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Tilsyn med finansiell sektor – noen 

utgangspunkter

• Finansielle foretak og markeder – blant de mest 

gjennomregulerte bransjene nasjonalt og 

internasjonalt - finansmarkedsregulering

• Hovedformålet tradisjonelt formulert som:

– Finansiell stabilitet og velfungerende markeder

• Sektortilnærming – dvs omfatter både privatrettslige 

og offentligrettslige mekanismer

• Fokuset er det finansielle systems virkemåte

• Stadig økende fokus på forbrukervern
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Hvorfor så stor grad av regulering?

• Det finansielle system – ikke et hvilket som

helst system

• Maskineriet som driver realøkonomien, men 

iboende ustabilt og utsatt for krise og kollaps
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Rollen til det finansielle system

Kilde. Norges Bank 5



Regulering av og tilsyn med finansiell

sektor – tilbakeblikk på historien

• 1800-tallet og tidlig 1900-tall - liberal økonomisk 

styring («Laissez-faire»), med en del «runs», krakk 

og kriser

• Etter børskrakket i 1929 og depresjonen som fulgte, 

omfattende og restriktiv kontroll av økonomien 



Fortsatt

tilbakeblikk
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• 1970-tallet - inflasjon, 

oljekrise og økonomisk uro 

fører til økt markeds-

orientering basert bl.a. på 

frikonkurranse-modeller og 

frislipp av kreditt.

• 1980-tallet – liberalisering av 

økonomien nasjonalt og 

internasjonalt, herunder 

deregulering av 

finanssektoren.



Tilbakeblikk fortsatt

• 1980-90-tallet –
tilbakekomst av ulike 
problemer (bl.a. 
finanskriser og 
investorsvindel) i stort 
monn.

• Førte til «reregulering» av 
finanssektoren, men med 
andre foretrukne 
regulatoriske tilnærminger 
enn de som var forlatt.
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Tilbakekomst av finansiell ustabilitet

• “Excessive risk taking”

• 1980-2007: stort antall

finansielle kriser globalt

• Nye reguleringsbehov

– måtte demme opp for finansiell ustabilitet



Implikasjoner for regulering

• Restriktive og strukturelle begrensninger 

fortsatte å bli bygget ned 

– for eksempel penge- og kredittreguleringsloven

– Oppmyking av bransjeskiller

• Større vekt på atferdsregulering og

informasjonsgivning

• Tanken var å innrullere markedsdisiplin som

en regulerende faktor

• Bygger på et idégrunnlag fra økonomifaget
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“Markedskonform reregulering”

• Hovedtese: markeder fungerer best uten

regulatoriske inngrep

• Unntak fra dette – læren om 

markedsimperfeksjoner

• Selv ikke ved påvisning av en

markedsimperfeksjon er regulering

nødvendigvis svaret – heller ikke regulator er 

allvitende



Markedsimperfeksjoner

– Informasjonsasymmetrier

– Prinsipal- agentproblemer

– Konkurransemangel

– Eksternaliteter – systemrisiko

(excessive risk taking, 

nettverkseffekter, smitte)

– Synspunkter fra adferdsøkonomi
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Avgjørende – ‘velfungerende’

• Et finansielt system som ikke fungerer etter 

hensikten bidrar ikke til de positive effektene

• Og verre – iboende ustabilitet kan erfaringsmessig 

føre til finanskriser, med store, langvarige og 

kostbare samfunnskonsekvenser
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De viktigste målsettingene med 

finansmarkedsregulering

• Fremme finansiell stabilitet og velfungerende

markeder (herunder forbruker- og

investorbeskyttelse)

• Svarer på kontekstspesifikke risikoer og deres

konsekvenser for individer og samfunn. Et systemisk

og funksjonelt fokus som reflekterer den store 

samfunnsinteressen

Tillit er helt avgjørende



Systemet for regulering av finansiell 

sektor

To integrerte elementer

Finansiell 

regulering

Finansielt 

tilsyn



Typiske regelgrupper

• Konsesjonsplikt

• Regler om organisering og rutiner

• Krav til eiere og ledende ansatte

• Soliditetskrav (Basel)

– Kapital- og likviditetskrav

– Kapitaldekningsregler

• Kriseberedskap og sikringsordninger

• Informasjonsgivning og rapportering

• Kunderettede regler

• Tilsyn
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Stemmer kartet og terrenget?

