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1 Innleiing

1.1 Oversikt over meldinga

Finansdepartementet legg med dette fram Kreditt-
meldinga 2006.

I kapittel 2 blir det gitt generell informasjon om
finansinstitusjonane og utviklinga i finansmarkna-
den. Det blir ogsa gitt ein omtale av den finansielle
stabiliteten. Kapittel 3 handlar om hovudtrekka i
regelverksutviklinga og dei viktigaste loyvesakene
som departementet og Kredittilsynet behandla pa
finansmarknadsomradet i 2006. Kapittel 4 omtalar
verksemda til Noregs Bank i 2006, og inneheld
mellom anna ei vurdering av utevinga av pengepo-
litikken. Omtalen av verksemda til Noregs Bank er
palagd ved lov, jf. sentralbanklova § 30. Kapittel 5
inneheld ein omtale av verksemda til Kredittilsynet
i 2005. Omtalen i kapittel 4 og 5 bygger i stor grad
pd arsmeldingane fra institusjonane. Kapittel 6
omtalar verksemada til Det internasjonale valutafon-

det (IMF). Arsmeldingane frd Noregs Bank og
Kredittilsynet for 2006 folgjer som utrykte vedlegg
til meldinga.

Etter lova forvaltar Folketrygdfondet Statens
pensjonsfond — Noreg pa vegner av Finansdeparte-
mentet. Statens pensjonsfond er etablert som ein
overbygning over det som tidlegare var Statens
petroleumsfond og Folketrygdfondet. Ein har i tid-
legare ar omtala verksemda i Folketrygdfondet i
dei arlege kredittmeldingane. Framover legg
departementet opp til & leggje fram ei arleg mel-
ding til Stortinget om den samla forvaltninga av
Statens pensjonsfond, ferste gong i april 2007. 1
meldinga blir det mellom anna gjort naerare greie
for forvaltninga av Statens pensjonsfond — Noreg
(tidlegare Folketrygdfondet). P4 denne bakgrun-
nen legg ikkje departementet lenger opp til a
omtale verksemda i Folketrygdfondet i dei arlege
kredittmeldingane.
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2 Finansiell stabilitet

2.1 Innleiing

Finansiell stabilitet blir ofte brukt for  beskrive ein
tilstand der det er velgrunna tillit til at feretaka i
finanssektoren vil oppfylle dei pliktene dei har take
pa seg, slik at finansielle avtalar blir inngéatt pa nor-
male forretningsmessige vilkar. Ein har erfaring
for at periodar med sterk vekst i gjeld og formues-
prisar kan utfordre den finansielle stabiliteten.

Béde nasjonale styresmakter og internasjonale
organ er involverte i arbeidet med a sikre finansiell
stabilitet, og internasjonalt samarbeid pa omradet
er blitt utvida. Det internasjonale valutafondet
(IMF) er ein sentral akter i det internasjonale
arbeidet.

Styresmaktene sitt arbeid med finansiell stabili-
tet er delt mellom Finansdepartementet, Kredittil-
synet og Noregs Bank. Finansdepartementet har
eit overordna ansvar for ein velfungerande finans-
marknad og arbeider sarleg med rammevilkéra.
Kredittilsynet forer tilsyn med finansinstitusjonane
og marknadsplassane. Noregs Bank og Kredittilsy-
net skal medverke til at det finansielle systemet er
robust og effektivt. Noregs Bank og Kredittilsynet
overvaker derfor finansinstitusjonane, verdipapir-
marknadene og betalingssystema for & avdekkje
utviklingstrekk som kan svekkje stabiliteten i det
finansielle systemet. Kapittel 4.1.2.3 gir ein omtale
av oppgjerssystemet i Noregs Bank. Samarbeidet
mellom Finansdepartementet, Kredittilsynet og
Noregs Bank blei ytterlegare formalisert i 2006
ved at det blei skipa eit trepartsmete mellom dei
tre institusjonane. Det forste motet blei gjennom-
fort 30. oktober 2006. Slike mete vil bli haldne
kvart halvar. I meta vil utsiktene for finansiell stabi-
litet bli drefta, samstundes som ein og vil gi gjen-
nom erfaringar fra kriseevingar og drefte samar-
beidet ved behandling av eventuelle kriser.

I dette kapitlet omtalar vi ferst hovudtrekka i
norsk og internasjonal ekonomi, og strukturen i
finansmarknadene med sekjelys pa dei viktigaste
finansinstitusjonane. Deretter blir utviklinga i
finansmarknaden og resultata til finansinstitusjo-
nane omtala.

Seinare i kapitlet omtalar vi ulike slag risiko i
finansmarknaden, som marknadsrisiko, kredittri-

siko, likviditetsrisiko og operasjonell risiko. Talma-
terialet til kapitlet og bakgrunnsinformasjon fra
kapitlet er i stor grad henta fra rapportar og publi-
kasjonar frd Noregs Bank og Kredittilsynet. Ein
omtale av dei norske Basel-II reglane (reglar om
finansinstitusjonars kapitaldekning) og forbrukar-
relaterte spersmail er fort opp i temaboksar.

2.2 Den gkonomiske situasjonen -
hovudtrekk

Noreg har ein liten og open ekonomi, og blir
paverka av utviklinga i finansmarknadene interna-
sjonalt. Nar ein skal vurdere den finansielle stabili-
teten i den norske finansmarknaden, ber ein gjere
detilys av utviklinga i konjunkturar og marknader.
Resultata i finansinstitusjonane er prega av kon-
junkturane og utviklinga i ulike formuesprisar. 1
dette underkapitlet folgjer derfor ein kort gjen-
nomgang av utviklinga i norsk og internasjonal
skonomi som bakgrunn for etterfelgjande kapittel.

Det var hog vekst i norsk ekonomi i 2006. Lage
renter bidrog til betydeleg auke i etterspurnaden
fra hushalda. Saman med hege oljeinvesteringar
var auke i konsumet og hege bustadinvesteringar
dei viktigaste drivkreftene bak oppgangen. Lenn-
semda i fastlandsferetaka har ogsa vore god, og
kapasitetsutnyttinga er heg. God utvikling ogsa i
verdsgkonomien gav ytterlegare impulsar til fast-
landsekonomien. Arbeidsmarknaden stramma seg
til gjennom éaret, med ein markert auke i sysselset-
jinga og rask nedgang i arbeidsloysa. Stadig fleire
bransjar melder om vanskar med & skaffe kvalifi-
sert arbeidskraft.

Verdsekonomien har dei siste ara vore inne i
den sterkaste oppgangen sidan 1970-talet. I 2006
var BNP-veksten hos dei viktigaste handelspartna-
rane til Noreg heile 3,6 prosent. Den sterke vek-
sten har vore driven av lagt renteniva, auka globa-
lisering og heg investeringsaktivitet i bedriftene.
Framover vil renteaukar i fleire land og den svake
bustadmarknaden i USA medverke til noko lagare
vekstimpulsar. For Noregs viktigaste handelspart-
narar er det venta at veksten minkar til snautt 3 pro-
sent i 2007. Sjelv om det er venta noko svakare
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vekst i verdsekonomien framover, synest utvik-
linga no & vere jamnare balansert. Svakare vekst i
USA blir oppvegen av vekstratar godt over trend i
euroomradet og framleis heg vekst i framveksande
okonomiar. Samstundes er arbeidsmarknaden i ei
rekKkje land i klar forbetring, seerleg i Europa. Dette
vil venteleg fore til solid vekst i privat etterspurnad
i desse landa framover.

Oljeprisen nadde ein topp pa over 75 USD pr. fat
iaugustifjor, men har etter dette falle til mellom 55
og vel 60 USD pr. fat. Sjelv om oljeprisen var pé eit
historisk hegt niva i 2006, var veksten i konsumpri-
sane moderat. Hog kapasitetsutnytting har heller
ikkje medverka til ein vesentleg oppgang i kon-
sumprisane. Ei viktig rsak er meir import og kon-
kurranse fra lagkostnadsland i Asia. Hos dei vikti-
gaste handelspartnarane vire steig konsumpri-
sane med naermare 2 prosent i fjor. I Nasjonalbud-
sjettet 2007 blei det lagt til grunn ein vekst i kon-
sumprisane hos handelspartnarane pa om lag 2
prosent ogsa i ar.

BNP for Fastlands-Noreg blei i Nasjonalbud-
sjettet 2007 anslatt til & auke med 2,9 prosent i
2007. Veksten ser dermed ut til 4 halde seg over
trendvekst for fijerde aret pa rad. Framleis kon-
sumauke i hushalda er venta & bidra positivt til den
skonomiske veksten, sjglv om renta gradvis aukar.
Lonns- og sysselsetjingsauke vil, saman med lag
prisauke, trekkje realinntektsveksten til hushalda
klart opp. God lennsemd i fastlandsferetaka, gun-
stig ordresituasjon bade i industrien og i byggje- og
anleggsbransjen og sterk kredittvekst til foretaka
peikar mot heg vekst i investeringane til fastlands-
foretaka ogsa i 2007. I motsett retning trekkjer for-
ventningar om ei utflating i bustadinvesteringane.

Arbeidsmarknaden stramma seg Klart til gjen-
nom fjoraret. I Nasjonalbudsjettet 2007 la ein til
grunn at sysselsetjinga vil auke med 1,3 prosent fra
2006 til 2007, svarande til 30 000 personar. Arbeids-
loysa (AKU) blei anslatt til 3% prosent av arbeids-
styrken. Utviklinga i arbeidsmarknaden har vore
noko sterkare enn venta sidan framlegginga av
Nasjonalbudsjettet. Sysselsetjinga har auka raskt,
og arbeidsloysa (AKU) var ved utgangen av éret
nede i 2,8 prosent av arbeidsstyrken. Fra 2005 til
2006 auka sysselsetjinga med heile 72 000 perso-
nar. Det er den hegaste arlege veksten som er
registrert pa 20 ar. Utviklinga pa arbeidsmarkna-
den framover kjem i stor grad til  vere avhengig av
kor store arbeidskraftsressursar det er mogleg a
mobilisere. Stadig fleire naeringar melder no om
mangel pa kvalifisert arbeidskraft.

Konsumprisane (KPI) auka i snitt med 2,3 pro-
sent fra 2005 til 2006, mot 1,6 prosent aret for. Elek-
trisitetsprisutviklinga &leine drog veksten i KPI

opp med eitt prosentpoeng. Samstundes bidrog
sterk prisvekst pa drivstoff og mange tenester til
konsumprisauken. Svak prisutvikling pa blant anna
klede drog i motsett retning. Justert for avgiftsend-
ringar og utanom energivarer (KPI-JAE) auka pri-
sane med 0,8 prosent fra 2005 til 2006. Mot slutten
av aret viste KPI-JAE ein tiltakande vekst. For 2007
blei det anslatt ein vekst 1 KPI pa 1% prosent og
KPI-JAE pa om lag 1% prosent. Terminprisane pa
elektrisitet har falle etter at Nasjonalbudsjettet
2007 blei lagt fram. KPI-veksten synest no & bli
lagare enn det ein tidlegare anslo for dette aret.

Det tekniske berekningsutvalet for inntekts-
oppgjera har farebels berekna arslennsveksten fra
2005 til 2006 til 4,1 prosent for alle lennstakarar
under eitt. I Nasjonalbudsjettet 2007 blei det lagt til
grunn ein arslennsvekst pa 3% prosent i den same
perioden. Erfaringsmessig kan ein stram arbeids-
marknad gi aukande lennsvekst. Hog arbeidsinn-
vandring har truleg dempa noko av presset pa
lenningane sa langt i konjunkturoppgangen. Fram-
over forventar ein at lennsveksten vil ta seg noko
opp. Arslonnsveksten blei i Nasjonalbudsjettet
2007 anslatt til 4,5 prosent i ar.

2.3 Strukturen i den norske finans-
marknaden

Samla forvaltningskapital i den norske finansmark-
naden var 4 449 milliardar kroner ved utgangen av
2006. Samla forvaltningskapital auka med neer-
mare 19 prosent samanlikna med utgangen av
2005, da samla forvaltningskapital var 3 753 milliar-
dar kroner. Dei storste finansgruppene (DnB
NOR, Storebrand, Sparebank 1 Gruppen, Terra
Gruppen og Nordea) hadde ved utgangen av 2006
ein samla forvaltningskapital pa 2 681 milliardar
kroner, jf. tabell 2.1. Dette er ein auke pa 20,8 pro-
sent samanlikna med utgangen av 2005, d& samla
forvaltningskapital i dei storste finansgruppene var
2 219 milliardar kroner. Desse finansgruppene
utgjer ein stor del av finansmarknaden, og ved
utgangen av 2006 utgjorde dei storste finansgrup-
pene sin marknadsdel innanfor bank og livsforsik-
ring hevesvis 71,3 og 67,3 prosent. Eitt ar tidlegare
var marknadsdelen 68,9 prosent for bank og 68,6
prosent for livsforsikring.

Ogsa utanlandske akterar utgjer ein vesentleg
del av den norske finansmarknaden. Utanlandske
akterar sin del av den norske finansmarknaden er
seerleg heg blant finansieringsselskap og innanfor
skadeforsikring. Ved utgangen av 2006 hadde dei
ein marknadsdel pa hevesvis 65,9 og 42,6 prosent.
Dette er tilsvarande tal som ved utgangen av 2005.
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Malt som del av forvaltningskapital hadde utan-
landske bankar ein marknadsdel pa 31,2 prosent
ved utgangen av 2006, mot 31,0 prosent eitt ar tid-
legare.

Dei fem storste kredittinstitusjonane i Noreg
(DnB NOR Bank, Nordea Bank Norge, Fokus
Bank, Handelsbanken og Sparebanken Rogaland)
hadde ein samla del av kredittmarknaden pa 54
prosent ved utgangen av 2006.

Det er fem storre finansgrupperingar i den nor-
ske finansmarknaden. Den Klart sterste er DnB
NOR-konsernet. Andre store grupperingar er Spa-
rebank 1-gruppen med 23 bankar og Terra-grup-
pen med 79 sparebankar. Fire nye sparebankar
gjekk inn i Sparebank 1-gruppen i 2006. Spareban-
ken Hedmark er den storste av dei fire bankane
som gjekk inn i Sparebank 1-gruppen. Bankane i
Sparebank 1-gruppen og Terra-gruppen er sjolv-
stendige bankar som ikkje kan samarbeide om pri-
sar og vilkdr som kan paverke konkurransen. Nar
ein skal male konsentrasjon i bankmarknaden, er
det derfor ikkje relevant a sji pa samarbeidsban-
kane som ein akter.

Konsentrasjonen er hegare i forsikringsmark-
naden enn i kredittmarknaden. Av dei ni livsforsi-
kringsselskapa som driv tradisjonell livsforsikring
i Noreg, har dei tre storste (Vital Forsikring, KLP
og Storebrand Livsforsikring) ein marknadsdel pa
heile 85 prosent. Dette er ein nedgang pa 2,5 pro-
sentpoeng samanlikna med utgangen av 2005.

I skadeforsikringsmarknaden har dei fire stor-
ste selskapa (Gjensidige Forsikringsgruppen, If,
Vesta Skadekonsern og Sparebank 1 Skadeforsik-
ring) ein marknadsdel pa 72 prosent malt i brutto

premieinntekter. Dette er ein nedgang pa eitt pro-
sentpoeng samanlikna med utgangen av 2005.

Vesta Forsikring blir omdanna til filial i det nor-
diske Tryg Vesta-konsernet i 2007, etter godkjen-
ning fra Finansdepartementet i desember 2006.
Dette vil auke marknadsdelen til dei utanlandske
filialane fra 28 til om lag 40 prosent, malt i brutto
premieinntekter. Fokus Bank vil i 2007 bli
omdanna til filial av Danske Bank etter godkjen-
ning fra Finansdepartementet i desember 2006.

Mens sjolvstendige forretningsbankar i stor
grad er Kjopte opp av andre bankar dei siste ara, er
reduksjonen i talet pa sparebankar i hovudsak eit
resultat av fusjonar for & danne sterre og meir slag-
kraftige einingar. Interessa for oppkjep av spare-
bankar har auka den siste tida. Sparebankane har i
dag tre moglegheiter for & endre status: avvikling,
fusjon med andre sparebankar eller omdanning til
aksjesparebank. Det er til no berre Gjensidige
NOR Sparebank som har nytta retten til 8 omdanne
seg til aksjesparebank.

I sparebankneeringa har det mellom anna vore
ein debatt dei siste to ara om den framtidige struk-
turutviklinga i naeringa. Departementet meiner det
er avgjerande at sparebankane har ein tilstrekke-
leg fleksibilitet til 4 gjere strukturelle endringar
som neringa sjelv finn nedvendige, samstundes
med at ein slik fleksibilitet ikkje ma bidra til & redu-
sere sparebankane si samfunnsmessige rolle, eller
rolla deira som viktig neeringsakter i distrikta.
Departementet har derfor bedt Banklovkommisjo-
nen om & greie ut og utarbeide utkast til reglar om
strukturelle loysingar for sparebankar som tek
omsyn til desse interessene. I samanheng med

Tabell 2.1 Forvaltningskapital i finansgrupper i Noreg pr. 31.12.2006 - fordelt pa bransjar

FK (mill.kr.) Bank  Finansi- Kreditt- Verdipapir- Livs- Skade- Sum
erings- foretak fond forsikring forsikring  gruppe*
selskap

DnB NOR** 1 065 045 28592 27624 83929 222 522 0 1427712

Nordea 351 467 9171 18533 26 768 40 834 0 446 773

Sparebank1/ 330 203 7 834 822 43 557 22 042 7 450 411 908

Samarb. sparebankar*

Storebrand 34 367 0 0 36617 172 012 490 243 486

Terra-gruppen 138 540 960 6 027 4513 0 1212 151 252

Sum finansgrupper 1919 622 46 557 53 006 195 384 457 410 9152 2681131

Total marked*** 2693 434 137 152 453 587 342 842 679 822 142 510 4 449 407

*  Sum gruppe er sum av forvaltningskapital i dei ulike bransjane og vil avvike fra konserna sine eigne konsernrekneskapar.

** Inkl. Nordlandsbanken og Vital Link.

*** T sum total marknad inngér filialar som utanlandske institusjonars har i Noreg. Utanlandske institusjonars grensekryssande

verksemd i Noreg er ikkje inkludert.
Kjelde: Kredittilsynet
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dette har departementet avslitt to seknader om
loyve til omdanning og sal av sparebank. Dei to
avslaga er i hovudsak grunna i at sakene reiser
prinsipielle spersmal som ber greiast ut generelt
for det blir teke endeleg stilling til enkeltsaker.

2.3.1

Bankar
Ved utgangen av 2006 var det 147 bankar i den nor-
ske finansmarknaden. Av dette var 124 spareban-
kar, 9 norskeigde forretningsbankar, 8 filialar av
utanlandske bankar og 6 utanlandsk eigde dotter-
bankar. Samla forvaltningskapital i den norske
bankmarknaden (inkludert utanlandske filialar og
utanlandsk eigde dotterbankar i Noreg) var 2 693
milliardar kroner ved utgangen av 2006. Dette er
ein auke pa naermare 21 prosent samanlikna med
utgangen av 2005, di samla forvaltningskapital var
2 229 milliardar kroner. DnB NOR Bank er framleis
den Kklart storste banken i den norske bankmarkna-
den med ein marknadsdel pa 39,5 prosent malt i
prosent av forvaltningskapitalen ved utgangen av
2006. Til samanlikning hadde den nest storste ban-
ken, Nordea Bank Norge, ein marknadsdel pa 13,0
prosent av forvaltningskapitalen i same periode.
Filialar av utanlandske bankar hadde ein vekst
i brutto utlan til kundar pa 37 prosent i 2006, og
utlan til neeringslivskundar auka med heile 43 pro-
sent. Til samanlikning hadde dei norskeigde ban-
kane ein vekst i utlan til kundar pé totalt 17 prosent
i 2006. Ogsa for norskeigde bankar var veksten i
lan til innanlandske naeringslivskundar hegast i
2006 med ein vekst pa 23 prosent.

Enkeltbransjar

Livsforsikring

Samla forvaltningskapital i livsforsikringsselskapa
(inkludert filialar og utanlandsk eigde dottersel-
skap) auka med 13,1 prosent i 2006, fra 601 milliar-

dar kroner ved utgangen av 2005 til 680 milliardar
kroner ved utlepet av 2006.

Utanlandsk eigde filialar og utanlandsk eigde
dotterselskap hadde ein marknadsdel pa hevesvis
1,0 og 6,5 prosent av den norske livsforsikrings-
marknaden ved utgangen av 2006. Dette er tilsva-
rande tal som ved utgangen av 2005.

Skadeforsikring

Forvaltningskapitalen i skadeforsikringsselskapa
(inkludert filialar og utanlandsk eigde dottersel-
skap) var 143 milliardar kroner ved utgangen av
2006. Dette er ein auke pa om lag 8 milliardar kro-
ner samanlikna med utgangen av 2005. Ved utgan-
gen av 2006 var det 44 ordinaere skadeforsikrings-
selskap i den norske marknaden, og eit stort tal
utanlandske filialar. Gjensidige Forsikringsgrup-
pen er det storste skadeforsikringsselskapet i
Noreg med ein marknadsdel pa 27 prosent. Filialar
av utanlandske skadeforsikringsselskap hadde ein
marknadsdel pa 27,9 prosent og dotterselskap av
utanlandske selskap hadde ein marknadsdel pa
14,7 prosent av den norske skademarknaden ved
utgangen av 2006. Dette er tilsvarande tal som ved
utgangen av 2005 da utanlandske filialar og utan-
landske dotterselskap hadde hevesvis 29,1 og 15,1
prosent av den norske skademarknaden.

Kredittfaretak

Samla forvaltningskapital i kredittferetaka auka til
454 milliardar kroner ved utgangen av 2006, fra 404
milliardar kroner ved utgangen av 2005. Det er
totalt 12 kredittferetak i den norske finansmarkna-
den. Kommunalbanken og Eksportfinans/Kom-
munekreditt (som er eigd av Eksportfinans) har
hegast marknadsdel med hevesvis 34 og 33 pro-
sent malt i brutto utlin til kundar. Kommunalban-
ken og Eksportfinans/Kommunekreditt var 0g dei

Tabell 2.2 Strukturen i den norske finansieringsmarknaden pr 31.12.2006

Bank Finansierings-  Kreditt- Livs- Skade-

selskap foretak forsikring  forsikring

% av FK %avFK  %avFK % av FK % av br.

Premier

Finansgrupper 71,3 33,9 11,7 67,3 10,2
@Jvrige selskaper 28,7 66,1 88,3 32,7 89,8
Total marked** 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
herav utenlandsk eide filialar i Norge 11,0 28,9 1,9 1,0 279
herav utenlandsk eide datterselskaper 20,2 37,0 9,8 6,5 14,7

*  Kredittforetak og finansieringsselskap
** Inkl. utanlandske institusjoners filialar i Norge
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storste kredittferetaka ved utgangen av 2005. Da
var marknadsdelen deira hevesvis 31 og 30 pro-
sent. Dei to storste kredittforetaka har samla auka
marknadsdelen sin fra 61 prosent ved utgangen av
2005, til 67 prosent ved utgangen av 2006. Spare-
bank 1 Boligkreditt starta verksemd i juni 2006.
DnB NOR Hypotek blei i oktober 2006 fusjonert
inn i DnB NOR Bank, og resten av verksemda til
kredittferetaket blei innlemma i banken si drift.

Finansieringsselskap

Samla forvaltningskapital i finansieringsselskapa
var 137 milliardar kroner ved utgangen av 2006.
Dette tilsvarer ein auke pé 23,4 prosent samanlikna
med eitt ar tidlegare, da samla forvaltningskapital
var 111 milliardar kroner.

Verdipapirfond

Samla forvaltningskapital i norskregistrerte verdi-
papirfond auka med heile 25,2 prosent i 2006, fra
274 milliardar kroner ved utgangen av 2005 til 343
milliardar kroner ved utgangen av 2006.

2.4 Utviklingaiden norske finans-
marknaden

Bankane har hatt gode resultat dei siste ara, ei
utvikling som heldt fram i 2006. Bankane hadde
samla sett storre tilbakeferingar av tidlegare tap
enn dei hadde tap pa utlan i 2006, slik at det netto
blei ei inntektsforing i 2006. Bankane sine kostna-
der har falle i hove til gjennomsnittleg forvaltnings-
kapital. Rentemarginane har falle, noko som kan
skape utfordringar for innteninga i bank pa noko

lengre sikt. Bankane hadde framleis hog utlaning
til hushald, samstundes som veksten i utlan til
neeringslivet har auka kraftig i 2006. Betring i utvik-
linga i verdipapirmarknaden i siste halvdel av 2006,
etter ein kraftig korreksjon i mai, bidrog til at resul-
tata i livsforsikringsselskapa tok seg opp mot slut-
ten av aret. Bufferkapitalen blei styrkt i 2006, og
aksjar i heve til forvaltningskapitalen var pa
hegaste niva sidan 2000.

Ogsa for skadeforsikringsselskapa heldt dei
gode resultata fra dei siste ara fram inn i 2006. Pre-
mieveksten var riktig nok lagare enn i 2005, men
ogsa veksten i erstatningskostnadene fell. Sam-
stundes hadde selskapa gode netto finansinntek-
ter. I Kredittmeldinga 2005 drefta departementet
konkurransesituasjonen i skadeforsikringsmark-
naden, og konkluderte med at om lennsemda held
seg rundt nivaet fra dei tre siste ar, samsvarer dette
ikkje med ein konklusjon om at konkurransen i
skadeforsikringsmarknaden framleis er tilfredsstil-
lande. Kredittilsynet skriv i rapporten Tilstanden i
finansmarkedet 2006 at «(d)en svake veksten i pre-
mieinntekter kan indikere at premiene reelt sett
gikk ned i forhold til verdien av forsikrede objek-
ter, som for eksempel biler og boliger, slik at svak
vekst er eit uttrykk for konkurranse i skadeforsi-
kringsmarkedet». Departementet meiner likevel at
det er grunn til 4 felgje utviklinga i skadeforsi-
kringsmarknaden neye ogsa i dra som kjem.

2.4.1 Bankane

Bankane (ikkje inkludert filialar av utanlandske
bankar) oppnadde eit resultat for skatt pa 28,1 mil-
liardar kroner i 2006, ein auke pa 2,5 milliardar kro-

Tabell 2.3 Resultatpostar i prosent av gjennomsnittleg forvalta kapital

DnB NOR Bank Andre bankar Bankar med FK

(inkl. NB) med FK over 10 under 10 mrd.

mrd. kroner kroner

2006 2005 2006 2005 2006 2005

Netto renteinntekter 1,46 1,57 1,62 1,80 2,19 2,38

Andre inntekter 0,91 1,09 0,79 0,83 0,70 0,72

- av dette netto kursgevinstar 0,22 0,27 0,17 0,18 0,09 0,16

Andre kostnadar 1,16 1,32 1,32 1,42 1,68 1,77

- av dette lonn og adm. kostnader 0,93 1,07 1,07 1,16 1,31 1,40

Driftsresultat for tap 1,22 1,33 1,09 1,20 1,21 1,33

Bokferte tap pa utlan -0,04 -0,01 0,12 -0,15 0,04 0,05
Gevinst/tap pa verdipapir lang sikt/

nedskrivingar 0,12 0,01 0,00 0,05 0,01 0,04

Resultat av ordineer drift for skatt 1,37 1,36 1,22 1,39 1,19 1,32

Kjelde: Kredittilsynet
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Tabell 2.4 Balansepostar

31.12.2006 DnB NOR Andre bankar med Bankar med forvalta
(inkl. NB) forvalta kapital over kapital under
10 mrd. kroner 10 mrd. kroner
Mrd. kr. Vekst i Mrd. kr. Vekst i Mrd. kr. Vekst i
prosent prosent prosent
Forvalta kapital 1065 26,5 1068 18,2 266 14,7
Brutto utlan til kundar 736 18,4 886 17,9 236 14,3
Innskot fra kundar 469 14,0 521 17,5 169 14,0

Kjelde: Kredittilsynet

ner samanlikna med 2005. Avkastninga pa eigenka-
pitalen (etter skatt) auka fra 16,8 prosent i 2005 til
17 prosent i 2006. I heve til gjennomsnittleg for-
valta kapital utgjorde resultatet 1,28 prosent ved
utgangen av 2006, mot 1,37 prosent eitt ar tidle-
gare. Bankane inntektsforte samla tap pa utlan pa
1,5 milliardar kroner i 2006, mot 1,2 milliardar i
2005. Gjennom kvart kvartal dei siste to ara har
bankane hatt tilbakeferingar pa tidlegare tap pa
utlan. Ein nyetablert bank hadde underskot i
rekneskapen sin i 2006.

I omtalen blir det skilt mellom tre ulike bank-
grupper: den sterste banken DnB NOR (inkludert
Nordlandsbanken som heileigd dotterselskap),
andre bankar med forvalta kapital over 10 milliar-
dar kroner (omfattar tjue bankar), og bankar med
forvalta kapital under 10 milliardar kroner (omfat-
tar 117 bankar).

Mens DnB NOR Bank (inkludert Nordlands-
banken) hadde eit resultat for skatt pa om lag same
niva som i 2005 i forhold til gjennomsnittleg for-
valta kapital, blei resultat i dei to andre gruppene
noko svekt i forhold til gjennomsnittleg forvalta
kapital.

Avkastninga pi gjennomsnittleg eigenkapital
auka for alle grupper av bankar. DnB NOR (inklL
Nordlandsbanken) hadde ei avkastning pa eigen-
kapitalen pa 23 prosent, mot 21 prosent i 2005.
Avkastninga pa eigenkapitalen var 17 prosent i dei
nest storste bankane, og 10 prosent i dei minste.

Utlan til kundar hadde ein vekst pa neer 18 pro-
sent i 2006 for bankane under eitt. Dei storste ban-
kane hadde den hegaste veksten i utlan til kundar.
I 2006 auka veksten til neeringslivskundar betyde-
leg, mens veksten i utlan til personkundar har vore
hog i fleire ar. Trass i sterk vekst i innskot fra kun-
dar, 16 prosent, bidrog den sterke veksten i utlan til
fall i innskotsdekninga i prosent av utlan saman-
likna med 2005.

Spesielt har den sterke veksten i utlan til
neeringslivskundar det siste aret gitt lagare kjerne-

kapitaldekning. Innhenting av ny kapital og tilbake-
haldne resultat i bankane dei siste ara har likevel
redusert fallet. Hovuddelen av bankane har ein
solid kapitalbase som til no har gjort det mogleg &
halde ved like den sterke kredittveksten utan at
soliditeten har komme ned pé eit kritisk lagt niva.
Den sterke utlansveksten set likevel store krav til
inntening og tilbakehald av delar av innteninga for
& halde oppe soliditeten via drifta. Samla hadde
bankane ei kjernekapitaldekning pa 8,6 prosent
(forebels tal) ved utgangen av 2006, mot 9,6 pro-
sent ved utgangen av 2005.

2.4.2 Forsikringsselskap og pensjonskasser

Resultata til livsforsikringsselskapa betra seg i
2006, i hovudsak som felgje av den sterke oppgan-
gen pa aksjemarknaden. Dei lange rentene steig i
2006, noko som bidrog til & auke avkastninga pa
rentepapira. Resultat for tildeling til kundar og
skatt var 20,1 milliardar kroner i 2006, mot 14,7 mil-
liardar kroner i 2005. I prosent av gjennomsnittleg
forvalta kapital var det ein auke i resultat fra 2,7
prosent i 2005 til 3,2 prosent i 2006. Kursregule-
ringsfondet auka med 6,6 milliardar kroner i 2006.
Dette gav eit verdijustert resultat pa 26,7 milliardar
kroner, ein auke pa 3,8 milliardar kroner saman-
likna med éret for.

Den verdijusterte kapitalavkastninga, som tek
omsyn til verdiendringar pé finansielle omlepsmid-
lar, var 7,7 prosent i 2006, mot 8,1 prosent i 2005.
Mens kapitalavkastninga viser avkastninga pa sel-
skapa sine finansielle eigedelar, omfattar dei bok-
forte resultata alle inntektene og kostnadsele-
menta til selskapa.

Samanlikna med 2005 auka aksjedelen i balan-
sen med 5,1 prosentpoeng til 26,4 prosent ved
utgangen av 2006. Neer 60 prosent av aksjeporte-
folja er plasserte i utanlandske aksjemarknader.

Behaldninga av sertifikat og obligasjonar som
blir haldne som omlepsmidlar, har vore stabil over
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Tabell 2.5 Resultatpostar i livsforsikring. Millionar kroner og i prosent av gjennomsnittleg forvalta kapital

2006 2005
Mill. kroner 1% av GFK Mill. kroner i% av GFK
Premieinntekter 71194 11,4 64 690 11,9
Inntekter fra finansielle eignelutar 80 447 12,9 64 135 11,8
Erstatningar 44 437 7,1 32108 5,9
Endringar i forsikringsavsetningar 43 025 6,9 46 054 8,5
Forsikringsrelaterte kostnader og
adm.kostnader 6 822 1,1 4 661 0,9
Resultat for fordeling og skatt 20 069 32 14 721 2,7
Endring i kursreguleringsfond 6 646 1,1 8 204 1,5
Verdijustert resultat for fordeling og skatt 26 712 4,3 22 924 4,2

Kjelde: Kredittilsynet

lang tid, men blei redusert med naer fem prosent-
poeng siste ar til 25 prosent ved utgangen av 2006.
Behaldninga av obligasjonar «haldne til forfall»
utgjorde 27 prosent av forvalta kapital. Gjennom-
snittleg rente pa denne delen av portefeljen var 5,0
prosent. Neer tre fijerdedelar av denne portefaljen
har forfall etter 2009. Gjennomsnittsrenta pa denne
delen av portefoljen er 4,7 prosent.

Bufferkapitalen gir uttrykk for selskapa si evne
til 4 bere risiko, og er samansett av kjernekapital ut
over kravet, tilleggsavsetninger pa opp til eitt ars
rentegaranti og kursreguleringsfond. Bufferkapi-
talen har svinga noko gjennom 2006 og utgjorde
6,3 prosent av forvaltningskapitalen ved utgangen
av andre kvartal 2006. P4 dette tidspunktet var buf-
ferkapitalen svekt etter fallet i aksjemarknaden i
mai. Samla hadde livsforsikringsselskapa ein buf-
ferkapital pa 53,4 milliardar kroner ved utgangen
av 2006, ein auke pa 10,3 milliardar kroner saman-
likna med utgangen av 2005. Nivaet pa bufferkapi-
talen, malt i hove til forvalta kapital, var 8,2 prosent
ved utgangen av 2006, det hegaste nivaet sidan
1999. Livsforsikringsselskapa satt av 5,3 milliardar
kroner i tilleggsavsetningar i 2006, mot 2,3 milliar-
dar kroner i 2005. Auke i tilleggsavsetningar og
kursreguleringsfond bidrog til & styrke bufferkapi-
talen til livsforsikringsselskapa i 2006.

Ved utgangen av 2006 hadde livselskapa i gjen-
nomsnitt ei kapitaldekning pa 11,6 prosent, og alle
selskapa tilfredsstilte kapitaldekningskravet pa 8
prosent. Ved utgangen av 2005 var kapitaldekninga
12,0 prosent. Den ansvarlege kapitalen i livsforsi-
kringsselskapa auka béade i absolutte tal og i pro-
senti2006. Den ansvarlege kapitalen var 34 milliar-
dar kroner ved utgangen av 2006, mot 29 milliardar
kroner ved utgangen av 2005. I prosent av forvalt-
ningskapitalen utgjorde den ansvarlege kapitalen

5,1 prosent ved utgangen av 2006, mot 4,9 prosent
ved utgangen av 2005.

For dei 16 storste private og 11 sterste kommu-
nale pensjonskassene (som forvaltar 80 prosent av
samla kapital til forvaltning i pensjonskassene) var
den verdijusterte kapitalavkastninga i 2006 noko
svakare enn i 2005. Fleire av dei store pensjonskas-
sene har ein stor prosentdel aksjar i balansen.
Samla verdijustert kapitalavkastning, som tek
omsyn til verdiendringar pa finansielle omlepsmid-
lar, var 11,2 prosent i 2006 mot 12,7 prosent i 2005.
Til samanlikning hadde livsforsikringsselskapa ei
verdijustert kapitalavkastning pa 7,7 prosent. Dei
private pensjonskassene har ein hegare prosentdel
aksjar som del av forvalta kapital enn dei kommu-
nale, og det gav ei kapitalavkastning pa 12,5 pro-
sent i dei private pensjonskassene, mot 7,9 prosent
i dei kommunale pensjonskassene .

Dei private pensjonskassene auka aksjedelen i
heve til forvalta kapital med 3,4 prosentpoeng i
2006, og hadde ved utgangen av aret ein aksjedel
pa 37,3 prosent. Aksjedelen i dei kommunale pen-
sjonskassene auka med 5,5 prosentpoeng i same
periode til 25,5 prosent. For bidde kommunale og
private pensjonskasser har det vore ein auke i
delen utanlandske aksjar samanlikna med utgan-
gen av 2005, og utanlandske aksjar utgjorde hoves-
vis 59 prosent og 54 prosent av aksjebehaldninga.
Dette er om lag like stor prosentdel av utanlandske
aksjar som det livsforsikringsselskapa har. Buffer-
kapitalen til pensjonskassene blei styrkt gjennom
2006, og utgjorde 17 prosent av samla forvalta kapi-
tal ved utgangen av aret. Premiefond utgjorde 8
prosent av forvalta kapital pa same tidspunkt.

Skadeforsikringsselskapa (41 selskap i utvalet)
hadde i 2006 eit samla resultat av ordinaer verk-
semd (resultat for ekstraordinsere inntekter/kost-
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nader og skatt) pa 7,4 milliardar kroner, som sva-
rer til 26,8 prosent av premieinntekter for eiga
rekning. Dette er dei premieinntektene som blir
behaldne av selskapet, dvs. opptente brutto
premieinntekt minus avgitte gjenforsikringspre-
miar. I 2005 hadde dei same selskapa eit resultat av
ordineer verksemd pé 6,2 milliardar kroner. For sel-
skapa samla var det betring i lennsemda i den for-
sikringsrelaterte verksemda. Dette, saman med
betring i finansinntektene, auka resultat av ordi-
naer verksemd. Det var spesielt betring i resultata i
captive-selskapa som bidrog til denne utviklinga.
Eit captive-selskap er eit selskap som berre for-
sikrar eigarselskapet/-selskapa eller medlemmene
i ein organisasjon. Av dei 41 selskapa i utvalet
hadde fire selskap negativt resultat i 2006.
Skadeforsikringsmarknaden er dominert av
dei fire storste skadeforsikringsselskapa, If Skade-
forsikring NUF, Gjensidige Forsikringsgruppen,
Vesta Skadekonsern og SpareBank 1 Skadeforsik-
ring. Den norske filialen av If er under tilsyn av den
svenske Finansinspektionen, og har dermed ikkje
ordineer rapporteringsplikt til Kredittilsynet. Dei
tre storste skadeforsikringsselskapa, nar ein ser
bort fra If Skadeforsikring, har hatt fleire ar med
betring i lennsemda i den forsikringsrelaterte
verksemda, men lennsemda blei noko svekt i 2006.
Skadeutbetalingane var noko hegare enn i 2006, og
det var ein svak auke i bade kostnader og premie-
inntekter. Auka finansinntekter vog ikkje heilt opp
for nedgangen i det tekniske resultatet, slik at
resultat av ordineer verksemd blei 5,1 milliardar
kroner i 2006, mot 5,3 milliardar kroner i 2005.
For dei tre skadeforsikringskonserna (Gjensi-
dige Forsikringsgruppen, Vesta Skadekonsern og
SpareBank 1 Skadeforsikring) utgjorde den samla
behaldninga av obligasjonar og sertifikat 41 pro-
sent av forvalta kapital ved utgangen av 2006, ein
nedgang pa 4,5 prosentpoeng siste ar, og 14 pro-

sentpoeng dei to siste dra. Aksjedelen i heve til
balansen har i same periode auka kraftig. Ved
utgangen av 2004 utgjorde aksjedelen 4 prosent,
han auka til 14 prosent ved utgangen av 2005, og
ytterlegare til 16 prosent av forvalta kapital ved
utgangen av 2006. Behaldninga obligasjonar
«haldne til forfall» utgjer ein relativt mindre del av
forvalta kapital enn i livsforsikringsselskapa, 10
prosent ved utgangen av 2006. Utanlandsdelen i
behaldninga av aksjar har auka over lang tid, og var
sveert heg ved utgangen av éret, 85 prosent. For
rentepapira fall utanlandsdelen til 24 prosent siste
ar.

Alle konserna tilfredsstilte minstekrava til forsi-
kringstekniske avsetningar ved utgangen av 2006.
Totale forsikringstekniske avsetningar var 43,3
milliardar kroner, ein auke pa 9,6 prosent i heve til
utgangen av 2005. I same periode har dekningspro-
senten (dei faktiske avsetningane i prosent av min-
stekrav) auka fra 109,0 prosent til 111,7 prosent.
Den ansvarlege kapitalen i skadeforsikringssel-
skapa auka bade i absolutte tal og i prosent av for-
valtningskapitalen i 2006. Den ansvarlege kapitalen
auka til 23 milliardar kroner ved utgangen av 2006,
fra 16 milliardar kroner ved utgangen av 2005. Den
ansvarlege kapitalen i prosent av forvaltningskapi-
talen var 22,3 prosent ved utgangen av 2006, mot
16,9 prosent ved utgangen av 2005.

Den samla ansvarlege kapitalen i dei tre skade-
forsikringskonserna var 16,5 milliardar kroner ved
utgangen av 2006, mot 10,6 milliardar ved utgan-
gen av 2005. Den sterke auken reflekterer blant
anna dei gode resultata i 2006.

2.4.3 Finansieringsforetak

Finansieringsforetak omfattar finansieringssel-
skap og kredittferetak. Kredittferetak skriv ut obli-
gasjonar, noko finansieringsselskapa ikkje gjer.

Tabell 2.6 Resultatpostar for dei tre skadeforsikringskonserna samla. Millionar kroner og i prosent av

premieinntekter for eiga rekning (f.e.r.)

2006 2005
Mill. kroner Prosent Mill kroner Prosent

Premieinntekter f.e.r. 23 300 22 954
Padregne skadar f.e.r. 16 459 70,6 15478 67,4
Forsikringsrelaterte driftskostnader f.e.r 5074 21,8 4933 21,5
Teknisk resultat 1076 4.6 1597 6,9
Netto finansinntekter 4043 17,4 3708 16,2
Resultat av ordinger verksemd 5138 221 5302 23,1

Teknisk resultat: skildrar resultat fra den forsikringstekniske verksemda, og gir eit uttrykk for resultatet for finansinntektene er

rekna med.
Kjelde: Kredittilsynet
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Finansieringsselskapa hadde eit resultat av ordi-
naer verksemd pa 1,6 milliardar kroner, tilsvarande
1,90 prosent av gjennomsnittleg forvalta kapital i
2006. For finansieringsselskapa medverka noko
lagare tap pa utlan og auke i netto renteinntekter til
betringa i resultat. Dei hadde samla ein vekst i
utlan til kundar pa 22,6 prosent, som var hegre enn
veksten i bankane. Kjernekapitaldekninga var 9,4
prosent (ferebels tal) ved utgangen av aret, mot
10,0 prosent ved utgangen av 2005.

Kredittforetaka hadde eit resultat av ordineer
verksemd pa 1,1 milliardar kroner i 2006. Dette
utgjorde 0,27 prosent av gjennomsnittleg forvalta
kapital. Kredittferetaka hadde l4ge tap pa utlan i
2006. Dei hadde ein vekst i utlan pa 17 prosent.
Korrigert for portefoljeoverforing mellom bank og
kredittferetak var utldnsveksten 14,0 prosent.
Samla hadde kredittferetaka ei kjernekapitaldek-
ning pa 9,5 prosent (forebels tal) ved utgangen av
2006, ein auke pad 0,1 prosentpoeng samanlikna
med utgangen av 2005.

2.4.4 \Verdipapirhandel.

Ved utgangen av 2006 var det 85 verdipapirforetak
med konsesjon fra Kredittilsynet. Av desse var 17
bankar. Verdipapirferetaka fekk til saman driftsinn-
tekter pa 16 657 millionar kroner i 2006. Dette er
ein auke pa 5 258 millionar kroner (46 prosent) fra
2005. Rapporteringa som Kredittilsynet mottek,
inneheld ikkje kostnadstal for verdipapirferetak
som er bank. Driftsresultat er folgjeleg berre kom-
menterte for verdipapirferetak som ikkje er bank.
Verdipapirforetaka som ikkje er bank, fekk eit drifts-
resultat pa 6 035 millionar kroner i 2006. Dette er
ein auke pa 2 438 millionar kroner (68 prosent)
samanlikna med 2005. Driftsinntektene for dei
same institusjonane blei 12 034 millionar kroner i
2006, som er 4 663 millionar kroner (63 prosent)
meir enn i 2005. Samstundes auka driftskostna-
dene med 59 prosent, frd 3 771 millionar kroner i
2005 til 5 999 millionar kroner i 2006.

Dei viktigaste inntektskjeldene for verdipapir-
foretaka som ikkje er bank, er mekling av eigenka-
pital- og gjeldsinstrument og emisjons- og radgi-
vingsverksemd. Inntektene frd emisjons- og radgi-
vingsverksemd blei 4 750 millionar kroner i 2006
for verdipapirferetaka som ikkje er bank. Dette er
2 211 millionar kroner (87 prosent) meir enn i
2005. Dei same foretaka fekk i 2006 inntekter fra
mekling av eigenkapital- og gjeldsinstrument (sum
kurtasjehandel og nettohandel) pa 3 134 millionar
kroner, noko som er ein auke pa 1 024 millionar
kroner (49 prosent) fra 2005. Inntektene fra aktiv
forvaltning blei 1 026 millionar kroner i 2006 for

verdipapirferetaka som ikkje er bank. Dette er ein
auke pa 181 millionar kroner (22 prosent) saman-
likna med 2005.

