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1 Innleiing

1.1 Oversikt over meldinga

Finansdepartementet legg med dette fram Kreditt-
meldinga 2005.

I kapittel 2 blir det gitt generell informasjon om
finansinstitusjonane og om utviklinga i finansmark-
naden. Vidare omtalar ein i kapitlet den finansielle
stabiliteten. Kapittel 3 handlar om hovudtrekka i
regelverksutviklinga og dei viktigaste enkelt-
sakene som departementet og Kredittilsynet
behandla pa finansmarknadsomradet i 2005. Kapit-
tel 4 omtalar verksemda til Noregs Bank i 2005 (og
inneheld mellom anna ei vurdering av utevinga
av pengepolitikken). Omtalen av verksemda til

Noregs Bank er palagd ved lov, jf. sentralbanklova
§ 30. Kapittel 5 inneheld ein omtale av verksemda
til Kredittilsynet i 2005. Kapittel 6 tek opp verk-
semda til Folketrygdfondet i 2005. Omtalen i kapit-
tel 4, 5 og 6 byggjer i stor grad pa arsmeldingane
fra institusjonane. Kapittel 7 omtalar verksemda til
Det internasjonale valutafondet (IMF) og inneheld
ogsi ein gjennomgang av IMF si gjennomfering av
«Financial Sector Assessment Program» (FSAP) i
Noreg i 2005. Formélet med IMF sin FSAP er a
fremme robuste finansielle system i medlems-
landa. Arsmeldingane fra Noregs Bank, Kredittil-
synet og Folketrygdfondet for 2005 felgjer som
utrykte vedlegg til meldinga.
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2 Finansiell stabilitet

2.1 Innleiing

Det finansielle systemet bestir av akterar, mar-
knadsplassar der desse kan metast, og infrastruk-
tur der transaksjonar kan avviklast. Hovudoppgéava
til det finansielle systemet er & omforme innskot til
utlan, formidle finansiering og investeringar,
utfore betalingar, tilfere kapital til neeringslivet og
omfordele risiko pé ein tilfredsstillande maéte.

Eit stabilt og velfungerande finansielt system
legg grunnlaget for ulike spare- og investeringsal-
ternativ, mellom anna realinvesteringar som er
finansierte med eigenkapital og gjeld, og omforde-
ling av risiko mellom akterar gjennom ulike former
for forsikring og handel med finansielle derivat.
Betalingsformidling og prising av finansielle aktiva
— til demes pa bors — er andre viktige oppgaver.

Det er viktig at finansielle avtalar blir haldne,
og at akterane har tillit til at systemet fungerer. I
periodar med ein god del ustabilitet i det finansielle
systemet kan gkonomien meir generelt bli skade-
lidande. A leggje til rette for finansiell stabilitet er
derfor ei viktig oppgave for styresmaktene.

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 rammevilkara.
Kredittilsynet forer tilsyn med akterane i den finan-
sielle sektoren og er gitt fullmakter til & gripe inn
ved kriser, eller fare for kriser, gjennom krav og
palegg til kvar einskild institusjon. Noregs Bank
skal medverke til robuste og effektive betalings-
system og finansmarknader og er langivar i siste
instans (LSI). Dette inneber mellom anna at sen-
tralbanken kan fi eit seerskilt ansvar for & bidra til
4 hindre ei krise gjennom ekstraordineer tilfersel
av likviditet.

Bade nasjonale styresmakter og internasjonale
organ er involverte i arbeidet med 4 sikre finansiell
stabilitet, og internasjonalt samarbeid pa omradet
er blitt utvida. Det internasjonale valutafondet
(IMF) er ein sentral akter i det internasjonale
arbeidet, og verksemda blir omtalt seinare i kapit-
tel 7.

I dette kapitlet omtalar vi ferst hovudtrekka i
norsk og internasjonal ekonomi, og strukturen i
finansmarknadene med sekjelys pa dei viktigaste
finansinstitusjonane. Her vil ogsé endringar i ram-
mevilkar og innverknaden deira pad marknaden bli
omtalte i eigne temabaserte boksar. Deretter blir
utviklinga i finansmarknaden og resultata til finans-
institusjonane omtala. Konkurransesituasjonen péa
skadeforsikringsmarknaden vil bli omtala.

Seinare i kapitlet omtalar vi ulike slag risiko i
finansmarknaden som marknadsrisiko, kredittri-
siko, likviditetsrisiko og operasjonell risiko. (Beta-
lingssystema blir hovudsakleg omtala i kapitlet om
verksemda i Noregs Bank.) Talmaterialet og bak-
grunnsinformasjonen til kapitlet er i stor grad
henta fra rapportar og publikasjonar frd Noregs
Bank og Kredittilsynet. Prisane pa bustader har
den siste tida auka myKkje, og prisane vil bli omtala
i ein eigen temabasert boks.

