Finansmarkedsfondet: Arsberetning 2011

Finansmarkedsfondet statter forskning og allmennopplysning som gir bedre
kunnskap om hvordan finansmarkedene fungerer og gkt etisk bevissthet. Styret
mener at prosjektportefalien ivaretar fondets formal p& en god méate og at fondet
har Iykkes godt med proaktive tiltak. Av budsjettmessige arsaker hadde fondet
ingen sgknadsutlysning for forskningsprosjekter i 2011.

Innledning

Bakgrunnen for opprettelsen av Finansmarkedsfondet er at Stortinget vedtok at deler
av overskuddet fra salget av Oslo Bars ASA og Verdipapirsentralen ASA skulle
avsettes til et finansmarkedsfond. Finansmarkedsfondet mottar avkastningen av
fondets kapital som en bevilgning fra Stortinget (kap 1600, post 70 Tilskudd til
Finansmarkedsfondet). Per 31.12.11 belgper fondets grunnkapital seg til 218,5 mill
kroner. Vedtekter og regelverk for Finansmarkedsfondet er gjengitt pa fondets
hjemmeside.

Administrative forhold

Finansdepartementet er ansvarlig for den administrative handteringen av
Finansmarkedsfondet. Forskningsréadet ivaretar sekretariatsansvaret som et
forvaltningsoppdrag for Finansdepartementet. Styret beslutter utdeling av midler. |
2011 ble det avholdt to styremater.

Swknadsbehandling

| 2011 har Finansmarkedsfondet vurdert 25 allmennopplysningssgknader og 3
sgknader om statte til faglige kurs og konferanser. Sgknadene har veert behandlet av
styret etter en administrativ forberedelse fra administrasjonen. Finansmarkedsfondet
hadde ingen sgknadsutlysning for forskningsprosjekter i 2011.

Styret vedtok & gi skonomisk stette til 11 allmennopplysningssgknader og 2
sgknader om faglige kurs og konferanser. | tillegg vedtok styret & innvilge videre
finansiering av 12 igangvesrende forsknings- og allmennopplysningsprosjekter. Styret
viderefarer tidligere praksis med en tilnaermet 50/50-fordeling av tilgjengelige midler
mellom stette til allmennopplysning og forskning. Figur 1 viser hvilke sgkere som har
mottatt mest statte til forsknings- og/eller alimennopplysningsprosjekter i perioden
2004-2011. Vedlegg 1 gir en oversikt over Finansmarkedsfondets tildelinger i 2011.
Hjemmesidene gir en samlet oversikt over fondets navaerende prosjektportefglie. Per
01.03.12 finansierer fondet 13 allmennopplysnings- og 11 forskningsprosjekter.

I lgpet av 2011 er 12 allmennopplysnings- og 7 forskningsprosjekter fullfart, jfr
vedlegg 2. Resultater fra disse prosjektene, samt et populasrvitenskapelig resymé av
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giennomfarte forskningsprosjekter, er gjengitt pa fondets hjiemmeside,
Hjemmesidene gir ogsa en ajourfart oversikt over presseomtale av
Finansmarkedsfondet og prosjekter med finansiering fra fondet.

Vurderinger

Styret mener at prosjektportefglien ivaretar fondets formal p& en god méte, og at en
tilnzermet 50/60-fordeling mellom allmennopplysning og forskning fortsatt er
formalstjenlig som en generell retningslinje for disponering av tilgjengelige midler.

Samtidig viser vi til at styret har anmodet Finansdepartementet om en nasrmere
avklaring av budsjettmessige rammebetingelser fremover. | brev av 25.10.10
anmoder styret om at det gis anledning til & bruke av grunnkapitalen, slik at
naveerende bevilgningsniva opprettholdes. | brev av 05.11.11 har vi papekt at
problemstillingen har klare likhetstrekk med forslaget i Kunnskapsdepartementets
budsjettproposisjon for 2012 om & avvikle fondsmekanismen for Forskningsfondet,
prisjustere avkasthingen fra fondet og viderefere denne som ordinzere
utgiftsbevilgninger. Hvis en tilsvarende l@sning ogsé gjeres gjeldende for
Finansmarkedsfondet, vil dette, slik vi redegjer for i brev av 05.11.11, fullt ut ivareta
styrets primeere anliggende, som er & sikre at fondet har tilstrekkelig kritisk masse til
& ha en reell misjon i forhold til forskning og allmennopplysning om finansmarkedet.