For verdipapirforetaka som er bank, blei drifts-
inntektene til saman 4 624 millionar kroner i 2006.
Dette er ein auke pa 596 millionar kroner (15 pro-
sent) samanlikna med 2005. Bankane sine inntek-
ter fra investeringstenesteverksemda er i stor grad
knytt til handel i gjeldsinstrument og valuta (bade
underliggjande og derivat). Handel med andre
finansielle instrument (medrekna valutaderivat)
gav verdipapirferetaka som er bank, ein samla
gevinst pa 2 057 millionar kroner i 2006. Saman-
likna med 2005 er dette ein auke pd 540 millionar
kroner (36 prosent). Andre inntekter fra investe-
rings- og tilleggstenester (medrekna spothandel i
valuta) blei 1 133 millionar kroner i 2006, noko som
er om lag uendra fra 2005 (2 prosent). Inntektene
frd emisjons- og radgivingsverksemda til verdipa-
pirferetak som er bank, auka med 358 millionar
kroner (54 prosent) samanlikna med 2005, og blei
péa 1017 millionar kroner. Verdipapirferetaka som
er bank, fekk i 2006 til saman eit netto tap pa 374
millionar kroner frd eigenhandel («market
making») i eigenkapital- og gjeldsinstrument.
Dette er ei forverring pa 414 millionar kroner fra
2005.

Forvaltningskapitalen i  norskregistrerte
verdipapirfond var 338 milliardar kroner ved utgan-
gen av 2006, mot 271 milliardar kroner ved utgan-
gen av 2005. Nettoteikninga i 2006 var positiv med
33 milliardar kroner, mens verdistigninga pa inves-
terte midlar i 2006 var 34 milliardar kroner. Ved
utgangen av 2006 var det 2,26 millionar partseigar-
forhold i norskregistrerte verdipapirfond, som er
ein auke pa naer 150 000 i forhold til 2005. Ein ein-
skild investor kan vere partseigar i fleire ulike ver-
dipapirfond.

Det meste av auken i forvaltningskapital i 2006
var i aksjefond. Forvaltningskapitalen i aksjefonda
auka med 60,3 milliardar kroner (41 prosent) i
2006. Av dette var 24,6 milliardar kroner nettoteik-
ning, mens avkastninga pa investert kapital var
35,7 milliardar kroner.

Driftsinntektene til forvaltningsselskapa var 3
973 millionar kroner i 2006. Dette er ein auke pa
877 millionar kroner (28 prosent) samanlikna med
2005. Driftsresultatet til forvaltningsselskapa var
1 483 millionar kroner i 2006. Dette er ein auke pa
331 millionar kroner (29 prosent) samanlikna med
2005.

Dei viktigaste inntektskjeldene for forvalt-
ningsselskapa er godtgjering for forvaltning av
fond og inntekter for aktiv forvaltning av investo-
rars portefeljar. Forvaltningsselskapa fekk ei godt-
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ningsselskapa sine inntekter fra aktiv forvaltning
var 587 millionar kroner i 2006, som er 245 millio-
nar kroner meir (72 prosent) enn i 2005. Ved utgan-

gjering for forvaltning av fond pa 3 095 millionar
kroneri2006, som er ein auke pa 565 millionar kro-
ner (22 prosent) samanlikna med 2005. Forvalt-

Boks 2.1 Nye kapitalkravsreglar — Basel Il

Dei nye reglane for kapitaldekning gjeld fra og
med 1. januar 2007, og er ein sentral del av regel-
verket som har som formal & styrkje stabiliteten i
det finansielle systemet. Desse reglane gjennom-
forer EJSreglar som svarer til EUs nye direktiv
om kapitaldekning (EU-direktiva 2006/48/EF og
2006/49/EF, som blei vedtekne 14. juni 2006).
Direktiva er sakalla minimumsdirektiv, og har
vore utforma med utgangspunkt i Basel II-anbe-
falingane. Bakgrunnen for kapitaldekningskrav
er at institusjonane skal ha ein buffer i form av
ansvarleg kapital for 4 st imot den risikoen for
tap som dei patek seg gjennom verksemda si.
Den ansvarlege kapitalen tener som eit vern for
innskytarar, forsikringskundar og andre kredi-
torar, kundar o.a. Soliditeten til finansinstitusjo-
nane er viktig for stabiliteten i det finansielle sys-
temet. Basel II og dei parallelle EU-direktiva
bidreg til dette overordna maélet biade gjennom
krav og insentiv til betre behandling av risiko.

Lovreglar om nye kapitalkrav, som Stortinget
vedtok i juni 2006, fastset sentrale prinsipp og
strukturen i dei nye kapitaldekningskrava. Blant
anna gar det fram av lovreglane at finansinstitu-
sjonen sjolv kan velje blant tre ulike metodar for
berekning av kapitalkrav (pilar 1), og at det blir
opna for at institusjonane ved berekning av kapi-
taldekningskravet nyttar eigne interne risikosty-
ringsmodellar. Det neermare innhaldet i dei ulike
metodane folgjer av kapitalkravsforskrifta, som
blei fastsett 14. desember 2006. I tillegg til gene-
relle minimumskrav til ansvarleg kapital (pilar 1)
er det innfert reglar om samla kapitalvurdering
(pilar 2) og krav til offentleggjering av opplysnin-
gar om kapitaldekninga (pilar 3). For forsikrings-
selskap o.a. (pensjonskasser, innskottspensjons-
foretak og holdingselskap i forsikringskonsern)
blir dei opphavlege Basel I-reglane forte vidare,
men med enkelte tilpassingar i forhold til dei nye
kapitalkrava for bankar o.a.

Bade kapitalkravsforskrifta og kapitaldek-
ningsreglane for forsikringsselskap o.a. inneheld
ei overgangsordning der institusjonane fram til
utgangen av 2007 kan velje & berekne kapitalkra-
vet etter dei tidlegare reglane. Dette foreset at
ordninga blir nytta pa same viset i heile konser-
net. Kredittilsynet si kartlegging syner at berre
fa institusjonar enskjer & nytte Basel II fra 2007.

Moglege effektar pa kapitaldekninga

I Basel II vil kapitalkrav for bustadlan og lan til sma
og mellomstore bedrifter vere lagare enn i Basel I.
Norske bankar har ein heg prosentdel av slike 1an
og far derfor relativt storre reduksjon enn mange
andre land. Berekningar syner at sparebankar
som nyttar standardmetoden for kredittrisiko, kan
fa ein gjennomsnittleg reduksjon i kapitalkravet,
inklusive kapitalkrava for marknadsrisiko og ope-
rasjonell risiko, pa 10-12 prosent.

Det er venta at dei bankane som nyttar ein
internrating-metode (IRB-metode), etter kvart vil
fa lagare krav til kapital for kredittrisiko enn insti-
tusjonar som nyttar standardmetoden. Det er
venta at om lag to tredelar av dei norske bankak-
tiva vil bli haldne av bankar som nyttar IRB-meto-
den. Basert pa bankane sine eigne berekningar
kan samla kapitalkrav bli 35-45 prosent lagare
enn under Basel I for bankar som nyttar denne
metoden. Kredittilsynet har gitt loyve til at DnB
NOR Bank ASA, Sparebanken Nord-Norge, Spa-
reBank 1 SR-Bank, Sparebanken Midt-Norge og
Sparebanken Vest nyttar grunnleggjande IRB-
metode for denne berekninga. Ei overgangsfore-
segn som gjeld fram til 2010, avgrensar utsiktene
for lagare minstekrav til kapital under pilar I i
desse bankane i perioden 2007-2009. Den ansvar-
lege kapitalen skal minst utgjere 95 prosent av
kapitalkravet under Basel I i 2007, 90 prosent i
2008 og 80 prosent 1 2009. Det er truleg at for dei
norske IRB-bankane vil desse golva vere det fak-
tiske minimumskravet i perioden 2007-2009. Det
er ikkje slike golv for bankar i standardmetoden.

Institusjonar som nyttar IRB-modellar til risi-
kostyring, vil vere eksponerte for modellrisiko,
dvs. risiko for at modellen er galen eller blir nytta
péa galen mate. Krava til validering (etterpreving)
skal redusere modellrisiko, men bade institusjo-
nane og tilsynsstyresmakta méa ta omsyn til at
modellane dels er nye, og dels skal nyttast til nye
formal. Institusjonane mé under pilar 2 ta omsyn
til risiko som ikkje er fullt ut reflektert i IRB-
metoden. Korleis bankane faktisk vel & tilpasse
kapitalnivaet, er avhengig av korleis bankane vur-
derer risikoprofil og samla kapitalbehov. Kredit-
tilsynet vil g& gjennom kapitalvurderinga i kvar
enkelt institusjon og sja til at institusjonane har
ein forsvarleg eigenkapital.
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Boks 2.2 Kredittilsynet sitt arbeid med
samansette produkt

Kredittilsynet sette i 2006 ned ei arbeids-
gruppe som har jobba med spersmal knytte til
informasjon gitt ved radgiving og sal av saman-
sette produkt, under dette aksjeindekserte
obligasjonar, bankinnskot med aksjeavkast-
ning og liknande produkt.

Undersekingar som er utferte av Kredittil-
synet, viste mellom anna at radgivingsproses-
sen og retningslinjene for informasjon ved sal
av desse produkta, gitt gjennom rundskriv 4/
2004, ikkje blei tilfredsstillande folgde. Radgi-
varar som med skjulte insentiv tilbaud saman-
sette produkt framfor andre produkt, og man-
gelfull og misleiande informasjon om kostna-
der og reell avkastning relatert til produkta i
teikningsmaterialet, var uheldige eksempel
som undersegkingane avdekte. Arbeidsgruppa
har gjennom 2006 arbeidd med nytt regelverk
og retningslinjer for institusjonane som tilbyr
samansette produkt.

Kredittilsynet fastsette 25. september 2006
forskrift om opplysningsplikt ved tilbod om
kjop av samansette produkt. Forskrifta tradde i
kraft 1. januar 2007. Forskrifta, som regulerer
finansinstitusjonars plikt til & gi opplysningar
ved sal av samansette produkt, har heimel i
finansieringsverksemdslova.

Kredittilsynet har og utarbeidd eit rund-
skriv om informasjon og retningslinjer ved sal
av samansette produkt, rundskriv 15/2006.
Del I i rundskrivet er i stor grad likelydande
med forskrifta og gjeld for verdipapirferetak
og frittstdande formidlarar av denne typen pro-
dukt som er omfatta av verdipapirhandellova.
Del II i rundskrivet gjeld for institusjonane
som er omfatta av del I rundskrivet, og institu-
sjonane som er omfatta av forskrifta. Denne
delen omhandlar retningslinjer for radgivings-
verksemd og dokumentasjon av denne i sam-
band med sal av produkta.

Den nye forskrifta og rundskrivet skal
bidra til &4 gi forbrukarar betre opplysningar
om reell avkastning, risiko og kostnader ved
investering i samansette produkt og radgiva-
rane sine insentiv for a tilby produkta.

gen av 2006 var 453,4 milliardar kroner til aktiv for-
valtning hos forvaltningsselskapa, ein auke pa 14,9
milliardar kroner (3 prosent) fra utgangen av 2005.

Boks 2.3 Finansportalen.no

I juni 2006 kom Kredittilsynet i fellesskap med
Forbrukarradet og Forbrukarombodet med eit
forslag til Barne- og likestillingsdepartementet
(BLD) og Finansdepartementet (FIN) om a
etablere ein internettbasert informasjonspor-
tal for finansielle produkt og tenester i statleg
regi. Forslaget bygde pa ein rapport fra ei felles
arbeidsgruppe mellom dei tre verksemdene og
blei folgt opp av Regjeringa i statsbudsjettet for
2007 med ei samla loyving til formalet pa 6 mil-
lionar kroner. Portalen skal gjere det lettare a
skaffe seg oversikt over tilbod, prisar,
eigenskapar og risikoar ved finansielle pro-
dukt og tenester o.a., ved at informasjonen blir
samla pa ein stad og formidla pa ein struktu-
rert mate. Forslaget blei sendt pa heyring fra
BLD med frist 1. desember 2006. Alle hey-
ringsinstansar stetta forslaget, og var dessutan
gjennomgéande samde i framlegget til innhald.
I lopet av januar 2007 blei dei involverte
departementa og dei tre forslagsstillarane
samde om at Forbrukarradet tek ansvaret for
eit prosjekt for etableringa av portalen, mens
BLD arbeider vidare med & finne ein perma-
nent «eigarskapsmodell» for portalen. Kredit-
tilsynet, Forbrukarombodet, Konkurransetil-
synet, Finansnaeringens Hovedorganisasjon,
Sparebankforeningen — og eventuelle andre
som Forbrukarradet finn det naturleg 4 trekkje
inn — skal inviterast til 4 delta i ei referanse-
gruppe for prosjektet. Rammene for etable-
ringsprosjektet er nedfelte i ein avtale mellom
Barne- og likestillingsdepartementet og For-
brukarradet datert 12. februar 2007.

2.5 Naermare om ulike risikoar i finans-
marknaden og finansforetaka

Finansmarknaden og finansferetaka skal legge til
rette for at samfunnet og brukarar av finansielle
tenester kan allokere ressursar pa ein effektiv og
trygg mate. Solide finansinstitusjonar er ein pre-
miss for velfungerande finansmarknader. Ogsa
andre forhold er viktige. Til demes vil innsidehan-
del og annan marknadsmanipulasjon svekkje tilli-
ten til finansmarknaden og svekkje finansmarkna-
den si evne til & finansiere lennsame prosjekt og
foretak. Derfor er det viktig 4 ferebyggje denne
typen kriminalitet gjennom heg oppdagingsrisiko
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Boks 2.4 Nettbanktryggleik

Kredittilsynet la i 2006 auka vekt pa oppfelging
av bankane sine nettbankleysingar. Palogging
til nettbank er i stor grad basert pa to-faktor-
autentisering. To-faktor-autentisering er ofte
samansett av ein brukaridentifikasjon, ein PIN-
kode som kunden sjolv har, og ein eingongs-
kode som blir generert av ein kodekalkulator
eller ein kortlesar, eller ein nummerserie som
blir send til kunden pa eit papirark. BankID er
ei slik leysing, og det er denne loysinga
banknaeringa vil ta i bruk. Dei forste bankane
tok i bruk BankID allereie i 2005.

Etter Kredittilsynet sine vurderingar har
alle bankane med nettbankleysingar i Noreg
paloggingsmekanismar som fungerer godt.
Utviklinga i seinare tid, med meir avanserte
atak mot nettbankleysingane, er likevel
bekymringsfull, og det er derfor etablert
direkte dialog med bankane og deira organisa-
sjonar for raskt 4 finne fram til felles tiltak som
kan hindre ei vidare uheldig utvikling pa dette
omradet.

Tryggleik ved bruk av nettbank handlar
ogsa om a sikre seg mot at nettbankkunden
tastar feil. Etter oppmoding fra styresmaktene
- ilys av avdekte tilfelle om overforing til feil
konto — utarbeidde bankneeringa i slutten av
2006 ei anbefaling til bankane om kontrollfunk-
sjonar, mellom anna at kunden skal f& feilmel-
ding ved tasting av for mange siffer, og at det
skal skiljast klart mellom kroner og ore. Bank-
anes gjennomfering av anbefalinga — som vil
skje innan utgangen av mars 2007 — skal folgjas
opp av Kredittilsynet. Regjeringa vurderer no
om ein ogsa treng endringar i finansavtalelova,
mellom anna om ansvarsavgrensning for bank-
kundar.

Det er lite truleg at tap i samband med nett-
bank kan skape soliditetsproblem for finansin-
stitusjonane. Tiltak for auka tryggleik vil der-
for seerleg ha samanheng med omsynet til bru-
karane og deira tillit til systema. Utan tillit til
systema vil bruken av nettbank bli lagare enn
effektiviteten i denne betalingsforma tilseier.

Boks 2.5 Obligatorisk tenestepensjon

Lov om obligatorisk tenestepensjon blei sett i
kraft 1. januar 2006. Lova fastset ei plikt for alle
foretak som er omfatta av lova, til & etablere
anten ei ytingsbasert foretakspensjonsordning
etter foretakspensjonslova, eller ei innskotsba-
sert ordning etter innskotspensjonslova. Fore-
tak som er omfatta av lova, skal ha etablert ei
tenestepensjonsordning slik det er nemnt,
innan utgangen av 2006, likevel slik at retten til
opptening av alderspensjon skal gjelde fra og
med 1. juli 2006.

I folgje FNH sine tal var det 618 000
arbeidstakarar i 66 000 bedrifter som fekk obli-
gatorisk tenestepensjon i 2006. Tala viser
nyteikningar og ikkje omdanningar fra ytings-
baserte ordningar til innskotsbaserte ordnin-
gar.

Innskotspensjonsordningane som er eta-
blerte, er for ein stor del minimumsordningar
med 2 prosent innskot for lenn mellom 1G og
12G, og innskotsfritak for uferleik. Sveert fa
bedrifter har teikna supplerande risikodeknin-
gar som til demes uferepensjon.

Kredittilsynet har myndigheit til 4 paleggje
foretak som ikkje har pensjonsordning i sam-
svar med lov om obligatorisk tenestepensjon, a
rette forholdet innan ein fastsett frist, med
pafelgjande tvangsmulkt om palegget ikkje blir
folgt. 1 utgangspunktet skal Kredittilsynet
ikkje drive oppsekjande tilsyn for & kontrollere
om pliktige foretak har etablert feretakspen-
sjonsordning i samsvar med lova. Kredittilsy-
net ma i hovudsak basere seg pé innrapporte-
ringar fra arbeidstakarar, revisorar og liknings-
myndigheitene. Rekneskapspliktige foretak
skal i note til arsrekneskapen opplyse om fore-
taket har plikt til 4 ha pensjonsordning, og om
ordninga i sé fall er i samsvar med krava i lova.
Foretak som ikkje har rekneskapsplikt, skal gi
tilsvarande opplysningar i naeringsoppgava. I
terminoppgava for arbeidsgivaravgift og for-
skotstrekk med frist 8. mars 2007 har arbeids-
givar for forste gong plikt til 4 opplyse om fore-
taket har oppretta ei tenestepensjonsordning i
samsvar med lova.

og effektive sanksjonar. Dersom det finansielle
systemet ikkje fungerer tilfredsstillande, kan til-
gangen pa kreditt og betalingsformidling bli for-
styrra. Det kan fa uenskte konsekvensar for pro-
duksjon, sysselsetjing og prisstiging.

Som ein del av det samla soliditetstilsynet er
det dei siste ara lagt stor vekt pa a ferebyggje finan-
sielle kriser for 4 skane kundane og samfunnet for
tap. Dei viktigaste typane risiko i finansmarknaden
er marknadsrisiko, kredittrisiko, likviditetsrisiko
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og operasjonell risiko. Oppbygging av reservar
som er tilpassa risikoen i kvar enkelt finansinstitu-
sjon, har vore, og er, ei heilt sentral malsetjing. Det
er heilt sentralt 4 understreka at dette er eit kjerne-
ansvar for den einskilde finansinstitusjon. God risi-
kostyring i kvar enkelt finansinstitusjon, kombi-
nert med eit aktivt tilsyn frd Kredittilsynet, er
avgjerande for a identifisere og overvake den risi-
koen som institusjonane utset seg for. Arbeidet
Kredittilsynet og Noregs Bank gjer for 4 kartleggje
utsiktene til finansiell stabilitet, kan gi viktige sig-
nal om nér — og kor — faren for finansiell krise er
storst.

2.5.1 Marknadsrisiko

Marknadsrisiko er risiko knytt til endringar i mar-
knadsprisar péa til demes aksjar, lan og fast eige-
dom.

Aksjemarknaden hadde ei variert utvikling i
2006. I mai blei ein periode med oppgang avleyst av
eit aksjekursfall. Mens dei internasjonale markna-
dene henta seg inn i lepet av hausten, kom ikkje
hovudindeksen pa Oslo Bers tilbake til toppnote-
ringa i mai for i midten av desember 2006. Hovud-
indeksen pa Oslo Bers auka likevel med heile 32,4
prosent i 2006. Til samanlikning auka Morgan
Stanleys verdsindeks med 13,6 prosent. Framleis
hege ravareprisar, serleg for olje, kombinert med
hegkonjunktur, kan forklare ein del av den sarleg
gunstige utviklinga pa Oslo Bers. Oljeprisen vari-
erte kraftig i 2006. Etter 4 ha nadd toppunktet pa
over 78 dollar fatet i august, som folgje av stor etter-
sporsel og krig i Midtausten, fall han til 58 dollar
ved utgangen av 2006.

Noregs Bank auka styringsrenta med 1,25 pro-
sentpoeng i lopet av 2006, fra 2,25 prosent til 3,5
prosent. Auken i styringsrenta er berre i mindre
grad reflektert i auka rente pd bustadlan. Rente-
marginen, som er forskjellen mellom rentesatsar
pa utldn og innskot, var pa 2,1 prosent ved utgan-
gen av 2006. Rentemarginen er meir enn halvert
dei siste ti ara, og er pa det lagaste niviet sidan
malingane startai 1987. Grove berekningar viser at
veksten i utlan auka nettorenteinntekter med 5,4
milliardar kroner, mens reduksjon i rentemarginar
reduserte netto renteinntekter med 3,0 milliardar
kroner. Det er lite truleg at dei lage tapa i bankane
vil vare. Samstundes kan konkurransen i bank-
marknaden gjere det vanskeleg for bankane 4 auke
rentemarginane.

Fleire sentralbankar heva styringsrenta i 2006.
I USA auka ho til 5,25 prosent, og den europeiske
sentralbanken heva renta fem gonger i 2006 til 3,5
prosent.

Dei lange rentene (tiars statsobligasjonar) i
Noreg hadde ei ujamn utvikling i 2006. Totalt auka
dei med 0,7 prosentpoeng i 2006, og dei var fram-
leis lage, pa 4,4 prosent, ved utgangen av aret. Til-
svarande renter i euroomradet og USA var 4,0 og
4,7 prosent pa same tidspunkt.

Blant finansinstitusjonane er det sarleg forsi-
kringsselskapa som tek marknadsrisiko. Livsel-
skapa er eksponerte for marknadsrisiko gjennom
store behaldningar av aksjar og rentepapir.

Aksjedelen i livsforsikringsselskapa har auka
fra 2003. Ved utgangen av 2006 utgjorde aksjedelen
26,4 prosent av forvaltningskapitalen i livsforsik-
ringsselskapa, naer 60 prosent i utanlandske aksjar.
Aksjedelen i livsforsikringsselskap har auka med
om lag 5 prosentpoeng samanlikna med utgangen
av 2005. Betre utvikling i aksjemarknaden i siste
halvdel av 2006, etter ein kraftig korreksjon i mai,
bidrog til at resultata i livsforsikringsselskapa tok
seg opp mot slutten av aret. Det er — i trdd med det
departementet har understreka fleire gonger -
seers viktig at selskapa med god sikkerheitsmargin
tilpassar seg risikoen i portefoljen sin (aktiva) slik
at han star i et trygt forhold til soliditeten i selska-
pet. Dette er eit sentralt selskapsansvar.

Sertifikat og obligasjonar haldne som omleps-
midlar i livsforsikringsselskapa har vore stabile dei
siste ara, men ilepet av 2006 blei delen av sertifikat
og obligasjonar redusert med fem prosentpoeng til
25,1 prosent ved utgangen av 2006. Obligasjonar
«haldne til forfall» utgjorde 27,3 prosent av forvalta
kapital ved utgangen av 2006, mot 27,2 prosent ved
utgangen av 2005.

Bade Kredittilsynet og forsikringsselskapa bru-
ker stresstestar for & male selskapa si evne til &
motstd uventa og ugunstige marknadsrersler. Det
er gjennomfort tre ulike stresstestar, med utgangs-
punkt i selskapa sin bufferkapital pr. 31.12.2006. I
slike stresstestar blir det lagt vekt pa den kortsik-
tige verknaden av auka renteniva gjennom kurstap
pa behaldningane. Pa lengre sikt vil auka rente iso-
lert sett ha gunstig effekt pa avkastninga pé sel-
skap sine aktiva. Men sjolv om forsikringsselskapa
sin bufferkapital var hegare ved utgangen av 2006
enn ved utgangen av 2005, var ogsad risikoen
hegare. Ei samanlikning med stresstesten som blei
gjennomfert i 2005, viser at sjolv om bufferkapita-
len er vesentleg hegare ved utgangen av 2006, fell
han til om lag same nivad som i 2005 dersom dei
ulike scenarioa i stresstesten skjer samtidig. Dette
kjem av den auka aksjeeksponeringa i forsikrings-
selskap i 2006.

Finansdepartementet har bedt Kredittilsynet
lage utkast til ny forskrift for stresstesting.
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EU arbeider no med a utarbeide nye soliditets-
reglar for forsikringsselskap (Solvens II). Bak-
grunnen for dei nye reglane er at dei skal reflek-
tere risikoen i forsikringsselskapa betre enn
dagens solvensregelverk. Dei nye reglane vil tidle-
gast bli innferte i 2010.

2.5.2 Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for tap som felgje av at
motpartar ikkje innfrir skyldnadene sine, for
eksempel nér ein lantakar ikkje betaler renter eller
avdrag. Kredittrisiko seier noko om kor truleg det
er at motparten ikkje vil innfri skyldnadene sine,
og tapet institusjonen i s tilfelle vil padra seg, néar
ein tek omsyn til verdien av den tryggleiken insti-
tusjonen har. Det er i hovudsak bankane som har
kredittrisiko gjennom utlan til hushalda og ikkje-
finansielle foretak.

Tolvmanadersveksten for innanlandsk kreditt
(K2) var 14,6 prosent ved utgangen av 2006, mot
6,8 prosent ved utgangen av 2003. K2 er eit til-
neerma mal for kor stor bruttogjeld publikum (hus-
hald, ikkje-finansielle foretak og kommuneforvalt-
ninga) har i norske kroner og utanlandsk valuta.
Arsveksten i samla kreditt til publikum (K3) var
15,5 prosent ved utgangen av november 2006, nar
ein ser bort fra olje og sjofart. K3 omfattar i tillegg
til K2 ogsé publikums utanlandsgjeld. Arsveksten
for innanlandsk kreditt til hushalda, fra innanland-
ske Kjelder, var pa 12,5 prosent ved utgangen av
2006, og tilsvarande vekst for ikkje-finansielle fore-
tak var heile 20,6 prosent.
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Figur 2.1 Vekst i kreditt til hushald og ikkje-
finansielle foretak

Kjelde: Statistisk sentralbyra

260 + T+ 12
+11
240 + X
110
220 + S lo
,‘I L4 8
5 27 S0
< . T7 Q
a 180 + 6 &
.
160 + . +5
+4
140 +
+3
120 bttt 2
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
—— Gjeldsbelastning (venstre akse) = Rentebelastning (hoyre akse)

Figur 2.2 Hushalda si gjelds- og rentebelastning i
prosent av disponibel inntekt

Lanegjeld i prosent av disponibel inntekt fritrekt avkastning
pa forsikringskrav (likvid disponibel inntekt). Renteutgifter
etter skatt i prosent av disponibel inntekt + renteutgifter.
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2.5.2.1 Kredittrisiko ved lan til hushalda

Hushalda si gjeld har vakse raskt sidan 2000.
Gjeldsveksten seier likevel i seg sjolv lite om hus-
halda si evne til 4 handtere gjelda. Gjelds- og rente-
belastninga gir betre uttrykk for om hushalda har
inntekt som star i forhold til gjelda. Gjeldsbelast-
ninga er forholdet mellom gjeld og disponibel inn-
tekt, mens rentebelastning er forholdet mellom
renteutgifter og inntekt.

Veksten i hushalda si gjeld har vore hegare enn
veksten i disponibel inntekt sidan 1999. Samstun-
des er det ein 1ag del av hushalda som vel & binde
renta pa lana sine. Lag fastrentedel og heg gjeld i
forhold til disponibel inntekt (gjeldsbelastning)
inneber at norske hushald er meir sarbare ved
uventa auke i renta enn hushald i land der fastren-
tedelen er hegare. Noregs Bank har berekna at
hushalda si gjeld som del av disponibel inntekt
utgjer drygt 190 prosent ved utgangen av 2006.
Framskrivingar som er gjorde av Noregs Bank,
viser at gjelda til hushalda mot slutten av 2009 vil
bli meir enn 230 prosent av disponibel inntekt.
Foresetnadene for framskrivingane er at ekono-
mien utviklar seg som lagt til grunn i Inflasjonsrap-
port 3/2006. Gjennomsnittleg lepetid pd nye
bustadlan har auka noko dei siste ara, og lan med
avdragsfrie periodar har blitt meir utbreidde. Dette
har, saman med ldge marknadsrenter, god vekst i
inntekt og fallande arbeidsloyse, gjort det lettare
for hushalda & betene 1an. At det har blitt lettare for
hushalda & betene 1an, kan ha auka bade etterspur-
naden etter 14n og finansinstitusjonane si vilje til &
gi 1an. Desse faktorane kan derfor ha medverka til
den hege gjeldsveksten.
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Prisveksten pa brukte bustader har vore sterk
sidan slutten av 2003. Det har fert til at kapitalbeho-
vet har auka kraftig for hushald som skal Kkjepe
bustad for ferste gong. I januar 2007 var 12- méana-
dersveksten i bustadprisane 19,4 prosent. Korri-
gert for den generelle prisauken var bustadprisane
i februar 85 prosent hegare enn i det forre toppéret
(1987) 1 bustadmarknaden. Det er ein fare for at
prisoppgangen til dels speglar forventningar om
framleis prisoppgang. Marknaden for naeringseige-
dom var prega av ein betrakteleg auke i bade sals-
og leigeprisar i 2006.

Dei siste ara har bankane introdusert lanepro-
dukt som gjer det lettare & frigjere bustadkapital,
sakalla rammelan med pant i bustad.

Veksten i 1an utan pant i bustad er redusert
sidan slutten av 2005. Ei arsak kan vere at hushalda
i aukande grad tek opp rammelin med pant i
bustad i staden for tradisjonelle forbrukslan.

Formuen til hushalda har auka vesentleg dei
siste ara. I 2006 blei likevel spareraten klart redu-
sert, og finanssparinga var negativ. Hushalda sine
nettofinansinvesteringar reflekterer ei endring i
hushalda si finanssparing. I lepet av dei tre forste
kvartala av 2006 fall hushalda sine nettofinansin-
vesteringar, og nettofinansinvesteringsraten var
negativ. Reviderte tal for nasjonalrekneskapen
viser at hushalda si sparing i 2005 utgjorde 8,9 pro-
sent av disponibel inntekt. Dei siste ira har spare-
raten blitt paverka av at skattemotiverte aksjeut-
bytte er henta ut for innfering av skatt pa utbytte til
mottakar. Korrigert for dette utbyttet blir sparera-
ten monaleg lagare i perioden 2002-2005. I det siste
synest hushalda si sparing 4 ha minka merkbart,
spareraten for dei tre forste kvartala i 2006 var 2,2
prosent. Statistisk sentralbyra sitt overslag for 2006
er 1,4 prosent av disponibel inntekt.
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Figur 2.3 Tolvmanadersvekst for vekst i
bustadprisane

Kjelder: NEF, EFF, FINN.no og ECON

Sjolv om hushalda samla sett har heg finansfor-
mue, held hushalda med heg gjeldsbelastning lite
av den. Hushald med heg gjeldsbelastning kan der-
for i liten grad trekkje pa finansformuen om dei far
betalingsproblem.

Kredittilsynet har sidan 1994 gjennomfert
undersgkingar av korleis bankane praktiserer
utldn med pant i bustad. I undersekinga 2006 gjekk
ein gjennom 29 bankar, med ein marknadsdel pa
om lag 85 prosent, til saman naer 3000 1dn med pant
i bustad. I 2006-undersegkinga utgjorde lan som
gjekk til refinansiering i overkant av halvparten av
portefeljen, mens drygt kvart fierde 1an gjekk til
kjop av bustad. Kredittilsynet si underseking om
bustadlan for 2006 viser at om lag 42 prosent av nye
1an hadde ein belaningsgrad (Iinesum i forhold til
bustaden sitt verdigrunnlag) pa over 80 prosent.
Dette er ein auke pa 5 prosentpoeng samanlikna
med undersgkinga i 2005. Naer 30 prosent av utlan
til kjop av bustad hadde ein belaningsgrad pa over
100 prosent, dette er ein auke pa 7 prosentpoeng
samanlikna med aret for. Inkluderer ein alle lan
som gjekk over 80 prosent, var det ein auke fra 59
prosent i 2005 til 66 prosent i 2006.

Prosentdelen med heg gjeldsbelastning er
sterst i den yngste aldersgruppa (under 35 é&r).
Mange i denne aldersgruppa har etablert seg i
bustadmarknaden i ein periode med sterk pris-
vekst pa bustader. For 1an til kjep av bustad viser
Kredittilsynet si bustadlanunderseking at 77 pro-
sent av lantakarane under 35 ar lante meir enn 80
prosent av verdien pa bustaden, og 37 prosent lante
meir enn 100 prosent av verdien pa bustaden.
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Figur 2.4 Hushalda sin sparerate og netto
finansinvesteringar som del av disponibel inntekt.
Revisjon av tala skaper brot i seriane.

Kjelde: Statistisk sentralbyra
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2.5.2.2 Kredittrisiko ved lan til ikkje-finansielle
foretak

Etter lagkonjunktur i dei ikkje-finansielle foretaka
fram til midten av 2003 har produksjonen teke seg
opp i Fastlands-Noreg. Konjunkturoppgangen har
fort til ein sterk vekst i investeringane. Den kraf-
tige auken i utlansveksten til foretakssektoren i
2006 er prega av hegkonjunktur. Kredittveksten til
ikkje-finansielle foretak fra innanlandske Kkjelder
var 20,6 prosent pa arsbasis i 2006. Ein del av pro-
sjekta som no blir finansierte, kan fore til overkapa-
sitet i neeringslivet pa eit par ars sikt. For bankane
er det derfor viktig at det blir gjort grundig kreditt-
vurdering pa naeringslivsomradet.

Dei siste ara har gjeldsbelastninga i feretaka
falle kraftig, bade som folgje av heg lennsemd og
lag gjeldsvekst. Det ldge rentenivaet har fort til at
ogsa rentebelastninga har falle. Den hege gjelds-
veksten i feretaka i 2006 bidreg truleg til hegare
gjeldsbelastning, trass i heg lennsemd. Framskri-
vingar som er utferte av Noregs Bank, viser at
gjelds- og rentebelastninga i foretakssektoren vil
stige framover dersom lennsemda blir redusert og
gjeldsveksten held fram med 4 vere heg.

Det har vore ein nedgang i talet pd konkursar
dei siste ara. I 2006 var det 14 prosent feerre kon-
kursar enn i 2005. I fierde kvartal 2006 blei det like-
vel registrert fleire konkursar enn i fjerde kvartal
2005. Berekningar som er utferte av Moodys KMV
kredittrisikomodell, viser ei gunstig utvikling i
2006. Modellen bereknar kor sannsynleg det er at
dei drygt 4000 storste norske selskapa skal misleg-
halde skyldnadene sine. Desse foretaka star for
mesteparten av gjelda i feretakssektoren. Moodys
modell viser at det har vore ein kraftig nedgang i
kor truleg det er at feretaka skal misleghalde
skyldnader sidan hausten 2002.

Kredittilsynet har sidan 1998 arleg underseokt
bankane si eksponering mot utvalde neeringar.
Undersekinga for 2006 omfatta shipping, verftsin-
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Figur 2.6 Gjelds- og rentebelastning i faretak
Kjelde: Noregs Bank

dustri, offshoreindustri, utvinning av olje og gass,
fiske og fangst, oppdrettsneeringa, eigedomsdrift
og bygg og anlegg. Utvalet bestar av dei elleve stor-
ste bankane, og analysen er basert pd bankane si
eiga risikovurdering og Klassifiseringar. For bank-
ane i undersekinga auka totale loyvde utlan med 24
prosent fra tredje kvartal 2005 til tredje kvartal
2006. Trekt volum auka i same periode med 27 pro-
sent. Trekt volum er eit anslag pa kor mykje lanta-
kar nyttar av tilgjengelege lanerammer. Ein auke i
trekt volum antydar at lantakarane i sterre grad
enn tidlegare nyttar tilgjengelege linerammer.
Undersekinga for 3. kvartal 2006 viser at det med
unnatak for verftsindustri og bygg og anlegg, har
vore ein nedgang i hegrisikodelen for alle neerin-
gar. Nedgangen var sarleg stor for fiskeoppdrett.
Eigedomdrift er den naeringa der dei fleste bank-
ane har dei storste engasjementa sine. Utlana ban-
kane har leyvd til naeringa, var 216 milliardar kro-
ner ved utgangen av 3. kvartal 2006, ein oppgang
pa 25 prosent i forhold til 3. kvartal 2005.
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Figur 2.7 Kor truleg det er at norsk fgretak vil
misleghalde skyldnader

Kjelde: Moodys KMV
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I lopet av hausten 2006 gjennomferte Kredittil-
synet ei samla risikovurdering av atte sterre ban-
kar. I samband med undersekinga blei bedrifts-
marknadsportefeljane til bankane analysert ved
hjelp av konkurspredikasjonsmodellen til Noregs
Bank, der alle aksjeselskap inngar. Modellen
bereknar kor truleg det er at eit selskap gar kon-
kurs eitt ar fram i tid.

Brutto forventa tap pa bankgjeld i alle foretak,
berekna med utgangspunktikor truleg det er at eit
foretak gar konkurs, gjekk ned fra 0,53 prosent i
2005 til 0,45 prosent i 2006. Bankanes forventa tap
pa utlan til feretak 1 2006 varierte mellom 0,3 og 0,8
prosent. Tre av bankane hadde ein auke i kredittri-
sikoen i perioden. Analysen viser ogsa at brutto
forventa tap for dei nye foretakkundane til bankane
gjennomgéande var hegare enn for bankens total-
portefolje. Dei nye foretakkundane hadde i 2006 i
gjennomsnitt forventa tap pa 0,92 prosent.

Ifolgje undersekinga var forventa tap hegast
innanfor varehandel, bygg og anlegg, og dessutan
fiske og fangst. For alle naeringar var forventa tap
uendra eller redusert fra 2005 til 2006.

2.5.3 Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risiko for at ein institusjon ikkje
kan innfri skyldnadene sine ved forfall utan vesent-
lege meirkostnader. Det er ei folgje av ulik forfalls-
struktur pa eigedelar og skyldnader. I den grad ein
banks utldn og andre mindre likvide eigedelar ma
finansierast med ein heg prosentdel kortsiktige
innlan, inneber dette eit stadig sterkt behov for
omfinansiering.

1. juli 2006 tradde nye likviditetsreglar i kraft
for bankar, finansieringsforetak, forsikringssel-
skap og filialar av utanlandske finansinstitusjonar i
Noreg. Dei nye reglane om likviditet opphevar det
tidlegare kravet om at likvida til finansinstitusjo-
nane skal tilsvare minst seks prosent av samla
skyldnader. Det folgjer av det nye kravet at institu-
sjonane til ein kvar tid skal ha tilstrekkeleg med
likviditet til & dekkje plikter ved forfall, og at styret
skal fastsetje retningslinjer som skal sikre at likvi-
ditetsstyringa blir forsvarleg.

Bankane sine innskot auka med 15 prosent i
2006, og det var sarleg innskot frd neeringslivet
som var hege. Til samanlikning auka bankane sine
innskot i 2005 med 12,1 prosent. Veksten i innskot
var lagare enn veksten i utlan, som var 17,6 prosent
ved utgangen av 2006. Dette medferte at innskots-
dekninga fall fra 64 prosent ved utgangen av 2005
til 63 prosent ved utgangen av 2006.

Auka utlan og fallande innskotsdekning har
fort til at bankane har sterre behov for alternativ

finansiering. Den langsiktige finansieringa (kunde-
innskot, obligasjonslin med meir enn eitt ars lope-
tid og eigenkapital) har vore relativt stabil for ban-
kane dei seinare dra. Kredittilsynet gjennomferte i
2006 ei underseking av likviditetsrisikoen i sju av
dei storste bankane. I vurderinga av styring og
kontroll med likviditetsrisiko i bankane er inntryk-
ket at dette fungerer tilfredsstillande. Underso-
kinga viser og at det i fleire bankar er registrert ei
forbetring i forhold til vurderinga av likviditetsrisi-
koen som blei utfort i 2005.

Samla utanlandsfinansiering i bankane var ved
utgangen av 2006 neer 470 milliardar kroner. Dette
er ein auke pa 92 milliardar kroner samanlikna
med utanlandsfinansieringa ved utgangen av 2005.
Det er sarleg den kortsiktige finansieringa som
kan vere ustabil. Det kan 0g vere fare for at utan-
landske akterar — i sterre grad enn norske — kan
kome til & reagere kollektivt pd informasjon knytt
til norsk ekonomi eller den norske finansmarkna-
den.

2.5.4 Operasjonellrisiko

Operasjonell risiko er risiko for tap som felgje av
utilstrekkelege eller sviktande interne prosessar
eller system, menneskelege feil eller eksterne hen-
dingar. Operasjonell risiko omfattar juridisk risiko.

Kapitalkravsforskrifta péalegg institusjonane a
berekne eit minstekrav til kapitaldekning for ope-
rasjonell risiko, som skal vere ein bufferkapital for
4 mete tap som skjer sjeldan, men som medferer
store konsekvensar nar dei skjer. Berekningsma-
ten er differensiert etter kor store og komplekse
institusjonane er. Identifisering av framtidige hen-
dingar og kvantifisering av uventa tap er ei utfor-
dring for institusjonane.

For verdipapirforetaka er operasjonell risiko
viktig. I 2006 undersegkte Kredittilsynet kva rolle
verdipapirferetak hadde i samband med short-sal
av aksjar i Opticom ASA. Det blei gitt kritikk av
varierande grad til seks verdipapirferetak, for for-
midling av udekt short-sal av aksjar og for mang-
lande interne kontrolltiltak for & kontrollere korleis
lovreglane pa omradet blei etterlevde. Kredittilsy-
net si vurdering er at betre interne rutinar og meir
effektive interne kontrolltiltak i verdipapirferetaka
ville ha redusert omgang og konsekvensar av
udekt short-sal i Opticom- aksjen. Verdipapirfore-
taka er omfatta av dei nye kapitalkravsreglane, og
krav til styring og kontroll med operasjonell risiko
folgjer av det nye kapitalkravsregelverket.

Ein vesentleg del av operasjonell risiko er knytt
til finansferetaks bruk av informasjons- og kommu-
nikasjonsteknologi (IKT). Det er ei utfordring a
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sikre eiga styring og kontroll nar distribusjon av
produkt og tenester delvis skjer gjennom bilaterale
samarbeidsopplegg, felles nasjonale opplegg og
stor grad av utkontraktering til I'T-leveranderar.

Det ser ut til at skonomisk kriminalitet som er
retta mot finanssektoren, har auka. Det endrar risi-
kobiletet og gjer det viktig & identifisere sarbare
omrade.

Auka bruk av digitale distribusjonskanalar gjer
og at kundar i nokre heve utferer ein sterre del av
arbeidet. Auka bruk av kundegenerert elektronisk
system endra den operasjonelle risikoen i foretaka.
Nettbanksystemet har i 2006 vore utsett for ulike
typar angrep. Dette kan svekkje kundane sin tillit
til tenestene og fore til skonomisk tap for bankane,
sja naermare omtale i boks 2.4.

2.6 Avsluttande merknader

Finansinstitusjonane har hatt gode resultat dei
siste ara. Bankane, finansieringsselskapa, kreditt-
foretaka, skadeforsikringsselskapa, livsforsi-
kringsselskapa, verdipapirferetaka og forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond hadde alle hogare
resultat malt i absolutte tal i 2006 enn i 2005, som
0g var eit godt ar. God inntening, tilbakehald av
delar av innteninga og innhenting av ny kapital har
auka den ansvarlege kapitalen i finansinstitusjo-
nane, og evna deira til & bere risiko er tilfredsstil-
lande. Vekst i utlan frd bankane har likevel fort til
ein reduksjon i kjernekapitaldekninga.

Den norske lanemarknaden er i endring. Innan-
landsk kredittvekst til publikum (K2) har auka
betrakteleg dei siste tre ara, fra 6,8 prosent ved
utgangen av 2003 til 14,6 prosent ved utgangen av
2006. Veksten i hushalda si gjeld har vore hegare
enn veksten i disponibel inntekt sidan 1999. Fram-
skrivingar av hushalda si gjeldsgrad basert pa refe-
ransebanen i Noregs Banks Inflasjonsrapport 3/06
tyder pa at gjeldsbelastninga kan halde fram med &
auke.

Som folgje av reduserte rentemarginar blei
hushalda skjerma for dei fulle effektane av rente-
hevingane til Noregs Bank i 2006.

Rentemarginar, som er den prosentvise for-
skjell mellom rentesatsar pa utlan og innskot, var
pa 2,1 prosent ved utgangen av 2006. Dette er det
lagaste nivaet sidan malingane av rentemarginar
starta i 1987. Det kan vere mange arsaker til dette
prosentvise fallet i sjglve rentemarginen.