I Noreg har ein eit finansielt system som funge-
rer godt. Ei vurdering av utsiktane til vidare finan-
siell stabilitet handler likevel ikkje berre om & vur-
dere kva den framtidige situasjonen mest truleg vil
bli. Det handlar 6g langt pa veg om & synleggjere
andre moglege utfall, sjolv om desse ikkje fortonar
seg som like trulege. Det er i et slik vurdering
naturleg a leggje vekt pa hendingar som kan true
det finansielle system, fordi det seerleg er slike
hendingar ein ber preve 4 demme opp for.

2.2 Den gkonomiske situasjonen -
hovudtrekk

Noreg er ein liten og open egkonomi, og blir
paverka av utviklinga i finansmarknadene interna-
sjonalt. For 4 kunne vurdere den finansielle stabili-
teten i den norske finansmarknaden ber ein gjere
detilys av utviklinga i konjunkturar og marknader.
Resultata i finansinstitusjonane er ogsa prega av
konjunkturane og utviklinga i ulike formuesprisar.
I dette underkapitlet folgjer derfor ein kort gjen-
nomgang av utviklinga i norsk og internasjonal
okonomi.

Aktiviteten i norsk ekonomi har vore heg i
2005. Sysselsetjinga har auka, og arbeidsloysa er



2005-2006

St.meld.nr.13 7

Kredittmeldinga 2005

redusert. Lage renter og markert auke i inntekt og
formue har fort til at ettersperselen fra hushalda
har vore den viktigaste drivkrafta bak oppgangen.
Etter kvart har ogsi lennsemda i neeringslivet
betra seg, og fastlandsinvesteringane har teke seg
opp. Kraftig vekst i oljeinvesteringane og god
utvikling i internasjonal ekonomi har gitt ytterle-
gare impulsar til vekst i fastlandsekonomien og
fort til at oppgangen i norsk ekonomi gradvis er
blitt breiare basert.

Veksten i verdsokonomien har vore sterk i 2005.
Veksten i Kina og fleire andre asiatiske land er
venta & halde fram ogsa i 2006, trass i den kraftige
oppgangen i oljeprisane. Det same gjeld USA, der
veksten i tredje kvartal i 2005 var sterkare enn
venta, trass i omfattande sydeleggingar som folgje
av kraftige orkanar. I Europa er biletet meir saman-
sett. I euro-omradet har vekstbidraget fra utanriks-
handelen vore svakt, samtidig som oppsvinget i
den innanlandske ettersperselen har late vente pa
seg. Tilgjengeleg statistikk kan likevel tyde pa at
veksten i euro-omradet gradvis vil ta seg opp i tida
framover. Ogsa hos viktige handelspartnarar som
Sverige og Storbritannia er det venta at veksten
kjem til 4 ta seg opp igjen i ar, etter dempinga i fjor.
For handelspartnarane vare sedde under eitt blir
detlagt til grunn ein BNP-vekst pa 2 prosent i 2006.

Veksten i konsumprisane hos handelspartnarane
vare har den siste tida teke seg opp noko raskare
enn venta, serleg i USA. Auken synest i hovudsak
a vere knytt til oppvarming og transport som falgje
av oljeprisauken. Farebels ser det likevel ut til at
den hege oljeprisen i liten grad har blitt velta over
i andre prisar. Den europeiske sentralbanken har
likevel varsla at han framover vil vere serleg pa
utkikk etter slike smitteverknader, og det er no for-
ventningar i marknaden om framleis rentehevin-
gar i euroomradet. Departementet legg til grunn
ein vekst i konsumprisane hos handelspartnarane
pa 1,8 prosenti ar. Oljeprisen lag pa nesten 390 kro-
ner pr. fat ved utgangen av oktober i fjor. Det er vel
40 kroner lagare enn toppnoteringa i august 2005,
men om lag 130 kroner pr. fat over niviet ved inn-
gangen til 2005. Det er lagt til grunn ein oljepris pa
350 kroner pr. fat i 2006.

Det er venta at veksten i norsk ekonomi kjem til
4 halde fram. Det ligg an til at veksten i fastlandse-
konomien i ar vil liggje over trendveksten for tredje
ar pa rad. Lage renter stimulerer framleis innan-
landsk ettersporsel. Ordresituasjonen i industrien
og i byggje- og anleggsbransjen er gunstig. Samti-
dig vurderer industrileiarane utsiktene framover
som gode. Hog prisvekst pa norske eksportvarer
har fort til god lennsemd i fastlandsbedriftene.
Saman med hegare kapasitetsutnytting peikar

dette mot vidare oppgang i fastlandsinvesterin-
gane.