• Finansiell regulering

er mer omfattende, 

detaljert og

kompleks enn noen

sinne.

• Hvorfor, og hva

betyr det?
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Økning i volum og kompleksitet av 

regulering (eks 1)

• Verdipapirhandelloven 1985

– 15 sider

– 65 paragrafer

• Gjeldende verdipapirhandellov

– 107 sider

– 276 pargrafer

– Pluss en mengde forordninger

– Pluss ‘forskrifter’



Økning i volum og kompleksitet av 

regulering (eks 2)

‘The Tower of Basel’ (Haldane 2009)

Basel I (1988): 30 sider

Basel II (2004): 347 sider

Basel III (2010): 1626 sider 



Eksempel fra verdipapirhandelloven 1985



Dagens verdipapirhandellov



Verdipapirhandelloven§ 10-10 

6) Informasjonen om alle kostnader og gebyrer som ikke skyldes 

underliggende markedsrisiko, skal sammenstilles på en slik måte at 

kunden kan forstå den samlede kostnaden og den kumulative effekten på 

investeringens avkastning. Foretaket skal på kundens forespørsel 

spesifisere hver enkelt kostnad. Opplysningene skal, dersom det er 

aktuelt, gis regelmessig og minimum årlig gjennom investeringens løpetid

8) Opplysninger etter første til syvende ledd skal gis i forståelig form og på 

en slik måte at kunder og potensielle kunder har en rimelig mulighet til å 

forstå arten av og risikoen forbundet med investeringstjenesten og de 

finansielle instrumentene som tilbys, og på denne bakgrunn være i stand 

til å fatte en informert investeringsbeslutning. Opplysningene kan gis i et 

standardisert format.



Drivere i utviklingen

• Stadig mer komplekst finansielt system

• Stor grad av innovasjon og

regelverksarbitrasje (enkelt pga produktenes

karakter – og lønnsomt)

• Teknologisk utvikling

• Lovgivningsteknikk

• Asymmetrisk risikofordeling mellom kunde og

institusjon – det finansielle sikkerhetsnett
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Eksempel på “selvmotsigende” 

lovgivning

• “Til erstatning for dagens frarådingsplikt

foreslås det en plikt for kredittyteren til å 

avslå å inngå kredittavtale med en forbruker 

dersom kredittvurderingen tilsier at kunden 

ikke vil kunne betale tilbake lånet på de 

foreslåtte vilkårene.»
(Prp. 92 LS (2019-2020) s. 23)



Deregulering og konkurranse endrer tilpasning og 

incentiver              nye reguleringsbehov oppstår

Steven K Vogel, Marketcraft 2018



EU – stor grad av regulatorisk kompleksitet

Volumet blir i seg selv et problem, og:

• Flere direktiver og forordinger gjelder for samme 

aktivitet og institusjoner

• Mange nivåer av regulering

• Kompleks regulatorisk prosess (Lamfallusy)

• Ugjennomtrengelig språkdrakt

• Svært hyppige (og ukoordinerte) endringer 

• Uklare grenseflater og sammenhenger

• Ansvaret er delt mellom mange ulike institusjoner



Det europeiske tilsynssystemet



Finansdepartementets 

ansvarsområde (bl.a.):
– Finansforetaksloven

– Verdipapirhandelloven (inkluderer børser og oppgjørssentraler)

– Forsikringsvirksomhetsloven

– Lover om skattefavoriserte pensjonsordninger

– Verdipapirfondloven

– Lov om alternative investeringsfond

– Betalingssystemloven

– Regnskapsloven og revisorloven

– Betalingssystemloven

– Verdipapirsentralloven 

– Hvitvaskingsloven

– Eiendomsmeglingsloven

– Finanstilsynsloven og sentralbankloven

– Overordnet ansvar for krisehåndtering i finansiell sektor
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Norges Bank

