprisogvolumblirkartlagt.Kartleggingendannergrunnlagforden
endeligefastsettingenavprisogvolum.

Bytteavtale (swap):Enkontraktdertomotparterbytterkontantstrømmer
medhverandre.Detovanligsteformeneforbytteavtalererrentebytte-
avtalerogvalutabytteavtaler.

Bytteordningen:Ordning,innførtunderdeninternasjonalefinanskrisen
i2008,derdennorskestatenogbankenebyttetstatspapirermotobliga-
sjonermedfortrinnsrett(OMF)forenavtaltperiode.Avvikleti2014.Norges
BankadministrerteordningenpåoppdragfraFinansdepartementet.

«Credit Default Swap» (CDS):Enforsikringmotmisligholdaven
obligasjonellerenindeksavobligasjoner.SelgerenavenCDS-kontrakt
vilkompenserekjøperenavkontraktendersomdenunderliggende
obligasjonenmisligholdes.CDS-prisensierderfornoeomhvordan
markedetvurderersannsynlighetenformislighold.
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Debetkort:Betalingskortsomgjørdetmuligforeierenavkortetå
disponereinnskuddogkredittpåbankkontoensomkorteterknyttettil.
Brukerenskontoblirdebitert(belastet)hvergangkortetblirbrukt.

Derivat:Avtaleromkjøpogsalgavfinansielleinstrumentersomer
avledetavandreunderliggendeobjekt.Derivatgirinnehaverenrettig-
heterog/ellerplikter,ogverdienavdisseerbetingetavutviklingeni
verdienavdetunderliggendeobjektet(aksje,obligasjon,valuta,renteo.l.).

Egenkapitalandel:Egenkapitaldividertmedsumaveiendeler.

Elektronisk faktura (e-faktura):Helelektroniskeregninger.

Etterstilt gjeld:Etterstiltgjelderennygjeldsklassesomtartapførvanlig
seniorgjeld,mensomharhøyereprioritetennansvarliglån.

EU-direktiv:EnEU-rettsaktsomfastsettermålsomlandeneskaloppnå.
Hvertenkeltlandkanvelgeformogutformeinnholdetidenasjonale
rettsaktersomskalsørgeforåmåleneblirnådd.Direktivererderfor
oftemergenereltuformetennforordninger.IEØS-statenemådirektiver
gjennomføresinasjonalrettforågjeldeoverforborgereogjuridiske
personer.

EU-forordning:EnEU-rettsaktsomgjelderumiddelbartiEU-landene,
altsåutenatdenførstmåtasinninasjonallovgivning.INorgemåfor-
ordningergjennomføresinasjonalrett,påsammemåtesomdirektiver,
menteksteniforordningenskaltasinnordforord.

Euribor («Euro Interbank Offered Rate»):Rentenpåusikredeutlåni
interbankmarkedetiEurosonen.

«European Banking Authority» (EBA):Etselvstendigmyndighetsorgan
underEUsomskalsikreeffektivogkonsistentreguleringogtilsynmed
banksektoreniEU.

Faktureringskort:Betalingskortsomikkeerknyttettilenbankkonto.
Brukerentarimotensamlefakturamedvissetidsintervall.

«Financial Stability Board» (FSB):InternasjonaltorganutpektavG20i
2009foråfremmefinansiellstabilitet.FSBharingenovernasjonal
myndighet,menforslagfraFSButgjørviktigereferansepunkterforblant
annetBaselkomiteenogEUsregelverksarbeid.

Finansielle forhold:Finansielleforholderpriserogandrekjennetegnved
finansielleaktivaellerfinansiellekontraktersompåvirkerøkonomisk
atferdogdermeddenøkonomiskeutviklingen.

Finansiell stabilitet:Finansiellstabilitetinnebæreratdetfinansielle
systemeterrobustoverforforstyrrelserogbidrartilstabiløkonomisk
utvikling.Detfinansiellesystemetskaleffektivttilbyogformidlefinansi-
eringogspareprodukter,utførebetalingerogomfordelerisiko.

Foliorente:Rentenbankenefårpåsinfoliokonto(brukskonto)iNorgesBank
innenforenfastsattkvote.FoliorentenerNorgesBanksstyringsrente.
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Folkefinansiering:Mangeenkeltpersonersomfinansiereretprosjekt
ellerenbedrift/privatperson.Brukerelektroniskeplattformertilånåuttil
mangesmåpotensielleinvestorersomhverforsegkaninvestererelativt
småbeløp.Folkefinansieringkalles«crowdfunding»påengelsk.