BNP for Fastlands-Norge anslaast i tilleggsnum-
meret til Nasjonalbudsjettet 2006 & auke med 3,6
pst i 2005 og 2,5 pst. i 2006. Dempinga av veks-
tanslaget ma sjaast i samanheng med at det er lagt
til grunn ein gradvis oppgang i rentenivaet, i trad
med forventningane i rentemarknaden. Samtidig
ventes oljeinvesteringane og bustadinvesteringane
kjem til 4 flate ut. Ein reknar 6g med at normalise-
ring av elektrisitetsproduksjonen etter mykje ned-
ber og heg produksjon i fjor kjem til & trekkje vek-
sten i aktiviteten i fastlandsekonomien ned i 2006.
Utanom elektrisitetsproduksjonen er veksten i
BNP for Fastlands-Noreg vurdert til 2,75 prosent i
2006. Dette er godt over den parekna trendveksten
i skonomien.

Oppgangen i fastlandsekonomien forer til ei
betring i arbeidsmarknaden. 1 tilleggsnummeret til
Nasjonalbudsjettet 2006 var sysselsetjinga anslatt &
auke med 22 000 i 2006, mens AKU- arbeidsleysa
(Statistisk  sentralbyrd si arbeidskraftunder-
spkning) var venta til & falle til 4,1 pst. rekna som
gjennomsnitt for aret. I lapet av dei siste manadane
har arbeidsmarknaden stramma seg til. Arbeids-
loysa, malt ved AKU, fall til 4,2 pst. av arbeidsstyr-
ken i desember i fjor (sesongjustert). Fleire bran-
sjar melder om aukande mangel pa kvalifisert
arbeidskraft. God tilgang pé ledige stillingar tyder
framleis pa nedgang i arbeidsleysa framover.

Veksten i konsumprisane har auka noko gjen-
nom fjoraret. I september i 2005 var konsumprisin-
deksen (KPI) 2,6 prosent hegare enn pa same tid i
aret for. Justert for avgiftsendringar og utanom
energivarer (KPI-JAE) auka prisane med 1,0 pro-
sent i same periode. Blant anna moderat lonns-
vekst og lag importprisvekst blir venta 4 fore til at
inflasjonen blir relativt 14g pa arsbasis i ar. Veksten
i KPI er anslatt til 1,75 prosent i 2006, mens veksten
i KPI-JAE er talfesta til 1,5 prosent.

Arslonnsveksten gjekk ned til 3,25 prosent i
2005 etter ein vekst pa 3,5 prosent aret for. Sjolv
om veksten i aktiviteten i fastlandsekonomien no
er sterk, blir delar av naeringslivet prega av at den
kostnadsmessige konkurranseevna er svak.
Dette, saman med lag prisvekst og auka tilbod av
arbeidskraft fra dei nye EU-landa, kan ha fert til at
lonnsoppgjeret i 2005 blei gjennomfert med
moderate sentrale tillegg. Arslonnsveksten er
anslatt til 3,5 prosent i ar. Innferinga av obligato-
risk tenestepensjon inneber at dei samla lenns-
kostnadene i 2006 vil vekse noko sterkare, borti-
mot med 3,75 prosent. Til samanlikning er lenns-
kostnadsveksten hos handelspartnarane vare
anslatt til om lag 3 prosent i 2006.



8 St.meld.nr.13

2005-2006

Kredittmeldinga 2005

2.3 Strukturen i den norske finans-
marknaden

Béde i norske og internasjonale finansmarknader
har det vore store endringar dei siste ara. Nedanfor
folgjer ein kort omtale av dei viktigaste struktur-
endringane i den norske finansmarknaden. I til-
legg vil, i lys av den sterke premieveksten og dei
gode resultata til skadeforsikringsselskapa, kon-
kurransesituasjonen i skadeforsikringsmarknaden
fa ei eigen omtale i kapittel 2.3.3.

2.3.1 Nokre beskrivande tal for finansnaeringa

i Noreg
Bankar

Ved utgangen av 2005 var det totalt 140 bankar i
Noreg, inkludert utanlandsk eigde dotterbankar
(14 forretningsbankar og 126 sparebankar). Av
dette var atte utanlandske bankar representerte
med bankfilialar i Noreg.