• Ansvar for å overvåke betalingssystemet 

som helhet 

• Ansvaret delt med Finanstilsynet

– Finanstilsynet: de kunderettede 

betalingssystemene

– Norges Bank: interbanksystemene

• Ansvarsfordelingen fremgår av 

sentralbankloven og lov om 

betalingssystemer
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Finanstilsynet 

• Finanstilsynsloven (1956, ny lov på 

trappene)

• Integrert tilsynsmodell 

• Tilsyn føres med 20 forskjellige typer foretak:
Banker, kredittforetak, finansieringsforetak betalingsforetak og 

opplysningsfullmektiger, e-pengeforetak, skadeforsikringsforetak, 

livsforsikringsforetak, kredittforsikringsforetak, 

innskuddspensjonsforetak, sjøtrygdelag, pensjonskasser og 

pensjonsfond (private, kommunale og fylkeskommunale), 

forsikringsformidlingsforetak, låneformidlingsforetak, regulerte 

markeder, verdipapirsentraler, verdipapirforetak, revisorer og 

regnskapsførere, filialer av utenlandske finansforetak, utenlandske 

finansforetaks representasjonskontorer i Norge, eiendomsmeglere, 

inkassoforetak.
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Finanstilsynets oppgaver

§ 3 Tilsynet skal se til at de foretak det har 

tilsyn med, virker på hensiktsmessig og 

betryggende måte i samsvar med lov og 

bestemmelser gitt i medhold av lov samt med 

den hensikt som ligger til grunn for foretakenes 

opprettelse, dens formål og vedtekter. Tilsynet 

skal se til at foretakene under tilsyn i sin 

virksomhet ivaretar forbrukernes interesser og 

rettigheter.
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Økt fokus senere år på

forbrukerhensyn
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• Ny seksjon med ansvar for 

forbrukersaker

«Finanstilsynet skal bidra til 

finansiell stabilitet og 

velfungerende markeder. Et godt 

forbrukervern er avgjørende for å 

oppnå dette. Forbrukervern står 

derfor sentralt i lovreguleringen av 

finansmarkedet og i tilsynet med 

tilbydere av finansielle tjenester.»



Justisdepartementets 

ansvarsområde 

•Forsikringsavtaleloven

•Finansavtaleloven

•Tilsyn føres av Forbrukertilsynet og

Markedsrådet
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Forbrukertilsynet og Markedsrådet
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• Veiledninger

• Orienteringsbrev

• Uttalelser

• Informasjons-

virksomhet



Forbrukerrådet 

• Interesseorganisasjon for forbrukere, med 

offentlig finansiering

35



Finansklagenemnda

• Partssammensatt

• Ikke bindende avgjørelser

• Lang eksistens, mye praksis

• Hvis forbrukeren vinner og foretaket ikke 

følger opp, foretaket må dekke forbrukers 

omkostninger ved saksanlegg
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Politi og påtalemyndighet

• Stor oppmerksomhet på ID-svindel i senere 

års trusselvurderinger. Rapporterer om sterk 

økning i identitetsmisbruk.

• Nytt bedragerisenter på Gjøvik (Økokrim)
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Domstolene 

Viktige saker i HR senere år, bl.a.:

• Strukturerte spareprodukter:

– Lognvik, Fokus Bank, Røeggen

• Skapindeksering

• Olga-svindel
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Men….



Så hva skal vi trekke ut av dette?

40



Et voldsomt stort og komplekst 

finansielt system



Motsvart av et tilsvarende voldsomt 

regulatorisk system – finanstilsyn advarer

Intervju i Financial Times 23.12.21 med lederne for det danske og norske

Finanstilsynet, Jesper Berg og Morten Baltzersen



Mange og kompliserte grenseflater
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Mange ulike aktører involvert i tilsyn 

og oppfølging

Alle monner drar eller for mange kokker?
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Risiko for å falle mellom to stoler
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Rettferdighetens kvern maler langsomt, 

men den skal (ideelt sett) male overmåte fint
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?
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Takk for oppmerksomheten!
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Neste stopp: Strandkaien og 

Hardangerfjordekspressen

• Hent matpakke utenfor

• Oppmøte: 16.10 

• Båten går: 16.30

• Billetter er kjøpt/bestilt

• Hvem fra båt til Flesland i mrg?
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