Fondsobligasjon:Evigvarenderentebærendeobligasjonmedinn-
løsningsrettforutstederetteretgittantallår(oftefemår).

Forbrukslån:Lånsomikkeersikretmedpantogsomgistilhusholdninger.

Forvalterregistrering:Eninvestorharregistrerteierskapettiletverdi-
papirhosenforvalter(ofteenbank).Detvilsiatinvestorikkeharkontoi
egetnavnienverdipapirsentral.

Forvaltningskapital:Bokførtverdiavalleeiendeleneietfinansforetak.

Fremtidig renteavtale (FRA):Enfremtidigrenteavtaleerengjensidig
bindendeavtaleomenfremtidigrenteiengittperiodeforetbestemt
beløp.Rente,periodeogbeløpavtalesvedkontraktsinngåelse.

Girobetaling:Enbetalingstjenestebrukttilåoverførepenger.Kanvære
elektroniskellerblankettbasertogbasertpåkontanterellerkontopenger.

Gjeldsbelastning (husholdninger):Lånegjeldiprosentavdisponibel
inntekt.

Gjenkjøpsavtale (repo):Enavtaleomsalgavverdipapirerderdetsam-
tidigavtalestilbakekjøp(inkludertpris)avverdipapirene(fraengelsk
«repurchase»).Slikeavtalererrettsligsettsalgs-/kjøpsavtaler,mener
økonomisksettlånmotsikkerhet.Repoavtalerervanligeisentralbankers
styringavlikviditetenibanksystemet(sentralbanklikviditeten).

G20:Engruppesombeståravfinansministereogsentralbanksjefenefra
19avlandenemedstørstøkonomiiverdenitilleggtilEU.Gruppenble
dannetforåsamarbeideomspørsmålknyttettilinternasjonaløkonomi.

Herstatt-risiko:Risikoenforatenpartienvalutahandelskalbetalesin
delavhandelenutenatmotpartenbetalersindel.Partensomikkemottar
betalingen,kanrisikereåmistehovedstolenihandelen.

Hovedstol:Detopprinneligegjeldsbeløpet,utenpåløpterentereller
omkostninger.

Hybridkapital:Kapitalmedlavereprioritetennansvarliglån.Hybrid-
kapitalharenvissevnetilåtatapunderløpendedrift.Erslikkapital
utstedtetter1.januar2011,skaldentatapmedsammeprioritetsom
egenkapitaldersomkapitaldekningenfallerundernærmerefastsatte
minstegrenser.

Høyrisikoobligasjoner:Obligasjonerutstedtavforetakmedkreditt-
graderinglavereennBBB-,ogsåkalt«highyield»og«junkbonds».
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Immaterielle eiendeler:Verdieriselskapetsomikkeerfysiskegjen-
stander.Eksemplererforskningogutvikling,varemerker,forretningsnavn
ogpatenter.Verdienekanogsåliggeienvirksomhetsgodenavnog
rykte,kundekrets,IT-systemerm.m.

IMM-datoer:Vanligbrukteforfallsdagerforstandardisertepenge-
markedsprodukter(forkortelsenstårforInternationalMoneyMarket).
IMM-dagererdentredjeonsdagenimars,juni,septemberogdesember.)

Innskuddsplattform:Endigitalmarkedsplassforbankinnskudd.
Bankeneannonsererinnskuddsbetingelsenesinepåinnskuddsplatt-
formenogkundenefårensamletoversiktoveruliketilbud.Innskyteren
blirkundedirektehosbanken.Innskuddsplattformenfungererbaresom
etmellomledd.

Innskyterpreferanse:Dersomkreditoreneienbankmåtatap,gisinn-
skyternefortrinnsrett,slikatinnskuddeneførstblirnedskrevetetteratall
øvriggjelderfullstendignedskrevet.

IRB-modeller:Internemodeller(«internalratings-based»)sombankene
kanbenytteforåberegnerisikovekterogkapitalbehovforkredittrisiko
etterBaselregelverket.

Kapitaldekning:Ansvarligkapitaldividertmedberegningsgrunnlaget.