Rentebelastninga til hushalda er framleis lag,
men det er venta at marknadsrenta vil stige fram-
over. Sjglv om hushalda samla sett har heg finans-
formue, held hushald med heg gjeldsbelastning

lite av den. Hushald med heg gjeldsbelastning kan
derfor i liten grad trekkje pa finansformue om dei
far betalingsproblem. Om eit hushald far problem
med & handtere eit lan, kan det ofte vere ein utveg
4 avtale ein periode med avdragsfritak, eller forlen-
gje nedbetalingstida pé lanet. Den siste tida har ein
sett tendensar til at fleire vel lengre nedbetalings-
tid og avdragsfrie periodar nar lanet blir tatt opp.
Utviklinga i lanemarknaden saman med auka
uvisse om utviklinga i bustadprisane, gir grunnlag
for & anta at det ikkje blir teke nok omsyn til at den
okonomiske situasjonen til lantakaren kan endre
seg. Det kan synas 4 vere behov for ei instramming
i praksis nar det gjeld utmaling av bustadlan. Kre-
dittilsynet folgjer denne utviklinga neye.

Bustadlan utgjer 51 prosent av dei samla utlana
til bankane. Bankane sine utlan fordelte pa naerin-
gar ber preg av at skonomien er inne i ein hagkon-
junktur med ein kraftig vekst i dei fleste naeringar.
Dei siste ara har gjeldsbelastninga i feretakssekto-
ren falle kraftig. Det 1ige rentenivaet har medverka
til at rentebelastninga er blitt redusert. Den hege
gjeldsveksten i foretaka i 2006 medverkar truleg til
heogare gjeldsbelastning trass i heg lennsemd.
Framskrivingar som er utferte av Noregs Bank,
viser at gjelds- og rentebelastninga i foretakssekto-
ren vil stige framover dersom lennsemda blir svekt
og gjeldveksten held fram med 4 vere hog. Det har
vore ein nedgang i talet pd konkursar dei tre siste
ara, og i 2006 var det 14 prosent feerre enn i 2005. I
fierde kvartal 2006 blei det likevel registrert fleire
konkursar enn i same periode aret for.

Innskotsdekninga til bankane fall i 2006 som
folgje av at veksten i bankane sine utlan har vore
sterre enn veksten i innskota.

Livsforsikringsselskapa sine verdijusterte resul-
tat betra seg fra 2005 til 2006, sarleg som folgje av
den sterke oppgangen i aksjemarknaden siste
halvar. Sjelv om bufferkapitalen i livsforsikringssel-
skapa var hegare ved utgangen av 2006 enn aret for,
viser stresstestar som Kredittilsynet og livsforsik-
ringsselskapa har utfert, at risikoen i livselskapa er
om lag den same i 2005 og 2006. Dette kjem av at
aksjedelen i livsforsikringsselskapa har auka i 2006.
At dei lange rentene steig noko i 2006, bidreg til &
betre resultatutsiktene for livsforsikringsselskapa.
Det er seers viktig at selskapa sjolve med god sikker-
heitsmargin tilpassar risikoen i sin portefolje til den
soliditet selskapet har.

Jamvel om det er trekk ved den ekonomiske
utviklinga som kan gi auka risiko, og dé sarleg den
hege og stadig aukande gjeldsbelastninga til hus-
halda, blir utsiktene til finansiell stabilitet rekna
som tilfredsstillande.
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3 Regelverksutvikling og layve i starre saker pa
finansmarknadsomradet

3.1 Regelverksutvikling

Nedanfor folgjer ei oversikt over dei viktigaste end-
ringane i regelverket pa finansmarknadsomradet
for 2006. Vidare i avsnitt 3.2 felgjer ein omtale av
sentrale lgyve som blei gitt same ar, der dei ein-
skilde sakene blir kort omtala.

3.1.1 Bank- og finansverksemd

Stortinget fastsette pad bakgrunn av forslag i
Ot.prp. nr. 44 (2005-2006) nye lovreglar om likvidi-
tetskrav for finansinstitusjonar. Lovendringane
inneber at det tidlegare kvantitative likviditetskra-
vet blei erstatta med eit kvalitativt krav i trdd med
Bank for International Settlements (BIS) tilrading
fra 2000 om god praksis for likviditetsstyring i ban-
kar. Likviditetskravet blei gjort gjeldande for alle
finansinstitusjonar, og blei sett i kraft med verknad
fra 1. juli 2006, jf. lov 30. juni 2006 nr. 38.

Som ei folgje av fastsetjinga av dei nye lovre-
glane om kvalitative likviditetskrav for finansinsti-
tusjonar blei «forskrift om minstekrav til likvider
for forretningsbanker» av 16. desember 1988 nr.
1222 oppheva ved forskrift 22. august 2006 nr. 985.
Denne forskrifta tradde i kraft med ein gong.

Stortinget fastsette ved «lov om endringer i
finansieringsvirksomhetsloven, verdipapirhandel-
loven og i enkelte andre lover (nytt kapitaldek-
ningsregelverk)» av 30. juni 2006 nr. 39 nye lovre-
glar om Kkapitalkrav. Lovreglane gjennomfoerer
EOSreglar som svarer til direktiv 2006/48/EF
(det konsoliderte bankdirektivet) og direktiv
2006/49/EF (om investeringsforetak og kredittin-
stitusjonars kapitaldekningsgrad). 1 dei nye
reglane om kapitalkrav held ein fast pa definisjo-
nen av ansvarleg kapital og minstekravet om atte
prosent kapitaldekning, men berekningsgrunnla-
get som den ansvarlege kapitalen skal sté i forhold
til, er endra. Nye reglar om kredittrisiko erstattar i
stor grad dei eksisterande, og det er gjennomfert
endringar i berekningsgrunnlaget for marknadsri-
siko. Det er i tillegg innfert eit eksplisitt kapital-
krav for operasjonell risiko. Finansdepartementet
fastsette 14. desember 2006 «forskrift om kapital-

krav for forretningsbankar, sparebankar, finansier-
ingsferetak, holdingselskap i finanskonsern, verdi-
papirforetak og forvaltningsselskap for verdipapir-
fond mv. (kapitalkravsforskriften)». I tilknyting til
det nye kapitaldekningsregelverket er det ogséa
gjennomfert endringar i felgjande forskrifter: «for-
skrift om beregning av ansvarlig kapital for finans-
institusjoner, oppgjorssentraler og verdipapirfore-
tak» av 1. juni 1990 nr. 435, «forskrift om anven-
delse av soliditetsregler pa konsolidert basis mv.»
av 25. mars 1991 nr. 214, «forskrift om minstekrav
til kapitaldekning i finansinstitusjoner og verdipa-
pirforetak» av 22. juni 2000 nr. 632, og «forskrift om
tilsyn og kontroll med kredittinstitusjoners og ver-
dipapirforetaks store engasjementer» av 23. april
1997 nr. 367.

Stortinget har pa bakgrunn av forslag fra Finans-
departementet i Ot.prp. nr. 11 (2006-2007) vedteke
forslag om 4 lovfeste eit forbod mot at banksjef (dag-
leg leiar) er medlem av styret i ein sparebank eller
ein forretningsbank. Det blei samstundes vedteke
lovreglar om at styret skal tilsetje dagleg leiar, og
ikkje fellesmete i styre/forstandarskap (spareban-
kar) eller styre/representantskap (forretningsban-
kar), slik dei gjeldande reglane seier. Dei nye
reglane vil styrkje skiljet mellom styret og den dag-
lege leiinga i bankar, og er i samsvar med prinsipp
for god feretaksstyring. Lovendringar i samsvar
med forslaget blei vedtekne av Odelstinget 1.
februar 2007, jf. Besl.O. nr. 55 (2006-2007), som
Lagtinget slutta seg til 8. februar 2007.

Stortinget har etter forslag i Ot.prp. nr. 11
(2006-2007) og vedteke ein lovheimel for & inn-
hente politiattest for personar som skal tilsetjast i
Noregs Bank, og andre som skal ha teneste for
banken. Bakgrunnen for forslaget er ei oppmoding
fra Noregs Bank om 4 fastsetje ein slik lovheimel.
Forslaget gar ut pa at det berre kan innhentast poli-
tiattest dersom forsvarsomsyn tilseier det, og poli-
tiattesten skal berre vise einskilde typar lovbrot.
Politiattesten skal ikkje vere avgrensa tilbake i tid,
noko som inneber at alle brot pa relevante straffe-
bod vil ga fram av politiattesten. Lovendringar i
samsvar med forslaget er vedtekne av Stortinget,
jf. ovanfor.
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Stortinget vedtok p& bakgrunn av forslag i
Ot.prp. nr. 11 (2006-2007) ogsa lovreglar om obli-
gasjonar med fortrinnsrett. Dei nye reglane skal
erstatte reglane 1 finansieringsverksemdslova
kapittel 2 underkapittel IV om obligasjonslan med
pantetrygd i utlinsportefolje. Forslaget inneber at
obligasjonseigarane sine krav blir sikra gjennom
ein lovbestemt fortrinnsrett til dekning i det ein
sikringsmasse utbringar ved likvidasjon av kreditt-
foretaket. Sikringsmassen kan berre besta av naer-
mare oppgitte fordringar, mellom anna utlan fra
kredittforetaket sikra med pant i bustad og anna
fast eigedom. Ein forventar at lovendringa vil
hjelpe pa dei problema som er blitt avdekte i
samanheng med sikringa av panteretten etter gjel-
dande regelverk, samtidig som obligasjonseiga-
rane framleis far ei preferert stilling som kan gi
grunnlag for ldgare innldnskostnader. Finanskomi-
teen understreka i si innstilling at lovendringane
har mykje a seie for konkurransekrafta til norske
bankar ved at dei sikrar tilgjenge til billig kapital i
kapitalmarknadene. Dessutan ber konkurransen
kunne fore til at ligare innlanskostnader for
bustadldn kan redusere renta for bustadlan, jf.
Innst.O. nr. 41 (2006-2007) side 13. Dei nye
reglane krev utfyllande forskrift. Finansdeparte-
mentet tek sikte pé at slike nedvendige forskrifter
kan bli fastsette raskt, slik at lovreglane kan setjast
i kraft.

«Forskrift om minstekrav til kapitaldekning i
finansinstitusjoner og verdipapirforetak» av 22.
oktober 1990 nr. 875 blei endra ved forskrift 28.
september 2006 nr. 1101. Endringa inneber at insti-
tusjonar som nyttar interne risikostyringsmodellar
(«Value at Risk»-modellar) til &4 berekne kapitalkra-
vet for posisjonsrisiko, kan bli palagde eit hegare
kapitalkrav, basert pa korleis institusjonen etterle-
ver dei kvalitative krava til den interne modellen.
Samstundes blei «forskrift om minstekrav til kapi-
taldekning for markedsrisiko i kredittinstitusjo-
ner» av 22. juni 2000 nr. 632 endra slik at fordringar
pa og fordringar garanterte av motpartar som er
lokaliserte i alle land innafor EQS-omradet, ikkje
berre medlemsland i OECD, kan bli gitt redusert
vekting i berekninga av kapitaldekningskravet.

«Forskrift om autoriserte markedsplasser for
omsettelige verdipapirer» av 20. desember 2006 nr.
1561 gir reglar om handel med omsetjelege verdi-
papir pa autoriserte marknadsplassar. Forskrifta
blei gitt samstundes med at Oslo Bers fekk layve til
4 etablere verksemd som autorisert marknads-
plass. Forskrifta gjer at bersforskrifta, med unna-
tak av reglane i §§ 1-1 og 1-3, kapittel 2, 3, 8 9, 11,
12, og 27, blir gjort tilsvarande gjeldande for auto-
riserte marknadsplassar. Vidare blir mellom anna

ogsa flagge- og tilbodsreglane i verdipapirhan-
dellova 8§ 3-2, 3-3 andre ledd og kapittel 4 gjort
gjeldande for handel pa autoriserte marknadsplas-
sar. Forskrifta tradde i kraft 1. januar 2007.

3.1.2 Forsikringsverksemd og pensjons-
ordningar

«Lov om forsikringsselskaper, pensjonsforetak og
deres virksomhet mv. (forsikringsloven)» av 10.
juni 2005 nr. 44 blei sett i kraft 1. juli 2006. Den nye
lova erstattar forsikringsverksemdslova av 10. juni
1988 nr. 39. Lova inneheld nye verksemdsreglar for
kollektiv og individuell livsforsikring og nye lovre-
glar for pensjonsferetak. I tillegg er det gjennom-
fort ei generell teknisk oppdatering og konsolide-
ring av forsikringsverksemdslova med seinare
endringar.

Finansdepartementet fastsette 30. juni 2006
«forskrift til forsikringsloven (livsforsikring mv.)».
Forskrifta utfyller og presiserer dei nye verk-
semdsreglane i forsikringslova. Det blei samstun-
des gitt overgangsreglar, jf. «forskrift om over-
gangsregler til lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsi-
kringsselskaper, pensjonsforetak og deres virks-
omhet (forsikringsloven)». Livsforsikringssel-
skapa og pensjonskassene skal samla ga over til
dei nye verksemdsreglane for livsforsikring 1.
januar 2008. Fram til dette tidspunktet skal verk-
semdene folgje reglane i forsikringsverksemds-
lova med tilheyrande forskrifter. Det er gitt over-
gangsreglar om retten til overskotsdeling i ein
periode péa tre ar rekna fra 1. januar 2008. Kravet
om skilje mellom fondsforsikringsselskap og van-
lege livsforsikringsselskap blei oppheva 1. juli
2006. Dette inneber at livsforsikringsselskapa kan
utvide verksemda si til a tilby livsforsikring med
investeringsval, mens fondsforsikringsselskapa
kan utvide verksemda si til ordinzer livsforsikring.

Finansdepartementet fastsette 30. juni 2006
«forskrift om innskuddspensjonsordninger som
skal oppfylle minstekravene i lov om obligatorisk
tjenestepensjon». Forskrifta fastset visse fellesre-
glar for alle pensjonsleveranderar som tilbyr dette
produktet. Det folgjer av § 4 i lov om obligatorisk
tenestepensjon at foretaket skal dekkje kostna-
dene ved administrasjon av ei innskotspensjons-
ordning i tillegg til innskotet. I forskrifta blir det
presisert at dette ogsid omfattar forvaltningskost-
nader.

Finansdepartementet endra 30. juni 2006 «for-
skrift til lov av 24. mars 2000 nr. 16 om foretakspen-
sjon» av 1. desember 2000 nr. 1212 og «forskrift til
lov av 24. november 2000 nr. 81 om innskuddspen-
sjon i arbeidsforhold (innskuddspensjonsloven)»
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av 22. desember 2000 nr. 1413. Endringa fastsette
eit unnatak fra kravet om at pensjonsordninga skal
omfatte alle arbeidstakarar i feretaket som har fylt
20 ar og fyller krava til stillingsandel mv. Unnataket
inneber at arbeidstakar som er medlem av ei anna
pensjonsordning utanfor innskotspensjonslova
eller foretakspensjonslova, ikkje samtidig skal vere
medlem av innskotspensjonsordninga eller fore-
takspensjonsordninga. Unnataket skal forhindre at
arbeidsgivarferetak ma finansiere dobbelt pen-
sjonsdekning, fordi same arbeidstakar ma vere
medlem i fleire pensjonsordningar.

«Forskrift om norske forsikringsselskapers for-
sikringstjenesteytelser og etablering av filial i
annen stat i Det europeiske skonomiske samar-
beidsomrade» av 11. oktober 1995 nr. 854 blei
endra 30. juni 2006. Samstundes blei ogsd «for-
skrift om forsikringstjenesteytelser og etablering
av filial av forsikringsselskap og pensjonsforetak
med hovedsete i annen stat i Det europeiske gko-
nomiske samarbeidsomride m.m.» av 22. septem-
ber 1995 nr. 827 og «forskrift om tilsyn med finans-
institusjoner og forvaltningsselskap som har
hovedsete i annen EQS-stat og som driver virksom-
het i Norge mv.» av 28. desember 1993 nr. 1257
endra. Endringane i dei tre forskriftene gjennomfo-
rer EQSreglar som svarer til reglar i direktiv
2003/41/EF (pensjonskassedirektivet) om den
grenseoverskridande verksemda til pensjonsfere-
tak.

Stortinget fastsette ved «lov om endringer i for-
sikringsloven (utlikning i fellesordninger for pre-
mieberegning)» av 30. juni 2006 nr. 40 eit nytt
kapittel 10 A «Fellesordning for premieberegning
for pensjonsordninger med ytelsesbasert foretaks-
pensjon» i forsikringslova. Lovreglane i forsi-
kringslova kapittel 10 A legg til rette for at pen-
sjonsinnretningar kan tilby fellesordningar som
jamnar ut premieforskjellar som kjem av ulik
kjenns- og alderssamansetjing, pa ein slik mate at
dette ikkje truar vernet for forsikringskrava. Lovre-
glane gir rett til 4 tilby kjenns- og aldersneytrale
premiar i ytingsbaserte tenestepensjonsordningar
i privat sektor pd same mate som i kommunal sek-
tor. Premieutjamning skal vere frivillig bade for
pensjonsleverander og feretak.

Stortinget vedtok etter forslag i Ot.prp. nr. 11
(2006-2007) lovreglar om at frilansarar kan opp-
rette innskotspensjonsordning med rett til skatte-
fradrag. Lovreglane gir frilansarar dei same rettane
som sjslvstendig naeringsdrivande har til skattefra-
drag for pensjonssparing.

«Forskrift til lov 24. november 2000 nr. 81 om
innskuddspensjon i arbeidsforhold (innskudds-
pensjonsloven)» av 22. desember 2000 nr. 1413 blei

endra ved forskrift 8. februar 2006 nr. 124. Det blei
teke inn ein ny overgangsregel i forskrifta som
inneber at forskriftsregelen om innskotsgrenser
ikkje er til hinder for at dei innskotsgrensene som
gjaldt fer 1. januar 2006, kan ferast vidare inntil
tidspunktet pensjonsordninga mé vere tilpassa lov
om obligatorisk tenestepensjon (seinast 31. desem-
ber 2006 med skonomisk verknad fra 1. juli 2006).

«Forskrift om behandling av godtgjerelse til fis-
kere i forhold til lov om obligatorisk tjenestepen-
sjon» av 20. desember 2006 nr. 1521 fastset at hyre
og anna godtgjering som er utbetalt fra foretak i fis-
kerisektoren, ogsa skal bli behandla som lenn i for-
hold til regelverket om obligatorisk tenestepen-
sjon, i den grad godtgjeringa likningsmessig blir
behandla som lenn.

Finansdepartementet sette 22. desember 2006 i
kraft kapittel 2A i banksikringslova, og fastsette
samstundes «forskrift om garantiordning for ska-
deforsikring» av 22. desember 2006 nr. 1617.
Garantiordninga kjem i staden for den tidlegare
«Skadeforsikringsselskapenes garantiordning», jf.
forskrift 8. september 1989 nr. 929. Den nye garan-
tiordninga inneber ein garanti som er meir spesi-
fikt retta mot a gi forbrukarar vern mot tap som fol-
gje av at eit forsikringsselskap ikkje er betalings-
dyktig. Garantiordninga er samstundes innretta
slik at ho omfattar filialar av forsikringsselskap
med hovudsete i ein annan EQS-stat.

«Forskrift om minstekrav til kapitaldekning i
forsikringsselskaper, pensjonskasser, innskudds-
pensjonsforetak og holdningsselskap i forsikrings-
konsern» av 22. desember 2006 nr. 1616 tradde i
kraft 1. januar 2007. Forskrifta utgjer ei tilpassing i
kapitaldekningsreglar for forsikringsselskap og
pensjonskasser til den nye kapitalkravsforskrifta
for bankar o.a. av 14. desember 2006.

Kredittilsynet fastsette 15. mars 2006 «forskrift
om aksessorisk forsikringsagentvirksomhet». For-
skrifta inneber ei lemping av kvalifikasjonskrava i
lov om forsikringsformidling nar det gjeld kompe-
tanse og praksis for aksessoriske forsikringsagen-
tar.

Kredittilsynet fastsette 16. mars 2006 «forskrift
om medlemskap i pensjonsordning for personer
som ikke er pliktig medlem i folketrygden». Den
viktigaste forskjellen fra tidlegare regelverk er at
utanlandsopphaldet no kan vare opp til ti ar, mot
fem i det tidlegare regelverket.

3.1.3 Verdipapirhandel

Stortinget vedtok etter forslag i Ot.prp. nr. 11
(2006-2007) at utanlandske investorar kan regis-
trere eiga si av aksjar i norske aksjeselskap gjen-
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nom forvaltar. Dette er ei vidareforing av gjeldande
rett. Gjeldande krav om at innanlandske eigarar av
aksjar i norske selskap skal vere direkteregis-
trerte, slik at reell eigar star oppfort i aksjeeigarre-
gisteret, blei fort vidare. Departementet har fatt
heimel til 4 paleggje forvaltarar a rapportere eigar-
forhold til offentleg styringsmakt eller andre.

Finansdepartementet fastsette 23. mars 2006
«forskrift om endring i bersforskrift» av 17. januar
1994 nr. 30. Forskrifta fastset at medlemmene og
varamedlemmene i bersklagenemnda blir opp-
nemnde av departementet for ein periode péa fire
eller to ar. Endringsforskrifta bestemmer vidare at
varamedlemmene prinsipalt skal vere personlege,
men at dei ved behov ogsa kan mete for dei andre
medlemmene i bersklagenemnda.

«Forskrift om forvalterregistrering i verdipa-
pirfonds andelseierregister» av 18. desember 2003
nr. 1638 blei endra ved forskrift av 19. juni 2006 nr.
649. Endringa inneber ei fijerning av hinder for
eksport av norske fondsprodukt.

Det folgjer av kredittilsynslova § 7 at styremed-
lemmer og tenestemenn i Kredittilsynet ikkje kan
eige aksjar eller andre partar som er utskrivne av
institusjonar som er under tilsyn. Etter forslag i
Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) blei det ved lovendring
4. mars 2005 teke inn heimel i kredittilsynslova § 7
femte ledd til & gi forskrifter om forbod eller andre
innskrenkingar for handel i bersnoterte aksjar
eller andre eigenkapitalinstrument som er noterte
pa norsk bers eller autorisert marknadsplass, for
tilsette i Kredittilsynet. Det blei ogsa gitt heimel til
4 fastsetje reglar om plikt til rapportering av trans-
aksjonar i finansielle instrument for tilsette.
Finansdepartementet fastsette 15. september 2006
forskrift nr. 1067 «om forbod mot handel i aksjer
mv. og rapporteringsplikt for handel i finansielle
instrumenter for tjenestemenn i Kredittilsynet».

I samband med at Oslo Bers fekk loyve til &
drive verksemd som autorisert marknadsplass for
finansielle instrument, blei bersforskrifta av 17.
januar 1994 nr. 30 endra ved forskrift av 20. desem-
ber 2006 nr. 1562.

«Forskrift om Verdipapirforetakenes sikrings-
fond» av 22. desember 2005 nr. 1672 blei endra ved
forskrift 7. juli 2006 nr. 892. Endringa inneber at
Kredittilsynet, utan hindring av teiingsplikta si,
kan utveksle informasjon til fondet som fondet
sjolv har rett til 4 fa frA medlemmene. Finansdepar-
tementet godkjende ogsa vedtektene til fondet ved
brev 26. juni 2006, jf. forskrifta § 3 tredje ledd.

«Forskrift om opplysningsplikt ved tilbud om
kjop av sammensatte produkter» av 25. september
2006 nr. 1317 blei fastsett av Kredittilsynet. For-

skrifta tradde i kraft 1. januar 2007 og gjeld finans-
institusjonar som tilbyr samansette produkt.

Finansdepartementet fastsette 22. desember
2006 forskrift nr. 1615 «om kredittinstitusjoners
og verdipapirforetaks store engasjementer». For-
skrifta tradde i kraft 1. januar 2007. Fra same tids-
punkt blei «forskrift om tilsyn og kontroll med
kredittinstitusjoners og verdipapirforetaks store
engasjementer» av 23. april 1997 nr. 376 oppheva.
Den nye forskrifta er tilpassa kapitalkravsfor-
skrifta av 14. desember 2006. Forskrifta ferer
stort sett vidare krava i forskrift 23. april 1997 nr.
376.

3.1.4 Eigedomsmekling

Stortinget vedtok etter forslag i Ot.prp. nr. 11
(2006-2007) endringar i eigedomsmeklingslova
som legg til rette for at eigedomsmeklarar med
yrkeskvalifikasjonar fra andre E@QS-statar kan bli
godkjende i Noreg. Forslaget blei fremma pa bak-
grunn av ein merknad fra ESA om at EOS-reglane
om gjensidig godkjenning av eigedomsmeklarar
ikkje er tilfredsstillande gjennomfert i norsk rett.

Finansdepartementet la 15. desember 2006
fram forslag til ny lov om eigedomsmekling
(Ot.prp. nr. 16 (2006-2007)). Formaélet med lova
skal vere & leggje til rette for at omsetning av fast
eigedom ved bruk av mellommann skjer pa ein sik-
ker, ordna og effektiv méte. Forslaget inneheld ei
vidarefering av dei sentrale delane i konsesjonssys-
temet. Det vil seie at eigedomsmekling berre kan
drivast i medhald av konsesjon.

Finansdepartementet foreslir ei rekkje tiltak
med sikte pa 4 auke tryggleiken for forbrukarar og
andre i samband med omsetning av eigedom. I
denne samanhengen blir det i sterre grad enn tid-
legare lagt vekt pa & skjerpe ansvaret som styret og
dagleg leiar i verksemda har for kvaliteten pa dei
tenestene verksemda tilbyr. Ansvaret for & sikre
kvaliteten pa eigedomsmeklinga blir ogsa skjerpa
for dei som utferer dei enkelte oppdraga. Forslaget
inneheld vidare ei rekkje endringar som vil inne-
bere ei styrking av det overordna kravet til mekla-
ren sitt sjglvstende. Nar det gjeld forholdet mellom
oppdragsgivar og eigedomsmeklar, inneber forsla-
get ei styrking av rettane til oppdragsgivaren. Det
blir og foreslatt at eigedomsmeklars plikter ved
gjennomfering av oppdrag blir skjerpa, og det blir
foreslatt viktige endringar i reglane om tilsyn,
sanksjonar og klageordningar.

Kredittilsynet fastsette 16. februar 2006 «for-
skrift om endring i forskrift om eiendomsmeg-
ling». Endringa inneber at unnataka fra eigenhan-
delsforbodet i lova er innskrenka for meklaren
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sjolv og den naermaste familien hans. Forskrifta
tradde i kraft 1. mars 2006.

«Forskrift om eiendomsmegling» av 20. mars
1990 nr. 177 blei endra av Finansdepartementet
ved forskrift 10. november 2006 nr. 1226. Endringa
inneber at forskrifta er gitt ein ny § 86 om
«Meglers plikter ved budgivning». Dei nye reglane
inneber i hovudsak ei kodifisering av eigedomsme-
Klaren si plikt til & arbeide for ei forsvarleg avvik-
ling av bodrundar. Det blei innfert forbod for eige-
domsmeklaren mot & vidareformidle bod viss
bodet har ein akseptfrist som er kortare enn 24
timar fra siste annonserte vising. Endringa blei sett
i verk 1. januar 2007.

3.1.5 Rekneskap og revisjon

Stortinget vedtok etter forslag i Ot.prp. nr. 44
(2005-2006) endringar i «lov 18. juni 1993 nr. 109
om autorisasjon av regnskapsferere (regnskapsfo-
rerloven)», i «lov 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon
og revisorer (revisorloven)», i «lov 10. juni 1988 nr.
40 om finansieringsvirksomhet og finansinstitusjo-
ner (finansieringsvirksomhetsloven)», og i enkelte
andre lover. Det blei mellom anna vedteke endrin-
gar i reglane i rekneskapsforarlova om vilkar for
autorisasjon som rekneskapsferar. Vidare blei ord-
ninga med fornying av autorisasjon for rekne-
skapsforarar kvart femte ar oppheva. I proposisjo-
nen blei det ogsa foreslatt at Kredittilsynet kan
paleggje rekneskapsforaren sin oppdragsgivar a gi
Kredittilsynet innsynsrett i rekneskapsmateriale
som rekneskapsferaren har handtert i samband
med oppdraget, dersom det er nedvendig for & fa
gjennomfort eit forsvarleg tilsyn. Det blei vidare
foreslatt endringar i lovreglane om godkjenning av
utanlandske yrkeskvalifikasjonar for rekneskaps-
forarar og revisorar. Departementet foreslo reglar
i rekneskapsferarlova og revisorlova som gir
departementet heimel til & fastsetje reglar om slik
godkjenning. Lovendringar i samsvar med forsla-
get blei fastsette ved lov 30. juni 2006 nr. 38, som
tradde i kraft 1. juli 2006. Med heimel i rekneskaps-
forarlova har Kredittilsynet fastsett forskrift 30.
juni 2006 nr. 871 om godkjenning av rekneskapsfo-
rarar med utanlandske yrkeskvalifikasjonar.
Departementet har fastsett ein tilsvarande regel
for revisorar i forskrift 15. desember 2006 nr. 1420.
Bée desse forskriftene tradde i kraft 1. januar 2007.

«Forskrift om gjennomfering av EOS-regler om
vedtatte internasjonale regnskapsstandarder» av
17. desember 2004 nr. 1852 blei endra ved forskrift
13. januar 2006 nr. 36. Endringa inneber at forord-
ning (EF) nr. 1751/2005, forordning (EF) nr. 1864/
2005, forordning (EF) nr. 1910/2005 og forordning

(EF) nr. 2106/2005 gjeld som forskrift. Forskrifta
blei pa nytt endra ved forskrift 6. februar 2006 nr.
110, og forordning (EF) nr. 108/2006 blei gjord gjel-
dande som forskrift. Ved forskrift 9. juni 2006 nr.
601 blei forskrifta endra slik at forordning (EF) nr.
708/2006 gjeld som forskrift, og ved forskrift 19.
september 2006 nr. 1083 blei forskrifta endra slik at
forordning (EF) nr. 1329/2006 gjeld som forskrift.

Det har vore behov for & gjere endringar i ars-
rekneskapsforskriftene for finansinstitusjonar og
andre tilsynspliktige einingar som felgje av endrin-
gar i rekneskapslova som blei vedtekne i 2004 og
2005. Rekneskapslova blei endra i to rundar i 2004
og 2005; ved lov 10. desember 2004 nr. 81 (etter for-
slag i Ot.prp. nr. 89 (2003-2004)) og ved lov 10. juni
2005 nr. 46 (etter forslag i Ot.prp. nr. 39 (2004—
2005)). Den forste runden gjaldt i hovudsak gjen-
nomferinga av EOSreglar som krev at bersnoterte
foretak utarbeider konsernrekneskap i samsvar
med internasjonale rekneskapsstandardar (IFRS).
Lova tillet bruk av IFRS ogsa i andre konsernrek-
neskapar og i alle selskapsrekneskapar. Den andre
runden gjaldt endringar etter evalueringa av rek-
neskapslova. Ei hovudsak ved evalueringa var til-
passing av rekneskapslova til IFRS utanfor omra-
det til dei nemnde E@QS-reglane.

I Ot.prp. nr. 89 (2003-2004) (s. 26) blei det
varsla at departementet ville vurdere

«om seaerskilte forhold knyttet til soliditetsregu-
leringen av og tilsynet med finansinstitusjo-
nene gjor det nedvendig 4 avskjere eller
begrense adgangen til & utarbeide selskaps-
regnskap 1 samsvar med vedtatte IFRS for
disse».

20. desember 2005 fastsette departementet
endringar i arsrekneskapsforskriftene for finansin-
stitusjonar om at bankar og forsikringsselskap
ikkje kunne nytte det nye hevet etter rekneskaps-
lova til & fore selskapsrekneskap i samsvar med
IFRS. Det blei lagt vekt pa at det var nedvendig
med tilpassingar i arsrekneskapsforskriftene for
det var forsvarleg & opne for dette. Departementet
vurderer for tida eit forslag frd Kredittilsynet om
slike tilpassingar.

Samstundes har det vore nedvendig med visse
endringar i arsrekneskapsforskriftene pa bak-
grunn av dei nemnde endringane i rekneskapslova
fra 2005. Det har ogsa vore nedvendig med visse
endringar pa bakgrunn av endringar i pensjonslo-
vene og skattelova. Verkeomradet for arsrekne-
skapsforskriftene for bank og forsikring, og utlans-
forskrifta, blei utvida til & omfatte filialar. Elles har
endringane i hovudsak vore av meir teknisk karak-
ter.
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Finansdepartementet fastsette pd denne bak-
grunnen 21. februar 2006 «forskrift om endring av
forskrift av 16. desember 1998 nr. 1240 om arsregn-
skap m.m. for banker, finansieringsforetak og mor-
selskap for slike», «forskrift om endring av forskrift
av 16. desember 1998 nr. 1241 om é&rsregnskap
m.m. for forsikringsselskaper», «forskrift om end-
ring av forskrift av 23. august 1999 nr. 957 om éars-
regnskap m.m. verdipapirforetak», «forskrift om
endring av forskrift av 27. februar 2001 nr. 188 om
arsregnskap m.m. for pensjonskasser», «forskrift
om endring av forskrift 28. mai 1999 nr. 655 om ars-
regnskap m.m. for inkassovirksomhet» og «for-
skrift om endring av forskrift 21. desember 2004 nr.
1740 om regnskapsmessig behandling av utlan og
garantier i finansinstitusjoner».

«Forskrift om innsending av arsregnskap m.v.
til Regnskapsregisteret og rett til innsyn i arsregn-
skapet m.v.» av 16. desember 1998 nr. 1234 blei
endra ved forskrift 27. februar 2006 nr. 251. End-
ringa inneber at ordninga med utsett frist for for-
seinkingsgebyr for rekneskapspliktige som leve-
rer arsrekneskap o.l. elektronisk gjennom Altinn-
portalen, blei forlengd med verknad for rekne-
skapsaret 2005.

«Forskrift om autorisasjon av regnskapsferere
m.v.» av 8. februar 1999 nr. 196 blei endra av Kre-
dittilsynet ved forskrift 30. juni 2006 nr. 871 som
tradde i kraft 1. juli 2006. Endringane er mellom
anna knytte til vilkara for autorisasjon av personar
og selskap og til skjerpa krav til etterutdanning.
Utdanningskravet er no ein bachelorgrad i eko-
nomi og administrasjon med profilering i fag av
seerleg relevans for rekneskapsferarar. Det er gitt
nermare reglar om unnatak fra kravet om at eit
autorisert rekneskapsferarselskap skal ha ein dag-
leg leiar som er autorisert rekneskapsforar. Det er
teke inn krav til dokumentasjon av kva som er
utfort for kvar einskild oppdragsgivar, og den tidle-
gare rekneskapsforaren er gitt opplysningsplikt til
ein ny rekneskapsforar som har teke seg av opp-
draget. Unnatak for autorisasjonsplikt for rekne-
skapsfering basert pa sedvane er oppheyrt.

«Forskrift om bokfering» av 1. desember 2004
nr. 1158 blei endra ved forskrift av 18. august 2006
nr. 982. Endringa tradde i kraft 1. september 2006
og var ei folgje av at det frd og med 1. september
2006 blei innfert plikt til & betale meirverdiavgift
ved utleige av rom i hotellverksemd o.L

«Forskrift til utfylling og gjennomfering mv. av
regnskapsloven av 17. juli 1998 nr. 56» blei fastsett
av departementet 7. september 2006. I alt 11 ulike
forskrifter blei samla i den nye forskrifta. I tillegg
blei det fastsett reglar for 4 lette overgangen for dei
foretaka som gar over fra & nytte rekneskapsre-

glane for sma foretak, til 4 nytte reglane for andre
foretak. Forskrifta tradde i kraft 1. januar 2007 med
verknad fra rekneskapsér som starta 1. januar 2006
og seinare.

Finansdepartementet endra 20. desember 2006
«forskrift om bokfering» av 1. desember 2004 nr.
1558. Endringa inneber ei utviding av tilgjenget ein
formidlar av tenester har til 4 registrere leverande-
rane sine kunde- og leveranderspesifikasjonar
(reskontro) og skrive ut samla salsdokument for
fleire leveranderar, fra berre & omfatte formidlarar
av tenester til ogsa & omfatte formidlarar av varer.
Endringa inneber vidare ei utviding av unnataket
fra kravet om at seljar skal skrive ut dokumenta-
sjon pa sal. Endringane felgjer opp eit forslag fra
Skattedirektoratet.

Finansdepartementet fastsette 22. desember
2006 «forskrift om forenklet anvendelse av interna-
sjonale regnskapsstandarder». Forskrifta er i
hovudsak ei vidarefering av den mellombels hei-
melen i rekneskapslova for selskap i bersnoterte
konsern til 4 nytte ein forenkla versjon av interna-
sjonale rekneskapsstandardar, sakalla IFRS, i sel-
skapsrekneskapane sine. Forskrifta krev mellom
anna at selskap som nyttar forenkla IFRS, utarbei-
der notar til rekneskapane som svarer til krava i
rekneskapslova § 7-1 andre ledd og «Internasjonal
standard for finansiell rapportering 7» eller «Inter-
nasjonal regnskapsstandard 32».

3.1.6 Anna

«Forskrift om tiltak mot hvitvasking av utbytte av
straffbare handlingar mv.» av 10. desember 2003
nr. 1487 blei endra ved forskrift 23. juni 2006 nr.
700. Endringa inneber ei tilfoying til reglane om
legitimasjonskontroll.

Finansdepartementet fastset i samsvar med lov
om renter ved forseinka betaling § 3 ein forsein-
kingsrentesats for kvart komande halvar. Satsen
skal vere styringsrenta til Noregs Bank med eit til-
legg pa 7 prosentpoeng. 30. juni 2006 blei forsein-
kingsrenta fastsett til 9,75 prosent, jf. forskrift 30.
juni 2006 nr. 752. 18 desember 2006 blei forsein-
kingsrenta fastsett til 10,5 prosent, jf. forskrift 18.
desember 2006 nr. 1457.

Kongen i statsrdd nemnde 10. november 2006
opp eit lovutval som skal vurdere tiltak mot kvitvas-
king av pengar og terrorfinansiering og tiltak mot
manipulering av finansiell informasjon. Utvalet skal
innan 1. juni 2007 greie ut korleis EJSreglar som
svarer til det sikalla tredje kvitvaskingsdirektivet
(direktiv 2005/60/EF), og andre internasjonale
skyldnader og anbefalingar pd omradet, serleg
anbefalingane fra organisasjonen Financial Action
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Task Force (FATF), ber gjennomferast i norsk rett.
Utvalet skal ogsé vurdere reglar som forsvarleg legg
til rette for elektronisk kundeidentifikasjon, og kan
vidare greie ut andre tiltak mot kvitvasking og ter-
rorfinansiering som har neser samanheng med kvit-
vaskingsdirektivet. Innan 1. mars 2008 skal utvalet
vurdere tiltak som kan forhindre manipulering av
rekneskapar og annan finansiell informasjon. Utva-
let skal mellom anna greie ut og foresla endringar i
selskaps-, rekneskaps- og revisorlovgivinga.

3.1.7 Oversikt over forskrifter som er fast-
sette av Finansdepartementet pa
finansmarknadsomradet i 2006

Forskrift 13. januar 2006 nr. 36: Forskrift om end-
ring av forskrift 17. desember 2004 nr. 1852 om
gjennomfering av EQSregler om vedtatte interna-
sjonale regnskapsstandarder

Forskrift 6. februar 2006 nr. 110: Forskrift om
endring av forskrift 17. desember 2004 nr. 1852 om
gjennomfering av EQJS-regler om vedtatte interna-
sjonale regnskapsstandarder

Forskrift 8. februar 2006 nr. 124: Forskrift om
endring av forskrift 22. desember 2000 nr. 1413 til
lov 24. november 2000 nr. 81 om innskuddspensjon
i arbeidsforhold (innskuddspensjonsloven)

Forskrift 21. februar 2006 nr. 232: Forskrift om
endring av forskrift av 16. desember 1998 nr. 1240
om arsregnskap m.m. for banker, finansieringsfo-
retak og morselskap for slike

Forskrift 21. februar 2006 nr. 233: Forskrift om
endring av forskrift av 16. desember 1998 nr. 1241
om arsregnskap m.m. for forsikringsselskaper

Forskrift 21. februar 2006 nr. 235: Forskrift om
endring av forskrift av 27. februar 2001 nr. 188 om
arsregnskap m.m. for pensjonskasser

Forskrift 21. februar 2006 nr. 245: Forskrift om
endring av forskrift av 23. august 1999 nr. 957 om
arsregnskap m.m. for verdipapirforetak

Forskrift 21. februar 2006 nr. 234: Forskrift om
endring av forskrift av 28. mai 1999 nr. 655 om ars-
regnskap m.m. for inkassovirksomhet

Forskrift 21. februar 2006 nr. 246: Forskrift om
endring av forskrift 21. desember 2004 nr. 1740 om
regnskapsmessig behandling av utldn og garantier
i finansinstitusjoner

Forskrift 27. februar 2006 nr. 251: Forskrift om
endring av forskrift 16. desember 1998 nr. 1234 om
innsending av arsregnskap m.v. til Regnskapsre-
gisteret og rett til innsyn i arsregnskap m.v.

Forskrift 23. mars 2006 nr. 348: Forskrift av 23.
mars 2006 om endring i forskrift av 17. januar 1994
nr. 30 (bersforskriften)

Forskrift 9. juni 2006 nr. 601: Forskrift om end-
ring i forskrift om gjennomfering av EQJS-regler
om vedtatte internasjonale regnskapsstandarder.

Forskrift 19. juni 2006 nr. 649: Forskrift om end-
ring av forskrift 18. desember 2003 nr. 1638 om for-
valterregistrering i verdipapirfonds andelseierre-
gister

Forskrift 23. juni 2006 nr. 700: Forskrift om end-
ring i forskrift 10. desember 2003 nr. 1487 om tiltak
mot hvitvasking av utbytte av straffbare handlinger
mv.

Forskrift 30. juni 2006 nr. 752: Forskrift om ren-
ter ved forsinket betaling

Forskrift 30. juni 2006 nr. 863: Forskrift om end-
ring av forskrift 11. oktober 1995 nr. 854 om norske
forsikringsselskapers  forsikringstjenesteytelser
og etablering av filial i annen stat i Det europeiske
okonomiske samarbeidsomrade

Forskrift 30. juni 2006 nr. 862: Forskrift om
endring av forskrift 22. september 1995 nr. 827 om
forsikringstjenesteytelser og etablering av filial av
forsikringsselskap med hovedsete i annen stat i
Det europeiske skonomiske samarbeidsomréade
m.m.

Forskrift 30. juni 2006 nr. 860: Forskrift om end-
ring av forskrift 1. desember 2000 nr. 1212 til lov av
24. mars 2000 nr. 16 om foretakspensjon

Forskrift 30. juni 2006 nr. 861: Forskrift om end-
ring av forskrift 22. desember 2000 nr. 1413 til lov
av 24. november 2000 nr. 81 om innskuddspensjon
i arbeidsforhold (innskuddspensjonsloven)

Forskrift 30. juni 2006 nr. 870: Forskrift om inn-
skuddspensjonsordninger som skal oppfylle min-
stekravene i lov om obligatorisk tjenestepensjon

Forskrift 30. juni 2006 nr. 868: Forskrift om
overgangsregler til lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsi-
kringsselskaper, pensjonsforetak og deres virks-
omhet (forsikringsloven)

Forskrift 30. juni 2006 nr. 864: Forskrift om end-
ring av forskrift 28. desember 1993 nr. 1257 om til-
syn med finansinstitusjoner og forvaltningsselskap
som har hovedsete i annen EQJS-stat og som driver
virksomhet i Norge mv.

Forskrift 30. juni 2006 nr. 869: Forskrift til forsi-
kringsloven (livsforsikring mv.)

Forskrift 7. juli 2006 nr. 892: Forskrift om end-
ring av forskrift 22. desember 2005 nr. 1672 om Ver-
dipapirforetakenes sikringsfond

Forskrift 18. august 2006 nr. 982: Forskrift om
endring av forskrift 1. desember 2004 nr. 1158 om
bokfering

Forskrift 22. august 2006 nr. 985: Forskrift om
opphevelse av forskrift om minstekrav til likvider
for forretnings- og sparebanker.
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Forskrift 7. september 2006 nr. 1062: Forskrift
til utfylling og gjennomfering mv. av regnskapslo-
ven av 17. juli 1998 nr. 56

Forskrift 15. september 2006 nr. 1067: Forskrift
om forbud mot handel i aksjer mv. og rapporte-
ringsplikt for handel i finansielle instrumenter for
tjenestemenn i Kredittilsynet

Forskrift 19. september 2006 nr. 1083: Forskrift
om endring av forskrift 17. desember 2004 nr. 1852
om gjennomfering av EQSregler om vedtatte
internasjonale regnskapsstandarder

Forskrift 28. september 2006 nr. 1101: Forskrift
om endring av forskrift av 22. oktober 1990 nr. 875
om minstekrav til kapitaldekning i finansinstitusjo-
ner og verdipapirforetak

Forskrift 28. september 2006 nr. 1102: Forskrift
om endring av forskrift av 22. juni 2000 nr. 632 om
minstekrav til kapitaldekning for markedsrisiko i
kredittinstitusjoner og verdipapirforetak

Forskrift 11. oktober 2006 nr. 1146: Forskrift
om opphevelse av forskrift om beregning av avgift
til Bankenes sikringsfond for 2004 og 2005.

Forskrift 10. november 2006 nr. 1226: Forskrift
om endring av forskrift 20. mars 1990 nr. 177 om
eiendomsmegling

Forskrift 15. november 2006 nr. 1258: Forskrift
om endring i forskrift til utfylling og gjennomfering
mv. av regnskapsloven av 17. juli 1998 nr. 56.

Forskrift 14. desember 2006 nr. 1507: Forskrift
om endring av forskrift 1. juni 1990 nr. 435 om
beregning av ansvarlig kapital for finansinstitusjo-
ner, oppgjorssentraler og verdipapirforetak.