Vedtektene understreker at det skal vasre betydelig spredning i bruken av fondets
midler. Styret ser det derfor som seerlig viktig & pase at prosjektportefgljen har
tilstrekkelig faglig og institusjonell spredning, og har derfor viderefert arbeidet med
proaktive tiltak overfor aktuelle sgkere. Samtidig har vi sett det som formalstjenlig 4
ga over til & faige Forskningsradets retningslinjer mht praktisering
habilitetshestemmelser.

For & styrke arbeidet med prosjektoppfelging, har styret besluttet at fondet
rutinemessig vil innhente supplerende resultatinformasjon ett til tre ar etter mottatt
sluttrapport. Etter styrets vurdering, viser erfaringer fra giennomfgrte preveprosjekter
12010-11 at en slik praksis vil kunne gi verdifull tilleggsinformasjon som det er
relevant & ta med i betraktning i en ex post vurdering av resultater og effekter.
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Figur 1. Forskning og allmennopplysning: 10-pa-topp mht bevilgning i ait, 2004-2011.
Mill kroner’. Antall prosjekter i parentes
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NRK* |
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For agvrig er styret godt forneyd med at Finansdepartementet har anmodet
Finanstilsynet om & utarbeide et hgringsnotat med forsiag til lovendring som gir
innsynsrett for forskningsformal til opplysninger i VPS' registre underiagt taushetsplikt
etter verdipapirregisterioven § 8-1, jfr brev fra Finansdepartementet av 21.09.11.
Styret har tidligere gitt uttrykk for at tilgang til dette datamaterialet kan gi grunnlag for
faglig interessant, policyrelevant og samfunnsnyttig forskning.

Regnskap 2011

Innledningsvis viser vi til vedlagte revisjonsbrev fra Riksrevisjonen av 27.05.11
(vedlegg 3), hvor de uttaler at de ikke har noen vesentlige merknader til regnskapet

for 2010. PR
Regnskap for 201'i fremgar av vedlegg 4.

Per 31.12.11 belagper fondets grunnkapital seg til 218,5 mill kroner. Avkastningen av
fondskapitalen vedtas av Stortinget og stilles til disposisjon for styret i
Finansmarkedsfondet. For 2011 bevilget Stortinget 11,8 millioner kroner til-
Finansmarkedsfondet. Fondet far tildelt midlene med endelig virkning og star fritt til &
beslutte hvordan midiene skal fordeles over tid. Kostnader til drift av fondet vil
redusere det belap som skal fordeles til fondets formal. [ 2011 hadde
Finansmarkedsfondet et disponibelt budsjett pa 15,0 mill kroner, mot 17,0 mill kroner
i 2010. Forskjellen skyldes i sin helhet reduserte overfaringer av ikke-disponerte
midler fra foregaende ar. Styrets bevilgningsvedtak for 2011 innebasrer
prosjektbevilgninger til forskning og allmennopplysning pa i ait 13,3 mill kroner, med
om lag 50/50-fordeling mellom forskning og allmennopplysning, og bevilgninger pa
1,7 mill kroner knyttet til administrasjon og informasjon, jfr vedlegg 4 (tabell 2).
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Som det fremgér av note 1 til regnskapet, felger faktiske utbetalinger en noe annen
syklus enn styrets bevilgninger til forsknings- og allmennopplysningsprosjekter, og
0gsa en noe annen syklus enn Stortingets bevilgninger til Finansmarkedsfondet.

Styret har over tid hatt fokus pa a redusere omfanget av ikke-disponerte midler som
overfagres til neste budsjettar. Som en konsekvens av dette, viser regnskapet for
2011 et overforbruk pa 3,0 mill kroner (avsetningskonto), mot et underforbruk pa 0,1
mill kroner i 2010. Overforbruket er en regnskapsmessig konsekvens av
budsjettmessige forpliktelser knyttet til viderefaring av igangveerende prosjekter, samt
utsatt oppstart av noen tidligere vedtatte prosjekter. | lgpet av 2012 tar styret sikte pa
a vaere tilbake i en normalsituasjon, med beskjedne overfaringer av ikke-disponerte
midler. Starstedelen av midlene vil bli dekket inn ved inndragninger av ikke-
disponerte prosjektbevilgninger.