Kjernekapital («Tier 1»):Etfinansforetaksegenkapitalplusshybridkapital
minusfradragsposter.

Kjernekapitaldekning:Kjernekapitaldividertmedberegningsgrunnlaget.

Kontopenger:Pengerutstedtavprivatebanker(bankinnskudd).

Kredittforetak:Foretaksomfinansierersinutlånsvirksomhetvedutstedelse
avobligasjoner.

Kredittkort:Betalingskortsomikkeerknyttettilenbankkonto,menen
kredittsomkanavtalesnedbetaltuavhengigavnårkortetblirbrukt.

Kredittmarked:Etmarkeddermanhandlermedgjeldmedulikeløpetider.
Kredittmarkedetbeståravpenge-ogobligasjonsmarkedet.

Kredittrisiko:Risikofortapvedatenlåntakerikkeoppfyllersine
forpliktelserihenholdtilavtale.

Kupongrente:Rentensomforfallertiletfasttidspunkt,foreksempel
halvårlig,påetobligasjonslån.Nårdetgenerellerentenivåetsynker,vilen
gittkupongrenteblimerattraktivogkursenpåobligasjonenvilstigeog
omvendt.

LIBOR («London Interbank Offered Rate»):LIBORerrentenpåusikrede
utlåniinterbankmarkedetiLondon.
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Likviditetsdekning (banker):«Liquiditycoverageratio»(LCR)erdefinert
somlikvideeiendeleravhøykvalitetiprosentavnettokontantutstrøm-
mingover30dagerietbestemtscenariomedbetydeligmarkedsuro.
Kraveteratbrøkenskalværeminimum100prosent.

Likviditetsrisiko (finansielle markeder):Risikoenforatdetblirvanskelig
ellerdyrtåomsetteetverdipapirimarkedet.

Likviditetsrisiko (finansforetak):Risikoenforatetfinansforetakikke
klareråoppfyllesineforpliktelsernårdeforfaller,utenatdetoppstår
vesentligeekstraomkostninger.

Løpetid:Tidsrommetmellomutstedelsestidspunktogforfallstidspunkt.

Løpetidspremie:Ekstraavkastninginvestorerkreverforåinvesterei
obligasjonermedlengreløpetid,fremforårullereplasseringeriobliga-
sjonermedkortereløpetidoversammetidsperiode.

Markedsfinansiering:Etfinansforetaksmarkedsfinansieringerdefinert
som:Lånioginnskuddfrakredittinstitusjoner(herunderNorgesBank)+
sertifikatgjeld+obligasjonsgjeld+ansvarliglånekapital+fondsobliga-
sjoner.Nettomarkedsfinansieringerfratrukketmarkedsfordringermed
sammeløpetid.

«Market-Maker»:Enpersonelleretforetaksomstillerbådekjøps-og
salgskurspåetfinansieltinstrumentellerenråvare,ihåpomåtjenepå
«bid-ask-spreaden»(forskjellmellomkjøps-ogsalgskurs).Hoved-
funksjonenersomregelågjørekjøpsobjektetmerlikvid.

Mislighold:Mislighold(kontraktsbrudd)innebæreratenkontraktikkeopp-
fyllesettersittinnholdogatdetteikkeskyldesforholdkreditorsvarerfor
ellerharrisikoenfor.Kontraktsbruddkanforeksempelgåutpåatenytelse
leveresforsent,ikkeleveresellerharenmangel.

Moralsk hasard (adferdsrisiko):Enpartienavtalekanopptreistridmed
denandrepartensinteresseogtildenandrepartenskostnadforåoppnå
egnefordeler.Forfinansforetakknyttesmoralskhasardoftetildenantatt
økterisikoviljenetfinansforetaktar,ivisshetomatdetoffentligeviltreinn
dersomfinansforetaketfårproblemer.

Motpartsrisiko:Risikofortapsomkanoppstådersommotpartenien
kontraktikkeklareråmøtesineforpliktelser.

«Net Stable Funding Ratio» (NSFR):Stabilfinansieringiprosentavlite
likvideeiendeler.KraveteratNSFRskalværeminimum100prosent.

Nibor («Norwegian Interbank Offered Rate»):Niborellerpenge-
markedsrentenerrentenpålånmellombankene.Niborerenvaluta-
swaprente.
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NOWA («Norwegian Overnight Weighted Average»):eretveidgjen-
nomsnittavrentesatserpåinngåtteavtaleromusikredelåninorske
kronermellombankermedutbetalingsammedagogtilbakebetaling
påfølgendebankdag(overnatten).