Forskrift 14. desember 2006 nr. 1506: Forskrift
om Kkapitalkrav for forretningsbanker, spareban-
ker, finansieringsforetak, holdingselskaper i
finanskonsern, verdipapirforetak og forvaltnings-
selskaper for verdipapirfond m.v. (kapitalkravsfor-
skriften)

Forskrift 15. desember 2006 nr. 1420: Forskrift
om endring av forskrift 25. juni 1999 nr. 712 om
revisjon og revisorer

Forskrift 18. desember 2006 nr. 1457: Forskrift
om renter ved forsinket betaling

Forskrift 20. desember 2006 nr. 1516: Forskrift
om endring av forskrift 1. desember 2004 nr. 1558
om bokfering

Forskrift 20. desember 2006 nr. 1521: Forskrift
om behandling av godtgjerelse til fiskere i forhold
til lov om obligatorisk tjenestepensjon

Forskrift 20. desember 2006 nr. 1561: Forskrift
om autoriserte markedsplasser for omsettelige
verdipapirer

Forskrift 20. desember 2006 nr. 1562: Forskrift
om endringer i forskrift 17. januar 1994 nr. 30
(boersforskriften)

Forskrift 22. desember 2006 nr. 1582: Forskrift
om forenklet anvendelse av internasjonale regn-
skapsstandarder

Forskrift 22. desember 2006 nr. 1616: Forskrift
om minstekrav til kapitaldekning i forsikringssel-
skaper, pensjonskasser, innskuddspensjonsforetak
og holdingsselskap i forsikringskonsern

Forskrift 22. desember 2006 nr. 1649: Forskrift
om endring av forskrift 22. oktober 1990 nr. 875 om
minstekrav til kapitaldekning i finansinstitusjoner
og verdipapirforetak og forskrift 14. desember
2006 om kapitalkrav for forretningsbanker, spare-
banker, finansieringsforetak, holdingselskaper i
finanskonsern, verdipapirforetak og forvaltnings-
selskap for verdipapirfond mv. (kapitalkravsfor-
skriften)

Forskrift 22. desember 2006 nr. 1615: Forskrift
om Kkredittinstitusjoners og verdipapirforetaks
store engasjementer

Forskrift 22. desember 2006 nr. 1584: Ikraftset-
ting av lov 10. juni 2005 nr. 43 om endringer i lov 10.
juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og
finansinstitusjoner  (finansieringsvirksomhetslo-
ven), lov 6. desember 1996 nr. 75 om sikringsord-
ninger for banker og offentlig administrasjon mv.
av finansinstitusjoner og i enkelte andre lover
(finansgrupper, obligasjoner med pant i utlanspor-
tefolje og skadeforsikringsselskapenes garantiord-
ning) del VL.

Forskrift 22. desember 2006 nr. 1617: Forskrift
om garantiordning for skadeforsikring

Forskrift 22. desember 2006 nr. 1637: Forskrift
om endring av forskrift 1. juni 1990 nr. 434 om
aktuar

3.2 Oversikt over lgyvei storre
forvaltningssaker

Finansdepartementet godkjende 18. januar 2006
Gard AS sin seknad om & nytte Northern Trust
som depotbank i staden for JP Morgan Chase
Bank. I samsvar med godkjenninga blei det gjort ei
endring i vilkdra som blei stilte i Finansdeparte-
mentet sitt vedtak 22. januar 2005, der Gard
Marine & Energy Limited, i medhald av forsi-
kringsverksemdslova § 13-8 tredje ledd, jf. kgl.res.
25. august 1989 nr. 825, fekk unnatak fra krava i for-
sikringsverksemdslova § 12-4 om innehaving av
kapital her i riket, § 12-6 forste ledd om deponering
i norsk bank og § 12-6 ferste ledd om at vedko-
mande bank er ansvarleg for at kapitalen ikkje blir
frigitt utan samtykke fra Kredittilsynet.
Finansdepartementet gav 16. januar 2006 DnB
NOR ASA godkjenning til 4 erverve ca. 97,3 pro-
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sent av aksjane i den russiske banken Monche-
bank. Departementet gav ogsi godkjenning til &
erverve dei resterande aksjane i Monchebank i
den utstrekning DnB NOR ASA fér aksept pé tilbod
om 4 kjope desse. Departementet godkjende sok-
naden om endring i konsernstrukturen som folgje
av ervervet av Monchebank. Det blei gitt vilkar for
godkjenninga.

I medhald av berslova § 2-5 gav Finansdeparte-
mentet 23. januar 2006 Imarex ASA leyve til 4 opp-
rette dotterselskap i USA og til 4 drive verksemd i
USA gjennom dotterselskapet. Imarex ASA har tid-
legare fatt loyve til 4 etablere dotterselskap i Singa-
pore.

Finansdepartementet gav 14. mars 2006 Gjensi-
dige NOR Kredittforsikring AS loyve, med heimel
i forsikringsverksemdslova § 10-1 forste ledd forste
punktum, til & avvikle verksemda som forsikrings-
selskap. Konsesjonen til selskapet blei sletta. Med
heimel i same lov § 13-8 tredje ledd fekk Gjensidige
Forsikring dispensasjon fra § 1-2 tredje ledd forste
punktum slik at selskapet kunne overta det reste-
rande garantiansvaret i Gjensidige NOR Kredittfor-
sikring AS.

Finansdepartementet godkjende 31. mars 2006
Gijensidige Forsikring sin seknad om & erverve alle
aksjar i Fair Financial Ireland Limited. Godkjen-
ninga blei gitt med vilkar om at Gjensidige Forsik-
ring ervervar alle aksjar i Fair Financial Ireland
Limited innan 12 manader rekna frd datoen for
godkjenninga. Departementet godkjende sam-
stundes soknad om & endre konsernstrukturen
som folgje av ervervet.

Finansdepartementet gav 28. juni 2006 Gjensi-
dige Forsikring loyve til 4 erverve alle aksjar i det
latviske forsikringsselskapet JSC Parex Insurance
Company under foresetnad av at aksjane blei
erverva innan 31. desember 2006. Departementet
gav samstundes loyve til endring av konsernstruk-
turen som folgje av ervervet.

Med heimel i forsikringslova § 13-1 godkjende
Finansdepartementet 7. juli 2006 vedtak om opp-
loysing av Sjetrygdgruppen Gjensidig Skadeforsi-
kringsselskap. Det blei sett som vilkar for godkjen-
ninga at varsel etter forsikringslova § 13-1 andre
ledd blei sende ut for 1. september 2006.

Ofoten Sparebank fekk 24. juli 2006 leyve til &
slutte seg saman med Tjeldsund Sparebank, med
Ofoten Sparebank som overtakande bank. Det blei
stilt vilkar for vedtaket.

VPS Clearing ASA fekk 29. august 2006 i med-
hald av verdipapirhandellova § 6-1 fyrste ledd layve
til & drive verksemd som oppgjerssentral for deri-
vat og plikter i samband med ldn av finansielle

instrument, likevel unnateke derivat som har varer
som underliggjande. Det blei stilt vilkar for loyvet.

International Maritime Exchange ASA fekk 29.
august 2006, i medhald av berslova § 2-1 fyrste
ledd, layve til & drive autorisert marknadsplass for
varederivat med maritime fraktkontraktar som
underliggjande. Det blei stilt vilkar for leyvet.
Imarex NOS ASA fekk same dag leyve til & eige
NOS Clearing ASA som heileigd dotterselskap
med heimel i verdipapirhandellova § 6-1 sjuande
ledd.

Finansdepartementet gav 5. september 2006
Pareto Securities ASA dispensasjon til 4 drive valu-
taverksemd nér det skjer i samanheng med yting
av finansieringstenester. Departementet la i si vur-
dering vekt pa at Pareto Securities ASA er eit ver-
dipapirferetak som allereie er dekt av reglar om til-
syn og eigarkontroll og reglane om kvitvasking.
Departementet viste ogsa til verdipapirhandellova
§ 81 forste ledd nr. 6 om «tilknyttede tjenester».

Med heimel i finansieringsverksemdslova § 2a-
3 fierde ledd gav Finansdepartementet 19. septem-
ber 2006 Santander Consumer Bank AS loyve til &
opprette dotterselskap i Finland, Santander Fin-
land. Finansdepartementet godkjende samstundes
endring i konsernstrukturen som felgje av oppret-
tinga av det nemnde selskapet i Finland. Det blei
sett vilkar for loyvet.

Finansdepartementet gav 29. september 2006
Kommunal Landspensjonskasse Innskudds- og
Foretakspensjon AS (seinare endra til KLP Pen-
sjonsforsikring AS) leyve til & drive livsforsikrings-
verksemd innafor forsikringsklasse I og II, jf. for-
skrift 18. september 1995 nr. 797 «om inndeling i
forsikringsklasser som grunnlag for konsesjonstil-
deling» § 1. Kommunal Landspensjonskasse gjen-
sidig forsikring (KLP) blei samstundes gitt loyve til
4 eige 100 prosent av aksjane i Kommunal Lands-
pensjonskasse Innskudds- og Foretakspensjon AS.
Finansdepartementet godkjende ogsa endringane
i KLP-konsernet sin struktur. Departementet sam-
tykte i at KLP og KLP Innskudds- og Foretakspen-
sjon AS har identisk kontrollkomité.

Ved Finansdepartementet sitt vedtak 2. oktober
2006 blei det gitt loyve til etablering av Gjensidige
Bank Holding AS som morselskap med dottersel-
skapet Gjensidige Bank AS. Det blei vidare gitt
loyve til etablering av blanda konsern med Gjensi-
dige Bank Holding AS som holdingselskap og kon-
sernselskapet Gjensidige Bank AS som 100 pro-
sent eigd dotterselskap. Gjensidige Forsikring blei
gitt layve til 4 gjere dei endringane i organiseringa
av konsernet som folgjer av etableringa av Gjensi-
dige Bank Holding AS og Gjensidige Bank AS. Det
blei gitt vilkar for loyvet.
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Landkreditt fekk 13. oktober 2006 delvis med-
hald i seknad om endring av konsesjonsvilkara.
Eitt vilkar blei endra med heimel i finansierings-
verksemdslova § 2-3.

Ved Finansdepartementet sitt vedtak 20. okto-
ber 2006 fekk Oslo Pensjonsforsikring AS, med
heimel i finansieringsverksemdslova § 2a-3 fijerde
ledd, loyve til & opprette dotterselskap i Irland, Sec-
tor UCITS Funds plc., i samsvar med seknaden.
Finansdepartementet godkjende samstundes end-
ring i konsernstrukturen som felgje av opprettinga
av det nemnde selskapet i Irland. Det blei sett vil-
kér for loyvet.

Finansdepartementet gav Grong Sparebank og
Verran Sparebank 1. november 2006, med heimel i
sparebanklova § 47, leyve til & slutte seg saman
med Grong Sparebank som overtakande bank.

Finansdepartementet gav 8. november 2006
Nordenfjeldske Personforsikring AS leyve til a
gjere om verksemda til livsforsikringsverksemd
med heimel i forsikringslova § 2-1. Nordenfjeldske
fekk samstundes loyve til samanslaing med syster-
selskapet Danica Fondsforsikring AS med heimel i
lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsikring § 3-6 og lov om
finansieringsverksemd § 2a-7. Det nye foretaket
kan drive livsforsikringsverksemd etter forskrift
om forsikringsklasser § 1 klasse I «Alminnelig livs-
forsikring og tilleggsforsikring» og klasse III «Livs-
forsikring med investeringsvalg», og kan overta
forsikringar etter forskrifta § 2 i klassene 1.
«Ulykke (personforsikring)» og 2. «Sykdom (per-
sonforsikring)». Det blei stilt vilkar for loyvet, mel-
lom anna at selskapet mé bruke eit namn som inne-
held ordet «forsikring» eller ord med same inn-
hald.

Finansdepartementet gav 15. desember 2006
Vesta Forsikring AS lgyve til 4 avhende verksemda
i Vesta Forsikring AS til norsk filial av det danske
forsikringsselskapet Tryg Forsikring A/S. Tryg
Forsikring A/S fekk, med heimel i forsikringslova
§ 3-6 andre ledd og finansieringsverksemdslova §
2-3, layve til & erverve 100 prosent av aksjane i
Enter Forsikring AS. Endringane i organiseringa
av konsernet blei godkjende, jf. finansieringsverk-
semdslova § 2a-7. Det blei stilt vilkar for loyvet. Det
blei gitt heve til at namnet Vesta Forsikring AS blir
nytta inntil vidare, dersom det gér Kklart fram at
Vesta Forsikring AS er ein filial av Tryg Forsikring
A/S. Kredittilsynet fekk fullmakt til & godkjenne
retningslinjer for bruk av namnet.

Fokus Bank ASA fekk 19. desember 2006 loyve
etter forretningsbanklova § 31 og finansierings-
verksemdslova § 2-7 andre ledd til &4 overdra verk-
semda til Danske Bank A/S ved den norske filialen
deira. Det blei stilt vilkéar for layvet. Det blei gitt

hove til at namnet Fokus Bank blir nytta inntil
vidare, dersom det gar klart fram at Fokus Bank er
ein filial av Danske Bank-konsernet. Kredittilsynet
fekk fullmakt til & godkjenne retningslinjer for
bruk av namnet.

Ved Finansdepartementet sitt vedtak 20.
desember 2006 fekk Oslo Bers layve til 4 drive
verksemd som autorisert marknadsplass for finan-
sielle instrument etter berslova § 2-1. Den autori-
serte marknadsplassen har som formal & vere ein
alternativ marknadsplass for finansielle instru-
ment som ikkje oppfyller krava til bersnotering,
ved at opptaksvilkara til marknadsplassen er lem-
pelegare. Det blei gitt vilkdr om at Oslo Bers si
verksemd som autorisert marknadsplass pa ein
Kklar og tydeleg méte blir halden skilt fra bersverk-
semda, mellom anna blei det gitt vilkar om at ordet
«bars» ikkje kan nyttast i namnet pa marknadsplas-
sen.

Finansdepartementet gav 22. desember 2006
OBOS layve til & etablere dotterselskapet Ham-
mersborg Forsikring AS med Hammersborg Hol-
ding AS som morselskap i delkonsern. Hammers-
borg Forsikring AS fekk loyve til & drive forsi-
kringsverksemd. Loyvet blei gitt i medhald av for-
sikringslova § 2-1. Departementet hadde tidlegare
avslatt ein seknad fra OBOS om leyve til 4 etablere
eigenforsikringsverksemd i medhald av forsi-
kringslova § 15-8 ferste ledd. Departementet fann
at den verksemda som blei beskriven i seknaden
om eigenforsikringsverksemd, ikkje var i samsvar
med eigenforsikringsverksemd etter lova. Depar-
tementet fann etter ei seerskild vurdering 4 kunne
gi loyve til etablering av allmenn forsikringsverk-
semd, men slik at forsikringsverksemda blei
avgrensa til 4 gjelde forsikringar for OBOS, dotter-
selskap av OBOS, og dei bustadselskapa som
OBOS med dotterselskap er forretningsferar for.
Finansdepartementet godkjende samstundes end-
ring i konsernstrukturen som felgje av opprettinga
av holdingselskapet og forsikringsselskapet.

Kredittilsynet har sidan september 2005
behandla seknader frd seks norske bankar om
loyve til 4 nytte internrating-metodar ved berek-
ning av minstekravet til kapitaldekning. Sekna-
dene blei utarbeidde pa bakgrunn av ein farebels
versjon av nye kapitaldekningsdirektiv og Kredit-
tilsynet sitt utkast til nye forskrifter om kapitaldek-
ning fra mai 2005. Kredittilsynet har behandla dei
fem fyrste spknadene parallelt. Som ein del av vur-
deringane har det vore gjennomfoert eigne inspek-
sjonar i sparebankane. I februar 2007 fekk DnB
NOR, Sparebanken Vest, Sparebanken Rogaland,
Sparebanken Midt-Norge og Sparebanken Nord-
Norge loyve til 4 nytte grunnleggjande intern-
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rating-metode ved berekning av minstekravet til
kapitaldekning. Dei nye kapitaldekningsreglane er
narmare omtala ovanfor i kapittel 2, sja boks 2.1,
og i kapittel 3.1.

Med heimel i reglane i finansieringsverk-
semdslova om eigarkontroll i finansinstitusjonar
gav Kredittilsynet i 2006 lgyve til Sparebanken
Nord-Norge sitt erverv av grunnfondsbevis i Hel-
geland Sparebank med inntil 20 prosent. Layve blei
ogsa gitt til Folketrygdfondet sitt erverv av inntil

15 prosent i Storebrand ASA, til Sparebanken Hed-
marKk sitt erverv av inntil 12 prosent i Sparebank 1
Gruppen AS, og til Tryggingamidstodin Hf sitt
erverv av 100 prosent i NEMI Forsikring ASA.
Kredittilsynet behandla i 2006 ogsa einskilde
konsesjonsseknader der eigarpreving var ein del
av saksbehandlinga. Dette gjaldt mellom anna sek-
nad om konsesjon fra kredittferetaket SpareBank1
Boligkreditt AS, kredittferetaket Terra Kort AS og
finansieringsferetaket Sportmann Finans AS.
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4 Verksemda til Noregs Bank i 2006

4.1 Arsmeldinga for 2006

Arsmeldinga 2006 for Noregs Bank blei behandla
og godkjend i hovudstyremeotet 7. februar 2007.
Etter § 30 i «lov av 24. mai 1985 nr. 28 om Norges
Bank og pengevesenet» (sentralbanklova) skal ars-
melding og arsrekneskap sendast til departemen-
tet, som sé skal leggje dei fram for Kongen og gjere
dei kjende for Stortinget. Etter § 15b i instruks skal
Riksrevisjonen «rapportere til Stortinget mulige
bemerkninger til statsradens myndighetsutevelse
overfor Norges Bank». Arsmeldinga folgjer denne
meldinga som utrykt vedlegg.

Det folgjer av sentralbanklova § 2 fjerde ledd
andre punktum at «Riksrevisjonen forer kontroll
med statsridens myndighetsutovelse etter lov 7.
mai 2004 nr. 21 om Riksrevisjonen og instruks».
Etter § 12 i denne instruksen skal statsraden:

«snarest mulig etter at Norges Banks arsregn-

skap og arsberetning er mottatt i departemen-

tet oversende til Riksrevisjonen:

a) bankens arsregnskap, fastsatt av represen-
tantskapet, med revisjonens beretning

b) hovedstyrets arsberetning

¢) representantskapets uttalelse om hovedsty-
rets protokoller og eventuelt om andre for-
hold vedrerende banken, og

d) statsradens beretning vedrerende departe-
mentets og regjeringens myndighetsutovel-
se i saker som gjelder Norges Bank.»

Departementet sender dokumenta som er
nemnde i instruksen § 12 a-c, til Riksrevisjonen nar
departementet har motteke dei frd Noregs Bank.
Riksrevisjonen far ogsa gjenpart av den korrespon-
dansen som skjer mellom departementet og
Noregs Bank i saker om instruksjon og saker der
ein let vere & instruere. Noregs Bank blei ikkje
instruert med heimel i sentralbanklova § 2 tredje
ledd i ar 2006.

4.1.1 Leiing og administrasjon
4.1.1.1 Hovudstyret

Hovudstyret har sju medlemmer som er opp-
nemnde av Kongen, jf. § 6 i sentralbanklova. Sen-
tralbanksjefen er leiar og visesentralbanksjefen

nestleiar i hovudstyret. Hovudstyret blir supplert
med to medlemmer som representerer dei tilsette
i banken, nar styret har oppe administrative saker.
Hovudstyret hadde 17 mete i 2006.

Hovudstyret var ved utgangen av 2006 saman-
sett slik (vararepresentantar i parentes):
Sentralbanksjef Svein Gjedrem, leiar
Visesentralbanksjef Jarle Bergo, nestleiar
Avdelingsdirektor Vivi Lassen (sivilekonom Kari
Broberg)

Administrerande direktor Liselott Kilaas (forstea-
manuensis Aage Thor Falkanger)

Dagleg leiar Brit K. Rugland (cand.polit. Berit
Tennbakk)

Professor @Qystein Thegersen (fersteamanuensis
Ingunn Myrtveit)

Professor Asbjorn Redseth (direkter Eirik Waer-
ness)

Representantar for dei tilsette:
— Sonja Blichfeldt Myhre (Einar Alnes)
— Jan Erik Martinsen (Sven Odd Rotbak)

4.1.1.2 Representantskapet

Stortinget oppnemner eit representantskap med

15 medlemmer og vel leiar og nestleiar for to ar, jf.

sentralbanklova § 7.
Representantskapet var ved utgangen av 2006

sett saman slik (vararepresentantar i parentes):

— Mary Kvidal, leiar (autorisert rekneskapsforar
Lars Gjedebo)

— Kommunalrdd Liv Ressland, nestleiar (pro-
sjektleiar Frode Klemp)

— Dagleg leiar Solveig Nordkvist (skoleassistent
Liv Stave)

— Kommunalrad Terje Ohnstad (rddgivar Herdis
Maihack Engen)

— Direkter Tom Thoresen (statsautorisert revi-
sor Hans Kolstad)

- Fylkesradsleiar Reidar Asgard (ordferar Ola
Rotvei)

— Radgivar Anne Strifelt (seksjonssjef Inger
Spangen)

— Ordferar Frank Sve (administrasjonssjef Er-
land Vestli)
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Oskar Grimstad (varaordferar Pal Morten
Borgli)

Sivilekonom Terje Johansen (administrerande
direktor Torild Skogsholm)

Rektor Eva Karin Graberg (LO-sekretaer Jan
Elvheim)

Lektor Runbjerg Bremset Hansen (student
Camilla Bakken @vald)

Dekan Hans Petter Kvaal (politisk radgivar
Arent Kragh)

Konsulent Kére Harila (rektor Liv Sandven)
Salsleiar Trond Lode (ordferar Ivar B. Prest-
bakmo)

4.1.1.3 Bruken av ressursar i Noregs Bank — intern

kontroll og risikostyring

Noregs Bank haribrev 20. februar 2007 til Finansde-
partementet gjort greie for utviklinga i ressurshru-
ken og om arbeidet med & styrkje den interne kon-
trollen og risikostyringa. Der star det mellom anna:

«Noregs Bank legg vekt pa at sentralbanken
skal utfere oppgévene sine med heog kvalitet og
til 1age kostnader. Verksemda skal vere veldri-
ven, prega av hegt etisk medvit og i samsvar
med beste internasjonale praksis. Banken skal
vise vilje og evne til endring.

Ressursbruken

Banken har dei siste ara konsentrert verk-
semda om Kkjerneoppgavene pengepolitikk,
finansiell stabilitet og kapitalforvaltning, samt
drifts- og stetteoppgéver i samband med desse
funksjonane. Dette har resultert i betydelege
omstillingar. Kontanthandteringa blei skild ut i
eit eige selskap i 2001, og bankens aksjar vart
selde i januar 2006. Den Kongelege Mynt blei
seld i 2003. Setelproduksjonen i banken vil bli
avvikla i lepet av forste halvar i 2007, og det er i
2006 gjort avtale med to utanlandske seteltryk-
keri om leveranse av setlar. IT-funksjonar i sam-
band med Noregs Banks oppgjerssystem er
sett ut til andre. Gjennom 2006 var det ei vidare
tilpassing av organisasjonen med konsentra-
sjon om Kkjerneoppgavene. Statistikkverk-
semda i Noregs Bank er overfort til Statistisk
sentralbyra (SSB) med verknad frd 1. januar
2007. Det er starta prosessar med sikte pa &
redusere dei sentrale stabs- og stettefunksjo-
nane i banken fram mot 2010.

Ved utgangen av 2006 var det i alt 542 fast til-
sette i Noregs Bank, mot 547 ved utgangen av
2005. Talet pa tilsette er redusert med om lag
600 fra siste del av 1990-talet. Det har skjedd
samstundes som ressursbruken er auka pa
bankens Kkjerneoppgaver. I kapitalforvaltninga
har det vore ein auke i talet pé tilsette dei siste
ara. Dette kjem seerleg av den sterke veksten i

forvaltningskapitalen i Statens pensjonsfond —
Utland med utvida satsing pé aktiv forvaltnings-
strategi internt i organisasjonen. Talet pa fast
tilsette i kapitalforvaltninga ved utgangen av
2006 var 128. Som foelgje av den betydelege vek-
sten i kapital under forvaltning dei naeraste ara
og endringar i oppgavenes kompleksitet, vil det
matte leggast opp til ein sterk auke i talet pa til-
sette i denne delen av bankens verksemd dei
neeraste ara.

Omstillingane i banken har konsekvensar
for dei tilsette. Banken har teke i bruk ulike
personalpolitiske tiltak, s& som sluttvederlag,
utdanningspermisjon, ventelen og fertidspen-
sjon. I perioden fra 1999 til utgangen av 2006
blei det inngatt i alt 312 avtaler om avgang ved
bruk av personalpolitiske tiltak. I 2006 fekk 7
medarbeidarar i ulike delar av banken godkjent
seknader om avgang ved bruk av slike tiltak,
mot 24 aret for.

Dei samla kostnadene ved omstilling i peri-
oden 1999 til 2006 utgjer om lag 391 millionar
kroner. Hovudtyngda skriv seg fra avtaler som
kom i stand i 2000 og 2001. Det har dei seinare
aravore ein markant nedgang i omstillingskost-
nadene. Det er i rekneskapen sett til side 127
millionar kroner til finansiering av omstillin-
gane.

Omstillingane og nedgangen i talet pa til-
sette har fort med seg at det blir ledige lokale
ved hovudkontoret. Noregs Bank er oppteken
av at bygget blir forvalta best mogleg, og at
ledige areal blir forsvarleg og lensamt utnytta.
Mellom anna blei matsalen i banken flytta for a
bruke areala meir effektivt. Det er i 2006 dess-
utan gjort avtale med Kredittilsynet om utleige
av store delar av dei areala som blir ledige etter
at verksemda til seteltrykkeriet blir avvikla i
2007. Leigeavtala krev omfattande ombyggin-
gar. Mellom anna blir seteltrykkeriets nove-
rande industrilokale bygd om til kontorlokale.
Under behandlinga av budsjetta for 2006 og
2007 gav representantskapet si tilslutning til
fleire prosjekt for & nytte arealet i banken, pro-
sjekt som til saman har ei loyvingsramme pa
305 millionar kroner. Dei ombygde lokala skal
etter planen std ferdige for innflytting hausten
2008.

Netto ressursbruk til bankens eiga drift har
reelt sett, mélt mot prisindeks for offentlege
utgifter, falle med om lag 30 prosent sidan 1998.
Omstillingskostnadene er da haldne utanfor.
Netto ressursbruk viser ein viss auke fra 2005
til 2006. Auken er serleg knytt til kjop av mynt
og kostnader ved forvaltning av dei langsiktige
valutareservane. Kostnadene ved forvaltninga
av Statens pensjonsfond - Utland blir dekte
gjennom inntekter fra forvaltningsavtala med
Finansdepartementet.
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Nedgangen i ressursbruken dei siste ara
kjem av effektivisering, meir korrekt prising av
tenester, og at oppgéaver er fasa ut.

Styrking av den interne kontroll og risikostyring -
Tilpassingar i revisjonsovdningane.

Den interne kontrollen og risikostyringa er
sentral i bankens verksemd, og er ein integrert
del av bankens ordinaere linjeansvar. Hovudsty-
ret far arleg melding om risikobildet og kvalite-
ten i den interne kontrollen for dei enkelte
verksemdsomrada.

Utviklinga, saerleg innanfor forvaltninga av
Statens pensjonsfond — Utland, men og i ban-
kens andre kjerneoppgéaver, har medfert auka
operasjonell risiko og omdemerisiko. Dette stil-
ler banken overfor nye utfordringar. Hovudsty-
ret hadde pa denne bakgrunn i 2006 ein serleg
gjennomgang av systema for risikostyring og
kontrollen med bankens samla verksemd. For
a styrke si oppfolging vedtok hovudstyret haus-
ten 2006 & etablere ein revisjonskomité og orga-
nisere ein saerskild internrevisjon under hovud-
styret. Revisjonskomitéen bestar av tre av dei
eksterne medlemane i hovudstyret. Han skal i
forste rekke fungere som saksferebuande
organ for hovudstyret pa utvalde omrade; i
hovudsak knytte til styrets tilsynsfunksjonar og
ansvaret for risikostyring og kontroll. Ogsa den
seerskilde internrevisjonen blir fagleg lagt
under hovudstyret og vil vere sekretariat for
revisjonskomiteen. Internrevisjonen skal vere
operativ i lepet av 2007. Endringane blir gjen-
nomferde i samrdd med representantskapet,
men rorer elles ikkje ved representantskapets
kompetanse og ansvar etter sentralbanklova for
a fore tilsyn med bankens drift og for organise-
ringa av sentralbankrevisjonens verksemd.

Parallelt med etableringa av hovudstyrets
revisjonskomité og internrevisjon har represen-
tantskapet pa si side hatt ein brei gjennomgang
av bankens revisjonsordning. Som ledd i dette
vedtok representantskapet ny strategi for sentral-
bankrevisjonen, med sikte pa & reindyrke denne
som bankens eksterne revisjon. For & styrke sin
kompetanse og mete dei seerlege ufordringane i
den finansielle revisjonen av kapitalforvaltninga
har representantskapet gitt si tilslutning til at det
blir etablert eit samarbeid med eit av dei store
internasjonale revisjonsselskapa.»

Departementet har merka seg at representant-
skapet ser behov for styrka kompetanse for 4 mote
dei seerlege utfordringane i den finansielle revisjo-
nen av Kkapitalforvaltninga. Departementet ser
dette i samband med at forvaltninga av fondet har
auka bade i storleik og kompleksitet, slik at det er
naudsynt med revisjonsressursar pa hegt inter-
nasjonalt niva.

For vidare omtale av ressursbruken og tilpas-
singane av revisjonsordningane osv. i Noregs Bank
viser vi til banken si d&rsmelding for 2006.

4.1.2 Neermare om verksemda til Noregs
Bank i 2006

Etter sentralbanklova § 1 skal Noregs Bank mel-
lom anna vere utevande og radgivande organ i
penge-, kreditt- og valutapolitikken. Banken skal gi
ut setlar og mynt og fremme eit effektivt betalings-
system. Vidare skal banken overvake penge-, kre-
ditt- og valutamarknadene. I det folgjande blir det
gitt ei framstilling av verksemda til Noregs Bank i
2006. Framstillinga byggjer i stor grad pa arsmel-
dinga frd Noregs Bank. Sja arsmeldinga for ein
meir utfyllande gjennomgang.

4.1.2.1 Kapitalforvaltning

Noregs Bank forvaltar valutareservane og er av
Finansdepartementet gitt i oppdrag a sergje for
den operative forvaltninga av Statens pensjonsfond
— Utland. I tillegg forvaltar Noregs Bank Statens
petroleumsforsikringsfond for Olje- og energide-
partementet. Ved utlepet av 2006 forvalta Noregs
Bank 2 047 milliardar kroner i dei internasjonale
kapitalmarknadene, pad grunnlag av rekneskaps-
forte verdiar i Noregs Banks rekneskap. Dei to
storste portefeljane er Statens pensjonsfond -
Utland og Noregs Banks valutareservar.

Forvaltninga av Statens pensjonsfond — utland
vil bli omtalt i ei eiga melding til Stortinget som vil
bli fremma i var.

Noregs Banks hovudstyre har fastsett retnings-
linjer for forvaltninga av valutareservane. Investe-
ringsportefoljen utgjer den storste delen av valuta-
reservane. Dei to andre delportefoljane er penge-
marknadsportefoljen og petrobufferportefoljen. I
november 2005 vedtok hovudstyret & auke aksjede-
len i investeringsportefeljen fra 30 til 40 prosent.
Gjennomfering av auka aksjedel blei avslutta 30.
april 2006. Med verknad fra 1. januar 2006 vedtok
hovudstyret 4 auke maksimal eigardel i eit enkelt
selskap til 5 prosent.

I 2006 var avkastninga pa investeringsportefol-
jen 7,30 prosent malt i den valutakorga som svarer
til samansetninga av referanseportefeljen. Malt i
norske kroner var avkastninga 5,18 prosent. For-
skjellen kjem av at den norske krona styrkte seg i
forhold til valutakorga for referanseportefoljen.
Forvaltninga gav ei meiravkastning pa 0,13 pro-
sentpoeng malt i forhold til kva ein ville fitt ved &
investere i referanseportefoljen. Det er ingen end-
ringar i forvaltninga av pengemarknadsportefoljen
og petrobufferportefaljen.
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Marknadsverdien av Statens petroleumsforsi-
kringsfond var ved utgangen av 2006 pa 15,2 milli-
ardar kroner. Fondet hadde i 2005 ei avkastning pa
2,17 prosent malt i utanlandsk valuta, og 1,34 pro-
sent nar ein maler i norske kroner. Dette var 0,03
prosentpoeng hegare enn avkastninga pa den refe-
ranseportefoljen som Olje- og energidepartemen-
tet har definert.

Det er bygd opp kontrollapparat for investe-
ringsverksemda béade innanfor omrada for kapital-
forvaltning og pengepolitikk, og i andre delar av
sentralbanken.

Noregs Banks valutareservar og plasseringane
for Statens pensjonsfond - Utland inngér i Noregs
Banks arsrekneskap som blir revidert av Noregs
Banks revisjon.

Noregs Banks revisjon utferer revisjonen av
kapitalforvaltninga. Riksrevisjonen har ansvaret
for den overordna revisjonen av Statens pensjons-
fond - Utland og byggjer arbeidet sitt pd mellom
anna materialet fr4 Noregs Banks revisjon. Statens
petroleumsforsikringsfond blir rekneskapsfort av
Noregs Banks revisjon i sin revisjon av dette fon-
det. Noregs Banks revisjon gir si revisjonsmelding
til Noregs Banks representantskap. Noregs Banks
revisjon uttalar seg om retningslinjene for portefol-
jane er folgde.

Det er gjort neermare greie for kapitalforvalt-
ninga i Noregs Bank i banken si drsmelding og i ei
eiga arsmelding for kapitalforvaltninga. Forvalt-
ninga av Statens pensjonsfond er ogsid omtala i
statsrekneskapen.

4.1.2.2 Finansiell stabilitet — overvaking av
finansmarknadene

Det finansielle systemet er samansett av finansin-
stitusjonar, finansmarknader og betalingssystem.
Overvakinga av finansmarknadene blir fram-
stilt i rapporten «Finansiell stabilitet», som blir gitt
ut to gonger i dret. Formalet med rapporten er a gi
ei samla vurdering av situasjonen i og utsiktene for
finansiell sektor med seerleg vekt pa bankane og
deira evne til & mete kraftige forstyrringar i
oskonomien. Hovudkonklusjonane i rapporten blir
oppsummerte i eit eige brev til Finansdepartemen-
tet. Rapporten skal 0g medverke til dialog med
finansnaeringa om tilheve som kan skape ubalan-
sar 1 det finansielle systemet, og informere all-
menta om denne typen spersmal.
Finansmarknadene i ulike land er blitt meir
integrerte. Det stiller sterkare krav til samarbeid
om beredskap og behandling av kriser. Sentral-
bankane og tilsynsstyresmaktene i Norden held
fram med 4 samarbeide om tilsyn og behandling av

kriser i grensekryssande bankar. Samarbeidet
mellom Noregs Bank, Kredittilsynet og Finans-
departementet er kort omtala i kapittel 2.1.

4.1.2.3 Betalingssystem og betalingsmiddel

Noregs Bank arbeider med 4 fremme effektive og

robuste betalingssystem gjennom a:

— Medverke til sikkert og effektivt oppgjer av be-
talingar mellom bankane pa deira konti i No-
regs Bank.

— Ta hand om konsesjons- og tilsynsansvar for
system for avrekning og oppgjer av pengeover-
foringar mellom bankane og overvake risikoen
bankane tek pa seg nar dei tek del i systema.

— Leggie til rette for best mogleg samband med
internasjonal betalingsformidling.

— Medverke til robuste beredskapsleysingar.

— Informere allmenta om betalingssystema, blant
anna gjennom den arlege rapporten om beta-
lingssystem.

Noregs Banks oppgjerssystem

Eit oppgjerssystem som fungerer godt, er viktig for
4 fremme finansiell stabilitet. Betalingar mellom
bankane blir gjort opp endeleg gjennom
posteringar pa bankane sine konti i Noregs Bank.
145 bankar hadde konto i Noregs Bank ved utgan-
gen av 2006. Oppgjer i sentralbankpengar er utan
kreditt- og likviditetsrisiko fordi Noregs Bank
utferdar pengar. Derfor er renta pa sentralbank-
pengar ein basis for rentedanninga i heile
gkonomien.

Noregs Bank yter 1an til bankane mot pant i ver-
dipapir. Desse lana medverkar til 4 gjere gjennom-
foringa av pengepolitikken og betalingsoppgjera
meir effektiv. Verdipapir som er utgitt av bankar,
kan ikkje utgjere meir enn 35 prosent av det samla
pantet som ein bank stiller for lana sine. Denne
grensa blei redusert fra 45 prosent i 2006 ¢ samsvar
med plan som var vedteken tidlegare. Dessutan blei
det opna for 4 godkjenne verdipapir som er gitt ut
av lantakarar i nokre land utanfor EQS-omradet
som pant for 1an i Noregs Bank.

Noregs Bank har inngétt avtale med Ergo-
Group AS om levering av drifts- og forvaltningste-
nester for IT-leysingane for Noregs Banks opp-
gjerssystem. Avtalen gjeld til 1. februar 2008.
Noregs Bank har rett til 4 forlengje han med to ar.
Kvaliteten pa IT-drifta har vore tilfredsstillande i
2006 og om lag pa same niva som i ara for.

Arbeidet med a fornye Noregs Banks oppgjers-
system er fort vidare i 2006. Noregs Bank skreiv i
mars 2006 under ein avtale med det italienske sel-
skapet SIA S.p.A. om levering av programvare til
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eit nytt interbankbasert oppgjerssystem. Leveran-
der blei vald i samsvar med lova om offentlege inn-
kjop etter at det blei innhenta tilbod gjennom kon-
kurranse i EJS-omradet. SIA S.p.A. har levert sys-
temloysingar til sentralbankar og andre akterar i
finansiell sektor i fleire land. Noregs Bank og leve-
randeren har arbeidd saman for 4 tilpasse den nye
systemloysinga til Noregs Banks krav og gjere
henne klar til bruk, i tida etter at kontrakten blei
underskriven. Dette arbeidet held fram i 2007 med
sikte pé at det nye interbankbaserte oppgjerssyste-
met skal setjast i drift i 2008.

I samband med fornyinga av oppgjerssystemet
blei det etablert ei seerskild loysing for I'T-drifta av
statens konsernkonto. Noregs Bank skreiv i
februar 2006 under ein avtale med EDB Business
Partner ASA om levering av driftstenester for kon-
sernkontosystemet. Det blei innhenta tilbod fra
fleire moglege leveranderar i samsvar med lova om
offentlege innkjep for avtalen blei inngatt. Den nye
system- og driftsleysinga blei sett i drift i november
2006. Avtalen gjeld i tre ar fra 2007, men Noregs
Bank har rett til & forlengje han med to ar om gon-
gen i til saman inntil seks ar. Det har vore naer kon-
takt med Finansdepartementet og Senter for stat-
leg ekonomistyring under arbeidet med & innfore
ny leysing for statens konsernkonto.

Risiko i betalingssystema

Deltaking i betalingssystema kan utsetje bankane

for risiko. Dei viktigaste formene for risiko er kre-

dittrisiko, likviditetsrisiko, juridisk risiko og opera-
sjonell risiko.

— Kredittrisiko i betalingssystema oppstar der-
som bankane godskriv kundane for dei sjolv
har motteke oppgjer for ein betalingstransak-
sjon. Bankane godskriv normalt kundane etter
oppgjer. Kredittrisikoen i betalingssystema er
derfor betrakteleg redusert.

— Likviditetsrisiko oppstar dersom ein bank ikkje
far tilfert likviditet fordi eit betalingsoppgjer
ikkje blir gjennomfert som planlagt. Noregs
Bank har laga analysar som viser at bankane
generelt har tilstrekkeleg likviditet til 4 mote
slike hendingar.

— Dersom det ikkje er Kklart kva deltakarane har
rett og plikt til i systemet, oppstér det juridisk
risiko. Etter at betalingssystemlova med blant
anna krav til avtalane i betalingssystem med
konsesjon blei sett i kraft, ser Noregs Bank pa
den juridiske risikoen som lag.

— Operasjonell risiko kan kome av mangelfulle
prosedyrar, feil i datasystem og telekommuni-
kasjon, brot pa regelverk o.a. Kvar systemeigar

har ansvar for 4 lage rutinar, reserveleysingar,
kompetanse og beredskap som set han i stand
til & handtere den operasjonelle risikoen. Dei
siste ara er det sett i verk moderniseringspro-
sjekt som vil gjere stabiliteten og effektiviteten
i det norske betalingssystemet betre.

Konsesjonsregulering og tilsyn med
interbanksystem

Lov om betalingssystem gir Noregs Bank konse-
sjons- og tilsynsansvar for avrekning og oppgjer av
pengeoverforingar mellom bankar. Norwegian
Interbank Clearing System (NICS), Gjensidige
NOR Sparebank og DnB fekk konsesjon til & drive
interbanksystem i 2001. Konsesjonane til dei to
sistnemnde bankane blei erstatta av ein ny konse-
sjon til DnB NOR Bank fra april 2006.

Tilsynet har vore fort vidare i 2006 etter same
opplegget som i tidlegare ar. Stabiliteten i systema
blir felgd opp gjennom driftsrapportar frd konse-
sjonshavarane. Noregs Bank har jamleg kontakt
med konsesjonshavarane i tillegg til dei faste til-
synsmeta. Omlegginga av systema i DnB NOR
Bank og NICS har vore viktige spersmal i 2006.

Sparebanken Midt-Noreg vil ta over som opp-
gjersbank for ei gruppe sparebankar frd og med
2007. Banken sgkte om fritak for konsesjon i 2006.
Seknaden blei godkjend av Noregs Bank fordi sys-
temet har avgrensa verknad pa den finansielle sta-
biliteten. Banken er palagd 4 rapportere arleg om
verksemda.

Fra og med 2006 rapporterer ogsa Noregs
Banks eige oppgjerssystem om drifta pd same
maten som dei oppgjers- og avrekningssystema
som har konsesjon. Desse rapportane blir folgde
opp pa same maten.

Utviklinga i bruk av ulike betalingsinstrument
Noregs Bank gir kvart ar ut «Arsrapport om beta-
lingssystem» som beskriv viktige utviklingstrekk i
betalingsformidlinga. Bruken av elektroniske
tenester i Noreg har auka gjennom fleire ar, sam-
stundes som bruken av papirbaserte tenester har
blitt redusert. Elektroniske tenester blir produ-
serte til lagare kostnader og gjer det mogleg a
gjennomfere betalingane raskare enn papirbaserte
tenester. Overgangen til elektroniske betalingsloy-
singar heldt fram i 2005. Som ei folgje av utviklinga
har effektiviteten i det norske betalingssystemet
blitt betre.

I «Arsrapport om betalingssystem» blir det
framheva at det er samanheng mellom prissetjinga
for betalingstenester og effektiviteten i betalings-
systema. I Noreg har prisar som reflekterer dei
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relative skilnadene pa kostnadene for bruken av
dei ulike betalingsinstrumenta, medverka til ein
raskare overgang til elektroniske betalingstenes-
ter.

Bankane sine gjennomsnittlege listeprisar for
elektroniske betalingstenester har lege lagt og
nokséa stabilt dei siste ara, mens prisane pa blan-
kettbaserte tenester har auka kraftig. Meir infor-
masjon og statistikk er gitt i «Arsrapport om beta-
lingssystem 2005».

Internasjonal betalingsformidling

Betalingar som kryssar landegrenser, krev meir
ressursar enn innanlandske betalingar. Kvart ein-
skilt land har sitt eige betalingssystem, slik at gren-
sekryssande betalingar involverer fleire bankar og
betalingssystem. Det kan vere utfordrande a gjere
slike betalingar meir effektive, blant anna fordi dei
ofte har eit betrakteleg innslag av manuelle oppga-
ver.

Prisane for grensekryssande betalingar er
mykje hegare enn prisane for innanlandske beta-
lingar. EU har innfert eit direktiv som fastset at
prisane pa grensekryssande betalingar i euro ikkje
skal vere hegare enn tilsvarande innanlandske
eurobetalingar. Forordninga blei gjord gjeldande i
norsk lov fra 1. januar 2005. Noregs Bank har felgt
prisutviklinga pa dette omradet for & sja om forord-
ninga har fort til at eurobetalingar frd Noreg til EU-
/E@S-land er blitt rimelegare. Resultata er lagde
fram i «Arsrapport om betalingssystem 2005», og
viser at prisane for nokre tenester har falle i 2005.

EU-kommisjonen la i 2005 fram eit direktivfors-
lag som har som formal & skipe eit moderne og har-
monisert lovgrunnlag for ein integrert betalings-
marknad i EU. Framlegget blir framleis behandla
av EUs parlament og rad. Eit endeleg vedtak er
venta i 2007. Direktivet skal styrkje konkurransen
i dei nasjonale betalingsmarknadene og samstun-
des medverke til at det blir eit harmonisert regel-
verk som verkar til openheit bade for leveranderar
og brukarar. Direktivet vil gjelde alle EU-land og
deira valutaer og vil skape ei lovmessig plattform
for utviklinga mot eit felles europeisk betalingsom-
rade. EU-kommisjonen har merkt framlegget som
E@Srelevant. Det vil derfor bli gjort framlegg om
at direktivet blir teke inn i norsk lov eller forskrift.

Beredskap i finansiell sektor

Noregs Banks arbeid med beredskap i finansiell
sektor er ein del av sentralbankens generelle arbeid
overfor sektoren. I tillegg har Noregs Bank eit
ansvar for & felgje opp sivilt beredskapssystem i
finansiell sektor. Internt gjeld beredskapsarbeidet

blant anna forsyning av setlar og myntar og drifta av
bankens oppgjerssystem. Eksternt gjeld det gene-
relt for den finansielle infrastrukturen, seerleg sen-
tralbankens rolle ved likviditetskriser i finansiell
sektor og ansvaret etter banksikringslova. Det blir
regelmessig halde evingar for 4 teste beredskapen.