Utgifter til administrasjon av Finansmarkedsfondet bel@per seg til 1,3 mill kroner i
2011, jfr vediegg 4 (tabell 1). Dette inkiuderer refusjon til Norges forskningsrad for
sekretariatsfunksjoner, kostnader knyttet til bruk av fagpaneler i forbindelse med
sgknadsbehandlingen og styrehonorar, samt kostnader knyttet til informasjon og

annonsering.

Vedlegg 4 (tabell 3) viser gkonomisk status per 01.03.12 for Finansmarkedsfondets
prosjektportefalje.

Oslo, 13. mars 2012

| styret for Finansmarkedsfondet
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Helge Rynning Morten Staude

Vedlegg 1: Finansmarkedsfondet: Oversikt over prosjektbevilgninger til forskning
og allmennopplysning i 2011

Vedlegg 2: Finansmarkedsfondet: Gjennomfarte prosjekter i 2011

Vedlegg 3: Brev fra Riksrevisjonen av 27.05.11 om revisjon av
Finansmarkedsfondet

Vediegg 4: Finansmarkedsfondet — Regnskap 2011
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Vedlegg 1:

Finansmarkedsfondet: Oversikt over prosjektbevilgninger
til forskning og allmennopplysning i 2011

Allmennopplysningsprosjekter

lgangvaerende prosjekier:

¥~ Snpgball Film AS, @konomiprisen 2010-2012: 380.000 kroner (sluitfering pnr 202729)

v Somalisk Ressurs- og Rehabiliteringssenter, Videre assistanse tif pengeoverfarere som sgker
konsesjon:175.000 kroner (tilleggsbevilgning pnr 210953)

v Universitetet i Agder, Finansioll kunnskap i Norge: 80.000 kroner (tilleggsbevilgning pnr 210967)

Nye prosjekter:

v Neeringslivels Sikkerhetsrad, ID-tyveri selvtest/ovaluering for neeringslivet (pnr 210891): 500.000
kroner

v Transparency International Norge, Nafional Integrity Study (NIS) for Norway (par 210863):
600.000 kroner

v NRK Skole, Statte til & bygge ut fagkretsen med fagene innen gkonomi og finans, og de juridiske
og eliske problemstillingene i forbindelse med dette (pnr 210980): 700.000 kroner

v Nasjonalt utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES), Ekstern undersgkelse av selskapenes

oppfalging av anbefalingens kapittel tre “Selskapskapital og utbytte” {(pnr 210993): 140.000 kroner

Institutt for journalistikk, Norsk neeringsliv i asiatiske finanssentra: representasjon og etiske

utfordringer {(pnr 217015): 775.000 kroner

Roger Loen, Laerebok i personlig akonomi for avgangselever i videregéende skole (pnr 217015):

850.000 Kkroner

Samfunnsekonomenes forening, Valutaseminaretf 2012 (pnr 217014): 80.000 kroner

Stiftelsen AksjeNorge, AksjeNorges BarsABC med lyd, strek og bevegelse (pnr 217023): 500.000

kroner

Aksjonesrforeningen, Pamfletten "7 gyine regler - nekkelen til fremgang" (pnr 217020): 32.000

kroner

<

S N NN

Forskningsprosjekter

lgangvaerende prosjekter:

¥ . Filip Truyen, UiB: Corporate Governance i norsk rett -- meflom offentlig lovregulering og
selvregulering (pnr 191192); 682.000 kr (sluttfering)

v Jon Petter Rui, UiT: Receiving stolen properly and money laundering: A comparative study {pnr
191126): 904.000 kr (sluttfering)

v Rune Saebg, UiB: Invesferingsradglvning og Interessemolselninger. Analyse av
verdipapirforetakets plikt til a la kundens interesser gé foran egne inferesser (pnr 197719}
7156.000 kr {viderefaring — Korrigert)

v" Trond E. Olsen, SNF: The law and economics of financial incentives (pnr 197727): 469.000 kr
(sluttfaring)

v @yvind Behren, Bl: Why do firms pay dividends? A new approach fo old puzzies {pnr 197730):
455.000 kr (sluttfgring)

v Sjur Didrik Flam, UiB: Sfochastic Dynamics of Financial Markets (pnr 197725) 336.000 kr
(sluttfaring)

v Mads Andenass, UiQ. Infernasfonal finansmarkedsregulering, institusjoner og effekfivitet
(doktorgradsstipend) (pnr 204307) 1.185.000 kroner (viderefgring — korrigert)