Nullkupongpapirer:Etverdipapirutenrentebetalinger.Nullkupong-
papirerleggesuttilunderkurs,dvs.enkurslavereennpålydendeverdi,
ogløsesinntilpålydendeverdivedforfall.

Næringsmarked (bankene):Ihovedsakikke-finansielleprivatebedrifter
(foretak)ogpersonligenæringsdrivende(SSBssektorkoder21000–
25000og82000–83000).

Obligasjon:Etrentebærendeverdipapirmedopprinneligløpetidover1år.

Obligasjon med fortrinnsrett (OMF):Etrentebærendeverdipapirsom
utstedesavetOMF-kredittforetakmedsikkerhetilåntilboligeller
næringseiendom.Kredittforetakeneereidavbankene.

Opsjon:Enkontraktsomgirdenenepartenenrett,menikkeenplikt,tilå
kjøpe(kjøpsopsjon)ellerselge(salgsopsjon)eneiendeltilenbestemt
prispåellerførenbestemtdatofremitid.

OTC («Over the counter»):Derivatersomikkehandlesoverbørseller
regulertmarked,mensomistedetomsettesprivatmellomtoparter
(overdisk=«overthecounter»).

Pengemarkedsfond:Entypeverdipapirfondhvorandelseierneskapital
investeresirentepapirermedmaksimalbindingstidpå1år(penge-
markedsinstrumenter).

Primærhandler:Etverdipapirforetaksometteravtalemedutstedereller
representantforutstederpåtarsegvisseforpliktelser,vanligvismoten
formforgodtgjørelse,iforbindelsemedomsetningavverdipapireri
første-ellerannenhåndsmarkedet.

Publikum (K2, M2):Omfatterdeinstitusjonellesektorene:kommune-
forvaltningen,offentligeikke-finansielleforetak,privateikke-finansielle
foretakoghusholdninger(SSBssektorkoder11100–25000,65000–
85000og08000).

Rammelån:Lånmedrettforlåntakertilålåneopptilenbestemtramme,
foreksempelinntilenvissdelavverdienpåenbolig.Deternormaltingen
fasttilbakebetalingsplanoglåntakerenbetalerrentekunpådetbeløpet
somertrukket.

Reassuranse/gjenforsikring:Måtenforsikringsselskapenesprereller
redusereregenrisiko.Manbetalerforatenannenpartskaldekkeendel
averstatningenesomutbetalespåforsikringeneknyttettilavtalen.Alle
forsikringsselskaperkanreassurere,mendetfinnesogsåegneselskaper
somspesialiserersegpåreassuranse.
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Ren kjernekapitaldekning:Kjernekapitalfratrukkethybridkapitalsom
inngårikjernekapitalen,dividertmedberegningsgrunnlaget.

Rentebytteavtaler (renteswap):Enrentebytteavtaleerenavtaleomå
bytterentebetingelserpålånellerinnskuddienbestemtperiode.Byttet
innebæreratdenenepartfårbyttetsinflytenderentemotfastrente,
mensdenandrepartfårbyttetfastrentemotflytenderente.

Risikovekt:Denvekteneiendelgisiberegningsgrunnlagetforbankenes
kapitalkrav.Vekteneskaltahensyntilatulikeeiendelergirulikrisikofor
tapforbanken.

Senior bankobligasjoner:Bankobligasjonersomgireiernehøyere
prioritettilselskapetsverdierenneierneavansvarligelånogegenkapital.

Sentral motpart:Ensentralmotpartereninstitusjonsomtrerinnien
handelogblirkjøperforselgerogselgerforkjøper.

Serielån:Lånsomnedbetalesmedlikestoreavdragihelelåneperioden.
Itilleggkommerrentene,somavtarmedatlånetnedbetales,slikat
terminbeløpeneogsåavtar.

Sertifikater:Etrentebærendepapirmedopprinneligløpetidpåunder1år.

Sikkerhetsmasse:Betegnelsepådeeiendelenetilenutstederav
Obligasjonermedfortrinnsrett(OMF)somobligasjonseierneharfor-
trinnsretttil.