Finansmarknader og finansinstitusjonar

Ulike organ i EU har hatt heg aktivitet i 2006 for a
styrkje evna til 4 kunne handtere ei finansiell krise
som omfattar fleire land. Arbeidet har delvis gatt
fore seg i «Committee of European Banking Super-
visors» (CEBS) og dels i «Banking and Supervi-
sion Committee» (BSC). P4 grunn av EJS-avtalen
og den tette integrasjonen mellom banksystema i
EU-, EOS- og EFTA-landa tek styresmaktene i
Noreg, Island og Liechtenstein del i arbeidet.
Noregs Bank og Kredittilsynet har vore observate-
rar i CEBS sidan 2004. Fra 2006 har dei to institu-
sjonane blitt inviterte til mete i BSC, som dreftar
saker av felles interesse, blant anna arbeid med
beredskap og krisehandtering.

I Noreg vil spersméal om beredskap bli drefta i
trepartsmete mellom Finansdepartementet, Kre-
dittilsynet og Noregs Bank som blei formelt skipa
i 2006. Ei arbeidsgruppe som blei nedsett av Ban-
kenes sikringsfond, la i september 2006 fram ein
rapport om administrasjon av bankar i krise. Rap-
porten dreftar bade rollene til ulike styresmakter
for og mens ein bank er sett under offentleg admi-
nistrasjon, og kva for felgjer dette vil ha for Banke-
nes sikringsfond, banken og kundane. Noregs
Bank deltok i arbeidsgruppa.

Finansiell infrastruktur

For at finansielle transaksjonar skal kunne gjen-
nomferast, ma akterar og system i den finansielle
infrastrukturen vere i funksjon. Desse systema ma
vere robuste og effektive blant anna ved 4 ha sta-
bile og gode reserve- og beredskapsloysingar.

For & medverke til at beredskapsarbeidet blir
best mogleg samordna mellom akterane i finansiell
infrastruktur, blei Beredskapsutvalet for finansiell
infrastruktur skipa i oktober 2000. Noregs Bank
leier utvalet og utferer sekretariatsarbeidet. Kre-
dittilsynet, bankane og sentrale leveranderar av
IKT-tenester til finansnaeringa er representerte i
utvalet. Finansdepartementet deltek med ein
observater.

Beredskapsutvalet har halde tre ordinaere mote
i 2006 og drefta spersmal om driftsstabilitet, risiko
og sarbarheit i finansiell infrastruktur. Det har og
drefta erfaringar frd avvikssituasjonar, testar av
reserveloysingar og beredskapsevingar.
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Utvalet heldt i mai 2006 ei eving der utviklinga
av ein arbeidskonflikt i bankneeringa med bruk av
den sakalla stengjedoktrinen blei drefta. I juni blei
det varsla om ei utviding av ein arbeidskonflikt i
finansneeringa. Da gjekk utvalet gjennom moglege
konsekvensar pé ferehand.

Beredskapsutvalet har i 2006 behandla ein rap-
port med framlegg om kva for akterar og funksjo-
nar i finansiell infrastruktur som ber ha prioritert
tilgang til straumforsyning og telekommunikasjon
i ein beredskapssituasjon. Utvalet har 6g oppretta
ei arbeidsgruppe for a vurdere alternative loysin-
gar nar ordinzre betalingsmiddel ikkje kan nyt-
tast, og for 4 utarbeide eventuelle tiltak i denne
samanhengen. Det har dessutan uttala seg til Jus-
tis- og politidepartementet om ei offentleg utgrei-
ing om vern av den kritiske infrastrukturen i landet
og dei kritiske samfunnsfunksjonane, mellom anna
bank og finans, jf. NOU 2006:6: «Nar sikkerheten
er viktigst».

P4 grunn av endringar i den finansielle infra-
strukturen har beredskapsutvalet gatt inn for at dei
to sterste bankane fir oppnemne eigne medlem-
mer til utvalet fra 2007.

Setlar og myntar

Den gjennomsnittlege verdien av setlar og myntar
i omlep har stige dei siste tre ara, etter ein svak
nedgang fra 2000 til 2003. I 2006 steig verdien av
omlopet med litt over sju prosent til om lag 49,2
milliardar kroner som gjennomsnitt for aret.

Den gjennomsnittlege verdien av setlar i omlop
var nesten 44,5 milliardar kroner i 2006. Det er
over sju prosent meir enn i 2005. 500-kronesetelen
har auka sin del av omlepet noko, samstundes som
1000-kronesetelen har fatt ein mindre del av
omlepet. Verdien av myntar i sirkulasjon var gjen-
nomsnittleg 4,7 milliardar kroner i 2006. Det er ein
auke pa meir enn fire prosent fra 2005. Samanset-
jinga av valerar i myntomlepet har nesten ikkje
vore endra i det siste aret.

Det blei gitt ut ein 20-kronemynt med spesial-
preg for 4 markere Ibsen-aret i 2006. Det blei ikkje
gitt ut minnemyntar i gull eller selv i 2006. Ret-
ningslinjene for a gi ut jubileums- og minnemyntar
i medhald av sentralbanklova § 16 blei fastsette i
samband med at Noregs Bank fekk fullmakt til &
fatte vedtak om slike utgivingar i 1994. Stortinget
har slutta seg til retningslinjene. Noregs Bank ved-
tok i november 2006 & skipe ein komité som skal gi
Noregs Bank rad om kva for hendingar som kan
oppfylle krava som blir stilte i retningslinjene, og
den praksisen som er etablert.

Talet pa falske setlar som blei beslaglagde,
auka frd midten av 1990-dra og nédde ein topp i

2000 med 3064 falske setlar. Auken kom av at det
blei mange fleire fargekopimaskinar, avlesarar og
skrivarar for personlege datamaskinar i samfun-
net. I ara 2002 til 2004 oppgraderte Noregs Bank
100- og 200-kronesetlane med metalliske element
som er lette & sja for publikum og vanskelege &
etterlikne. 50-kronesetelen blei 0g oppgradert og
gjord tryggare. Etter oppgraderingane har talet pa
falske setlar blitt redusert til eit seers lagt niva, om
lag 500 setlar kvart ar i 2003-2006.

Noregs Bank kjoper behandlingstenester som
er knytte til sentralbankoppgéavene fra Norsk Kon-
tantservice AS (NOKAS AS). Selskapet blei stifta
med Noregs Bank og private bankar som eigarar i
2001. NOKAS utferer kontantbehandlingstenester
i konkurranse med andre tilsvarande selskap.
Noregs Bank selde aksjane sine i NOKAS i januar
2006.

Noregs Bank har gatt gjennom rolla si i kon-
tantforsyninga i dei siste ara. Utgangspunktet har
vore eit enske om at arbeids- og ansvarsdelinga
mellom dei ulike akterane skal bli si effektiv som
mogleg, og at skilnaden mellom dei ulike typane
tenester skal bli klarare. Sentralbanken enskjer a
ha ei grossistrolle i kontantforsyninga slik at dei
private bankane utferer den vidare omdelinga av
kontantar i samsvar med det dei treng. Noregs
Bank endra vilkdra for bankane sine innskott og
uttak av kontantar i 2005 for & oppné dette. Talet pa
sentralbankdepot blei redusert fra elleve til fem i
lopet av 2005. Etter det har Noregs Bank hatt sen-
tralbankdepot i Bergen, Oslo, Stavanger, Tromseo
og Trondheim.

I juli 2005 blei det innfert ei ordning som inne-
ber at bankane kan skipe private kontantdepot ut
fra kva dei sjolv treng. Noregs Bank kan ut fra vil-
kér som er fastsette, betale rentekompensasjon for
kontantar som bankane eig, og som blir lagra i pri-
vate depot. Ved utgangen av 2006 var det skipa
seksten private kontantdepot rundt om i landet.

Noregs Bank vedtok i 2003 4 avvikle verk-
semda i Noregs Banks Seteltrykkeri i 2007. Etter
nedlegginga ma Noregs Bank Kkjope setlar fra
andre seteltrykkjeri. Det blei gjennomfert eit pro-
sjekt 1 2006 for & avgjere kven Noregs Bank skal
kjope pengesetlar fra i framtida. I desember blei
det skrive under avtalar med De La Rue Internatio-
nal Limited i England og Francois-Charles Ober-
thur Fiduciaire i Frankrike. Desse to blei valde
etter ein omfattande prosess der Noregs Bank fekk
tilbod fra fleire godkjende seteltrykkjeri. Det var
definert ei rekkje tekniske og funksjonelle krav, og
valet blei gjort pa grunnlag av desse og den prisen
som blei tilboden.
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Dei to som blei valde, er store trykkjeri. Dei har
godt renommé og trykkjer pengesetlar for sveert
mange andre land. Avtalen som blei inngatt, gjeld
for ara 2007 — 2012. Dei forste leveringane vil ven-
teleg skje i 2008. Det blei vedteke & innga kontrak-
tar med to trykkjeri fordi det blir vurdert som nyt-
tig 4 ha samband med ulike miljg blant anna av
beredskapsmessige arsaker.

Noregs Bank vil framleis avgjere korleis nor-
ske setlar skal sja ut og stille krav til kvalitet og
tryggingselement. Setlane som blir produserte i
utlandet, vil sja ut og ha eigenskapar som dagens
setlar, om ikkje Noregs Bank av andre arsaker
skulle vedta noko anna.

Noregs Banks kostnader med 4 utferde setlar
og myntar er samansette av kostnader til framstil-
ling av nye setlar og myntar, kostnader til 4 halde
ved like kvaliteten pa setlar og myntar i omlep og
kostnader ved distribusjon til bankane. Kostna-
dene for 4 halde ved like den nedvendige kvaliteten
er knytte til veksling av slitne setlar og destruksjon
av skadde, slitne og utgéatte setlar og myntar. Distri-
busjonen omfattar transport til sentralbankens
depot, lagring og betening av bankane ved inn- og
utleveringane deira.

Fra 2005 til 2006 har Noregs Banks kostnader
med 4 ta hand om ansvaret for & skrive ut setlar og
myntar auka fra 116,4 til 146,8 millionar kroner.
Auken kjem i hovudsak av at talet pa innkjepte
myntar har auka, og at metallprisane har vore
vesentleg hegare i 2006 enn i 2005.

4.1.2.4 Statistikkproduksjon

Noregs Bank produserte i 2006 statistikk om
penge-, kreditt- og valutamarknadene for ein stor
del etter same menster som aret for. Verksemda
var i andre halvar sterkt prega av ferebuingar til at
Statistisk sentralbyra skulle overta ansvaret for sta-
tistikkproduksjonen i Noregs Bank frd og med
2007.

Overfering av statistikkproduksjonen til Statistisk
sentralbyra

Varen 2006 drefta Statistisk sentralbyra og Noregs
Bank planar om 4 overfore produksjonen av finans-
marknadsstatistikk, som Noregs Bank har hatt
ansvaret for, til Statistisk sentralbyra, og i august
2006 vedtok dei to institusjonane overferinga.
Overforinga, som omfattar 27 medarbeidarar og
naermare 30 statistikkprodukt, skjedde 1. januar
2007. Dei fleste av desse statistikkane er offisiell
statistikk og Dblir fra 2007 publiserte pa
www.ssb.no. Nokre statistikkar er spesielt retta
mot verksemda i Noregs Bank. Statistisk sentral-

byra vil samle inn data til desse statistikkane pa
vegner av Noregs Bank, som vil publisere dei.

Finans- og verdipapirstatistikk

1 2006 produserte og publiserte Noregs Bank rek-
neskapsstatistikk for bankar og andre finansfore-
tak og indikatorar for utviklinga i publikum si gjeld
og i pengemengda. Noregs Bank etablerte i 2006
ein ny statistikk for bankane sin valutahandel.
Noregs Bank har ogsa produsert statistikk for ver-
dipapir som er registrerte i VPS, for emisjonar av
obligasjonar og sertifikat og for verdipapirfond.
Statistikk om betalingsformidling blir publisert i
den arlege rapporten frd Noregs Bank om dette
temaet. Finans- og verdipapirstatistikken er fra
byrjinga av 2007 flytt til Statistisk sentralbyra.

Finansielle sektorrekneskapar (FINSE)

Statistikken for kvartalsvise finansielle sektorrek-
neskapar (FINSE) byggjer pa rekneskapsstatistik-
ken for bankar og andre finansforetak, statistikken
for verdipapirmarknadene og andre kjelder. Arlege
data fra FINSE blir rapporterte til Eurostat som del
av EJS-avtalen. Denne statistikkverksemda er fra
byrjinga av 2007 flytt til Statistisk sentralbyra.

Internasjonal rapportering og samarbeid

Noregs Bank har hatt ei omfattande rapportering
av statistikk til internasjonale organisasjonar. Ban-
ken har rapportert til BIS, Eurostat, IMF og
OECD.

Noregs Bank har delteke i forum der utviklinga
av internasjonale statistikkstandardar og interna-
sjonal rapportering blir drefta. Dette skjer blant
anna i E@QSkomiteen Committee on Monetary,
Financial and Balance of Payments Statistics og i
arbeidsgrupper under denne.

Noregs Bank si internasjonale rapportering og
samarbeid om statistikk er fra byrjinga av 2007 flytt
til Statistisk sentralbyra.

4.1.2.5 Internasjonalt samarbeid

Noregs Bank forvaltar dei finansielle rettane lan-
det har, og oppfyller dei pliktene som folgjer av at
Noreg er med i Det internasjonale valutafondet
(IMF). Banken er ogsi sekretariat for IMF-
arbeidet i Noreg. Dette er ei oppgéve banken utfe-
rer pd vegner av Finansdepartementet. Verksemda
til IMF er naermare omtala i kapittel 6 i meldinga.

Bank for International Settlements (BIS) har til
oppgave a fremme samarbeidet mellom sentral-
bankar. Sentralbanksjefen deltek jamleg pa mete i
BIS.
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Noregs Bank har regelmessig kontakt med
Den europeiske sentralbanken (ESB) og med
andre sentralbankar i EU. Banken har eit omfat-
tande samarbeid med dei nordiske sentralbankane
pa ei rekkje felt.

4.1.2.6 Kommunikasjonsverksemd

Noregs Bank har ei plikt etter sentralbanklova til &
«informere offentligheten om penge-, kreditt- og
valutaforholdene». I tillegg enskjer banken gjen-
nom ei aktiv kommunikasjonsverksemd & oppna
breiast mogleg forstiding for den pengepolitikken
som blir fort, for dei mekanismane som verkar til
finansiell stabilitet, og for utferinga av kapitalfor-
valtninga.

Noregs Bank legg stor vekt pa 8 mote aukande
interesse gjennom & vere open og parekneleg.
Direkte video-overforte pressekonferansar péa
Internett er derfor ei fast ordning etter rentemeta i
hovudstyret og ved offentleggjering av inflasjons-
rapportane, rapportane om finansiell stabilitet og
ars- og kvartalsrapportane til Statens pensjonsfond
— Utland. I 2006 blei det 0g gjennomfert ei prove-
ordning med podcast av pressekonferansane og
direktesendt mobil-tv. Det var 16 pressekonferan-
sar i 2006. Feredrag som leiinga i Noregs Bank
held, blir dessutan offentleggjorde i manuskript pa
internettsidene til banken samtidig som dei blir
haldne. I 2006 blei det lagt ut 23 feredrag.

Bruk av Internett er ein viktig del av bankens
informasjonsstrategi. Internettsidene er under sta-
dig utvikling. I tillegg til nyhendemeldingar og det
som er nemnt over, har sidene mellom anna fyldig
informasjon om banken sine oppgaver og ei stor
mengd finansiell statistikk. Her finn ein 0g elektro-
niske versjonar av publikasjonane som banken gir
ut. Statistikk over bruken viser at det i gjennom-
snitt var 518 000 sidevisingar pr. manad.

Ut over arsmeldinga, internettinformasjonen
og rapportane som er nemnde over, gir Noregs
Bank ut desse publikasjonane: tidsskriftet Penger
og Kreditt og den engelske versjonen Economic
Bulletin blir utgitt kvartalsvis. Ein rapport om beta-
lingsformidling kjem arleg. Forskingsprosjekt blir
dokumenterte i arbeidsnotat (Working Paper). Det
blei tretten hefte i 2006. Somme av desse blir sei-
nare trykte som artiklar i eksterne beker og tids-
skrift. Staff Memo inneheld annan dokumentasjon
eller utgreiingar som inngéar i banken sitt arbeid
med sentrale problemstillingar, og kom med sju
utgdver som blei publiserte berre pa nett. I Noregs
Banks skriftserie / Occasional Paper og serien
Doctoral Dissertations var det ingen utgivingar i
2006.

4.2 Utgvinga av pengepolitikken
i 2006

4.2.1 Innleiing

I Stmeld. nr. 13 (2005-2006) Kredittmeldinga
2005, som blei lagd fram 7. april 2006, blei det gitt
ei vurdering av utevinga av pengepolitikken i 2005.
I denne meldinga ser ein pé utevinga av pengepoli-
tikken i 2006. I punkt 4.2.2 blir det gitt ein omtale
av retningslinjene for pengepolitikken. I punkt
4.2.3 folgjer ein omtale av Noregs Banks eiga vur-
dering av utevinga av pengepolitikken i 2006,
basert pa arsmeldinga fra banken. Punkt 4.2.4 gir
sa ein omtale av andre analysar og vurderingar av
pengepolitikken, mellom anna frd OECD og Nor-
ges Bank Watch. Departementet sine vurderingar
folgjer i punkt 4.2.5.

4.2.2 Retningslinjene for pengepolitikken

Etter sentralbanklova § 1 skal Noregs Bank vere
eit utevande og radgivande organ i penge-, kreditt-
og valutapolitikken. Banken skal gi ut setlar og
mynt og fremje eit effektivt betalingssystem.
Vidare skal banken overvake penge-, kreditt- og
valutamarknadene.

I St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer for
den gkonomiske politikken, som blei lagd fram 29.
mars 2001, trekte ein opp dei noverande retnings-
linjene for pengepolitikken. Retningslinjene blei
fastsette i forskrift ved kronprinsregentens resolu-
sjon av 29. mars 2001 med heimel i sentralbanklova
§ 2 tredje ledd og § 4 andre ledd, jf. boks 4.1.

I trad med forskrifta skal pengepolitikken sikte
mot stabilitet i den nasjonale og internasjonale ver-
dien av den norske krona. Noregs Banks operative
gjennomfering av pengepolitikken skal i samsvar
med dette rettast inn mot 1&g og stabil inflasjon,
definert som ein arsvekst i konsumprisane som
over tid er naer 2,5 prosent. Av forskrifta folgjer det
at pengepolitikken skal medverke til 4 stabilisere
utviklinga i produksjon og sysselsetjing og samtidig
ogsa medverke til stabile forventningar om valuta-
kursutviklinga. I St.meld. nr. 29 (2000-2001) star
det vidare at det er venta at konsumprisveksten
som ein hovudregel vil liggje innanfor eit intervall
pa +/- eitt prosentpoeng rundt malet for prissti-
ginga. Noregs Banks rentesetjing skal vere framo-
verretta i tid og ta tilberleg omsyn til uvisse knytt til
makrogkonomiske prognosar og vurderingar. Nar
Noregs Banks hovudstyre fastset renta, skal det ta
omsyn til at det kan ta tid fer endringar i politikken
far effekt, og sja bort fra forstyrringar av mellom-
bels karakter som ikkje blir vurderte & paverke den
underliggjande pris- og kostnadsveksten.
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Boks 4.1 Forskrift om pengepolitikken

Fastsatt ved kronprinsregentens resolusjon
29. mars 2001 med hjemmel i sentralbanklo-
ven § 2 tredje ledd og § 4 annet ledd.

I

§1.

Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den
norske krones nasjonale og internasjonale
verdi, herunder ogsé bidra til stabile forvent-
ninger om valutakursutviklingen. Pengepoli-
tikken skal samtidig understotte finanspolitik-
ken ved & bidra til & stabilisere utviklingen i
produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjen-
nomferingen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfering av
pengepolitikken skal i samsvar med forste
ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det
operative malet for pengepolitikken skal vaere
en arsvekst i konsumprisene som over tid er
neer 2,5 pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn
til direkte effekter pd konsumprisene som
skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgif-
ter og sarskilte, midlertidige forstyrrelser.

§2.

Norges Bank skal jevnlig offentliggjore de
vurderingene som ligger til grunn for den ope-
rative gjennomferingen av pengepolitikken.

§3.
Den norske krones internasjonale verdi fast-
legges pa grunnlag av kursene i valutamarke-
det.

§ 4.

Norges Bank gir pa statens vegne de medde-
lelser om kursordningen som folger av delta-
gelse i Det internasjonale valutafond, jf. lov
om Norges Bank og pengevesenet § 25 forste

ledd.

II
Denne forskrift trer i kraft straks. Samtidig
oppheves forskrift av 6. mai 1994 nr. 0331 om
den norske krones kursordning.

Den langsiktige oppgéva til pengepolitikken er
4 medverke til & gi skonomien eit nominelt anker-
feste. Lag og stabil inflasjon er ein viktig feresetnad
for at skonomien over tid fungerer pa ein méte som
medverkar til vekst og velstand. Forskrifta etable-

rer eit fleksibelt inflasjonsmal for pengepolitikken.
Pa kort og mellomlang sikt ma pengepolitikken
vege omsynet til 1ag og stabil inflasjon mot omsy-
net til stabilitet i produksjon og sysselsetjing.

4.2.3 Noregs Banks vurderingar av utgvinga
av pengepolitikken i 2006

Verkemiddel og avvegingar i
pengepolitikken

Noregs Bank paverkar den ekonomiske utviklinga
ved 4 fastsetje rentene pa innskota og lana bankane
har i Noregs Bank. Renta pd bankinnskot over
natta i Noregs Bank — foliorenta — er det viktigaste
verkemiddelet i pengepolitikken. Foliorenta har
erfaringsmessig noksa sterkt gjennomslag pa dei
heilt kortsiktige pengemarknadsrentene, det vil
seie dags- og vekesrentene. Marknadsrentene
med lengre lepetider blir 0g paverka av korleis
marknadsakterane ventar at foliorenta vil utvikle
seg i framtida. Marknadsakterane sine forventnin-
gar til foliorenta er avhengige av kva akterane trur
om sentralbanken sitt handlemenster i pengepoli-
tikken og om den ekonomiske utviklinga. Mar-
knadsrentene verkar inn bade pa kronekursen, pri-
sane pa verdipapir, bustadprisane, ettersperselen
etter 1an, investeringar og forbruk. Noregs Banks
styringsrente kan 0g paverke forventningane om
framtidig inflasjon. Gjennom alle desse kanalane
har renta innverknad pa dei samla etterspersels- og
produksjonsforholda og pa prisar og lenner.

Det operative malet for rentesetjinga er at vek-
sten i1 konsumprisane over tid skal vere naer 2,5
prosent. Mélet er framoverretta. Noregs Bank rar
ikkje over verkemiddel som til kvar tid kan sikre eit
bestemt niva pa inflasjonen. Noregs Bank seier
mellom anna felgjande om dette i drsmeldinga for
2006:

4.2.3.1

«Pengepolitikken verkar med eit tidsetterslep.
Noregs Bank set renta med sikte pa & stabili-
sere inflasjonen naer mélet pad mellomlang sikt.
Den aktuelle horisonten vil vere avhengig av
forstyrringane som gkonomien er utsett for, og
korleis desse vil verke inn pa utviklinga i infla-
sjon og realekonomi framover.»

Noregs Bank offentleggjer regelmessig analy-
sar og vurderingar av utsiktene for ekonomien.
Tre gonger i aret blir Pengepolitisk rapport (tidle-
gare Inflasjonsrapporten) publisert samtidig med
renteavgjerda. Rapporten omfattar hovudstyret
sine pengepolitiske vurderingar og prognosar. I
arsmeldinga seier Noregs Bank mellom anna fol-
gjande om dei pengepolitiske rapportane og ban-
ken sin renteprognose:
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«Noregs Bank enskjer at akterane i gkonomien
i sterst mogleg grad kan foresja pengepolitiske
avgjerder. Noregs Bank offentleggjer regel-
messig vurderingar av utsiktene for skonomien
ute og heime og utsiktene for styringsrenta.
Nar akterane skjonar sentralbankens hand-
lingsmenster, dannar det eit grunnlag for at
marknadsrentene reagerer stabiliserande pa
ny informasjon om den gkonomiske utviklinga.
[...]

Sidan Inflasjonsrapport 3/2005 har Noregs
Bank publisert sin eigen renteprognose. Fra a
nytte tekniske foresetnader eller vurderingar
fra andre, har Noregs Bank teke eigarskap over
rentebana. I Pengepolitisk rapport vert det
publisert ein renteprognose som gir ei rimeleg
avveging mellom omsynet til &4 bringa inflasjo-
nen opp mot malet og omsynet til 4 stabilisera
utviklinga i produksjon og sysselsetjing.»

Pa kort og mellomlang sikt mé ein i utevinga av
pengepolitikken vege omsynet til lag og stabil infla-
sjon mot omsynet til stabilitet i produksjon og sys-
selsetjing. For at pengepolitikken skal vere truver-
dig med dei foresetnadene Noregs Bank har om
den gkonomiske utviklinga, mé renteprognosen til
banken gi ei rimeleg avveging mellom dei omsyna
pengepolitikken skal ta. Nar det er tillit til at
Noregs Bank enskjer a folgje den rentebanen ban-
ken publiserer, blir verknaden av pengepolitikken
styrkt. Noregs Bank har utarbeidd eit sett med kri-
terium for & vurdere kva som er ei tilpassa framti-
dig utvikling i renta. Det blei forste gong gjort
greie for kriteria i Noregs Banks Inflasjonsrapport
1/05. Kriteria blei noko endra i Pengepolitisk rap-
port 1/07 der det heiter:

«Det operative malet for pengepolitikken er
lav og stabil inflasjon med en arsvekst i kon-
sumprisene som over tid er naer 2,5 prosent.
Folgende hovedkriterier ber veere oppfylt for
prognosen for den fremtidige renteutviklingen:

1. Renten ber settes slik at inflasjonen stabili-
seres neer malet pd mellomlang sikt. Den
aktuelle horisonten vil avhenge av forstyr-
relsene gkonomien er utsatt for og hvordan
de vil virke inn péa forlepet for inflasjon og
realokonomi fremover.

2. Rentebanen ber gi en rimelig avveiing mel-
lom forlepet for inflasjonen og forlepet for
kapasitetsutnyttingen.

I avveiingen tas det hensyn til at formuespri-
ser som eiendomspriser, aksjekurser og kron-
kursen ogsa kan pavirke utsiktene for produk-
sjon, sysselsetting og inflasjon. Under forutset-
ning av at kriteriene over er oppfylt, er folgende
tilleggskriterier til nytte:

3. Utviklingen i renten ber gi en akseptabel
utvikling i inflasjon og produksjon ogsa
med alternative, men ikke urealistiske for-
utsetninger om den ekonomiske utviklin-
gen og skonomiens virkemate.

4. Renten ber normalt endres gradvis og kon-
sistent med bankens tidligere reaksjons-
menster.

5. Som en kryssjekk for rentesettingen ber
eventuelle store og systematiske avvik fra
enkle pengepolitiske regler kunne forkla-
res.»

4.2.3.2 Pengepolitikken i 2006

Pengepolitikken i 2006 méa sjdast med bakgrunn i
utviklinga dei foregaande ara. I mars 2004 kom sty-
ringsrenta ned i 1,75 prosent og blei verande pa
dette nivaet ut aret. Inflasjonen blei sveert 1ag gjen-
nom heile 2004 og var 1ag ogsa i 2005. Sidan for-
sommaren 2005 har pengepolitikken vore innretta
mot at styringsrenta gradvis — i sma og ikkje hyp-
pige skritt — skal setjast opp mot eit meir normalt
niva. I inflasjonsrapporten fra november 2005 anslo
Noregs Bank at prisveksten ville ta seg gradvis
opp, og naerme seg malet i 2008. Produksjonsgapet
—dvs. forskjellen mellom det faktiske nivaet pa pro-
duksjonen i ekonomien og nivaet som kan gi
saman med stabil inflasjon over lengre tid — var
venta & auke til om lag 1 prosent i 2006, for s &
minke i ara framover. Ved inngangen til 2006 var
norsk gkonomi inne i det tredje aret med ein klar
oppgang. Kapasitetsutnyttinga var noko over det
normale nivaet.
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Figur 4.1 Styringsrenter i einskilde land. 1. januar
2001 - 16. mars 2007. Prosent

Kjelder: Reuters (EcoWin) og Noregs Bank.
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Analysane i Inflasjonsrapport 3/05 tilsa ein ren-
teauke i lopet av forste kvartal 2006, pa rentemetet
i januar eller mars, og vidare renteaukar etter
dette. Etter rentemotet 25. januar 2006 blei renta
halden uendra pa 2,25 prosent. Hovudstyret kon-
kluderte med at risikofaktorane pa kvar side var
blitt noko meir markerte, men at det samla sett
ikkje var grunnlag for 4 endre vurderingane av
utsiktene for norsk ekonomi.

Etter rentemotet 16. mars blei renta heva med
0,25 prosentpoeng, til 2,50 prosent. Fram mot dette
rentemotet hadde prisveksten jamt over vore
lagare enn venta. Samtidig var veksten i produksjo-
nen sterk, og sysselsetjinga steig raskare enn
venta. Analysane i Inflasjonsrapport 1/06, som blei
offentleggjord same dag, innebar at renta skulle
forast tilbake mot eit meir normalt nivi. Renteprog-
nosen lag neer prognosen i Inflasjonsrapport 3/05.
Hovudstyret peika pa at framleis hog vekst i pro-
duksjon og sysselsetjing ville fore til hegare pris-
og kostnadsvekst, men at det kunne ta tid. Omsy-
net til 4 fore inflasjonen tilbake mot malet og foran-
kre inflasjonsforventningane tilsa at den ekspan-
sive pengepolitikken skulle halde fram.

Hovudstyret heva den ovre og nedre grensa i
strategiintervallet for renta dei komande fire mana-
dene med 0,25 prosentpoeng jamfert med perio-
den for. Dersom den ekonomiske utviklinga blei
om lag som anslatt, skulle foliorenta dermed liggje
i intervallet 2,25-3,25 prosent i perioden fram til
neste inflasjonsrapport blei lagd fram i slutten av
juni 2006.

Fram mot rentemaotet 26. april steig sysselset-
jinga raskare enn venta. Veksten i kreditt og
bustadprisar var sterk. Oljeprisen og andre ravare-
prisar tok seg ytterlegare opp. Utviklinga i kon-
sumprisane hadde vore som venta. Samtidig var
kronekursen sterkare enn det som var lagt til
grunn. Hovudstyret meinte at det samla sett ikkje
var tilstrekkeleg grunnlag for a endre utsiktene for
inflasjon og produksjon eller vurderinga av risiko-
faktorane. Renta blei halden uendra pa 2,50 pro-
sent.

Ny informasjon fram mot rentemotet 31. mai
stadfesta at aktiviteten i norsk ekonomi var heg.
Sysselsetjinga auka raskare, og arbeidsleysa fall
meir enn venta. Hovudstyret peika pé at det no var
teikn til kapasitetsskrankar i fleire verksemder.
Det var venta at Noreg sine handelspartnarar ville
heve rentene ytterlegare. Veksten i konsumprisane
hadde teke seg raskare opp enn venta pa grunn av
ein markert auke i energiprisane. Utanom energi-
varer var prisveksten framleis lag. Det var sannsyn-
leg at den vedvarande hege veksten i produksjon
og sysselsetjing ville fore til hegare pris- og kost-

nadsvekst, men det kunne ta tid. Renta blei heva
med 0,25 prosentpoeng til 2,75 prosent.

I pressemeldinga etter rentemotet 29. juni peika
hovudstyret pa at veksten i skonomien var sterk og
kapasitetsutnyttinga hegare enn tidlegare venta.
Arbeidsleysa fall no raskt. Den sterke veksten og
tilstramminga i arbeidsmarknaden var hovudar-
saka til at renteprognosen i Inflasjonsrapport 2/06,
som blei lagd fram same dag, var om lag 0,25 pro-
sentpoeng hegare for 2007 og 2008 enn i den forre
rapporten fra mars.

Hovudstyret vurderte at renta i referansebanen
var tilstrekkeleg lag til 4 bidra til at inflasjonen
kunne tilta og neerme seg malet pa 2,5 prosent,
samtidig som renta auka tilstrekkeleg til & mot-
verke at kapasitetsutnyttinga blei for heg. Det var
venta at produksjonsgapet ville halde seg positivt
gjennom perioden. Ein gradvis renteauke ville
etter kvart dempe veksten i ettersperselen. Infla-
sjonen var venta d vere naer malet pa 2,5 prosent pa
tre ars sikt.

Hovudstyret sin pengepolitiske strategi tilsa ei
foliorente i intervallet 2,75-3,75 prosent i perioden
fram til neste inflasjonsrapport i november, gitt at
den ekonomiske utviklinga blei om lag som venta.
I forste halvar av 2006 blei renta auka to gonger
med 0,25 prosentpoeng. Hovudstyret si vurdering
var at renta ville auke vidare om lag i same takt.
Renta blei halden uendra pd 2,75 prosent etter
rentemotet 29. juni.

I pressemeldinga etter rentemotet 16. august
peika hovudstyret pd at kapasitetsskrankar og
mangel pa kvalifisert arbeidskraft var ei stadig
sterre utfordring i fleire verksemder. Den samla
konsumprisveksten hadde utvikla seg om lag som
venta. Kronekursen hadde svekt seg noko, men
var framleis ganske sterk. Hovudstyret meinte at
det samla sett ikkje var grunnlag for & endre utsik-
tene for inflasjon og produksjon eller vurderinga av
risikofaktorane. I trdd med strategien blei renta
heva med 0,25 prosentpoeng til 3 prosent.

Hovudstyret heldt renta uendra etter
rentemotet 27. september. Hovudstyret peika pa at
det var lite ledige ressursar i norsk ekonomi.
Arbeidsmarknaden var blitt vesentleg strammare,
og det var fleire teikn til at lennsveksten ville tilta.
Utviklinga i samla ettersporsel, produksjon og sys-
selsetjing trekte i retning av ei hegare rente. Sam-
tidig hadde veksten i konsumprisane gétt ned, og
prisveksten utanom energivarer var uventa lag.
Hovudstyret si vurdering var at strategien fra infla-
sjonsrapporten og ny informasjon samla sett tala
for at renta blei halden uendra pa 3 prosent.

Etter rentemotet 1. november blei renta heva
med 0,25 prosentpoeng til 3,25 prosent. Oppgan-
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gen 1 norsk skonomi var sterkare enn tidlegare
venta, og kapasitetsutnyttinga i skonomien hadde
auka. Sysselsetjinga steig raskt, og arbeidsleysa
var no pa linje med niviet under forre hegkonjunk-
tur pa slutten av 1990-talet. Den underliggjande
prisveksten hadde vore ldgare enn venta dei siste
manadene, men fleire faktorar tala for at inflasjo-
nen etter kvart ville stige. Kronekursen hadde
svekt seg fra sterke verdiar. Det var teikn til avmat-
ting i USA, men det sag likevel ut til at veksten i
verdsekonomien ville halde seg oppe.

Renteprognosen i Inflasjonsrapport 3/06, som
blei lagd fram same dag, var om lag 0,50 prosentpo-
eng hegare enn renteprognosen i inflasjonsrappor-
ten fra juni, malt som gjennomsnitt for ara 2007 og
2008. Lag prisvekst og utsikter til relativt moderat
vekst i lennskostnadene i 2006, sterk konkurranse
i produktmarknadene, heg produktivitetsvekst og
ein auke i importdelen fra lagprisland trekte isolert
sett i retning av ein ldgare rentebane. Den uventa
sterke oppgangen og hege kapasitetsutnyttinga i
norsk skonomi gav ifelgje banken likevel grunn til
4 vente at kostnadsveksten ville tilta framover.
Saman med ein svekt kronekurs trekte dette i ret-
ning av ein hegare rentebane. Med ei renteutvik-
ling som lagd til grunn i referansebanen blei det
venta ein vidare auke i kapasitetsutnyttinga og ei
ytterlegare tilstramming i arbeidsmarknaden.
Samanlikna med den forre inflasjonsrapporten blei
det venta at auken i inflasjonen kunne kome noko
seinare. Det var utsikter til at inflasjonen ville vere
naer malet pa 2,5 prosent pa tre ars sikt.

Ei foliorente i intervallet 3,25-4,25 prosent i
midten av mars 2007 gav etter hovudstyret si vur-
dering ei rimeleg avveging mellom omsynet til &4 na
inflasjonsmaélet og omsynet til stabilitet i realoko-
nomien. Renta kunne gradvis setjast opp mot eit
meir normalt niva, noko raskare enn hovudstyret
til no hadde sett for seg, «men neppe ved kvart
rentemeote». Slik hovudstyret sig det, ville renta
dermed framleis aukast i sma og ikkje hyppige
skritt. Figur 4.2 viser faktisk foliorente og intervall
for foliorenta ved utgangen av kvar strategiperi-
ode.

Fram mot rentemotet 13. desember var ny infor-
masjon sidan det forre rentemetet ifolgje Noregs
Bank i hovudsak i samsvar med prognosane i Infla-
sjonsrapport 3/06. Sysselsetjinga steig raskt, og
arbeidsloysa hadde falle markert. Stadig fleire
verksemder opplevde mangel pé arbeidskraft.
Lonnsveksten sig ut til & tilta, og prisveksten
hadde vore noko hegare enn venta. Kronekursen
var noko sterkare enn det som var lagt til grunn.
Hovudstyret si vurdering var at strategien fra infla-
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Figur 4.2 Faktisk foliorente og intervall for folio-
renta ved utgangen av kvar strategiperiode.’
1. januar 2003 - 15. mars 2007. Prosent

! Figur 4.2 er lik figur 6 i Noregs Banks arsmelding for 2006.
Kjelde: Noregs Bank.

sjonsrapporten og ny informasjon samla tala for at
renta blei heva med 0,25 prosentpoeng til 3,50 pro-
sent.

Renteavgjerdene i 2006 var i stor grad venta
bade av prisstillarane i finansmarknadene og av eit
fleirtal av makrogkonomane i norske finansinstitu-
sjonar. Dei forte dermed til moderate rorsler i
rente- og valutamarknadene. Den sterste rorsla var
i mai, da styringsrenta blei sett opp med 0,25 pro-
sentpoeng, medan marknadsakterane var usikre
pa om renta ville bli auka pa rentemeotet i mai eller
juni.

Samla blei foliorenta sett opp med 1,25 prosent-
poeng i 2006. Foliorenta var ved utgangen av aret
3,50 prosent.

I arsmeldinga til Noregs Bank blir renteset-
jinga i 2006 samanlikna med einskilde enkle rente-
reglar (Taylor-regelen!, vekstregelen? og regel
med utanlandsk rente®). Slike rentereglar kan
ikkje gi meir enn nokre indikasjonar pa kva som er
rett rente. Om samanlikninga seier Noregs Bank
at:

«Gjennom store delar av 2006 var rentene
rekna ut frd enkle pengepolitiske reglar hogare
enn Noregs Bank si styringsrente [...]. I infla-

Taylor-regelen: Rente = inflasjonsmal + likevektsrealrente +
1,5* (inflasjon — mal) + 0,5*produksjonsgap.
Produksjonsgapet blir erstatta med differansen mellom fak-
tisk vekst og trendvekst i skonomien (vekstgapet).

Regel med utanlandsk rente = 0,5*Taylorrente + 0,5*penge-
marknadsrente hos Noregs handelspartnarar.
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Figur 4.3 Tremanaders realrente' og den normale
realrenta i Noreg. 1. kvartal 1996 - 4. kvartal 2006.
Prosent. Kvartalstal

1 Treménaders pengemarknadsrente deflatert med tolv kvar-
talers glidande gjennomsnitt (sentrert) av inflasjonen malt
ved KPI. I utrekninga er anslag pa KPI fra Pengepolitisk rap-
port 1/07 lagt til grunn. Figur 4.3 er lik figur 1.51 Noregs
Banks Pengepolitisk rapport 1/07.

Kjelde: Noregs Bank.

sjonsrapport 3/2006 naerma dei seg det fak-
tiske rentenivaet.
[...]

I utrekningane er KPI-JAE justert for redu-
serte maksimalprisar i barnehagar nytta. Etter
Noregs Bank si vurdering er den underlig-
gjande prisveksten noko hegare enn det denne
indikatoren viser. [...]»

Foliorenta til Noregs Bank og den renta som
folgjer av dei enkle rentereglane, er viste i figur 4.4.

4.2.3.2.1 Utviklinga i inflasjon, produksjon og
sysselsetjing og inflasjonsforventningar
Konsumprisane (KPI) auka i gjennomsnitt med 2,3
prosent fra 2005 til 2006, medan veksten justert for
avgiftsendringar og utanom energivarer (KPI-
JAE), som er eitt av dei prismaéla Noregs Bank bru-
ker for & male den underliggjande inflasjonen, var
0,8 prosent. Veksten i KPI-JAE fall fra byrjinga av
2006 og fram mot sommaren. Tolvmanadersvek-
sten i august pa 0,4 prosent var den lagaste pé to ar.
Etter den tid har veksten i KPI-JAE teke seg opp
att, og tolvménadersveksten var 1,0 prosent i bade
desember 2006 og januar 2007. I drsmeldinga for
2006 skriv Noregs Banks folgjande om utviklinga i
underliggjande inflasjon i 2006:

= = = =Taylor-renta

Foliorenta

Vekstregel

Regel med utanlandsk rente
0 T T T T T T 0
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Figur 4.4 Foliorente, Taylor-rente, vekstregel og
regel med utanlandsk rente.! 1. kvartal 2000-4.
kvartal 2006. Prosent

1 Her er KPLJAE justert for berekna verknad av reduserte
maksimalprisar i barnehagar nytta som mal pé inflasjonen.
Andre maél pa underliggjande inflasjon, som har vore over
KPI-JAE, ville gitt ein hegare rentebane. Figur 4.4 er lik figur
22 i Noregs Banks arsmelding for 2006.

Kjelde: Noregs Bank.

«Ser ein vekk fra utviklinga i energiprisane, blei
prisveksten markert lagare enn venta, trass i
den sterke utviklinga i realekonomien. [...]
Andre indikatorar for underliggande inflasjon
lag noko hegare enn KPI-JAE. I slutten av 2006
blei den underliggande inflasjonen vurdert a
vere i eit intervall frd knapt 1% prosent til opp
mot 1% prosent.

Prisane pa importerte konsumvarer fall
med 0,5 prosent fra 2005 til 2006. Dette var om
lag som venta. Prisveksten pd innanlandske
varer og tenester blei derimot vesentleg lagare
enn venta. I Inflasjonsrapport 3/2005 sag
Noregs Bank for seg ein innanlandsk prisvekst
pa om lag 2,5 prosent i 2006. Den faktiske pris-
veksten blei 1,6 prosent, korrigert for effekten
av maksimalpris i barnehagane fra januar 2006

[...].»

Figurane 4.5 og 4.6 syner utviklinga i veksten i
KPI og KPI-JAE dei siste ara samt Noregs Banks
uvisseintervall for den underliggjande prisveksten.

Noregs Bank har i utevinga av pengepolitikken
lagt vekt pd KPI-JAE som eit méal for underlig-
gjande inflasjon. Noregs Bank peikar samstundes
pa at KPI-JAE ikkje er ein fullgod indikator i ein slik
samanheng, ettersom han ikkje berre ser bort fra
mellombels verknader av endra avgifter og svin-
gingar i energiprisane, men ogsa trendmessige
endringar i desse faktorane. Dei siste ti dra har
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Figur 4.5 KPl og KPI-JAE.! Tolvmanadersvekst.

Januar 2002 - februar 2007. Prosent. Manadstal

1 KPLJAE: KPI justert for avgiftsendringar og utan energiva-
rer. Det er i tillegg justert for berekna verknad av reduserte
maksimalprisar i barnehagar i 2006. Figur 4.5 er lik figur 1.1
i Noregs Banks Pengepolitisk rapport 1/07.

Kjelder: Statistisk sentralbyri og Noregs Bank.

KPI-JAE undervurdert den underliggjande infla-
sjonen fordi energiprisane har auka meir enn
andre forbruksprisar og avgiftsnivaet er blitt noko
hegare. Fra juni 2006 har Noregs Bank starta med
4 opplyse om utviklinga ogsa for andre mal for den
underliggjande inflasjonen enn KPI-JAE og &
nemne eit intervall for nivdet pd den underlig-
gjande inflasjonen i pressemeldingane om renteav-
gjerdene.

I inflasjonsrapporten i november 2005 anslo
Noregs Bank at veksten i KPI-JAE ville vere 1%
prosent i 2006. Anslaget pa veksten i KPI-JAE blei
nedjustert til 1 prosent i inflasjonsrapporten i mars
2006 og vidare ned til % prosent i inflasjonsrappor-
tane i juni og november 2006.

Inflasjonsmalet pa 2,5 prosent er framoverretta.
I arsmeldinga for 2006 skriv Noregs Bank at ban-
ken tek sikte pa at veksten i konsumprisindeksen
(KPI) over tid skal vere naer 2% prosent, men at
konsumprisveksten for eit kortare tidsrom ikkje
gir tilstrekkeleg grunnlag for & vurdere om mala i
pengepolitikken over tid er nddde. Noregs Bank
ser derfor pa ti ars glidande gjennomsnitt for ars-
veksten i konsumprisindeksen, jf. figur 4.7. Om
vurderinga av maloppnainga i pengepolitikken
skriv Noregs Bank mellom anna:

«Inflasjonen stabiliserte seg tidleg pa 1990-talet
etter 4 ha kome ned fra eit hegt nivé i tidret for.
I tidrsperioden 1997-2006 var den gjennom-
snittlege inflasjonen malt ved konsumprisin-

deksen 2,1 prosent. Fra 2001 til 2006 var han 1,9
prosent.