Dag Tjgstheim, UiB: Non-Gaussian time series, nonlinear dependence and financial markets (pnr
204:321) 150.000 kroner {sluttfering)

v' Karin S. Thorburn, SNF: Financial incentives and risk taking in private equity funds (pnr 204149)

339.000 kroner (siuttfaring)
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Nye prosjekter:
v Universitetet | Oslo, International Seminar on Macroeconomics (ISOM 2012) (pnr 211004}
209.000 kroner

v Universitetet i Stavanger, 4th Annual Conference on Extreme Events in Economic Systems (pnr

211000): 220.000 kroner
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Vedlegg 2:

Finansmarkedsfondet: Gjennomferte prosjekter i 2011
Avsluttet i tidsrommet 01.03.11 — 01.03.12

Allmennopplyshning

Norsk Regnesentral, Artikkelserie i DN om statistiske temaer knyttet til finansmarkedels virkeméte
(pnr 199984)

Unge Aksjoneerer, Unge aksjonserers informasjonshefte (pnr 207867)

Strammestiftelsen, Mikrofinansskolen (pnr 194776)

Navilius Film, The Commerce of Spam, Phishing and Hacking (pnr 187543)

Simkom, Brukerpanel [ fimansmarkedet (pnr 202711)

Trude Myklebust, Innfaring i finansmarkedsreft (pnr 172708)

Furore Film AS, Pensjon - et filmverktgy for alle som planfegger & bli gamle (pnr 207859)
Aksjongerforeningen, Pamfleften «7 gyldne regler — ngkkelen Hf fremgang» (pnr 217020)
Neeringslivets sikkerhetsrad, ID-tyveritest for bedrifter (pnr 210891)

Norsk senter for informasjonssikring (NorSIS), /D-tyveriprosjektet (pnr 193187)

Mechanix Film AS, The Network/Nettverket — korrupsjonsjegernes verden (pnr 202233)

Nasjonalt utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES), Ekstern undersakelse av selskapenes
oppfelging av anbefalingens kapittel tre “Selskapskapital og utbytte” (pnr 210993)

Forskning

@yvind Norli, Handelshayskolen Bl: Kortsiktig og spekulativ kapital (prr 189010)

Kristian R Miltersen, Norges Handelshgyskole: EFA 2009 (pnr 193238)

Gernot Doppelhofer, Norges Handelshayskole, NHH-UiO workshop for yngre forskere i
makrogkonomi og finans 2011 (pnr 202795)

Loran Chollete, Universitetet | Stavanger, 4th Annual Conference on Extreme Events (pnr 201000)
Charlotte @stergaard, Handelshayskolen Bl: Corporate Governance in a Free Contracting
Environment {pnr 185355)

Svein-Arne Pearsson, SNF, Corporate Debt: Pricing and Default with Embedded Options (pnr
191183)

Kjetil Storesletten, @konomisk institutt, Universitetet i Oslo, EEA-ESAM Oslo 2011 (pnr 200042)

Populaervitenskapelige formidlingstiltak (aviskronikker)

Kjersti Aas, Norsk Regnesentral: Ekstremveer, Bolt og barsfall (Dagens Naeringsliv 21.09.11)
Richard Priestley og Kiell Jergensen, Handelshayskolen Bl: Nei tif Robin Hood skatt (Dagens
Neeringstiv 25.11.11)
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Vedlegg 3.

Brev fra Riksrevisjonen av 27.05.11 om revisjon av
Finansmarkedsfondet
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Var saksbehandler .
Amund Riber Ryen, 22 24 12 78-

Var dato Vir referanse
Y 27.05.2011 1.2 2011/00201 - RYE
. . Arkivkode
Riksrevisjonen 630
Deres dato Deres referanse

Utsatt offentlighet jf. rr. lov § 18 (2)

Finansmarkedsfondet
v/ Norges forskningsrad
Pb 2700 St.Hanshaugen
0131 Oslo

Regnskapet for 2010 — avsluttende revisjonsbrev

Riksrevisjonen har utfart revisjon av Finansmarkedsfondets regnskap og gjennomfering av
budsjettet for 2010.