«Single passport»:Enrettforentilbyderavfinansielletjenestermed
godkjennelseiettEØS-landtilådrivevirksomhetiheleEØS.

Soliditet (bank):Enbanksevnetilåtåletapogsamtidigoverholde
kapitaldekningskrav.

Solvens II:Kapitalregelverkforforsikringsforetak.

Spothandel:Kjøpogsalgavvalutaforumiddelbarlevering.

Spotkurs:Kursensomgjeldernå(dagenskurs).

Stabil finansiering:Egenkapital,lånmedlangløpetidoginnskuddfra
husholdningerogenkelteforetak.

SWIFT («The Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communications»):Kommunikasjonssystemforutvekslingav
bekreftelser,betalingsoppdragogkontoutskriftermellomfinansforetak.

Systemrisiko:Systemrisikoinnenfinansiellstabiliteterfareforatdet
finansiellesystemetikkekanutføresinefunksjoner,ogmeddetbidrartil
alvorligerealøkonomisketilbakeslag.

Syklisk og strukturell systemrisiko:Syklisksystemrisikoersystemrisiko
somerforårsaketavsårbarhetersomvariererovertid,oftedrevetav
gradenavrisikotaking.Strukturellsystemrisikoersystemrisikosomer
forårsaketavsårbarhetersomendrersegsjeldentellerlitefraårtilår.
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Systemviktig bank:Enbanksommedstorsannsynlighetvilutløse
finansiellustabilitetdersomdenfårstorefinansielleelleroperasjonelle
problemer.FinansdepartementetharutpektDNB,NordeaEiendoms-
kredittogKommunalbankensomsystemviktigeinstitusjoneriNorge.
Listenoversystemviktigeinstitusjoneroppdateresårlig

Tapsabsorberende evne:Kjennetegnvedkapitalsomkannedskrivesfor
ådekketapellerunderskudd,foreksempelegenkapital.

Terminkurs:Kursenvedkjøpogsalgavvalutapåetfremtidigtidspunkt.

Termintillegg:Differansenmellomterminkursenogspotkursen.Gjen-
speileroftedifferansenirentenivåmellomulikevalutaer.

Tilleggskapital («Tier 2»):Ansvarliglånekapital.Dendelenavbankenes
ansvarligekapitalmeddårligsttapsabsorberendeevne.

«Tri-party repos»:Repo(gjenkjøpsavtale)hvordetopartenesominngår
kontraktenlarentredjeparthåndtereutvekslingenavytelsermellomdem.

Utstedelse (emisjon):Innhentingavkapitalvedutstedelseavverdi-
papirer.Vedenaksjeemisjonblirutstedertilførtnyegenkapital.Ved
utstedelseavobligasjons-ogsertifikatlånblirutstedertilførtny
fremmedkapital.

Valutabytteavtale:Avtaleomåbytteetbeløpienvalutamotetbeløpi
enannenvalutaogsamtidiginngåenforpliktendeavtaleomåbytte
tilbakebeløpenepåetavtaltfremtidigtidspunkt.

Valutatermin:Avtaleomkjøpellersalgavetgittvalutabeløptilenavtalt
kurspåetbestemtfremtidigtidspunkt.Terminprisenblirfastsattpå
grunnlagavspotkursenvedinngåelseavavtalensamtforventetrente-
differansemellomvalutaeneiavtalensløpetid.

Veksler/statskasseveksler:Etstandardisertomsetteliglånutstedtav
dennorskestatmedløpetidunderettår.Vekslerernullkupongpapirer.
(Detutbetalesikkenoenfastellerflytenderenteiløpetiden.)

Verdipapiriserte obligasjoner («Asset Backed Securities» eller bare ABS):
Obligasjoneroppståttgjennomverdipapirisering,seVerdipapirisering.

Verdipapirisering:Enlångiver,foreksempelenbank,selgerutlån(eien-
deler)tiletjuridiskseparatspesialforetak,somfinansiererkjøpetvedå
utstedeobligasjonerimarkedetmedsikkerhetieiendelene.

Verdipapirsentral:Registeroverrettighetertilfinansielleinstrumenter,
f.eks.hvemsomereierellerominstrumenteterpantsatt.Enverdipapir-
handelerikkefullført(fåttrettsvern)førendringenieierskaperregistrert
ienverdipapirsentral.EuronextVPSdriverdenenesteverdipapir-
sentraleniNorge.
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