[...]

Sett over tid har inflasjonen vore ldg og sta-
bil og halde seg ganske nzr, men noko under,
2,5 prosent. Avviket skuldast truleg at ekono-
mien dei siste &ra har blitt rdka av ei rekkje gun-
stige forstyrringar pa produksjonssida, mellom
anna sterk vekst i produktiviteten, god tilgang
pa arbeidskraft frd andre land og lagare pris-
vekst pd importvarer. Det blir avspegla i at vek-
sten i norsk ekonomi har vore sterk og sterkare
enn venta, samtidig som inflasjonen har vore
lag og lagare enn venta. Det tek derfor ogsa
noko lengre tid enn venta for prisveksten tek

seg opp.»

BNP-veksten i fastlandsokonomien har vore om
lag 4% prosent tre ar pa rad. Lage renter, sterk
vekst i oljeinvesteringane og sterk vekst interna-
sjonalt har trekt innanlandsk etterspersel opp.
Aktiviteten og innteninga i fastlandsferetaka er
hog, og investeringane har auka betrakteleg. Sys-
selsetjinga aukar no raskt, og arbeidsleysa har falle
til eit historisk lagt nivd. Den ekonomiske veksten
blei av Noregs Bank vurdert til 4 vere vesentleg
hegare enn veksten i produksjonspotensialet gjen-
nom 2006. Anslaget pa produksjonsgapet i 2006
blei justert opp fra 1 prosent i Inflasjonsrapport 3/
05 og 1/06 til 1% prosent i Inflasjonsrapport 3/06.
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Figur 4.6 Uvisseintervall for underliggjande pris-

vekst. Hagaste og lagaste indikator.! Tolvmana-

dersvekst. Januar 2002 - februar 2007. Prosent.

Manadstal

1 Hegaste og lagaste indikator av KPI-JAE, vekta median og
trimma gjennomsnitt. Figur 4.6 er lik figur 1.2 i Noregs

Banks Pengepolitisk rapport 1/07.
Kjelder: Statistisk sentralbyrd og Noregs Bank.
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Figur 4.7 KPI. Glidande 10 ars gjennomsnitt og
variasjon."? 1980-1996.2 Prosent. Arstal

I Det glidande gjennomsnittet er berekna 7 ar tilbake og 2 &r

fram.

Bandet rundt KPI er variasjoner i snittperioden, malt ved +/-
eitt standardavvik.

I berekninga er anslag for 2006-2008 fré Inflasjonsrapport
3/06 lagt til grunn. Figur 4.7 er lik figur 25 i Noregs Banks
arsmelding for 2006.

Kjelder: Statistisk sentralbyri og Noregs Bank.

2

3

Om utviklinga i sysselsetjinga og produksjonska-
pasiteten i ekonomien skriv Noregs Bank fol-
gjande i drsmeldinga for 2006:

«Den wokonomiske veksten blei vesentleg
hegare enn venta i 2006. [...] Veksten i syssel-
setjinga var Kklart sterkare enn venta i 2006, og
arbeidsloysa fall meir enn forventa. Samtidig
auka tilgangen pé utanlandsk arbeidskraft.»

Eitt av omsyna i pengepolitikken er & bidra til &
stabilisere den realekonomiske utviklinga. Figur
4.8 viser Noregs Bank si berekning av utviklinga i
produksjonsgapet og variasjonen i dette fra 1980 til
2006. Variasjonen i gapet er illustrert med bandet
rundt anslaget pa produksjonsgapet.

Tilliten til inflasjonsmaélet kan ein ikkje male
direkte, men om akterane i skonomien har tillit til
at sentralbanken vil né inflasjonsmalet, vil dei vente
at inflasjonen pa sikt blir lik malet. I arsmeldinga
for 2006 skriv Noregs Bank felgjande om infla-
sjonsforventningane:

«Erfaringar syner at forventningane om framti-
dig inflasjon kan halde seg stabile sjglv om pris-
stiginga svingar ein del, si lenge renta blir
brukt aktivt for & dempe utslaga og pengepoli-
tikken blir retta inn mot at inflasjonsmalet blir
nadd over tid.

[...]

P4 oppdrag fra Noregs Bank gjennomferer
TNS Gallup kvartalsvise sperjeundersekingar
om forventa inflasjon. Sperjeundersegkinga fra
1. kvartal 2007 tyder pa stabile prisforventnin-
gar. To ar fram i tid ventar ekonomar i
finansneeringa og akademia ein rleg prisvekst
pa 2,4 prosent [...]. Det gjer ogsa organisasjo-
nane i arbeidslivet. Om fem ar ventar ekono-
mane ein prisvekst pa 2,4 prosent, mens organi-
sasjonane i arbeidslivet ventar ein prisvekst pa
2,6 prosent [...].»

Figur 4.9 viser utviklinga i forventa prisvekst
om fem ar.

Tal fra Consensus Forecast, som samanstiller
ulike institusjonar sine prognosar for konsumpris-
veksten i Noreg to gonger i dret (april og oktober),
viser noko lagare inflasjonsforventningar. I okto-
ber 2006 blei konsumprisveksten forventa & vere
2,2 prosent bade pa fem og ti ars sikt.

I arsmeldinga skriv Noregs Bank at indika-
torane samla tyder péa at det er tillit til inflasjonsma-
let. Framleis er forventningane til inflasjonen péa
kortare sikt noko ldgare enn malet, truleg pa
grunn av den lage konsumprisveksten dei siste
ara.
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Figur 4.8 Anslag pa produksjonsgapet, niva og
variasjon."? 1980-2006.3 Prosent

1 Produksjonsgapet maler differansen mellom BNP og anslatt

potensielt BNP for Fastlands-Noreg.

Bandet viser variasjon i produksjonsgapet malt ved +/- eitt
standardavvik. Variasjon er berekna som gjennomsnittleg
standardavvik i ein tidrsperiode, 7 ar tilbake og 2 &r fram.

I berekninga er anslag fré Inflasjonsrapport 3/06 lagt til
grunn. Figur 4.8 er lik figur 26 i Noregs Banks arsmelding
for 2006.

Kjelde: Noregs Bank.

2
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Figur 4.9 Forventa konsumprisvekst om fem ar.!
2. kvartal 2002 - 1. kvartal 2007. Prosent

1 Figur 4.9 er lik figur 30 i Noregs Banks &rsmelding for 2006.
Kjelder: TNS Gallup og Noregs Bank.

4.2.4 Vurderingar fra andre

Sidan Kredittmeldinga 2005 blei lagd fram i april
2006, har det kome fleire nye rapportar som omta-
lar pengepolitikken:

— Norges Bank Watch 2007, som blei gjort offent-
leg 19. februar 2007. Denne rapporten er utar-
beidd av ei ekspertgruppe som er oppnemnd av
Centre for Monetary Economics (CME), som
er tilknytt Handelsheyskolen BI.

— OECD sin landrapport om Noreg, som blei
gjort offentleg 30. januar 2007. OECD vurderer
pengepolitikken som ein del av ein heilskapleg
stabiliseringspolitikk.

— Kredittilsynet sin tilstandsrapport for finans-
marknaden i 2006, som blei lagd fram 28. febru-
ar i ar. Rapporten omtalar pengepolitikken si
rolle i vurderingane av utsiktene for finansiell
stabilitet.

— @konomisk utsyn over 2006 fra Statistisk sen-
tralbyra, som blei gjort offentleg 22. februari ar.

Centre for Monetary Economics ved Handelshey-
skolen BI har for attande gong invitert ei gruppe
okonomar til & lage ein Norges Bank Watch-rap-
port. Formaélet med rapporten er & evaluere ute-
vinga av pengepolitikken i Noreg. Norges Bank
Watch 2007-rapporten seier mellom anna fol-
gjande:

«Based on what we have been able to ascertain,
we feel Norges Bank has shown a good grasp of
the issues at hand and has made reasonable
choices. [...] the monetary easing of recent

years seems to us generally appropriate, as
does the current tightening.»

Samstundes tek gruppa til orde for at det kunne
ha vore betre a redusere styringsrenta meir enn
det som blei gjort i 2004, men for ein kortare peri-
ode.

Norges Bank Watch 2007 tek til orde for at ein
bor greie ut ein ny konsumprisindeks som sty-
ringsparameter for innretting av Noregs Banks
verkemiddelbruk, og skriv mellom anna:

«[...] The key is that monetary policy should
target an index of the prices of goods and servi-
ces which exhibit significant stickiness, i.e., pri-
ces that firms find too costly to adjust flexibly to
changing economic conditions, to minimize the
need for those prices to adjust. As a practical
matter, the idea is to target an index of sticky
prices in order to anchor inflation expectations
and provide a firm nominal anchor for mone-
tary policy around which flexible prices are
free to adjust.

In this manner, inflation targeting makes
aggregate output fluctuate much like a flexible-
price real business cycle. Although the real
business cycle model may have had somewhat
limited success in explaining actual business
cycles, we consider it an excellent normative
benchmark for how the economy can function
under monetary policy of successful inflation
targeting. Thus, low and stable inflation is not a
goal in itself, but an important means to allow
the economy to make the best possible use of
its resources.

[...] for our evaluation of monetary policy in
Norway, we need to consider a small open eco-
nomy extension of the benchmark model. In
principle, the index to target should only
include domestically-produced goods and ser-
vices. In practice, however, especially in the
Norwegian context, there may be good reasons
to include at least some import prices.»

Norges Bank Watch ser positivt pd Noregs
Banks praksis med & publisere eigne rentebanar.
Samstundes tek gruppa til orde for at Noregs Bank
ogsé ber vere meir eksplisitte pa korleis ein kjem
fram til prognosen for valutakursutviklinga. Vidare
fremjar gruppa enkelte forslag om produksjon av
korttidsstatistikk som grunnlag for den pengepoli-
tiske styringa. Dette dreier seg mellom anna om
maénadleg publisering av alternative mal pa under-
liggjande inflasjon, eit auka utval for Statistisk sen-
tralbyras arbeidskraftsunderseking (AKU), samt
meir statistikk om utviklinga for lenner, produktivi-
tet og kapasitetsutnytting. Norges Bank Watch
meiner vidare at Noregs Bank ber publisere refe-
rat og stemmegiving frd hovudstyremeta, og at dei
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eksterne medlemmene av hovudstyret ber fi auka
tilgang til & uttale seg offentleg.

Norges Bank Watch 2007 tilrar ogsa fleire end-
ringar i det institusjonelle rammeverket for penge-
politikken. Mellom anna fereslar gruppa at ein tek
ut tilvisinga til valutakursen i forskrifta, at ein set
ned det operative malet for prisstiginga og at ein
fiernar foreleggingsplikta og instruksjonsretten fra
sentralbanklova. Her gar vi ikkje naermare inn pa
tilrddingane fra gruppa. Fleire av dei same punkta
er og drofta i Norges Bank Watch-rapportar fra tid-
legare ar, nokre av dei med andre konklusjonar.
Bakgrunnen for rammeverket for pengepolitikken
er det gjort greie for i fleire stortingsdokument, jf.
St.meld. nr. 29 (2000-2001) og Ot.prp. nr. 81 (2002—
2003).

I OECD sin Economic Survey om Noreg, som
blei lagd fram 30. januar 2007, viser OECD til den
sterke gkonomiske veksten i Noreg dei siste ara.
OECD peikar mellom anna pa at arbeidsloysa er
lag og narmar seg den historiske faresona for
lennsinflasjon, og at stadig fleire foretak har tilset-
jingsvanskar. I rapporten heiter det felgjande om
kva denne utviklinga kan ha & seie for pengepolitik-
ken:

«[...] During the last upswing, price and cost
inflation surged suddenly at the peak of the
cycle, and this feature of the Norwegian eco-
nomy may well remain present. Whether the
forces of globalisation have reduced this risk
remains untested. Hence, Norges Bank should
stand ready to tighten faster than it currently
envisages if wage growth picks up faster than
expected, as could happen with the Spring 2007
wage rounds.»

OECD viser til at norsk skonomi dei siste ara
har kunna nyte godt av den auka globaliseringa,
mellom anna i form av auka import fra lagkostnads-
land, sterk konkurranse i mange produktmarkna-
der og betydeleg arbeidsinnvandring. Tilradinga
fra OECD om pengepolitikken framover er likevel
Klar:

«Policy should assume that the structure of the
economy has not really changed, and withdraw
monetary stimulus relatively quickly, aiming at
anchoring inflation expectations on target and
at the same time stabilising the real economy.»

OECD skriv vidare folgjande om horisonten for
pengepolitikken:

«If benign supply side shocks persist and infla-
tion expectations are well anchored at the tar-
get Norges Bank should perhaps allow itself
longer than 3 years to reach its inflation target,

while raising interest rates now in order to sta-
bilise the economy.»

OECD er positiv til at Noregs Bank har publi-
sert renteprognosen sin sidan Inflasjonsrapport 3/
05 og skriv felgjande om effekten dette kan ha for
finansiell stabilitet:

«By publishing its future interest path [...] the
Bank is better positioned to convey the mes-
sage that the low interest rate level will not pre-
vail, besides improving the predictability of
policy and its ability to influence inflation expe-
ctations more generally.»

Kvart ar gir Kredittilsynet ut ein tilstandsrap-
port for finansmarknaden. I tilstandsrapporten for
2006, som blei lagd fram 28. februar 2007, gjer ein
ei vurdering av utsiktene for finansiell stabilitet.
Kredittilsynet skriv mellom anna felgjande om pen-
gepolitikken og den store auken i bustadprisane:

«Lav prisstigning bidro til ekspansiv pengepoli-
tikk ogsé i 2006. [...] Mens pengepolitikken har
stimulert investerings- og aktivitetsveksten i
okonomien i flere ar, var det forst i 2006 at vek-
sten ogsé ga seg utslag i arbeidsmarkedet.

[...]

Til tross for at Norges Bank gkte rentene og
signaliserte en noe raskere renteheving, stimu-
lerte det lave nivaet pa nominelle renter og real-
renter etter skatt bade bolig- og kredittetter-
sperselen ogsa i 2006. Den tiltakende boligpris-
veksten i 2006 viste trolig ogsa effekter av
strukturelle endringer, med innovasjoner pa til-
budssiden i kredittmarkedet og endringer i
maten husholdningene tilpasser seg i boligmar-
kedene.»

Ein neermare omtale av utsiktene for finansiell
stabilitet er gitt i kapittel 2.

Statistisk sentralbyra peikar 1 Gkonomisk utsyn
over aret 2006 pa at hegkonjunkturen i norsk eko-
nomi forsterka seg gjennom 2006. Dei viser til at
den hege veksten dei siste ara har skjedd samstun-
des som prisstiginga har halde seg svert lag, og
utan at lennsveksten har skote fart. Statistisk sen-
tralbyra skriv at renteprognosar gjer pengepolitik-
ken meir foreseieleg og gjer det lettare & prove
anslaga i ettertid. Om utfordringane for pengepoli-
tikken framover skriv Statistisk sentralbyra mel-
lom anna felgjande:

«Dersom det likevel kommer sterke ekspan-
sive bidrag fra finanspolitikken, blir behovet for
innstramming i pengepolitikken sterre. Hand-
lingsrommet pa dette omradet vil avhenge av
utviklingstrekk internasjonalt. Dersom opp-
gangen i utlandet forer med seg okte styrings-
renter, er det gode muligheter for & innrette
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pengepolitikken i Norge med sikte pa & dempe
heykonjunkturen, uten at valutakursen endres
vesentlig. Dilemmaet i gjennomferingen av
pengepolitikken blir vesentlig storre i en situa-
sjon der Norge og handelspartnerne kommer i
ulike konjunkturfaser, og heye oljepriser i
storre grad skyldes forhold p4 tilbudssiden. Da
vil Norges Bank ha sterre vansker med 4 mot-
virke en oljedrevet stimulans i norsk ekonomi
uten at det rammer tradisjonelt konkurranseut-
satt neeringsliv.»

4.2.,5 Departementet sine vurderingar

Forskrifta for pengepolitikken, som blei fastsett 29.
mars 2001, ligg fast. Det var brei semje i Stortinget
om retningslinjene for pengepolitikken. Det synest
a vere tillit til pengepolitikken, bade blant mar-
knadsakterar, i dei akademiske miljea og allment i
opinionen. Departementet meiner at dei gjeldande
retningslinjene for pengepolitikken utgjer eit godt
rammeverk for Noregs Banks uteving av pengepo-
litikken. Rammeverket er godt i trad med praksis i
andre land med fleksibel inflasjonsstyring som ret-
tesnor for pengepolitikken. Innanfor forskrifta skal
Noregs Bank uteve eit sakleg avgrensa skjonn.
Ansvarsdelinga mellom dei politiske myndighei-
tene og Noregs Bank er etter departementet si
meining formélstenleg.

Forskrifta seier at pengepolitikken skal sikte
mot stabilitet i den nasjonale og internasjonale ver-
dien av den norske krona, og dessutan medverke
til stabile forventningar om valutakursutviklinga.
Pengepolitikken skal samstundes stotte finanspoli-
tikken ved & medverke til & stabilisere utviklinga i
produksjon og sysselsetjing.

Pengepolitikken skal rettast inn mot & né lag og
stabil inflasjon. Det operative maélet for pengepoli-
tikken er ein arsvekst i konsumprisane som over
tid er naer 2,5 prosent. I arsmeldinga for 2006 skriv
Noregs Bank mellom anna felgjande om fleksibel
inflasjonsstyring:

«Pengepolitikken i Noreg er retta inn mot & na
lag og stabil inflasjon. Det operative maélet for
pengepolitikken er ein arsvekst i konsumpri-
sane som over tid er neer 2,5 prosent. [...] Det
operative malet gir akterane i skonomien eit
ankerfeste for forventningar om framtidig infla-
sjon. Nar det er tillit til inflasjonsmalet, kan pen-
gepolitikken ogsé bidra til & stabilisere utvik-
linga i produksjon og sysselsetjing.

Noregs Bank legg til grunn at inflasjonssty-
ringa skal vere fleksibel, slik at bade variasjon i
inflasjon og variasjon i produksjon og sysselset-
jing blir lagt vekt pa nar renta blir sett. Den flek-
sible inflasjonsstyringa byggjer ei bru mellom

pengepolitikken si langsiktige oppgéve, som er
4 halde inflasjonen pa malet og forankre infla-
sjonsforventningane, og det meir kortsiktige
omsynet til & stabilisere den realoskonomiske
utviklinga.»

Budsjettpolitikken og pengepolitikken ma
saman medverke til ei stabil utvikling i produksjon
og ettersporsel. Retningslinjene for den ekono-
miske politikken inneber at pengepolitikken har
fatt ei klar rolle i stabiliseringspolitikken. Pengepo-
litikken kan raskt endrast dersom utsiktene for
okonomien blir endra.

Noregs Bank si styringsrente (foliorenta) blei i
2006 auka med til saman 1,25 prosentpoeng, til 3,50
prosent. Renta er framleis relativt 1ag, sjglvom ho i
2007 er auka vidare til 4 prosent. I Pengepolitisk
rapport 1/07 anslar Noregs Bank at foliorenta
kjem til & vere om lag 5 prosent ved utgangen av
2007 og om lag 5,25 prosent ved utgangen av 2008.

Gjennom 2006 auka fleire sentralbankar i andre
land rentene sine, mellom anna i euroomradet,
USA, Storbritannia, Japan, Sverige og Danmark.

Prisveksten var moderat i fjor. I gjennomsnitt
auka konsumprisane (KPI) med 2,3 prosent i 2006,
mens veksten i konsumprisane justert for avgifts-
endringar og rekna utanom energivarer (KPI-JAE)
var 0,8 prosent. Veksten i KPI-JAE fall fra byrjinga
av 2006 og fram mot sommaren, men tok seg opp
igjen i andre halvar. Nar ein tek omsyn til effekten
av lagare maksimalpris i barnehagane fra 1. januar
2006, var veksten i KPI-JAE 1 2006 om lag 1 prosent,
dvs. det same som i 2005. I 2006 medverka hogare
prisar pa transporttenester og tenester innanfor
kultur, fritid og helse og dessutan auka husleiger til
a trekkje veksten i KPI-JAE opp. Fall i prisane pa
importerte forbruksvarer som klede, meblar og
audiovisuelt utstyr trekte prisveksten ned i fjor.

Det operative maélet for pengepolitikken er ein
arsvekst i konsumprisane som over tid er neer 2,5
prosent. Pengepolitikken skal vere framoverretta.
Noregs Bank set renta med sikte pa & stabilisere
inflasjonen naer maélet pad mellomlang sikt. I ute-
vinga av pengepolitikken i 2006 har Noregs Banks
hovudstyre vege omsynet til 4 bringe inflasjonen
opp mot omsynet til 4 stabilisere utviklinga i pro-
duksjon og sysselsetjing. Ifelgje banken sine prog-
nosar i Pengepolitisk rapport 1/07 kjem prisvek-
sten til 4 liggje naer malet fra 2008.

Utviklinga i KPI varierer myKje fra ar til ar, mel-
lom anna som felgje av store variasjonar i elektrisi-
tetsprisane. Til demes var veksten i KPI 1,6 pro-
sent i 2005, og i Pengepolitisk rapport 1/07 anslar
Noregs Bank ei samla prisstiging pa % prosent i
inneverande ar. Veksten i den underliggjande infla-
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sjonen var lag i fjor og vesentleg lagare enn infla-
sjonsmalet. Dette var ikkje eit teikn pa svak ekono-
misk utvikling, men mellom anna eit resultat av
lagare prisar pa importerte forbruksvarer og auka
konkurranse i ein del produktmarknader. Ein méa
ta hegd for dette i vurderingane av korleis penge-
politikken er innretta.

Pengepolitikken skal medverke til stabilitet i
produksjon og sysselsetjing. Dei betydelege rente-
kutta frd desember 2002 til mars 2004 har med-
verka til hog vekst i norsk ekonomi dei siste ara.
BNP-veksten i fastlandsekonomien har vore om
lag 4Y; prosent tre ar pa rad. God forteneste og hog
kapasitetsutnytting har medverka til sterk vekst i
investeringane til fastlandsferetaka. Saman med
ein kraftig auke i oljeinvesteringane har dette trekt
den innanlandske ettersporselen opp. Sysselset-
jinga aukar no raskt, og arbeidsleysa har kome ned
pa eit historisk lagt niva. Stadig fleire neeringar
melder om problem med & fa tak i kvalifisert
arbeidskraft, og risikoen for flaskehalsar og kapasi-
tetsproblem i skonomien har auka.

Det er grunn til 4 vente at den hege aktiviteten
i norsk ekonomi vil halde fram i 2007. I Noregs
Banks Pengepolitisk rapport 1/07 er kapasitetsut-
nyttinga i norsk ekonomi venta 4 halde seg hog
gjennom inneverande ar. Produksjonsgapet er
anslatt til 2% prosent i 2007, men fell deretter grad-
vis i ara framover, ifolgje Noregs Banks prognosar.
Biletet er godt i samsvar med anslaga til Statistisk
sentralbyrd frd Okonomiske analyser 1/2007.
Andre prognosemakarar, som til demes OECD og
Consensus Forecast, har og om lag den same vur-
deringa av utviklinga i norsk skonomi framover.

Noregs Banks rentesetjing kan 0g ha innverk-
nad pa det finansielle systemet. Den lage renta dei
siste ara har truleg medverka til den kraftige opp-
gangen i bustadprisane den siste tida og til at
hushalda si gjeld har vakse klart sterkare enn inn-
tekta. Noregs Bank har ved fleire heve peika pa at
analysar av utviklinga i gjeld, formuesprisar og lan-
takarars evne til 4 betale gjelda er med i grunnlaget
for rentesetjinga.

Det er viktig for hushalda og andre akterar i
okonomien at kommunikasjonen fra Noregs Bank
si side om vurderingane som ligg til grunn for ren-
teavgjerdene og om den framtidige renteutvik-
linga, er klar, slik at ein kan tilpasse seg dette pa ein
hoveleg mate. Noregs Bank sin praksis med &
gjere offentleg sin eigen renteprognose, som byrja
med Inflasjonsrapport 3/05, er ei positiv utvikling i
denne samanhengen. Noregs Banks publisering av
eigne anslag for renteutviklinga framover viser pa
ein tydeleg maéte at det lage rentenivaet ikkje vil
halde fram. Departementet finn grunn til & minne

om at ogséd bankar som gir 1an, har ei viktig plikt til
a informere lantakarar som kan vere sarbare ved ei
auka rente, jf. kapittel 2 om finansiell stabilitet.

Forventningane til framtidig inflasjon nokre ar
fram i tid ser ut til & vere godt forankra omkring
inflasjonsmaélet. Etter departementet si oppfatning
tyder inflasjonsforventningane pa at det er brei til-
lit til at pengepolitikken over tid vil gi ei prisstiging
i samsvar med inflasjonsmalet, jf. avsnitt 4.2.3.

Med utgangspunkt i forskrifta skal pengepoli-
tikken medverke til & stabilisere forventningane om
valutakursutviklinga. Det operative malet for pen-
gepolitikken er lag og stabil inflasjon. I samsvar
med dette er det ikkje fastsett noko bestemt mal for
nivaet pa kronekursen. Utviklinga i kronekursen
har likevel vesentleg innverknad pé rentesetjinga
fordi ho paverkar inflasjon og produksjon, sarleg i
ein liten, open skonomi som Noreg. I arstala 15.
februar 2007 sa sentralbanksjefen at med eit infla-
sjonsmal felgjer det at Noregs Bank vil vere var for
korleis auka renter paverkar kronekursen nér pris-
stiginga er lag. Han sa vidare at renteutviklinga i
andre land derfor har innverknad pd Noregs Bank
si rente.

Uvisse om innrettinga av pengepolitikken kan
gi seg utslag i krona. Gjennom 2006 har Noregs
Bank tydeleg kommunisert intensjonane bak inn-
rettinga av pengepolitikken. Utslaga i rente- og
valutamarknadene har gjennomgdaande vore sma i
samband med rentemeta, og slike utslag er redu-
serte dei siste ara. Publiseringa av banken sine
eigne anslag for renta framover medverkar etter
departementet sitt syn til & stabilisere forventnin-
gane om valutakursutviklinga.

Den underliggjande prisstiginga i 2006 var lag
og vesentleg lagare enn inflasjonsmalet. Den lage
inflasjonen var ikkje eit teikn pa svak ekonomisk
utvikling, men i sarleg grad eit resultat av prisfall
pa importerte forbruksvarer og auka konkurranse
i ein del produktmarknader. Det synest generelt &
vere tillit til inflasjonsmalet. Noregs Bank har
anslatt at prisstiginga vil kome naer 2,5 prosent fra
2008. 1 utevinga av pengepolitikken i 2006 har
Noregs Bank matta vege omsynet til & bringe infla-
sjonen opp mot 2,5 prosent mot omsynet til 4 stabi-
lisere utviklinga i produksjon og sysselsetjing.
Renta har vore 1ag i lang tid og gitt vekstimpulsar
til skonomien. Noregs Bank sette i lopet av 2006
opp styringsrenta med til saman 1,25 prosentpo-
eng, til 3,50 prosent. Hittil i 2007 er renta auka
vidare til 4 prosent. Noregs Bank har anslatt at
renta framover gradvis vil bli sett opp, til om lag 5
prosent ved utgangen av 2007 og om lag 5,25 pro-
sent ved utgangen av 2008, men anslaga er usikre.
Etter ei samla vurdering har departementet ingen
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vesentlege merknader til Noregs Banks skjennsut-
pving i pengepolitikken i 2006.

4.3 Rekneskap og budsjett for 2006

4.3.1 Balansen 31.desember 2006

Tabell 4.1 og 4.2 viser Noregs Banks balanserekne-
skap ved utgangen av 2006, samanlikna med tilsva-
rande tal for 2005.

4.3.1.1 Noregs Banks aktiva

Brutto internasjonale reservar utgjer 354,1 milliar-
dar kroner og inneheld mellom anna obligasjonar
med gjenkjepsavtalar. Gjenkjopsavtalane ma sjaast
i samanheng med innldn frd utlandet, som med-
rekna padregne renter utgjer 99,3 milliardar kro-
ner. Netto internasjonale reservar utgjer 254,6 mil-
liardar kroner.

Amerikanske dollar utgjorde 32,1 prosent og
euro 40,4 prosent av valutareservane ved utgangen
av 2006, mot respektive 36,6 prosent og 40,4 pro-
sent aret for.

Eigedomsmasse, maskinar og inventar
utgjorde 1,4 milliardar kroner pr. 31. desember
2006.

4.3.1.2 Noregs Banks passiva

Setlar og mynt i omlep auka i 2006 med 2,9 milliar-
dar kroner til 54,8 milliardar kroner. Innskot fra
statskassa auka i 2006 med 50,1 milliardar kroner
til 159,7 milliardar kroner. Eigenkapitalen auka
med 5,5 milliardar kroner til 74,1 milliardar kroner.

Etter resultatdisponeringa for 2006 utgjer kurs-
reguleringsfondet 73,0 milliardar kroner.

Statens pensjonsfond — Utland er plassert som
kroneinnskot pa seerskild konto i Noregs Bank.
Noregs Bank plasserer desse midlane saerskilt i
bankens namn i aktiva som er denominerte i utan-
landsk valuta. Forvaltninga i 2006 har vore i sam-
svar med forskrift for forvaltning av Statens petro-
leumsfond, fastsett med heimel i «lov av 22. juni
1990 nr. 36 om Statens petroleumsfond» § 7. Fon-
det utgjorde 1782,1 milliardar kroner pr. 31.
desember 2006.

4.3.2 Resultatrekneskapen for 2006

Noregs Bank hadde i 2006 eit overskot etter kurs-
reguleringar pa 5,5 milliardar kroner, mot eit over-
skot pa 21,3 milliardar kroner aret for. Hovudar-
saka til dette er styrking av den norske krona mot
dei fleste hovudvalutaene i valutareservane. I alt
utgjer dette eit kurstap i 2006 pa 5,0 milliardar kro-
ner, mot ein kursgevinst i 2005 pa 8,1 milliardar
kroner.

Tabell 4.1 Eigedelane til Noregs Bank 31. desember 2006 i millionar kroner

Eigedelar 2006 2005
Utanlandske finansielle eigedelar:

Verdipapir og innskot 259093 219137
Utlan 90712 94 489
Fordringar pa Det internasjonale valutafondet 4132 4 537
Sum internasjonale reservar 353937 318163
Andre utanlandske fordringar 146 113
Sum utanlandske fin. eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 354083 318276
Innanlandske finansielle og andre eigedelar :

Utlan bankar o.a. 55 647 25404
Andre innanlandske fordringar 2937 1323
Varige driftsmidlar 1379 1386
Gullsamling 291 291
Sum innanlandske finansielle og andre eigedelar 60 254 28 403
Sum eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 414 337 346683
Plasseringar for Statens pensjonsfond — Utland 1782139 1397 896
Sum eigedelar 2196476 1744575
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Tabell 4.2 Noregs Banks gjeld og eigenkapital 31. desember 2006. Millionar kroner

Gjeld og eigenkapital 2006 2005
Utanlandsk gjeld:

Innskot 87 377
Innlén 99 348 61 002
Anna gjeld 402 334
Motverdien av tildelte spesielle trekkrettar 1575 1620

Sum utanlandsk gjeld

101 412 63 333

Innanlandsk gjeld.:
Setlar og mynt i omlep
Innskot fra statskassa
Innskot bankar o.a.
Anna gjeld

o4 838 51910
159 679 109 627
24 030 42 699
254 10 488

Sum innanlandsk gjeld

340 213 214724

Sum gjeld ekskl. Statens pensjonsfond — Utland

340 213 278 057

Innskot Statens pensjonsfond — Utlands kronekonto

1782139 1397 896

Sum gjeld 2122352 1675953
Eigenkapital:

Kursreguleringsfond 73 027 67 488
Annan eigenkapital 1097 1134
Sum eigenkapital 74124 68 622

Sum gjeld og eigenkapital

2196476 1744575

Avkastninga pd dei internasjonale reservane
utgjer 14,6 milliardar kroner i 2006, mot 28,2 milli-
ardar kroner i 2005.

Netto driftskostnader for Noregs Bank var i
2006 pa 605 millionar kroner, mot 691 millionar
kroner i 2005.

4.3.2.1 Disponering av resultatet i 2006

Retningslinjene for avsetjing og disponering av
Noregs Banks resultat blei fastsette i kgl.res. 7.
februar 1986. Retningslinjene er endra fleire gon-
ger, seinast ved kgl.res. 6. desember 2002, og har
folgjande ordlyd:
1. «Av Norges Banks overskudd avsettes til
kursreguleringsfondet inntil dette har nadd
5 prosent av bankens fordringer i norske
verdipapirer og 40 prosent av bankens netto
valutareserver unntatt immuniseringsporte-
foljen og de midler som forvaltes for Statens
petroleumsfond, andre fordringer pa/for-
pliktelser overfor utlandet og eventuelt an-
dre engasjementer som av hovedstyret vur-
deres 4 ha ikke ubetydelig kursrisiko.

. Immuniseringsportefoljen svarer til den del

av Norges Banks valutareserver som er
skilt ut som egen portefolje der avkastning
godskrives/belastes staten i samme ars
regnskap. Det samme gjelder for portefal-
jen til Statens petroleumsfond. Dersom
kursreguleringsfondet er storre enn det
som felger av forholdstallene nevnt i pkt. 1,
forste avsnitt, skal det overskytende tilbake-
fores til resultatregnskapet.

. Dersom kursreguleringsfondet faller under

25 prosent av bankens netto valutareserver
unntatt immuniseringsportefeljen og de
midler som forvaltes for Statens petrole-
umsfond, og andre fordringer/forpliktelser
overfor utlandet ved utgangen av aret, skal
det tilbakefores tilgjengelige midler fra
overferingsfondet til Norges Banks regn-
skap inntil kursreguleringsfondet nar full
sterrelse i henhold til punkt 1.

. Eventuelt overskudd etter avsetning til,

eller tilfersel fra kursreguleringsfondet,
avsettes til overferingsfondet.

. Eventuelle underskudd i Norges Banks

regnskap etter disposisjoner nevnt under
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punkt 2 dekkes ved overferinger fra kursre- I samsvar med forste punkt blir overskotet etter

guleringsfondet. andre disponeringar pa 5 539 millionar kroner

6. Fra overforingsfondet overferes ved hvert  overfert til kursreguleringsfondet. Dersom kurs-
arsoppgjor til statskassen et belop svarende  regyleringsfondet skulle ha spegla forholdstala i
til en tredjedel av innestdende midler i over- .40 punkt i forskrifta, skulle det ha utgjort 101,3

foringsfondet.»

milliardar kroner. Det var ikkje midlar i over-

foringsfondet, og det blei derfor ikkje overfort

noko til statskassa.

Tabell 4.3 Noregs Banks resultatrekneskap for 2005 og 2006

Resultatrekneskap 2006 2005
Renteinntekter og utbytte 13 025 9190
Verdiendring finansielle instrument 6604 10985
Kursreguleringar pa valuta -4 985 8051
Resultat internasjonale reservar 14644 28226
Utbytte aksjar i BIS 19 18
Resultat andre utanlandske finansielle instrument -4 187 -3214
Resultat innanlandske finansielle instrument - 286 -147
Rentekostnader innanlandske innskot -4 083 -2 872
Resultat anna finansiell verksemd -8 537 -6 215
Sum resultat finansiell verksemd 6107 22011
Resultat plasseringar for Statens pensjonsfond — Utland 96236 162 388
Tilfert Statens pensjonsfond — Utlands innskotskonto 96 236 -162 388
Driftsinntekter 1750 1384
Driftskostnader -2 355 -2 075
Netto driftskostnader -605 -691
Arsresultat 5502 21320
Overfort fra kursreguleringsfondet 0 0
Overfort frd annan eigenkapital 37 72
Til disposisjon 5539 21392
Avsett til kursreguleringsfond -5539  -21392
Avsett til overferingsfond 0 0
Avsett til annan eigenkapital 0 0
Sum disponeringar -5539  -21392
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5 Verksemda til Kredittilsynet i 2006

Kredittilsynet er det sentrale offentlege organet
som forer tilsyn med at finansinstitusjonane innret-
tar seg etter dei rettslege rammevilkira som til
kvar tid gjeld for finansmarknaden. Mellom anna
skal Kredittilsynet sja til at lover og forskrifter blir
folgde.

Kredittilsynet skal, ifelgje kredittilsynslova § 8
andre ledd, kvart ar gi Finansdepartementet ei
melding om verksemda. I meldinga omtalar Kredit-
tilsynet organisatoriske forhold, rekneskap og
generelle sporsmal knytte til tilsynsarbeidet.
Vidare blir det gitt ein naermare omtale av arbeidet
innanfor dei ulike tilsynsomréada. Arsmeldinga fra
Kredittilsynet folgjer denne meldinga som utrykt
vedlegg.

Etter § 1 i kredittilsynslova har Kredittilsynet
tilsyn med finansinstitusjonar, under dette forret-
nings- og sparebankar, liv- og skadeforsikringssel-
skap, private, kommunale og fylkeskommunale
pensjonskasser og pensjonsfond, finansierings-
foretak, forsikringsformidlarar, bersar og autori-
serte marknadsplassar. Etter kredittilsynslova § 1
nr. 13, jf. verdipapirhandellova § 12-1, har Kredittil-
synet ansvar for a fore tilsyn med verksemda til
verdipapirforetak og oppgjerssentralar, og tilsyn
med at reglane i verdipapirhandellova blir felgde.
Det same gjeld kontrollen med eigedomsmeklarar
etter eigedomsmeklarlova § 2-7, kontrollen med
inkassoverksemd etter lov om inkassoverksemd
§ 24, kontrollen med forvaltning av verdipapirfond
etter lov om verdipapirfond § 8-2, jf. kredittilsyns-
lova § 1 nr. 15, tilsynet med revisorar og revisjons-
selskap etter kredittilsynslova § 1 nr. 9, tilsynet
med sjotrygdelag, jf. kredittilsynslova § 1 nr. 11 og
tilsynet med foretak som driv laneformidling, jf.
kredittilsynslova § 1 nr. 7. Kredittilsynet forer til-
syn med rekneskapsferarar etter rekneskapsforar-
lova § 13. Kredittilsynet forer og tilsyn med verk-
semder til filialar av kreditt- og andre finansinstitu-
sjonar fra andre statar i dei heve slikt tilsyn ikkje
blir fort av styresmaktene i heimlandet. Det blir
dessutan fort tilsyn med filialar av norske finansin-
stitusjonar i utlandet.

Kredittilsynet skal etter lova sja til at dei institu-
sjonane det har tilsyn med, verkar pa ein formaéls-
tenleg og trygg mate i samsvar med lov og foreseg-

ner og med det formaélet og dei vedtektene som
ligg til grunn for kvar einskild institusjon. For &
utfere tilsynsoppgévene, skal Kredittilsynet gran-
ske rekneskap og andre oppgéaver fra institusjo-
nane og elles gjere dei undersokingane om deira
stilling og verksemd som Kredittilsynet finn ned-
vendig, jf. kredittilsynslova § 3.

Kredittilsynet blir leidd av eit styre pa fem med-
lemmer, oppnemnt av Kongen for ein periode pa
fire ar, jf. kredittilsynslova § 2 andre ledd. Ein ny
periode starta 1. mars 2006.

Styret i Kredittilsynet har i 2006 vore samansett
slik:

— Sivilingenier Finn Hvistendahl, leiar

— Advokat Endre Skjorestad, nestleiar

— Tingrettsdommar Marianne Berg, styremed-
lem

— Forsteamanuensis Hilde C. Bjernland, styre-
medlem

— Advokat Eli Aas, styremedlem

— Foersteamanuensis Mette Bjerndal, ferste vara-
medlem

— Avdelingsdirekter Lasse Ekeberg, andre vara-
medlem

Representantar for dei tilsette:

— Seniorradgivar Lisbeth Strand

— Seniorradgivar Angela Nygaard

Fagdirektor i Noregs Bank, Birger Vikeren, har
vore observater i styret. Fagdirekter Arild J. Lund
har vore varamedlem.

Om administrasjon og personale heiter det i
arsmeldinga:

«Ved utgangen av 2006 var det 202 fast tilsette i
Kredittilsynet, mot 196 ved utgangen av 2004.
Av dei fast tilsette er det 51 prosent kvinner.
Blant dei tilsette har 86 prosent hegare utdan-
ning.

Mens Kredittilsynet hadde 24 medarbeida-
rar med god erfaring (normalt meir enn fem
ars arbeid) fra bransjane under tilsyn i 1995, var
det fleire enn 50 ved utgangen av 2005.»

Dei samla utgiftene til Kredittilsynet i 2005 var
iunderkant av 172 millionar kroner, ein auke pa 6,8
pst fra 2005. Utgiftene blir dekte ved innkrevjing
fra dei tilsynspliktige.
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Sja Kredittilsynet si arsmelding for naermare
omtale av administrative tilheve o.a. i Kredittilsy-
net. Arsmeldinga inneheld ogsa Kredittilsynet sitt
syn pa tilheva i finansmarknaden og verksemder
under tilsyn. Det er vidare gitt ein omtale av ei bru-

karunderseking blant verksemdene som er under
tilsyn. Arsmeldinga fra Kredittilsynet folgjer som
utrykt vedlegg til meldinga. Samstundes med ars-
meldinga for 2006 la Kredittilsynet fram ein eigen
rapport om «Tilstanden i finansmarkedet».
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6 Verksemda til Det internasjonale valutafondet (IMF)

6.1 Innleiing

Det internasjonale valutafondet (International
Monetary Fund, forkorta IMF) har 185 medlems-
land og er ein sentral akter i det internasjonale gko-
nomiske samarbeidet. IMF er ein sjolvstyrande
institusjon under FN-paraplyen. Samarbeidet med
FN skjer i forste rekkje gjennom Det gkonomiske
og sosiale radet i FN (ECOSOC). IMF har eit
hovudansvar for & fremje stabiliteten i det interna-
sjonale pengesystemet og er eit forum for interna-
sjonalt samarbeid om penge- og valutapolitiske
spersmal.

Verksemda til IMF er konsentrert om tre
hovudaktivitetar: forebygge kriser ved 4 overvake
gkonomien i medlemslanda, lane til land med beta-
lingsbalanseproblem eller i krisesituasjonar, og &
gi teknisk assistanse. Saman med Verdsbanken
speler IMF ei viktig rolle i arbeidet for & lette
gjeldsbetalingane for fattige land og setje dei i
stand til betre & nedkjempe fattigdom.

6.2 Organiseringa av IMF, samarbeidet
med FN og Verdsbanken, og
nordisk-baltisk samordning

6.2.1 OrganailMF

Det gvste organet i IMF er Guvernerradet (Board
of Governors). Det er sett saman av ein guverner
og ein vararepresentant for guverneren fra kvart
medlemsland. Sentralbanksjefen er norsk medlem
i Guvernorradet, mens departementsraden i
Finansdepartementet (finansradden) er vararepre-
sentant. Radet har til vanleg meote ein gong i aret,
arsmetet i IME. Utanom dette gjer Guvernerradet
vedtak ved skriftleg roysting.

Eit styre (Executive Board) pa 24 medlemmer,
sdkalla eksekutivdirekterar, leier arbeidet til
dagleg. Dei fem landa som har skote inn den ster-
ste kapitalen i IMF, det vil seie USA, Japan, Tysk-
land, Frankrike og Storbritannia, peikar ut kvar sin
representant til styret. Resten av styremedlem-
mene blir valde for toarsperiodar av andre med-
lemsland eller grupper av land (valkrinsar). Dei
fem nordiske og dei tre baltiske landa utgjer ein
valkrins. I 2006-2007 er styremedlemmen fra

denne valkrinsen Tuomas Saarenheimo fra Fin-
land. Den europeiske sentralbanken (ESB) har ein
observater i styret i IMF. (Observateren har ikkje
stemmerett, men har rett til & uttale seg i saker
som gjeld euroomradet og verksemda til ESB.) Sty-
ret blir leidd av ein administrerande direkter
(Managing Director), som sidan sommaren 2004
har vore Rodrigo de Rato.

Den internasjonale monetere og finansielle
komitéen (International Monetary and Financial
Committee, IMFC) har ein viktig funksjon som eit
radgivande organ for Guvernerradet. Komiteen
legg dei politiske foringane for verksemda til IME
IMFC har medlemmer pa minister- eller sentral-
banksjefnivd, som anten representerer eitt land
eller ein valkrins av land. I 2006-2007 er den finske
finansministeren medlem i IMFC for den nordisk-
baltiske valkrinsen.

IMFC kjem saman to gonger kvart ar (var og
haust) og gir rdd om den generelle skonomiske
strategien til IMF og kva for ekonomiske tema
institusjonen skal konsentrere seg om. Viktige
spersmal er korleis ein skal handtere dei interna-
sjonale gkonomiske tilheva, sarleg dei som kan
true eller skape vanskar for stabiliteten i det inter-
nasjonale finansielle systemet. Pa dei halvarlege
meta utformar IMFC ogsa eit kommuniké som
samanfattar dei aktuelle ekonomiske utfordrin-
gane i verdsekonomien og gir tilrddingar om kor-
leis ein skal mete desse. Kommunikea er mellom
anna grunnlaget for dei konkrete rada IMF gir i
kvart einskilt tilfelle. I eit meteinnlegg framforer
representanten fra den nordisk-baltisk krinsen kva
medlemsland i krinsen meiner at IMF ber priori-
tere i tida framover. Innlegget blir gjort offentleg.