Var oppgave et ifelge lov av 7. mai 2004 nr. 21 om Riksrevisjonen § 9, jf. Instruks om
Riksrevisjonens virksomhet av 11. mars 2004 § 3, & kontrollere om regnskapet gir et riktig
bilde av den gkonomiske virksomheten, herunder:

a) bekrefte at regnskapene ikke inneholder vesentlige feil og mangler, og

b) kontrollere om de disposisjoner som ligger til grunn for regnskapet er i samsvar med
Stortingets vedtak og forutsetninger og gjeldende regelverk, og om disposisjonene er
akseptable ut fra normer og standarder for statlig ekonomiforvaltning.

Revisjonen er utfert i samsvar med lov og instruks og Riksrevisjonens standarder og
retningslinjer for revisjonsarbeidet.

Vi har foretatt de revisjonshandlinger som vi har ansett nedvendige i utvalgte deler av
grunnlagsmaterialet.

Riksrevisjonen har ingen vesentlig merknad til regnskapet og virksomhetens gjennomfering av
budsjettet.

Etter fullmakt
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AmundkRIber Ryen
radgiver
Postadresse Kantoradresse Telefon Telefaks E-postfinternett Bankkonto Qrg.nr.

Postboks 8130 Dep Pilestredet 42  +47 22241000 +47 22 24 10 01 postrottak@riksrevisjonen.no 7694 05 06774 974760843
0032 Oslo 0167 Oslo www.riksrevisjonen.no







Vedlegg 4:

Regnskap 2011 for Finansmarkedsfondet

Tabell 1: Disponibelt budsjett og forbruk

Noter

Bevilgning 1
Overfaringer
Disponibeit budsjett

Forbruk/utbetalinger pr 31.12
Herav:

Forskning og
allmennopplysning
Administrasjon

Informasjon

Gjenstéende saldo pr31.12

Herav pé:
Prosjekter
Avsetningskonto 2

Tabell 2; Bevilgninger

Bevilgning

Prosjektbeviigninger i alt
Forskning og
allmennaopplysning 3

Administrasjon
Informasjon

Oslo, 156.02.2012

Trond-Vegar Johansen
avdelingsdirektar
@konomiavdelingen
Norges forskningsrad
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11 800 000
3221100
15021 100

13 818 134

12 557 668
1131 654
128 812

1202 966

4234 731
(3 031 765)

2011
11 800 000

15021 100

12 856 853
1589 247
575 000

2010
11 800 000
5173 269
16 673 269

13 752 160

12 064 292
1496 771
191 106

3221100

3092774
128 326

2010
11 800 Q00

16 973 269

14 920 799
1869 245
183 225

Helge Rynning
styresekreteer
Finansmarkedsfondet

 Side 11




Noter til regnskap 2011

Note 1

Regnskapet falger tilsvarende regnskapsprinsipper som gjelder for Norges
forskningsrad. Regnskapet er tilpasset regnskapsloven. Finansmarkedsfondet blir
revidert av Riksrevisjonen. Tildelinger blir inntektsfart i tildelingsaret. For bevilgninger
til forskningsprosjekter praktiserer Finansmarkedsfondet automatisk tertiaivis
kostnadsfaring pa prosjekter. Ultimo 2007 vedtok styret & endre utbetalingspraksis
for allmennopplysningsprosjekter. Inntil videre utbetales normalt 50 prosent av
bevilgningen ved prosjektstart (undertegnet kontrakt), ytterligere 25 prosent pa
anmodning underveis i prosjektperioden og resterende midler ved godkjent
sluttrapport. Som en konsekvens av dette, fglger faktiske utbetalinger en noe annen
syklus enn prosjektbevilgningene.

Note 2

Overforbruket i 2011 er en regnskapsmessig konsekvens av budsjettmessige
forpliktelser knyttet til viderefering av igangveerende prosjekter, samt utsatt oppstart
av noen tidligere vedtatte prosjekter. Sterstedelen av midlene vil bli dekket inn ved
inndragninger av ikke-disponerte prosjektbevilgninger.

Note 3

Styrets bevilgningsvedtak i 2011 innebeerer prosjektbevilgninger pa i alt 15,0 mill
kroner, hvorav 12,9 mill kroner er knyttet til forskning og allmennopplysning, med om
lag 50/50-fordeling mellom forskning og allmennopplysning. [ tilegg kommer
bevilgninger knyttet til administrasjon og informasjon som angitt i tabell 2.
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