Roystevekta til kvart medlemsland, béade i
Guvernerradet og i styret, er avhengig av kor stor
kapital landet har skote inn i IMFE. Storleiken péa
kapitalen, eller kvoten, reflekterer i forste rekkje
kor viktig landet er i verdsekonomien. USA er den
sterste medlemmen i IMF, og har ei reystevekt pa
16,83 prosent. USA kan dermed blokkere vedtak
som krev 85 prosent tilslutning. Noreg har ei
roystevekt pa 0,77 prosent, og den nordisk-baltiske
valkrinsen representerer 3,45 prosent av reystene.
Hausten 2006 blei det gjennomfert ein kvoteauke
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for fire land som hadde for ldg kvote i forhold til
den ekonomiske storleiken. Dette forte til at dei
andre medlemmene fekk noko lagare stemmevekt.
Sja avsnitt 6.4.2 for naerare omtale.

6.2.2 Organisatorisk samarbeid med FN og
Verdsbanken

Utviklingskomiteen (Development Committee,
eller The Joint Ministerial Committee of the
Boards of Governors of the Bank and Fund on the
Transfer of Real Resources to Developing Coun-
tries) er ein felles radgivande ministerkomité for
IMF og Verdsbanken. Komiteen er organisert pa
same mate som IMFC, det vil seie at dei nordiske
og baltiske landa har ein felles representant. Komi-
teen har mete i samband med var- og drsmeta, og
medlemmene er i hovudsak finansministrar eller
utviklingsministrar. I 2006-2007 representerer
Island valkrinsen. Nar Noreg representerer val-
krinsen, er det utviklingsministeren som meoter.
Mandatet til komiteen er a gi IMF og Verdsbanken
rad i viktige utviklingsspersmal, mellom anna i
kampen mot fattigdom, og om dei finansielle res-
sursane som trengst for 4 fremje skonomisk utvik-
ling i utviklingslanda.

IMF, Verdsbhanken og FN metest jamleg i ECO-
SOC. IMF har ein permanent utsending til FN med
sete 1 FN. Hovudoppgéava er & betre kommunika-
sjonen og samarbeidet mellom IMF og FN.

FN (UN og UNCTAD) har til liks med ei rekkje
andre internasjonale organisasjonar og institusjo-
nar observaterstatus pa meta i IMFC.

6.2.3 Norsk og nordisk-baltisk samordning

Det er staten som er medlem av IMF. Finansdepar-
tementet har ansvaret for saker som gjeld Noregs
medlemskap i IMF. Noregs Bank forvaltar etter §
25 i sentralbanklova det finansielle mellomvaeret
med IMF. Pa oppdrag fra Finansdepartementet har
Noregs Bank ansvaret for det daglege arbeidet
med IMF i Noreg. I samradd med departementet
lagar banken forslag til norske synspunkt i saker
som skal opp i IMFs styre. Desse forslaga blir alltid
diskuterte med Finansdepartementet, som tek den
endelege avgjerda om kva slags syn Noreg skal
fremje overfor dei andre landa i valkrinsen og IMF.
Arbeidsdelinga mellom departementet og banken
er nedfelt i ei skriftleg forstding. Arbeidet er orga-
nisert om lag pa same maten i dei andre landa i val-
krinsen.

Utanriksdepartementet, som har ansvaret for
regjeringa si behandling av verdsbanksaker, blir og
trekt inn i arbeidet. Det skjer gjennom jamleg sam-

ordning av einskilde saker og mete mellom repre-
sentantar for institusjonane. Det er etablert ei ufor-
mell konsultasjonsgruppe mellom Finansdeparte-
mentet, Utanriksdepartementet og Noregs Bank
om internasjonale skonomiske, finansielle og utvi-
Kklingspolitiske spersmaél i samband med verksemda
til IMF og Verdsbanken. I den grad det har innverk-
nad pa verksemda til desse to institusjonane, kan
gruppa ta opp spersmal som er til drefting i andre
internasjonale organisasjonar. Gruppa er eit forum
for & utveksle informasjon og for a diskutere spors-
mal som har felles interesse. Gruppa metest til van-
leg for meata i IMFC og Utviklingskomiteen.

Noreg praktiserer auka openheit om vér rolle
i IMF og har vore padrivar for auka openheit
generelt i IMF. Finansdepartementet legg vekt pa
4 ha god dialog med det sivile samfunnet om IMF-
sporsmal. Som eit ledd i dette deltek Finansdepar-
tementet og Noregs Bank saman med Utanriks-
departementet i eit konsultasjonsforum med
Forum for utvikling og miljg! om multilaterale
bank- og finansspersmal. Formalet med forumet
er 4 bidra til auka innsyn og kunnskap om Noreg
si rolle i dei multilaterale finansinstitusjonane.
Konsultasjonsforumet planlegg & ha mete to gon-
ger i aret, i framkant av vir- og haustmeta til IMF
og Verdsbanken.

Landa i nordisk-baltisk valkrins samordnar
synspunkta sine pa viktige IMF-saker i forste rek-
kje gjennom Den nordisk-baltiske moneteere og
finansielle komiteen (Nordic-Baltic Monetary and
Financial Committee, NBMFC). Dei norske med-
lemmene er finansraden og visesentralbanksjefen.
Dei andre landa er representerte pa eit tilsvarande
nivd. NBMFC har til vanleg meote to gonger i aret.
Komiteen blir i 2006-2007 leidd av Martti Hete-
maiki, assisterande departementsrad i det finske
finansdepartementet.

Det er etablert ei ferebuande gruppe for
NBMFC (Alternates-gruppa) som er sett saman av
representantar for finansdepartementa og sentral-
bankane i alle landa i den nordiske baltiske valkrin-
sen. Hovudoppgadva er & forebu sakene som
NBMFC skal diskutere. NBMFC kan og setje ned
serskilde arbeidsgrupper for 4 greie ut spesielle
spersmal.

I samordninga mellom landa i valkrinsen pre-
ver ein 4 kome fram til felles standpunkt som styre-

Forum for utvikling og milje (ForUM) er ein offentleg stotta
paraplyorganisasjon for norske frivillige organisasjonar
med interesse for milje- og utviklingsspersmaél. ForUM har
som overordna mal 4 bidra til 4 fremje arbeid for berekraf-
tig utvikling globalt og nasjonalt, og skal vere eit kontakt-
punkt mellom norske og internasjonale frivillige
organisasjonar.
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medlemmen fra gruppa legg fram i IMFs styre. 1
dei aller fleste sakene blir landa samde. For & bli
samde méa Noreg, som dei andre landa i valkrinsen,
somme gonger vere med pa kompromiss. Dersom
landa ikkje blir samde, er det fleirtalssynet som blir
framfort i styret. I slike heve kan mindretalet, der-
som «nasjonale interesser» tilseier det, be om at
styrerepresentanten framforer ogsa deira syn. Ter-
skelen er hog for & be om dette. Dersom eit land i
valkrinsen ikkje aksepterer denne prosedyren, ma
styrerepresentanten frd nordisk-baltisk valkrins
avsta fra 4 stemme nér saka blir behandla i IMFs
styre.

Dei halvarlege rapportane som eksekutivdirek-
toren for dei nordisk-baltiske landa i IMFs styre
utarbeider, blir drefta i NBMFC som del av ferebu-
ingane til meta i IMFC. Rapportane tek fore seg
verksemda i IMF, der dei viktigaste sakene og dei
nordisk-baltiske synspunkta blir presenterte. Rap-
portane blir publiserte, i Noreg av Finansdeparte-
mentet (http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin)
og Noregs Bank (www.norges-bank.no).

6.3 Oppgavene til IMF

6.3.1 Utforming av ein mellomlangsiktig

strategi for IMF

Arbeidet med utforminga av ein mellomlangsiktig
strategi for IMF blei starta i 2004. Pa arsmetet i
2005 la administrerande direkter fram ein sluttrap-
port om den mellomlangsiktige strategien som
bygde vidare pa dei tidlegare grunntankane for
organisasjonen. Ein viktig premiss for strategien
var dei seerskilde opningane og utfordringane som
folgjer av ei aukande globalisering, bade gjennom
auka internasjonal handel med varer og tenester,
stadig meir samanvovne internasjonale finans-
marknader og auka internasjonal migrasjon. Vekt-
legging av kjerneomrade og kjerneoppgaver blei
stadfesta. IMFC slutta seg til den overordna strate-
gien og peika blant anna pa at:

— Overvaking av den gkonomiske utviklinga ber
gjerast meir effektiv, med vekt pa selektivitet
og djupare analyse innanfor IMFs ansvarsom-
rade.

— Laneordningane ma tilpassast dei skiftande be-
hova i medlemslanda etter kvart som den inn-
anlandske gkonomien utviklar seg og landa blir
meir integrerte i den globale skonomien.

— IMFsrolle i laginntektsland ma utviklast vidare
innanfor ramma av FNs tusenarsmal® (Millen-
nium Development Goals). Ei vidare klargje-
ring av ansvarsdelinga overfor Verdsbanken vil

gjere det mogleg for begge institusjonane 4 gje-
re ein endd betre innsats pa kjerneomrada sine.

— Teknisk assistanse mé i aukande grad konsen-
trerast om dei grunnleggjande institusjonelle
forholda som er viktige for at skonomiane skal
fungere godt.

— Den mellomlangsiktige budsjettstyringa i IMF
ma styrkjast.

— Representasjonen frd medlemslanda og inn-
verknad péa avgjerdene i dei styrande organa i
IMF erog ein del av strategidiskusjonen.

Nordisk-baltisk valkrins deler langt pa veg dei
grunntankane som har vore styrande for utarbei-
dinga av den mellomlangsiktige strategien for IMFE.
Rolla til IMF kan bli end& meir relevant i ei globali-
sert verd, der landa blir stadig meir gjensidig
avhengige av kvarandre. IMFs vektlegging av regi-
onal og global gkonomisk overvaking vil i denne
samanhengen bli endd viktigare. Noreg stottar
IMFs planar om a konsentrere seg om kjerneom-
rada og kjerneoppgévene sine, og meiner at ein
klarare grenseoppgang til andre institusjonar —
saerleg Verdsbanken — vil lette dette.

Styret har ved fleire heve diskutert ulike sider
ved overvakingspolitikken i fondet. Dette er
neerare omtala i avsnitt 6.3.2.1.

IMFC steotta varen 2006 eit forslag frd adminis-
trerande direkter om & etablere ei ny beredskaps-
laneordning for land som kan bli utsette for finansi-
elle kriser. Ei slik ordning har vore gnskt av fram-
veksande gkonomiar i Latin-Amerika og Asia, sja
avsnitt 6.3.3.1.

IMF's administrerande direkter og presidenten
for Verdsbanken oppnemnde véaren 2006 ein
ekstern komité, den sikalla Malan-komiteen, for &
vurdere samarbeidet mellom fondet og banken.
Komiteen skulle blant anna sjia pd ansvars- og
arbeidsdelinga nar det gjeld radgiving, langiving
og annan assistanse til medlemslanda. Ei klar
arbeidsdeling er viktig for 4 unnga dobbeltarbeid.
Komiteen la fram rapporten sin i februar 2007. Der
peika ein péa at det er mogleg a betre samarbeidet
pa ei rekkje omréade. Ein styrkt kontakt mellom
avgjerdsorgana og leiinga i dei to institusjonane er
viktig for 4 betre samarbeidskulturen mellom

2 FNs tusenarsmal for nedkjemping av fattigdom, sjukdom

og milje-eydelegging blei vedteke av 147 statsleiarar og 191
land i september 2000. Eitt av mala er 4 halvere ekstrem fat-
tigdom innan 2015. I mars 2002 heldt FN ein stats- og regje-
ringssjefkonferanse i Monterrey i Mexico med tema
Finansiering for utvikling (FfD). Utgangspunktet for konfe-
ransen var erkjenninga av at tilgjengelege finansielle res-
sursar var langt under det som trengst for & realisere
tusenarsmala, og at auka politisk stette var naudsynt for 4 fa
tak i dei ressursane som er ngdvendige for 4 realisere mala.
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administrasjonane. Ei uklar arbeidsdeling kjem
delvis av at IMF ikkje har avklart kva rolle fondet
skal ha i ldginntektslanda. Gruppa meinte at IMF
gradvis burde avvikle dei meir langsiktige 1dna sine
til desse landa, men halde pa kortsiktige 1an knytte
til problem med betalingsbalansen. Fondet burde i
forste rekkje arbeide med makroekonomiske vur-
deringar og radgiving, og teknisk assistanse. Dette
inneber ikkje ei nedprioritering av IMFs arbeid i
desse landa, men heller at fondet ma konsentrere
innsatsen pa omrade der det har sarlege fortrinn i
forhold til Verdsbanken.

IMFs samla utlan er blitt kraftig redusert dei
siste ara. Renter pa utlan er den viktigaste inntekts-
kjelda for IME. Nedgangen i utlina har dermed
leidd til eit stort inntektsbortfall. Administrerande
direkter sette i mai 2006 ned ei ekstern gruppe
som skulle kome med forslag til eit inntektssystem
som vil sikre langsiktige stabile inntekter for IMFE.
Gruppa la fram rapporten sin i januar 2007, sja
avsnitt 6.4.1.3.

Fra fleire hald er det teke til orde for at med-
lemslandas innverknad i IMFs styre betre ma
reflektere dei endringane som har skjedd i verds-
skonomien dei siste tidra. Dei framveksande gko-
nomiane har hatt ein sterk ekonomisk vekst, noko
som skulle tilseie auka stemmevekt i IME. Samti-
dig er det viktig 4 sikre at laginntektslanda far meir
innverknad og hegare stemmevekt. IMFs guver-
nerrad vedtok péa arsmetet i september 2006 visse
prinsipp for endringar i styresettet. Nokre av for-
slaga krev endringar i IMFs vedtekter. Dette vil ta
noko tid, da slike endringar i mange av medlems-
landa méa godkjennast av nasjonalforsamlinga. Det
er lagt opp til at endringane skal ta til & gjelde sei-
nast ved IMFs arsmete i 2008. Dette er neerare
omtala i avsnitt 6.4.2.

6.3.2 Foarebygging av kriser
6.3.2.1 @konomisk overvaking

Grunnlaget for overvakingssystemet er fastsett i
vedtektene, og dei gir IMF fullmakt til 4 konsultere
alle medlemmene jamleg. Statuttane slar fast at
medlemslanda har ei omfattande informasjonsplikt
om gkonomiske spersmal.

Overvakinga byggjer pa ein omfattande ana-
lyse av penge- og finanspolitikken, finanssektoren
og dei strukturelle forholda i medlemslanda. Over-
vakinga har gradvis blitt utvida som felgje av vek-
sande gkonomisk integrasjon gjennom handel og
finansstraumar. Integrasjonen har gitt medlems-
landa eit betre grunnlag for skonomisk vekst, men
samtidig gjort dei meir utsette for alvorlege tilba-
keslag.

Overvakingsarbeidet legg vekt pa 4 identifisere
dei moglege kjeldene til veikskapar i medlems-
landa, saerleg som folgje av auka handel og finansi-
ell integrasjon med omverda. Ei sentral oppgave er
& vurdere kva dei enkelte landa kan gjere for a
kunne mete ulike former for uro pé ein betre mate.

Fleire sider ved overvakingspolitikken er blitt
vurderte det siste aret i samband med implemente-
ringa av den mellomlangsiktige strategien. IMFC
stetta pa varmetet i 2006 eit forslag fra administre-
rande direkter om ein serskild prosedyre for mul-
tilaterale konsultasjonar. Konsultasjonane kjem til
& vere konsentrerte om problemstillingar som pre-
gar verdsekonomien pa ein gjennomgripande
mate, og der samordning av politikktiltak fra fleire
land/regionar blir nedvendig. Utvalet av land vil
variere med valet av problemstilling. Den forste
runden blei starta sommaren 2006 og omhandlar
dei globale ubalansane — dvs. handelsunderskotet i
USA og handelsoverskotet i ein del andre land,
saerleg framveksande gkonomiar i Asia og blant
oljeeksporterande land. Landa som er med i denne
runden, er USA, Japan, euroomradet, Kina og
Saudi-Arabia. Etter planen vil rapporten fra denne
forste runden bli lagd fram fer IMFCs varmete
2007.

Den nordisk-baltiske valkrinsen stottar initiativet
om multilaterale konsultasjonar. Ei styrkt global
rolle for IMF er viktig for & fremje samordna leysin-
gar pa globale utfordringar. Samtidig ma det
erkjennast at konsultasjonane er frivillige, og resul-
tatet av dei kjem til & vere avhengig av viljen og
evna deltakarane har til 4 forplikte seg til samordna
loysingar. Diskusjonane i dei styrande organa i fon-
det vil vere eit nyttig supplement til dei regelmes-
sige rapportane om utviklinga i verdsekonomien,
som blir lagde fram to gonger i aret.

Pa varmetet 1 2006 oppfordra IMFC og til ein
gjennomgang av reglane for den bilaterale overva-
kinga av medlemslanda — dei sdkalla artikkel IV-
konsultasjonane. Det formelle grunnlaget er fast-
sett i vedtektene, ytterlegare spesifisert i eit seer-
skilt vedtak i styret i 1977 om overvakingspolitik-
ken og seinare supplert i samband med dei regel-
messige toarige gjennomgangane av politikken.
Innrettinga og omfanget av overvakinga har utvi-
kla seg gjennom é&ra med endringane i dei gkono-
miske utfordringane til medlemslanda, sarleg i
samband med auka handels- og finanssamkvem
over landegrensene. Praksisen har endra seg, utan
at dette fullt ut har resultert i ei samla og einskap-
leg oppdatering av det formelle regelverket. Admi-
nistrasjonen i IMF har séleis foreslatt at ein klar-
gjer det formelle grunnlaget i forholdet mellom
dagens praksis og det formelle regelverket, kodifi-
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serer praksisen som har utvikla seg over lang tid,
og kommuniserer Kklarare til omverda kva formalet
med overvakingspolitikken er.

Ein farebels diskusjon i styret sommaren 2006
avdekte at revisjonen av regelverket var meir
omstridd enn opphavleg venta. Representantane
for utviklingslanda og framveksande skonomiar
var skeptiske til at revisjonen kunne resultere i
meir regelstyrt overvaking. Dei frykta 6g auka
plikter vis-a-vis IMF som kunne gi opphav til krav
om endra politikk, dersom han ikkje er i samsvar
med tilrddingane. Dei framheva at erfaringane dei
seinare ara viste at dagens ordning hadde vore til-
passingsdyktig og fleksibel, og at det dermed ikkje
var nedvendig med ein revisjon. Representantane
for industrilanda sig klare fordelar med ein revi-
sjon fordi endra regelverk betre vil avgrense over-
vakingspolitikken si rolle. Overvakinga skal fremje
dialog med medlemslanda og konsentrere seg om
samanhengen mellom dei skonomiske mala landa
har, politikken og den eksterne stabiliteten. Ho
skal framleis ha ei fleksibel innretting som tek
omsyn til landa sine eigne foresetnader og ekono-
misk-politiske avvegingar.

Pa haustmetet 2006 oppfordra IMFC til fornya
innsats for & na ei felles forstiing og semje om revi-
dering av overvakingspolitikken. Administrasjo-
nen kom med eit omarbeidd forslag i februar 2007.
I forslaget provde ein 4 imetekome fleire av innven-
dingane fra forre diskusjon, serleg ved at endrin-
gane som blir fereslatt, ikkje er utvidingar, men
snarare er avgrensingar i dagens praksis. Igjen blei
det presisert at tilrddingane fra IMF om den ekono-
miske politikken ikkje er bindande for landa.

Den nordisk-baltiske valkrinsen stotta forslaget
frd administrasjonen i store trekk. Valkrinsen
understreka at revisjonen vil fremje grunnleg-
gjande prinsipp som valkrinsen heile tida har argu-
mentert for i samband med den mellomlangsiktige
strategien. Noreg framheva at revisjonen vil bety at
overvakinga blir betre forankra i IMFs formal om
a fremje den eksterne stabiliteten i medlemslanda,
at ho far eit klarare fokus, og at ho blir meir open.
Ei meir open overvaking med omsyn til grunnlag,
innhald og tilrddingar vil styrkje effektiviteten og
legitimiteten ikkje berre til sjolve overvakinga,
men og til IMF meir generelt.

IMFC bad pa varmetet 2006 om at det blir utar-
beidd ein treérig rullerande plan for bade den bila-
terale og multilaterale overvakinga. Ein slik plan
skal omhandle prioriteringane for overvakinga og
vil komplementere arbeidet med 4 revidere det for-
melle regelverket. Han kan dermed styrkje den
samla effektiviteten og legitimiteten kring overva-
kinga. At styret presiserer prioriteringane narare,

kan og vere ein reiskap for & vurdere om méla for
overvakinga blir nddde. Styret og administrasjo-
nen vil derfor kunne stillast til rekneskap for kvali-
teten pa overvakingspolitikken.

Styret hadde fleire uformelle seminar om dette
sommaren 2006. Diskusjonane viste at mange
ulike reiskapar allereie dekkjer liknande behov.
Oppsummeringane av diskusjonen i styret i sam-
band med dei todrige gjennomgangane av overva-
kingspolitikken gir signal om forbetringar og
omprioriteringar. Administrasjonen utarbeider og
tidvis etter behov seerskilde rettleiingar for staben
pa avgrensa omrade. Prioriteringar i overvakinga
blir i tillegg foreslatt i dei halvarlege diskusjonane
om arbeidsprogrammet for styret. Styret gir forin-
gar eller fremjar forslag ogsd om nye innfallsvin-
klar i dei enkelte konkrete styrediskusjonane om
land eller verdsekonomien.

Ein ferebels styrediskusjon i august 2006
avdekte at fleire i styret var skeptiske til om ein
eigen plan ville bringe noko nytt eller betre enn
dagens praksis. Mange av dei ulike metodiske
utfordringane blei heller ikkje fullgodt utgreidde,
spesielt korleis effektiviteten av overvakinga
kunne vurderast. Derfor var det brei semje om at
det var for tidleg & trekkje nokon sikre konklusjo-
nar. Samtidig blei det ikkje utelukka at ein slik plan
kunne bli ein god styringsreiskap med tida.

Den nordisk-baltiske valkrinsen uttala seg for-
siktig positivt til ein slik plan, seerleg om han kunne
auke effektiviteten og legitimiteten til overvakinga.
Ein samla plan kan 0g styrkje interessa for overva-
kinga i breiare lag og kan dermed utfordrast og
utviklast vidare. Noreg delte dei same reservasjo-
nane som styret elles om at mange sider ved forsla-
get enno trong meir utgreiing.

P4 haustmetet 2006 uttrykte IMFC at arbeidet
matte vidareferast, og at komiteen skulle g gjen-
nom status pa det neste metet sitt. Styret disku-
terte saka pa nytt i februar 2007. Administrasjonen
presiserte at ein slik plan i forste rekkje inneber at
styret kan gi administrasjonen klarare retningslin-
jer for overvakingspolitikken, samtidig som han
blir eit grunnlag for a vurdere kor effektiv denne
politikken er. Styret kunne likevel ikkje bli samd
om saka, som vil bli teken opp att ved eit seinare
hove.

6.3.2.2 Etterleving av standardar og kodar

I samarbeid med Verdsbanken og andre interna-
sjonale organ har IMF utarbeidd standardar og
kodar pa til saman tolv ulike omrade® som til

3 For meir informasjon om standardane pa dei ulike omrada,

sja http://www.imf.org/external/standards/index.htm
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domes finansmarknadsomradet. Etterleving av
internasjonalt aksepterte standardar og kodar for
sakalla beste praksis er ein viktig faktor for 4 sikre
det skonomiske og finansielle systemet i eit land,
og ein foresetnad for eit velordna internasjonalt
finansielt system. Det er opp til kvart enkelt land
om dei vil folgje desse standardane, men IMF opp-
fordrar landa sterkt til & ta dei i bruk. Om lag tre
firedelar av medlemslanda har fatt gjennomfert ei
vurdering av IMF og Verdsbanken om korleis dei
etterlever ein eller fleire av desse standardane
(sdkalla ROSCs — Report on Standard and Codes).
Mange industriland og framveksande skonomiar
har gjennomfert ei slik vurdering. I dei seinare ara
har ogsa ein aukande del av utviklingslanda gjen-
nomfert slike vurderingar.

IMF og Verdsbanken har etablert eit seerskilt
system for vurdering av den finansielle sektoren i
medlemslanda, Financial Sector Assessment Pro-
gram (FSAP). Ein FSAP-prosess omfattar blant
anna ei vurdering av implementeringa av ulike
standardar innanfor finansmarknadsomradet. Det
er frivillig for medlemslanda om dei vil gjennom-
fore FSAP. Om lag to tredelar av medlemslanda har
gjennomfort eller sagt seg villige til 4 gjennomfere
FSAP.

6.3.2.3 Openheit og informasjon om IMFs
aktivitetar

Overvakinga av dei einskilde medlemslanda skjer
regelmessig gjennom dei sdkalla artikkel IV-kon-
sultasjonane. IMF utarbeider ein rapport som inne-
holder vurderingar av den ekonomiske situasjonen
i det aktuelle landet og rad om innrettinga av den
okonomiske politikken. IMF har i fleire ar oppfor-
dra medlemslanda til 4 offentleggjere desse land-
rapportane frivillig. Fra juli 2004 er overvakinga
blitt meir open ved at det no blir forventa at med-
lemslanda offentleggjer desse rapportane. Leiinga
i IMF vil heretter ikkje tilra overfor styret at IMF
gir nye lan utover dei normale lanegrensene
(sékalla «eksepsjonelle lan») med mindre lantakar-
landet samtidig samtykkjer i at dokumenta blir
offentleggjorde. Medlemslandet ma innan 30
dagar etter styrediskusjonen gi melding om at rap-
porten kan publiserast. Alle landa i nordisk-baltisk
valkrins offentleggjer sine landrapportar.

Noreg og dei ovrige landa i nordisk-baltisk
valkrins har vore padrivarar for at IMF skal utgi ein
rapport med oversikt over land som motsett seg
offentleggjering av sine landrapportar. I 2005 blei
det bestemt at staben i IMF skulle utarbeide regel-
messige oversikter over utviklinga i kvar for land
som offentleggjer rapportane sine, og status for
rapportar der offentleggjering er signalisert, men

forseinkingar har oppstétt. Den forste oversikta
blei offentleggjord i februar 2006, den neste i
januar 2007.

Ei meir open haldning bade fra IMF og fra med-
lemslanda er med pa & styrkje gjennomferinga av
den gkonomiske politikken og gjere landa mindre
utsette for kriser. Det gjer ogsa regjeringar meir
ansvarlege og politikken meir truverdig, og verkar
til auka forstding av IMFs rolle og politikk overfor
medlemslanda.

IMF har varsla at dei vil gjennomfere ei vurde-
ring av kommunikasjonsstrategien sin. I vurde-
ringa vil ein sja pa kva kanalar IMF bruker for &
informere om verksemda si, og kven som er mal-
gruppene. Ikkje minst er IMF interessert i neerare
kontakt med parlamentarikarar og sivile interesse-
organisasjonar.

6.3.3 Program og vilkar
6.3.3.1 IMFs Idneordningar

Finansieringsfunksjonen til IMF er neer knytt til
overvakingsfunksjonen. Dei ulike finansierings-
ordningane maé sjaast i samanheng med dei oppga-
vene institusjonen er palagd for a fremje skono-
misk vekst og stabilitet i valuta- og finansmarkna-
dene.

Medlemsland skal ha tilgang til finansierings-
ordningar slik at dei kan korrigere mellombels
vanskar i betalingsbalansen utan & matte gripe til
tiltak som kan ha uheldige ekonomiske konse-
kvensar for landet sjolv eller for andre land.

IMF gir mellombels finansiering til land med
betalingsbalanseproblem dersom landet samtidig
gar inn i eit skonomisk tilpassings- og reformpro-
gram. Eit slikt program inneheld mellom anna krav
- kondisjonalitet — til utforminga av den makrogko-
nomiske politikken, som skal leggje tilhova til rette
for ei gunstigare skonomisk utvikling og for at kre-
ditorane skal fa fornya tillit til landet.

Krava som blir stilte for a fa 1an, skal medverke
til ei berekraftig skonomisk utvikling slik at bru-
ken av IMFs ressursar berre blir mellombels. Lana
fra IMF er ikkje sikra utover dei krava som IMF
stiller.

Det finansielle ressursgrunnlaget for denne
verksemda i IMF er kvotane til medlemslanda. Kor
mykje kreditt IMF vil yte til eit land, blir avgjort
med utgangspunkt i kvoten landet har i IMFE. Styr-
ken i omlegginga av den skonomiske politikken er
serleg sentral i vurderingane. Kvotane er grunn-
laget for sterstedelen av finansieringa.

IMF har ikkje gjort endringar i lineordningane
sine det siste aret. Styret hadde i august 2006 ein
forebels diskusjon om etablering av ei ny laneord-
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ning for land som kan fa problem med betalingsba-
lansen som folgje av store kapitalrersler. Fleire
framveksande skonomiar har enskt ei slik bered-
skapsordning. Tanken er at land kan fa foerehands-
tilsegn om finansiering fra IMF for ei krise oppstar,
noko som kan bidra til & redusere risikoen for ei
krise. IMF etablerte ei liknande beredskapsord-
ning i 1999 (Contingent Credit Lines, CCL), men
den blei avvikla i 2003 utan nokon gong 4 ha vore
brukt. Eit problem med denne ordninga var at
landa ikkje fekk utbetalt noko 1an for etter at IMFs
styre hadde vurdert om det lag fore eit reelt lane-
behov. Dette blei vurdert som lite tilfredsstillande
nar det faktisk var ei krise. Det er foreslitt at landa
ved den nye ordninga — Reserve Augmentation
Line, RAL - automatisk skal kunne trekkje det
loyvde belopet gitt at visse ferehandskrav er opp-
fylte. Dette inneber at finansiering kan mobilise-
rast mykje raskare enn under CCL.

Nordisk-baltisk valkrins var 1 utgangspunktet
skeptisk til 4 etablere endé ei laneordning. Valkrin-
sen meinte at det ville vere mogleg & tilpasse dei
eksisterande ordningane. Vi har likevel stilt oss
opne for 4 etablere RAL, gitt at dei landa som er i
malgruppa, verkeleg enskjer ei slik ordning. Det er
viktig for IMFs legitimitet at IMF etablerer ordnin-
gar som er etterspurde av medlemslanda. Noreg
har understreka at dersom landa far heve til 4 trek-

Tabell 6.1 Oversikt over laneordningane til IMF

kje pa eit innvilga 14n utan ei konkret vurdering av
styret, s ma det leggjast opp til system som sikrar
at landa heile tida oppfyller ferehandskrava. Styret
diskuterte saka pa nytt i mars 2007, men fatta ikkje
noko vedtak. Fra var valkrins blei det igjen under-
streka at ordninga ma innehalde reglar som gjer at
IMF nar som helst kan vurdere om landa oppfyller
krava til 4 fa lan.

IMF har etablert seerskilde laneordningar for
land som far problem med betalingsbalansen i
samband med naturkatastrofar, borgarkrig eller
vaepna konfliktar internasjonalt.

Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF)
er ei laneordning spesielt retta mot dei aller fatti-
gaste landa. Ordninga er ikkje finansiert ved dei
ordineere ressursane til IMF, men er basert pa at
fondet har teke opp lan fra einskilde medlemsland,
og at bistandskjelder subsidierer renta. Renta er
seerskilt 1ag (0,5 prosent). For 4 fa 1an m4 landet
utforme ein sarskild strategi for a redusere fattig-
dom og fremje skonomisk vekst. Denne ordninga
blei i 2005 supplert med ei saerskild ordning for
land som blir ramma av skonomiske sjokk utanfor
deira eigen kontroll, den sakalla Exogenous
Shocks Facility (sja avsnitt 6.3.5.2).

Tabell 6.1. gir ein oversikt over laneordningane
innanfor IMF.

Laneordning Lanegrense (i pst. Rente Tilbakebetaling  Formdal
av kvoten landet har)
Ordincere ordningar
Stand-By Arleg grense — Grunnrente! Forventainnan Kortsiktige problem med
Arrangement normalt 100 pst. +100-200 2-4 ar, og maks. betalingsbalansen
(SBA) (Etablert Kumulativ grense rentepunkt? 5ar
1952) over lopetida er 300
pst., men kan vere
hogare
Extended Fund Som for SBA Som for SBA  Forventainnan Meir langsiktige
Facility (EFF) 4-7 ar, og maks. betalingsbalansebehov
1974) 10 ar som hovudsakleg kjem av
strukturelle forhold
Spesielle ordningar
Supplemental Inga definert Grunnrente Forventa innan Uventa store betalingsba-
Reserve Facility grense +300-500 1-2 ar, og maks. lansebehov som folgje av
(SRF) (1997) rentepunkt® 3ar tillitssvikt pa dei interna-
sjonale lanemarknadene
Compensatory 45-55 pst. Grunnrente Forventainnan Mellombels eksportpro-

Financing Facility
(CFF) (1963)

2-4 ar, og maks.

5ar

blem pga. fall i ravare-
prisar, eller auka
importkostnader for korn
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Tabell 6.1 Oversikt over laneordningane til IMF

Laneordning Lanegrense (i pst. Rente Tilbakebetaling  Formal
av kvoten landet har)
Emergency Normalt 25 pst. av.  Grunnrente, 3-5ar Betalingsbalanseproblem

Assistance for
natural disasters
(ENDA) (1962)

kvoten, men kan
vere storre i

spesielle hove 0,5 pst.

men kan subsi-
dierast ned til

i samband med naturka-
tastrofar

Emergency Som for ENDA
Assistance for post-
conflict countries

(EPCA) (1995)

Som for ENDA Som for ENDA

Betalingsbalanseproblem
i samband med etterverk-
nad av borgarkrig, politisk
uro, internasjonale vaepna
konfliktar

Ordningar for

laginntektsland

Poverty Reduction Forste gong eit land 0,5 pst.
and Growth nyttar ordninga, er

Facility (PRGF)* grensa normalt 90

(1999) pst., for andre land 65

pst. Maks. er 140 pst.,
som i serlege hove
kan aukast til 185 pst.

Subsidierte 1an til land
med sarleg lag inntekt
som felgje av langvarige
problem med betalingsba-
lansen. Skal fremje auka
okonomisk vekst og redu-
sere fattigdom

5-10 ar

Exogenous Shocks Arleg grense nor-

Facility® (2006) malt 25 pst., og samla
ikkje over 50 pst.
(utan i saerskilde
hove)

Som for PRGF Som for PRGF

For laginntektsland utan
PRGF-1an som blir ramma
av eksogene sjokk

IMFs ordinzere utldnsrente (grunnrente, rate of charge) er ei kortsiktig SDR-rente (eit vege gjennomsnitt av ei treménaders-

rente for dei valutaene som er med i SDR: amerikanske dollar, euro, britiske pund og japanske yen), med eit paslag som skal
dekkje mellom anna administrative utgifter og oppbygging av reservar. Grunnrenta var om lag 4,2 pst. tidleg i 2007.

stig 300 pst. av kvoten.
néar 500 rentepunkt.

néar 350 rentepunkt.

Det er eit rentepaslag pa 100 punkt for den delen av lanet som overstig 200 pst. av kvoten, og 200 punkt pa den delen som over-
Rentepaslaget startar med 300 punkt og aukar med 50 punkt etter eitt r og deretter med 50 punkt kvar sjette manad inntil det
Rentepaslaget startar med 150 punkt og aukar med 50 punkt etter eitt r og deretter med 50 punkt kvar sjette manad inntil det

PRGF og ESF er laneordningar som berre blir administrerte av IME. Utlana blir ikkje finansierte over dei ordinzere ressursane

til IMF, men gjennom bilaterale tilskot frd medlemslanda og spesielle IMF-ressursar.

6.3.3.2 Vilkdr for utlan

Det har vore vanleg 4 knytte vilkér, sékalla kon-
disjonalitet, til utlan fra IMF. Desse vilkara tek sikte
pa a rette opp dei skonomiske ubalansane og sette
landet i stand til 4 betale tilbake lanet.

I tidlegare kredittmeldingar har ein omtala
arbeidet i IMF med & forenkle og konsentrere inn-
haldet i lanevilkara. Det var gnskjeleg at desse i
sterkare grad la vekt pd dei makroekonomiske
omsyna IMF serleg skal ivareta. Krav som var
knytte til strukturelle forhold, skulle berre inn i
programmet dersom dette var avgjerande for &
oppné dei makrogkonomiske maéla. Forenklingane
skulle gi medlemslanda eit sterkare eigarforhold
til dei nedvendige tilpassingane og auke det
eksterne innsynet pa omradet. Ein viktig foreset-

nad for arbeidet har heile tida vore at endringane
ikkje rammar kvaliteten og styrken i programma.

Regjeringspartia uttala i Soria Moria-erklee-
ringa at dei ikkje ville stotte laneprogram fra IMF
og Verdsbanken som inneheldt krav om privatise-
ring og liberalisering. Regjeringa er ikkje prinsipi-
elt imot enhver privatisering og liberalisering, men
gjennomfering av slike tiltak m4 ha rot i eit enske
fra landa sjelv og ikkje kome som folgje av krav fra
dei internasjonale finansinstitusjonane.

I november 2006 arrangerte Utanriksdeparte-
mentet i samarbeid med Finansdepartementet ein
internasjonal konferanse om bruken av lanevilkéar i
IMF og Verdsbanken. Pa konferansen blei det pre-
sentert ein studie om dette, gjennomfert av Univer-
sitetet i Oslo. Den forste dagen deltok representan-
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tar fra lantakarland, givarland, sivile interesseorga-

nisasjonar frad Noreg og utlandet og Verdsbanken.
P4 andre dag av konferansen kom givarrepre-

sentantar frd Danmark, Finland, Nederland, Stor-
britannia, Sverige, Tyskland og Noreg saman for a
diskutere om det var mogleg & etablere ei felles
haldning til krav som blir sette i samband med
utldnsprogram. Det var semje om at IMF og Verds-
banken i nokon grad har forenkla krava. Det er
likevel framleis rom for forbetringar, blant anna nar
det gjeld desse punkta:

— Krava ma utarbeidast i forstding med lantakar-
landa og ikkje tvingast pa dei. Det vil seie at lan-
da sjelv ma ta eigarskap for a gjennomfere dei
okonomiske programma.

— Landa maé fa politisk rom til 4 formulere ein po-
litikk som er tilpassa deira spesielle situasjon,
ogsa nar det gjeld & utvikle og vurdere ulike al-
ternativ for den skonomiske politikken.

— Krava ma avgrensast til det som er absolutt
nodvendig for & sikre ei vellukka gjennomfo-
ring av programmet.

— Det mé vere ein brei debatt i lantakarlanda,
som involverer nasjonalforsamlinga og det sivi-
le samfunnet, om den skonomiske politikken.

Konferansen medverka til 4 gi eit klarare bilete av
kva som i dag er situasjonen for bruken av lanevil-
kar i IMF og Verdsbanken, og dermed til eit betre
grunnlag for den vidare oppfelginga av Regjerin-
gas politikk pa dette omradet.

Dokumenta frd konferansen er oversende til
IMF og Verdsbanken, og er offentleggjorde pa:
http://www.regjeringen.no

6.3.3.3 Utviklinga i utldna

Samla utlan fra IMF varierer i all hovudsak med
omfanget av kriser i framveksande ekonomiar.
Lana nadde eit toppniva i 2003 pa 65 milliardar
SDR.* Utlana var samla pa nokre fa land. I 2003
stod dei fem storste ldntakarane — Brasil, Tyrkia,
Argentina, Indonesia og Russland - for 86 prosent
av samla utlan. Til samanlikning utgjorde samla
utlan 60 milliardar SDR etter Asia-krisa i 1998. Dei
fem storste lantakarane var da Russland, Korea,
Indonesia, Mexico og Argentina.

I dei seinare éara har det ikkje vore nye finansi-
elle kriser i framveksande ekonomiar. Heg global
oskonomisk vekst og oppgang i ravareprisar har
resultert i auka eksport og god vekst ogsa i desse
landa. Ekspansiv pengepolitikk i industrilanda og
lage langsiktige renter internasjonalt har gitt gun-

4 Per 9. mars 2007 var 1 SDR = 9,27 norske kroner.
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Figur 6.1 Utvikling i netto utlan fra IMF.
April 1976 - april 2006.

stige finansieringsforhold. Betring i statsfinansar
og moderat inflasjon har stetta opp om den positive
makroekonomiske utviklinga i framveksande oko-
nomiar.

IMF har ikkje gitt nye store lan sidan 2003.
Argentina, Brasil og Russland betalte tilbake sine
lan til IMF i 2005 og tidleg i 2006. I lepet av 2006
betalte mellom anna Indonesia og Uruguay tilbake
sine lan, og Tyrkia betalte store avdrag.

Samla utlan utanom PRGF-lan var ved utgan-
gen av januar 2007 9,5 milliardar SDR. Av dette var
6,9 milliardar SDR 1an til Tyrkia, mens resten var
delt pa 26 andre land. Som figur 6.1 viser er samla
netto utlan fra IMF, omsyn tatt til bade dei ordi-
neere lana og lagrentelan, na pa det ligaste nivaet
sidan tidleg pa 1980-talet.

6.3.4 Teknisk assistanse

Teknisk assistanse til medlemslanda har auka i
omfang dei siste dra. Om lag ein firedel av IMFs
budsjett er knytt til teknisk assistanse og opplae-
ring.

Om lag to tredelar av den tekniske assistansen
gér til dei sdkalla PRGF-landa, det vil seie dei 78
landa som har rett pa lagrenteldn frd IMFE. Dei
fleste av desse landa har utilstrekkelege og sarbare
institusjonar og treng meir fagleg hjelp for 4 kunne
forme og gjennomfore ein berekraftig skonomisk
politikk. Den tekniske assistansen blir i hovudsak
gitt innanfor tre omrade: (a) utforming og gjen-
nomfering av penge- og finanspolitikken, (b) hjelp
til & byggje opp institusjonar, og (c) lovgiving for
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oskonomisk verksemd og for finanssektoren. Assis-
tansen tek saleis sikte pa a betre det institusjonelle
grunnlaget for gjennomfering av dei skonomiske
tilrddingane. Det er behov for tett og konstruktiv
koordinering og samarbeid mellom IMF og andre
institusjonar, med ei klar ansvarsfordeling slik at
ein far ei sterkast mogleg forankring av assistan-
sen pa kjerneomradet.

Den tekniske assistansen blir i aukande
omfang gitt gjennom regionale senter. IMF har eta-
blert slike senter i Fiji (Stillehavsomréadet), Barba-
dos (Karibia), Tanzania (Aust-Afrika), Mali (Vest-
Afrika), Gabon (Sentral-Afrika) og Libanon (Midt-
austen). Tanken er at slike senter som er etablerte
ute i medlemslanda, vil ha ei betre forstaing for
korleis assistansen ber utformast. Assistanse kan
ogsa ytast raskare ved akutte behov. Figur 6.2 viser
korleis den tekniske assistansen til IMF var fordelt
pa regionar i 2006.

Den nordisk-baltiske valkrinsen har vore positiv
til etablering av slike regionale senter. Valkrinsen
har spesielt peika pa at desse sentra og bruken av
regionale ekspertar kan vere med pé 4 styrkje den
institusjonelle kapasiteten i medlemslanda.

Teknisk assistanse er gratis for mottakarland.
Noreg er med pa & finansiere teknisk assistanse
gjennom ein eigen konto i IMF, «Technical Assis-
tance Subaccount to Support Macroeconomic and
Financial Policy Formulation and Management».
Utanriksdepartementet loyvde i 2004 3,5 millionar
kroner til denne kontoen. I 2007 leyvde Utanriks-
departementet eit ekstratilskot pé ca. 1,3 millionar

Teknisk assistanse i 2006 etter regionar

Regionalt og internasjonalt

Amerika 5%
14%

Afrika
28%

Midt-@sten og
Sentral-Asia
19%

Europa

13% Asia og Stillehavsoyene

21%

Figur 6.2 Teknisk assistanse i 2006 etter regionar

kroner. Utanriksdepartementet har ogsa stetta dei
afrikanske regionale sentra med 3 millionar kroner
arleg sidan 2002.

I september 2006 inngjekk Utanriksdeparte-
mentet og IMF ein avtale som innebar at Noreg tek
ansvar for 4 utfere hovudtyngda av den faglege
hjelpa som var avtala mellom sentralbanken i
Malawi og IMF. Avtalen omfattar i ferste omgang
perioden fra september 2006 til januar 2008.
Noregs Bank vil stille inntil to arsverk pr. ar til dis-
posisjon for sentralbanken i Malawi. Formelt sett
vil den faglege assistansen fra Noregs Bank bli
administrert av IMF, men han blir finansiert av
midlar frd Utanriksdepartementet.

6.3.5 IMFs arbeid i laginntektsland
6.3.5.1 Generelt

IMF speler ei viktig rolle i innsatsen det internasjo-
nale samfunnet gjer for & fremje skonomisk vekst
og redusere fattigdom. Over 40 prosent av med-
lemslanda er definerte som laginntektsland. IMFs
viktigaste bidrag er & fremje makroskonomisk og
finansiell stabilitet.

IMF har ei Klar rolle nar det gjeld arbeidet med
& oppnd tusendrsmala. Hegnivi-konferansen i
Monterrey i mars 2002 om finansiering av utvik-
ling etablerte ein partnarskap mellom utviklings-
land og utvikla land og definerer eit sett med mal
og ansvar. Det blei slatt fast at varig betring er
avhengig av at utviklingslanda sjelve heile tida
forer ein sunn ekonomisk politikk. Oppgéava for
industrilanda blir & gi vesentleg meir utviklings-
hjelp og gjennomfere fleire handelsliberaliserin-
gar. Oppgava til IMF blir & sta for overvaking og
teknisk assistanse, men ogsé a fremje tilpassing og
institusjonsoppbygging gjennom program- og
utlansverksemda si.

6.3.5.2 Instrument og finansiering
Lan til 1aginntektsland blir gitt pa gavevilkar, det vil
seie med ei sterkt subsidiert rente gjennom PRGF-
ordninga (Poverty Reduction and Growth Facility)
eller ESF-ordninga (Exogenous Shocks Facility).
Land som sekjer om lan under PRGF, ma utar-
beide ein strategi for a redusere fattigdom, Poverty
Reduction Strategy (PRS). Strategien skal utarbei-
dast i samarbeid mellom nasjonale styresmakter
og det sivile samfunnet for 4 sikre eigarskap. Ogsa
bilaterale givarland, IMF og Verdsbanken bidreg
ved utforminga. Eit saerskilt problem er knytt til
kva evne landa har til 4 absorbere den finansielle
assistansen som blir gitt, anten i form av géver eller
lan. Slik kapitalinngang kan leie til styrking av valu-
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takursen og svekkje konkurranseevna. Dette kan
fore til problem for ein utsett eksportsektor. Det er
derfor viktig at landa har gode planar for korleis
slike ressursar skal nyttast til & byggje opp infra-
struktur, styrkje helse- og utdanningssektoren mv.
Samtidig ma landa ha institusjonell kapasitet til &
utnytte ressursane pa ein effektiv mate. Manglar
denne, kan det lett fore til feilbruk og misbruk av
midlane.

IMF stiller krav til lantakarlanda om & styrkje
den institusjonelle kapasiteten og betre styresettet.
IMF har eit saerskilt ansvar for & utvikle gode sys-
tem for budsjettstyring. Landa ma vise evne og vilje
til & fore ein stabiliseringspolitikk som legg for-
holda godt til rette for auka ekonomisk vekst, og
ein politikk som er retta inn mot 4 redusere fattig-
dom. Fra norsk side blir det understreka at kamp
mot korrupsjon ma ha heg prioritet.

Ved utgangen av januar 2007 hadde IMF utesté-
ande 3,9 milliardar SDR, tilsvarande 36 milliardar
kroner, under PRGF til 58 land. Figur 6.3 viser dei
storste lantakarlanda i denne ordninga ved utgan-
gen av januar 2007.

Exogenous Shocks Facility blei etablert i novem-
ber 2005 som ei eiga laneordning for land som blir
rika av plutselege og eksterne skonomiske sjokk.
Dette er hendingar som ligg utanfor landet sin
eigen kontroll, men som vil ha stor verknad pa den
okonomiske utviklinga og kampen mot fattigdom.
Slike sjokk kan til demes vere ein kraftig auke i
energiprisar, fall i prisen pa eller bortfall av etter-
spurnaden etter viktige eksportvarer, eller kon-
fliktar i naboland. Lana har tilneerma same vilkar
som PRGF-lan. Lepetida er noko kortare sidan ein
ventar at sjokket ikkje vil vere saerleg langvarig.
Det er ein foresetnad at landet har utarbeidd ein
strategi for fattigdomsreduksjon. Berre land som
ikkje har PRGF-lan, vil ha rett til 4 1ane under ESFE.
PRGF-land som blir ramma av sjokk, kan fa ei
utvida ldneramme i IMFE.

Ingen land har si langt sekt om ldn under
denne ordninga. Utanriksdepartementet stotta
ESF med 50 millionar kronar i 2006.

IMF etablerte hausten 2005 eit nytt instrument
— utan finansiering — for tettare overvaking av land
enn det som folgjer av ein vanleg arleg konsulta-
sjon. Policy Support Instrument (PSID) vil byggije pa
strategien landet sjolv har for reduksjon av fattig-
dom. Formalet er 4 kunne signalisere til omverda
ei vurdering av den skonomiske politikken desse
landa ferer, utan samtidig & gi lan. Slike signal kan
vere serleg viktige for at donorar skal vere villige
til 4 yte finansiell assistanse og 4 fa investeringar til
landet. PSI blir berre nytta dersom eit land ber om
det. PSI kan i einskilde tilfelle utleyse gjeldsavtalar

med kreditorlanda fordi det borgar for ein sunn
okonomisk politikk med malretta reformer.

Det er fire land som til no har fitt program
under PSI.

6.3.5.3 Gjeldsinitiativet

11996 lanserte IMF og Verdsbanken eit felles initi-
ativ for a leyse gjeldsproblemet for fattige land
(Heavily Indebted Poor Countries, HIPC). Program-
met blei kraftig forsterka i 1999. Det skulle vere
med péa 4 bringe gjelda for dei fattige, hardt gjelds-
tyngde landa ned pé eit berekraftig niva. Dette
skjer dels ved at landa gjennomferer ein stor eigen-
innsats gjennom ei omlegging av den skonomiske
politikken, og dels gjennom ein innsats frad det
internasjonale samfunnet i form av diverse gjelds-
lettetiltak. Ein stiller krav om at slike land bruker
dei frigjorde midlane fra gjeldslette til utviklings-
fremjande og fattigdomsreduserande tiltak.

HIPC-initiativet var meint & vere ei mellombels
ordning for gjeldslette. Gjeldsproblema har likevel
vist seg 4 vere storre og meir langvarige enn det
ein opphavleg siag fore seg. Dette forte mellom
anna til at programmet blei forlengt med to ar i
1998, revidert og utvida i 1999 og igjen forlengt
med to nye ar bade i 2000, 2002 og 2004. Ifelgje den
sikalla «solnedgangsklausulen» skulle ordninga
avsluttast ved utgangen av 2006.

I september 2006 vedtok styret at ordninga
skulle avsluttast. Det blei vedteke at alle land som
ved utgangen av 2004 oppfylte kriteria for HIPC-ini-
tiativet, framleis skal ha rett til gjeldslette sa snart
dei oppfyller krava for dette. Men gjeldsinitiativet
er lukka for andre land.

40 land er definerte som HIPC-land, dvs. fattige
og gjeldstyngde land. Blant desse er Liberia, Soma-
lia og Sudan. Desse tre landa har i lang tid berre
delvis betalt lana sine til IMF og har ikkje rett til
HIPC-assistanse for dei har klarert desse lana. 30
av HIPC-landa har nadd avgjerdsstadiet («decision
point») og har gjennomfert den innleiande tilpas-
singa, mens sju land (i tillegg til dei tre restanse-
landa) har vanskar med 4 kome inn under pro-
grammet. Fleire av desse er i eller har nettopp
arbeidd seg ut av ein konfliktsituasjon og har store
lan til IMF og Verdsbanken. Av dei 30 landa har 21
nadd sluttstadiet («completion point»), mens ni
land er i mellomstadiet under gjeldsprogrammet
og gjennomferer tilpassinga av den ekonomiske
politikken.

I juni 2005 gjorde G8 framlegg om auka gjelds-
lette for HIPC-landa. Forslaget innebar at desse
landa si gjeld til Det afrikanske utviklingsfondet,
Valutafondet og International Development Associ-
ation (IDA, som er ein del av Verdsbankgruppa)
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Dei storste lantakerlanda under PRGF ved

utgangen av januar 2007
I million SDR.

Yemen
144 Bangladesh

Vietnam 317

120

Kongo

(Den demokratiske
republikk)

553

Pakistan
933

Georgia
156

Figur 6.3 Dei stgrste lantakerlanda under PRGF
ved utgangen av januar 2007

fullt ut skulle slettast. Formalet med forslaget var a
frigjere ressursar, som elles ville ha gétt til 4 betale
gjeld i HIPC-landa, slik at landa betre kunne na dei
sakalla tusenarsmala. Til forskjell fra HIPC-initiati-
vet var ikkje forslaget knytt til ein feresetnad om
parallell gjeldssanering verken frd andre private
eller offentlege kreditorar eller andre multilaterale
finansinstitusjonar.

Gjeldsletteinitiativet (Multilateral Debt Relief
Initiative, MDRI) blei vedteke av IMFs styre i
november 2005. Det er dei 40 HIPC-landa som vil
hakrav pa sanering av gjeld nar dei oppfyller krava.
I tillegg kjem Kambodsja og Tadsjikistan.

Noreg har vore padrivar for & gjennomfere
gjeldssletteinitiativet. Noreg argumenterte for at
nordisk-baltisk valkrins i IMF burde stotte flertalet
i IMFs styre om a sanere gjelda til 19 av dei da 20
aktuelle landa i januar 2006. Noreg kom i mindretal
i nordisk-baltisk valkrins, men styret i IMF blei
gjort merksam pa Noregs syn.

I januar 2006 fekk 19 av desse landa sletta heile
gjelda si til IMF under MDRI. I lopet av aret kvali-
fiserte ytterlegare fire land seg for 100 prosent
gjeldssletting. Dei andre 19 landa vil fa gjeldsslet-
ting under MDRI sé snart dei har nadd sluttstadiet
under HIPC-initiativet.

IMF og Verdsbanken har utvikla ein seerskild
analyse for 4 vurdere gjeldsutviklinga i medlems-
landa, Debt Sustainability Framework. 1 november
2006 diskuterte styra i dei to institusjonane korleis
dette verktoyet kunne styrkjast for & unnga at dei
laginntektslanda som har fatt gjeldsslette, pa nytt
byggijer opp ei gjeld som ikkje er berekraftig.

Nordisk-baltisk valkrins understreka at sjolv om
landa sjelv har hovudansvaret for gjeldsutviklinga,
ligg det ogsa eit stort ansvar pa langivarane. Den
seinare tida har det vore ein kraftig auke i utlan fra
enkelte land, seerleg til Afrika. Det er viktig at
desse lana blir gitt pa vilkar som lantakarane kan
betene. Fra norsk side blei det sarleg peika pa at
det er viktig a styrkje lantakarane si evne til sjolv &
vurdere gjeldsutviklinga.

6.4 Styresett

6.4.1 Finansielle ressursar
6.4.1.1 Tilgang og bruk av ressursar

Ressursane til IMF er for det meste midlar som
medlemslanda har betalt inn i samband med tilde-
ling av kvotar. Kapitalen, eller kvotane, som med-
lemslanda har skote inn, er hovudsakleg rekna ut
frd den ekonomiske storleiken deira.

Dei samla ressursane til IMF ved utgangen av
2006 utgjorde 224 milliardar SDR (om lag 2110 mil-
liardar kroner). Av dette belopet var vel ein firedel
rekna som ikKkje tilgjengeleg. Som ikkje-tilgjenge-
lege midlar reknar ein midlar fra land som anten er
pa IMF-program (og som derfor per definisjon har
ein svak utanriksekonomisk situasjon), eller land
som blir vurderte til & ha ein svak betalingsbalan-
sesituasjon. Fratrekt ein nedvendig arbeidsbalanse
og allereie lova belop stod det att om lag 157 milli-
ardar SDR som kan nyttast til nye utlin.

IMF har og to spesielle ordningar der somme
medlemsland, mellom dei Noreg, har lova & gi
organisasjonen kortsiktige 1an for a styrkje likvidi-
teten i fondet i krisesituasjonar. Desse er GAB
(General Arrangements to Borrow) og NAB (New
Arrangements to Borrow). Ordningane sikrar at
IMF i tillegg kan mobilisere 34 milliardar SDR.
NAB-ordninga blei etablerti 1998 med ei lopetid pa
fem ar. Ordninga blei fornya for fem nye ar i
november 2002. IMF nytta ikkje desse ordningane
i 2006.

Likviditeten i IMF er sterkt betra dei siste ara
som felgje av at store lan er innfridde, sja avsnitt
6.3.3.

6.4.1.2 Restansar pa utldan

Dei totale restansane utgjorde om lag 1,9 milliar-
dar SDR per utgangen av 2006. Dette fordeler seg
med 1,7 milliardar SDR pa ordinaere 1an og 0,2 mil-
liardar til spesielle utlinsordningar, som hovudsak-
leg er finansierte med bilaterale midlar. Det er fire
land som ikkje har klart 4 halde dei finansielle plik-
tene overfor IMF. Restansane var om lag uendra
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gjennom 2006. Meir enn halvparten av restansane
knyter seg til Sudan, mens om lag ein firedel er
knytt til Liberia. Dei to andre landa er Somalia og
Zimbabwe.

I fleire ar betalte Zimbabwe berre delar av ren-
tene og avdraga som forfall. Dette forte til at landet
blei suspendert fra stemmerett i IMF i 2003. Styret
har ved fleire heve diskutert om landet skal eksklu-
derast fra IMF. Tidleg i 2006 betalte Zimbabwe ned
resten av dei ordinaere lana sine i IME. Dette med-
forte at spersmalet om 4 ekskludere landet fra IMF
ikkje lenger var aktuelt. Leiinga i IMF foreslo i
mars 2006 at landet skulle fa tilbake stemmeretten
sin i fondet. Fleirtalet i den nordisk-baltiske valkrin-
sen, inklusive Noreg, stotta forslaget, men det fekk
ikkje det nedvendige fleirtalet i styret. Zimbabwe
har framleis restansar til den spesielle utlansord-
ninga PRGEF. I februar 2007 diskuterte styret kva
tiltak Zimbabwe ma gjennomfere for at landet skal
kunne seiast & overhalde dei pliktene som folgjer
av medlemskapen. Styret fatta ikkje noko vedtak
og vil diskutere saka pa nytt ved eit seinare heve.
Landet vil ikkje fa nye 1an fra IMF for det har fatt til-
bake stemmeretten.

Liberia har ikkje overhalde betalingspliktene
sine overfor IMF sidan 1984. Dette har medfert at
rentene som er lagde til, no er hegare enn det opp-
havlege lanebelopet. I 1990 definerte styret Liberia
som «ikkje-samarbeidande». Landet miste stem-
meretten i IMF i 2003. Liberia tok delvis opp att
betalingane sine i 2004. Liberia har dei seinare ara
fatt betrakteleg teknisk assistanse fra IMF. Landet
har vist vilje til 4 leggje om den skonomiske politik-
ken, sarleg etter at det kom ei ny regjering i januar
2006. Dei betra forholda ferte til at IMFs styre i
oktober 2006 oppheva vedtaket sitt om Liberia som
«ikkje-samarbeidande». Dette var forste steg for &
normalisere forholda og gjenopprette stemmeret-
ten. I IMF og Verdsbanken blir det arbeidd med &
finne ordningar som gjer at Liberia kan Kklarere
restansane sine til institusjonane og dermed ha rett
til gjeldslette og nye lan.

6.4.1.3  Finansiering av verksemda til IMF

IMF fungerer som ein kredittunion der enkelte
medlemsland (kreditorar) stiller midlar til disposi-
sjon for utlan til andre medlemsland (debitorar).

Fondet fir inntektene sine hovudsakleg gjen-
nom renter pa utlan. I tillegg har fondet fleire reser-
vekonti. Midlane pa desse er plasserte i ulike finan-
sielle instrument som gir avkastning.

Den storste utgiftsposten er renter til kredito-
rane. Noregs Bank far ei rente pa innskota sine i
IMF som er basert pd marknadsrentene. I praksis
reknar Noregs Bank med at ein fir noko mindre

avkastning pa desse midlane enn pé tilsvarande
plasseringar av den vanlege valutareserven.

Om lag 45 prosent av utgiftene er knytte til den
jamne drifta av IMFE. Fratrekt kostnadene til intern
administrasjon gar om lag halvparten av utgiftene
til ulike aktivitetar knytte til overvaking, mens
resten er likeleg fordelt pa program/utlén og tek-
nisk assistanse/kapasitetsbygging.

Den sterke nedbetalinga av lan i 2005 og 2006
har svekt inntektspotensialet for IMFE. For 4 kom-
pensere for dei lige renteinntektene vedtok styret
at IMF kunne investere delar av midlane sine pa
ein meir aktiv mate. Styret vedtok og at behovet for
ytterlegare avsetnader til reservar no var mindre
péa kort sikt fordi den sterste utfordringa var svik-
tande inntekter og ikkje risikoen for tap pa utlan.
Styret understreka samtidig at utsikter til lage
utlan i dra som kjem, gjer det nedvendig a finne
meir varige loysingar pa IMFs finansar. Derfor blei
det i mai 2006 sett ned ei ekstern ekspertgruppe,
den sékalle Crockett-gruppa, for 4 vurdere inn-
tektskjelder som er stabile over lengre tid.

Gruppa la fram rapporten sin i januar 2007. Ho
foreslo fleire moglege vegar for & auke inntektene.
IMF kan spreie investeringane av kapitalen sin pa
fleire instrument pé linje med kva andre tilsva-
rande institusjonar, som til demes Verdsbanken,
gjer. Fondet kan og selje ein avgrensa del av gull-
behaldninga si og investere salssummen i rentebe-
rande papir. Ein foresetnad er at salet ikkje verkar
negativt inn pa soliditeten til IMF eller pa den glo-
bale gullmarknaden. Salet ma derfor gjennomfe-
rast innanfor forsvarlege rammer og innordnast
den ordninga andre sentralbankar har praktisert
dei siste ra. Endeleg kan fondet krevje betaling for
nokre av dei tenestene det yter overfor medlems-
landa, til demes den tekniske assistansen. Gruppa
peika i tillegg pa ein del andre kjelder, slik som
arlege avgifter eller frivillig stette frd medlems-
landa. Gruppa meinte dette ville vere tungvinte og
usikre inntekter, men at dette kunne bidra til betre
prioritering og meir effektiv drift.

Gruppa peika pa at berre somme eller avkorta
loysingar neppe vil vere nok til 4 betre IMFs inn-
tekter pa ein varig basis. Forslaga burde derfor sja-
ast pa som ei pakke. Gruppa understreka o6g at ho
ikkje var beden om 4 vurdere utgiftsida, men minte
om at det er viktig at budsjettdisiplinen held fram.

Styret hadde ein uformell diskusjon av forslaga
i februar. Den nordisk-baltiske valkrinsen onskte
forslaga velkomne. Valkrinsen atvara likevel mot a
ta betaling for tenester fondet yter overfor med-
lemslanda, fordi tenestene blir mest brukte av dei
fattigaste landa. Valkrinsen argumenterte for at
salet av gull mé vere ekstraordinaert og derfor
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omsluttast av nedvendige legale skrankar som sik-
rar dette. Fra norsk side blei det argumentert med
at IMF burde utvide investeringsverksemda, bade
fordi det truleg vil gi hegare avkastning, og fordi
det vil spreie risikoen pa fleire instrument. Men
sjolv om ei meir aktiv investeringsverksemd er
onskeleg, ma IMF g forsiktig fram slik at variasjo-
nane i kapitalinntektene ikkje blir for store. Det
blei 6g mint om at utfordringane for IMFs finansar
heile tida har vore eit sentralt tema for valkrinsen
og séleis er ein integrert del av diskusjonen om
den mellomlangsiktige strategien. Meir robuste
inntekter er ein viktig del, men ikkje heile biletet.
Styrkt styring, betre budsjettsystem og auka kost-
nadsdisiplin ma prioriterast like hogt.

6.4.2 Kvotarogrepresentasjon ideistyrande
organa

Det er kvoten eit medlemsland har som avgjer dei
finansielle relasjonane til IMF. Kvart medlemsland
yter eit innskot i IMF som er lik kvoten landet har.
Kvoten set vidare ramma for kor mykje landet sjolv
kan lane i IMF dersom det kjem i betalingsvanskar,
og kor mykje valuta eit land ma stille til radvelde
nar andre land far slike vanskar. Bide bruttonasjo-
nalproduktet i eit land, utanrikshandelen, valutare-
servane og variasjonar i eksporten og importen er
med i kvoteformelen som avgjer kor stor kvote eit
land fér.

I samsvar med vedtektene i IMF gér ein gjen-
nom behovet for justeringar av den samla kvote-
storleiken kvart femte &r. Det blir kravd 85 prosent
majoritet i styret og samtykke fra minst 60 prosent
av medlemslanda for at kvotane skal kunne
endrast.

IMF avslutta dreftingane av den 12. revisjonen
i slutten av januar 2003. Han blei fullfert utan kvo-
teendringar. Arbeidet med den 13. kvoterevisjonen
er formelt sett i gang, men har enno ikkje starta i
praksis. Revisjonen méa avsluttast seinast i januar
2008.

Likviditetssituasjonen i IMF kjem til & vere god
dei naeraste ara. Det er derfor ikkje behov for ein
generell auke i kvotane for a styrkje dei finansielle
ressursane.

Stemmevekta landa har i IMF er basert pa kvo-
ten og sakalla basisstemmer. Kvar 100 000 SDR i
kvote gir ei stemme. Kvart land har dessutan 250
basisstemmer uavhengig av kvotestorleik. D4 IMF
blei etablert, utgjorde basisstemmene over 11 pro-
sent av samla stemmevekt. Kvoteaukar har med-
fort at basisstemmene no utgjer berre 2 prosent av
stemmevekta.

Sterk ekonomisk vekst over fleire ar har med-
fort at mange framveksande gkonomiar har ein
kvote som er mindre enn det kvoteformelen til-
seier. Desse landa kan derfor seiast 4 vere under-
representerte i IMFE. Det er fra fleire hald teke til
orde for at desse landa ber fi ein saerskild kvote-
auke.

Malt ved skonomiske storleikar er laginntekts-
landa overrepresenterte nar det gjeld kvotar. Utvi-
klingslanda kan fi auka stemmevekt gjennom at
ein aukar talet pa basisstemmer. Ein auke i basis-
stemmene vil generelt kome dei mindre landa til
gode. Dei fleste ldginntektslanda er i denne katego-
rien.

I samband med vurderinga av IMFs mellom-
langsiktige strategi sette administrerande direktor
hausten 2005 ned ei gruppe som skulle vurdere
kvotar og representasjon i styret. Til IMFCs mote
varen 2006 foreslo administrerande direkter ein to-
trinnsprosess:

— Ein snarleg kvoteauke for dei landa som var
mest underrepresenterte, malt ved den eksiste-
rande kvoteformelen;

— Ei revurdering av kvoteformelen og deretter
ein ny kvoteauke for & tilpasse kvotane til den
nye formelen.

Dessutan foreslo han at talet pa basisstemmer
skulle aukast. IMFC gav tilslutning til desse for-
slaga og bad om at eit konkret forslag blei lagt fram
for arsmotet i september.

Styret diskuterte saka fleire gonger sommaren
2006 og fremja ei reformpakke til Guvernerradet.
Radet vedtok forslaget under arsmetet i Singapore:
— Dei fire mest underrepresenterte landa — Kina,

Mexico, Ser-Korea og Tyrkia — skulle f ein ad

hoc-kvoteauke.

— Det skulle setjasti gang eit arbeid med a revide-
re kvoteformelen. Det var semje om at brutto-
nasjonalproduktet skal ha sterre innverknad
enn ved den noverande formelen.

— Nar den nye kvoteformelen er vedteken, blir
det gjennomfert ein kvoteauke til dei landa som
ifolgje den nye formelen er mest underrepre-
senterte.

— Framtidige kvoteaukar skal spesielt ta omsyn
til dei landa som er blitt underrepresenterte
som felgje av endringar i verdsekonomien.

— Basisstemmene skal minst doblast. Dette krev
endringar i vedtektene for IMF og kan derfor ta
noko tid & fa gjennomfort.

— Systemet for basisstemmer blir endra slik at dei
skal utgjere ein viss andel av samla stemme-
vekt. Dermed unngér ein at innverknaden fra
basisstemmene blir vatna ut ved framtidige
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kvoteaukar. Ogsa dette forslaget krev endrin-
gar i vedtektene.

— Bemanninga ved kontora i IMF til dei store val-
krinsane blir styrkt. Dette vil i praksis seie kon-
tora til dei afrikanske eksekutivdirektorane, som
begge har om lag 20 land i valkrinsane sine.

— Det skal vurderast om dei sterste valkrinsane
skal fi heve til 4 ha to nestleiande eksekutivdi-
rektorar. Forslaget krev endringar i vedtektene.

Mens det truleg er dei framveksande skonomiane
som vil f auka stemmevekt ved ein revidert kvote-
formel, er det laginntektslanda som vil ha sterst
fordel av ein auke i basisstemmene. Guvernerra-
det vedtok derfor at desse to elementa av pakka
skal sjdast i samanheng: Kvoteauken etter at kvote-
formelen er revidert vil ikkje bli gjennomfert for
systemet med basisstemmene er endra. Guverner-
radet bad styret om & fremje konkrete forslag til
endringar til &rsmetet i 2007 og seinast til &rsmeotet
12008. Noreg, saman med dei andre landa i nordisk-
baltisk valkrins, stetta forslaget. Noreg har serleg
peika pa kor viktig det er & styrkje laginntektslanda
sin innverknad i IMF, béade ved ein formell auke i
stemmevekt, ved minst & doble basisstemmene,
men ogsé ved ei styrkt bemanning som vil setje dei
betre i stand til & foerebu saker til styret. Dei afrikan-
ske eksekutivdirekterane har ei saerleg stor
arbeidsber, bade fordi dei representerer store val-
krinsar, og fordi mange av medlemslanda er pa
laneprogram i IMF, noko som krev spesiell oppfel-
ging.

Ad hoc-kvoteauken til Kina, Mexico, Ser-Korea
og Tyrkia blei gjennomfert hausten 2006. Dette
medferte at Noreg sin kvote fall fra 0,782 til 0,768
prosent av samla kvote. Samtidig fall stemmevekta
frd 0,777 prosent til 0,768 prosent.

Verknaden for Noreg av steg to i prosessen er
usikker. Det er avhengig av kva endringar som blir
gjorde i kvoteformelen, korleis nye kvoteaukar blir
gjennomforte, og kor mykje basisstemmene aukar.
Truleg vil Noreg fa ein noko lagare kvotedel, men
auken i basisstemmene vil isolert sett gi Noreg
auka stemmevekt. Det kan ikkje utelukkast at den
samla verknaden er at Noreg far redusert stemme-
vekt i IMF

6.5 Evaluering av verksemda til IMF

IMFs Independent Evaluation Office (IEOQ) blei
etablert i 2000. Kontoret rapporterer direkte til sty-
ret og er uavhengig av administrasjonen. Formalet
med IEO er & stimulere laerekulturen innanfor
IMEF, styrkje truverdet til institusjonen, auke forsta-

inga for det arbeidet IMF gjer, og stette styret i
arbeidet med 4 leie og overvake institusjonen. IEO
har tre ulike tilneermingar: 1) systematiske evalue-
ringar av IMFs ulike politikkomréde, 2) samanlik-
nande analyse av kva erfaringar ulike land har med
IMFs radgiving bade i overvakings- og utlanspoli-
tikken, og 3) inngdande evalueringar av erfarin-
gane med enkeltland. IEO har gode foresetnader
for & gjennomfere og folgje opp evalueringar. Kon-
toret har uavgrensa tilgang til interne dokument i
IMF og nzr kjennskap til korleis IMF fungerer.
Kontoret er ogsa alltid til radvelde for styret i opp-
folginga av dei tilrddingane styret fremjar.

Styret diskuterte i mars 2006 ein rapport fra
IEO om den multilaterale overvakinga. Denne
overvakinga kjem seerleg til uttrykk i dei halvar-
lege rapportane om utviklinga i verdsekonomien
(World Economic Outlook) og om den globale
finansielle stabiliteten (Global Financial Stability
Report). IEO var generelt sveert positiv til kvalite-
ten pa denne kjerneoppgéava for IMF og slo fast at
den breie og store interessa for dei halvarlege rap-
portane understreka dette. IEO peika likevel pa
potensial for forbetringar. Rapportane kunne bli
kortare i den skildrande delen og grundigare i ana-
lysen av korleis den gkonomiske politikken i ulike
land gjensidig paverka kvarandre. Ei viktig utfor-
dring var 4 identifisere og foreslad omrade der ulike
lands ekonomiske politikk burde samordnast, pa
ein klarare mate. Feerre og skarpare tilradingar pa
dei omrada som var mest sentrale, ville og hjelpe til
4 fokusere debatten i ulike forum som IMFC, G20
og G7.IEO understreka i tillegg kor viktig det er &
sja rapportane i samanheng, fordi den skonomiske
og den finansielle utviklinga er sa sterkt saman-
vovne. Nytta av regional overvaking blei i tillegg
gjenteken.

Styret slutta seg i stor grad til desse tilradin-
gane. Styret var meir negativt til behovet for orga-
nisatoriske endringar i fondet for 4 implementere
endringane, fordi det sig det som unedig byrakra-
tisk. Det var dessutan bekymra for at ei oppsplit-
ting av ansvar ville skade den overordna koordine-
ringa av arbeidet.

Den nordisk-baltiske valkrinsen delte 0g dette
synet. Valkrinsen stetta ein meir aktiv paverknad
av til demes G7 og G20, men understreka samstun-
des at styreti IMF og IMFC var dei sentrale organa
for 4 diskutere dei globale gkonomiske utfordrin-
gane. Det blei i tillegg understreka at nar staben i
IMF lagar seerskilde rapportar til G7 og G20, sd ma
heile styret vere orientert om dette arbeidet.

Styret diskuterte i mars og april 2006 ein rap-
port fra eit eksternt ekspertutval som hadde vur-
dert arbeidet til IEO sidan etableringa i 2000. Sty-
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ret slutta seg til hovudkonklusjonen i rapporten
om at IEO hadde oppfylt formaélet sitt. Samstundes
la styret vekt pa 4 folgje opp dei rada utvalet fremja
om & utnytte arbeidet til IEO betre. Det burde vur-
derast & lage feerre, men grundigare rapportar. Dei
burde i sterre grad konsentrere seg om substansi-
elle forhold, slik som ei kritisk vurdering av det
teoretiske og empiriske grunnlaget for IMF sine
rad. For a4 gjere rapportane meir tilgjengelege
burde dei bli kortare og vurderingane og rada meir
fokuserte og skarpare. Arbeidet burde og for det
meste konsentrere seg om politikkomrada. I den
grad landrapportar blei laga, burde dette forst skje
i god tid etter at dei konkrete programma var
avslutta.

Sarleg om dei sistnemnde punkta blei det ein
intens diskusjon om administrasjonen i IMF hadde
provd & paverke vurderingane til IEO. Utvalet indi-
kerte at dette hadde skjedd i rapporten om krisa i
Argentina, som blei lagd fram sommaren 2004.
Utvalet peika konkret pé at administrasjonen i vur-
deringane hadde provd & tone ned fondet si eiga
rolle — spesielt det at IMF ikkje tidlegare prevde
sterkare & paverke Argentina til  leggje om politik-
ken for 4 unngé krisa — da dei hadde rapporten til
intern kommentar. Slike interne kommentarrun-
dar blir brukte for a rette opp faktiske feil og mis-
forstdingar, men hadde i dette tilfellet og gétt
vidare, ifelgje utvalet.

Administrasjonen med administrerande direk-
tor i spissen nekta for at det var grunnlag for
pastandane frd utvalet. Den tidlegare leiaren av
IEO argumenterte likeins for at slik paverknad
ikkje hadde innverka péa sjelvstendet og vurderin-
gane til IEO. Styret meinte at rapporten om Argen-
tina hadde vore ganske Kkritisk ogsd om IMF si
rolle, og at oppsummeringa fra diskusjonen den
gongen hadde reflektert dette.

Den nordisk-baltiske valkrinsen slutta seg til
hovudkonklusjonane fra utvalet. Valkrinsen var
seerleg oppteken av & sikre IEO sitt sjglvstende.
Han argumenterte derfor i ferste omgang for at
meir informasjon om forholda rundt Argentina-rap-
porten var enskeleg for 4 avdekkje kva som faktisk
hadde gatt fore seg. Da styret likevel valde ikkje &
folgje dette, slutta valkrinsen seg til konklusjonen
pa dette punktet. Vi la vekt pa at saka hadde styrkt
IEO sitt sjelvstende ved at utilberleg paverknad
ikkje ville skje i framtida. Valkrinsen la i tillegg vekt
pa at el meir aktiv oppfelging av rapportane fra IEO
var nedvendig, og at dette ville bli enklare med
skarpare og meir selektive tilradingar.

Styret diskuterte i mars 2007 ein rapport om
IMFs verksemd i perioden 1999-2005 i 29 afrikan-
ske land ser for Sahara. IEO har studert kva for

rolle IMF har hatt nar det gjeld 4 mobilisere utvi-
klingsassistanse og utarbeide ulike scenario for
bruk av denne assistansen, med tanke pa 4 fremme
vekst og redusere fattigdom.

IEO konkluderte med at IMFs politikk har vore
tvitydig og uklar, noko som har fert til ei ulik til-
naerming overfor dei ulike landa. Dette galdt for
eksempel rad med tanke pa kor mykje utviklings-
assistanse eit land kan «absorbere» for det forer til
styrkt valutakurs, hegare inflasjon og svekt effekti-
vitet. IEO meinte at IMFs styre ikkje har hatt ei ein-
skapleg haldning til kva fondet si rolle i 1aginn-
tektsland skal vere, og at det har fort til uklare ret-
ningslinjer til administrasjonen. IEO radde til at
styret ma klargjere kva som er IMFs politikk i
desse landa, og at dette blir kommunisert klart til
administrasjonen, medlemslanda og offentleg-
heita. Vidare ma det etablerast rutinar som sikrar
at desse retningslinjene blir felgde opp.

Styret slutta seg i hovudsak til desse tilradin-
gane. Det er viktig 4 klargjere kva for rolle IMF skal
spele i meir utviklingspolitiske saker, og korleis fon-
det skal samarbeide med andre institusjonar, ikkje
minst Verdsbanken, om slike spersmal. Nordisk-
baltisk valkrins var samd i IEOs tilrddingar og
understreka at fondet si verksemd ma avgrensast til
makrogkonomiske spersmal. IMF har inga oppgéave
nar det gjeld & mobilisere utviklingsassistanse fra
andre institusjonar eller givarland, men skal analy-
sere verknadene av slik assistanse.

IEO offentleggjer kvart ar arbeidsprogrammet
sitt. Dei komande rapportane vil ta for seg:

— I MPFs verksemd i Afrika ser for Sahara.
— Bruken av kondisjonalitet i IMF's laineprogram
— IMFs rad om valutakurspolitikk.

Det er venta rapportane vil bli offentleggjorde

varen 2007. Alle rapportane fra IEO blir offentleg-
gjorde. Sja heimesida til IMF pa www.imf.org.

6.6 Seerskilde forhold som gjeld Noreg

6.6.1 Deltaking i PRGF

Noregs Bank inngjekk i 1988 og 1994 avtalar med
IMF om & finansiere ein del av kapitaldelen av
PRGF-laneordninga. Sentralbanken ytte kapital-
innskot péa til saman 150 millionar SDR (90 millio-
nar SDR 1 1988 og 60 millionar SDR i 1994). Kapi-
talmidlane blei betalte tilbake til Noregs Bank i takt
med at lantakarane betalte ned lanet til IMF. Ved
utgangen av 2006 var alle midlane tilbakebetalte.
Siden 1988 har Utanriksdepartementet loyvd sub-
sidiemidlar pa til saman 401 millionar kroner. Siste
utbetaling var i 2004.
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6.6.2 Artikkel IV-konsultasjon

IMF analyserer jamleg norsk ekonomi. Den
sakalla artikkel IV-konsultasjonen blir gjennom-
fort ved at ein delegasjon fra IMF har mete med
Finansdepartementet, Noregs Bank, andre offent-
lege styresmakter og representantar for partane i
arbeidslivet, akademia og den finansielle sektoren.

Noreg har samtykt i at rapportane som blir
utarbeidde i samband med artikkel IV-konsulta-
sjon, kan offentleggjerast. Det gjeld bade den mel-
lombels vurderinga som delegasjonen skriv ved
avslutninga av konsultasjonen i Noreg, og den
meir omfattande stabsrapporten som ligg til grunn
for diskusjonen i styret.

Pa bakgrunn av dei stabile skonomiske og
finansielle forholda i Noreg og omsynet til ein
effektiv bruk av ressursane til IMF har norske sty-
resmakter uttrykt at artikkel IV-konsultasjonane
kan gjennomferast med ein noko lagare frekvens. I
2006 blei det derfor gjennomfert berre eit kortare
besok av IMF tidleg i juni. Vurderingane til delega-
sjonen blei offentleggjorde 12. juni.

Ein full artikkel IV-konsultasjon blei gjennom-
fortimars 2007. Dei mellombels vurderingane blei
offentleggjorde 26. mars. Det er venta at den ende-
lege rapporten blir kjend for sommaren.

Informasjon om IMF finn ein pa internettsida til
IMF, www.imf.org. Rapportar og innlegg fra nor-
disk-baltisk valkrins ligg pa nettsidene til Finansde-
partementet, www.regjeringen.no/nb/dep/fin og
Noregs Bank, www.norges-bank.no.

6.6.3 Scerskild rapport om nordisk-baltisk
valkrins

IMF gjennomferte i 2006 ein studie av den finansi-
elle integrasjonen i Norden og styremaktene sin
politikk for 4 mete denne utfordringa. Alle landa i
valkrinsen har vore med i dette arbeidet. Rappor-
ten vil mellom anna drefte den kraftige kredittvek-
sten i dei nordiske landa, framveksten av store
grensekryssande finanskonsern og spersmal
knytte til behandling av finansielle kriser. Det er
venta at rapporten blir lagd fram for styret viren
2007.

Finansdepartementet
tilrar:
Tilrading fra Finansdepartementet av 30. mars

2007 om Kredittmeldinga 2006 blir send til Stortin-
get.
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Vedlegg 1

Saker som er behandla av Finansdepartementet i 2006 etter
finansieringsverksemdslova, forsikringsverksemdslova,
banklovene og enkelte andre lover

Oversikta gir opplysningar om sekjar/klagar, ved-
tak, heimel, dato, saksnummer og om det er stilt
vilkar. Oversikta er ikkje fullstendig. Det er mellom
anna ikkje teke med vedtak om oppnemning til rad
og verv, innsyn i dokument, fritak fra teieplikt o.a.

Forkortingar:
bersl. —lov 17. november 2000 nr. 80 om bersvirk-
somhet m.m. (bersverksemdslova)

fbl. — lov 24. mai 1961 nr. 2 om forretningsban-
ker

finl. — lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansierings-
virksomhet og finansinstitusjoner (finansierings-
verksemdslova)

forsvl. — lov 10. juni 1988 nr. 39 om forsikrings-
virksomhet (forsikringsverksemdslova)

forsikringslova — lov 10. juni 2005 nr. 44 om for-
sikringsselskaper, pensjonsforetak og deres virk-
somhet mv. (forsikringslova)

spbl. —lov 24. mai 1961 nr. 1 om sparebanker

vphl. — lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapir-
handel

Fem lgyve til a drive forsikringsverksemd og
endring av vilkar
13.01.2006 - 05/2894
Storebrand Livsforsikring AS. Samtykke til end-
ring av vilkar.

Heimel: Finl. § 2a-7 andre ledd forste punktum,
jf. kgl. res. 6. desember 1991 nr. 782.

18.01.2006 — 03/3538
Gard Marine & Energy Limited. Layve til 4 endre
depotbank.

Heimel: Forsvl. § 13-8 tredje ledd, jf. kgl. res.
25. august 1989 nr. 825, forsvl. § 12-4 og § 12-6.

29.09.2006 — 06/4451

Kommunal Landspensjonskasse. KLP Innskudds-
og Foretakspensjon AS (seinare endra til KLP Pen-
sjonsforsikring AS) fekk leyve til & drive forsi-
kringsverksemd. KLP Gjensidige Forsikringssel-

skap fekk samstundes loyve til 4 eige 100 prosent
av aksjane i KLP Innskudds- og Foretakspensjon
AS. Leyve til endring av konsernstruktur. Sam-
tykke til at KLP og KLP Innskudds- og Foretaks-
pensjon AS har identisk kontrollkomité. Vilkar.

Heimel: Forsikringslova § 2-1, finl. §§ 2a-3
andre ledd, 2a-6 andre ledd fyrste punktum, jf. 3-5,
2a-11 fjerde ledd.

08.11.2006 — 06/4185
Nordenfjeldske Personforsikring AS. Leyve til &
gjere om verksemda til livsforsikringsverksemd,
og leyve til samansliing med systerselskapet
Danica Fondsforsikring AS. Vilkér.

Heimel: Forsikringslova §§ 2-1 og 3-6 og finl. §
2a-7.

20.12.2006 — 06/3655

Hammersborg Forsikring AS. OBOS fekk lgyve til

a etablere dotterselskapet Hammersborg Forsik-

ring AS med Hammersborg Holding AS som mor-

selskap i delkonsern. Hammersborg Forsikring

AS. Layve til 4 drive forsikringsverksemd. Vilkar.
Heimel: Forsikringslova § 2-1.

To lgyve til a drive finansieringsverksemd og
endring av vilkar
13.09.2006 — 04/1066
Samvirkelagenes garantifond A/L. Godkjenning av
endringar i vedtekter.

Heimel: § 17 i vedtekta.

13.10.2006 — 01/2657
Landkreditt. Delvis medhald i seknad om endring

av konsesjonsvilkar.
Heimel: Finl. § 2-3.

Fire vedtak i samband med finanskonsernreglane
16.01.2006 — 05/4392

DnB NOR ASA. Godkjenning til & erverve ca. 97,3
prosent av aksjane i Monchebank og til &4 endre
konsernstruktur som felgje av dette. Vilkar.
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Heimel: Finl. §§ 2a-3 fierde ledd og 2a-7 andre
ledd.

31.03.2006 — 06/637

Gjensidige Forsikring. Godkjenning til & erverve

alle aksjar i Fair Financial Ireland Limited og til &4

endre konsernstruktur som folgje av dette. Vilkar.
Heimel: Finl. §§ 2a-3 fjerde ledd og 2a-7 andre

ledd.

28.06.2006 — 06/2658

Gjensidige Forsikring. Godkjenning til & erverve

alle aksjar i JSC Parex Insurance Company og til &

endre konsernstruktur som felgje av dette. Vilkar.
Heimel: Finl. §§ 2a-3 fjerde ledd og 2a-7 andre

ledd.

02.10.2006 — 06/2186
Gjensidige Forsikring. Loyve til 4 etablere forret-
ningsbank og holdingselskap. Loyve til 4 gjere end-
ringar i konsernstruktur. Vilkéar.

Heimel: Finl. §§ 2a-3 fyrste ledd, 2a-6 andre
ledd bokstav b, 2a-7 andre ledd.

To fusjonar mellom finansinstitusjonar
24.07.2006 — 06/2786
Ofoten Sparebank og Tjeldsund Sparebank. Loyve
til & slutte seg saman, med Ofoten Sparebank som
overtakande bank. Vilkar.

Heimel: Spbl. § 47 fyrste ledd, jf. § 5 og kgl. res.
22. september 1961.

01.11.2006 — 06/4188
Grong Sparebank og Verran Sparebank. Layve til &
slutte seg saman, med Grong Sparebank som over-
takande bank.

Heimel: Spbl. § 47 fyrste ledd, jf. § 5 og kgl. res.
22. september 1961.

Tre vedtak om oppretting av filial og
dotterselskap i utlandet
23.01.2006 — 05/4872
Imarex ASA. Loyve til & opprette dotterselskap i
USA og til & drive verksemd i USA gjennom dotter-
selskapet. Vilkér.

Heimel: Borsl. § 2-5.

19.09.2006 — 06/3433
Santander Consumer Bank AS. Loyve til 4 opprette
dotterselskap i Finland og til endring av konsern-
strukturen som felgje av oppretting av dottersel-
skapet. Vilkér.

Heimel: Finl. § 2a-3 fjerde ledd og § 2a-7 andre
ledd.

20.10.2006 — 06/3456
Oslo Pensjonsforsikring AS. Leyve til 4 opprette
dotterselskap i Irland. Leyve til endring av kon-
sernstrukturen som folgje av oppretting av dotter-
selskapet. Vilkar.

Heimel: Finl. § 2a-3 fierde ledd og § 2a-7 andre
ledd.

Fire vedtak om avvikling og overdraging av
verksemd
14.03.2006 — 05/4559
Gjensidige NOR Kredittforsikring. Leyve til & av-
vikle verksemda. Vilkar.

Heimel: Forsikringslova § 10-1 ferste ledd for-
ste punktum.

07.07.2006 — 06/3145

Dato for vedtak: 7. juli 2006

Sjetrygdgruppen Gjensidig Skadeforsikringssel-

skap. Godkjenning av vedtak om oppleysing.
Heimel: Forsikringslova § 13-1.

15.12.2006 — 05/4746
Vesta Forsikring AS. Loyve til 4 avhende verksemd
i Vesta Forsikring AS til norsk filial av det danske
forsikringsselskapet Tryg Forsikring A/S. Tryg
Forsikring A/S fekk loyve til 4 erverve 100 prosent
av aksjane i Enter Forsikring AS. Endringane i
organiseringa av konsernet blei godkjende. Vilkar.
Heimel: Forsikringslova § 3-6 andre ledd, finl.
§§ 2-3 og 2a-7.

19.12.2006 — 06/2845
Fokus Bank ASA. Layve til & overdra verksemda til
Danske Bank A/S ved den norske filialen deira.
Vilkar.

Heimel: Fbl. § 31 og finl. § 2-7 andre ledd.

Fem vedtak i samband med verdipapirhandel

29.08.2006 — 06/3051

VPS Clearing ASA. Loyve til 4 drive verksemd som

oppgjerssentral for derivat og plikter i samband

med 1an av finansielle instrument, likevel unnateke

derivat som har varer som underliggjande. Vilkar.
Heimel: Vphl. § 6-1 fyrste ledd.

29.08.2006 — 06/3059
International Maritime Exchange ASA. Loyve til &
drive autorisert marknadsplass for varederivat
med maritime fraktkontraktar som underlig-
gjande. Vilkar.

Heimel: Borsl. § 2-1 fyste ledd.
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29.08.2006 — 06/3059
Imarex NOS ASA. Loyve til & eige NOS Clearing
ASA som heileigd dotterselskap.

Heimel: Vphl. § 6-1 sjuande ledd.

05.09.2006 — 06/3155
Pareto Securities ASA. Dispensasjon til 4 drive
valutaverksemd nér det skjer i samanheng med
finansieringstenester.

Heimel: Finl. § 4a-1 tredje ledd.

20.12.2006 — 06/3424
Oslo Bers. Loyve til & drive verksemd som autori-
sert marknadsplass for finansielle instrument. Vil-
Kar.

Heimel: Borsl. § 2-1.
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