DnB NOR var ved utgangen av 2005 den Kklart
storste banken i den norske bankmarknaden, med
ein marknadsdel pa 37,4 prosent mélt i brutto utlan
til kundar. Banken var nesten tre gonger si stor
som nest storste bank i marknaden, Nordea Bank
Norge. Dei store sparebank-alliansane, Sparebank
1 Gruppen og Terra-Gruppen, hadde ved utgangen
av 2005 ein marknadsdel pa hevesvis 13,2 og 6,4
prosent maélt i brutto utlan til kundar. For begge
gruppene er dette ein nedgang samanlikna med
utgangen av 2004. Dei utanlandsk eigde bankane
har hatt ein vesentleg utlansvekst det siste aret, og
hadde ved utgangen av 2005 ein marknadsdel pa 28
prosent av utlansmarknaden. Av det utgjorde dei
utanlandske filialane noko over 6 prosent. Mar-
knadsdelen til utanlandsk eigde dotterselskap har
auka bade som felgje av utanlandske oppkjep av
norske bankar det siste aret og ved at ogsa tidle-
gare utanlandsk eigde bankar har hatt ein sveert
heg utlansvekst. Utldnsveksten i Nordea Bank og
Fokus (korrigert for Fokus Kreditt) var hevesvis
21 og 26 prosent det siste aret. Fusjonen mellom
Fokus Bank og Fokus Kreditt, og mellom Bankia
Bank og Elcon Finans, ferte til ein auke i mar-
knadsdelen til utanlandsk eigde dotterbankar.

Livsforsikring

Det er seks tradisjonelle livsforsikringsselskap i
den norske marknaden, og dei tre storste, Vital,
Storebrand og KLP, utgjer 87,5 prosent av samla
forvaltningskapital. Etter at Vital og Gjensidige Liv
fusjonerte i forste kvartal 2004, har det vore sma
endringar i strukturen i livsforsikringsmarknaden.

Nordea Liv er det einaste utanlandsk eigde livsel-
skapet og hadde ein marknadsdel pd 6 prosent
malt i forvaltningskapital. Marknadsdel malt i
brutto premieinntekter viser sterre forskjellar mel-
lom dei tre storste, bade nar det gjeld niva og end-
ringar dei siste ara. Storebrand har hatt ein vesent-
leg premievekst dei siste ara og har hatt ein auke i
marknadsdelen maélt i premieinntekter, mens KLP
har hatt ein tilsvarande nedgang.

Skadeforsikring

Det er 43 norske skadeforsikringsselskap som ope-
rerer i den norske finansmarknaden. Utanlandske
filialar i Noreg er ikkje inkluderte i dette talet. Dei
fire storste akterane i den norske skadeforsikrings-
marknaden er Gjensidige Forsikring, If, Vesta Ska-
deforsikring og Sparebank 1 Skadeforsikring. If
var tidlegare eigd av m.a. Storebrand, men blei i
mai 2004 selt til finske Sampo. If hadde ved utgan-
gen av 2005 ein marknadsdel pa 23 prosent maélt i
brutto premieinntekter. Det storste skadeselska-
pet i Noreg er Gjensidige Forsikring med ein mar-
knadsdel pa 29 prosent malt i brutto premieinntek-
ter. Gjensidige Forsikring hadde inntil sommaren
2005 ein strategisk samarbeidsavtale med DnB
NOR. Denne avtalen er no avvikla. Dei fire storste
selskapa hadde ved utgangen av 2005 ein samla
marknadsdel pa 75 prosent malt i premieinntekter.
Til saman utgjorde utanlandsk eigde filialar og dot-
terselskap 42 prosent av den norske skademarkna-
den. I avsnitt 2.3.3 blir det gitt ei vurdering av kon-
kurransesituasjonen i skadeforsikringsmarkna-
den.

Kredittforetak

Det er totalt tolv kredittferetak i dent norske
finansmarknaden. Desse hadde ved utgangen av
2005 utlan til kundar pa til saman 248 mrd. kroner.
Kommunalbanken og Eksportfinans/Kommune-
kreditt (som er eigd av Eksportfinans) har hegast
marknadsdel med hevesvis 31 og 30 prosent malt i
brutto utlan til kundar. Fokus Kreditt blei etablert
i 2000, og store utlansportefoljar blei overforte fra
morbanken. Fokus Kreditt hadde ein heg vekst i
utlan fram til desember 2005, da foretaket igjen blei
fusjonert med Fokus Bank, og verksemda til kre-
dittferetaket blei innlemma i banken. Det siste aret
er to nye kredittferetak blitt etablerte, DnB NOR
Boligkreditt og Terra Boligkreditt. Det forst-
nemnde har sé langt fatt overfert utlansportefoljar
frd morselskapet, DnB NOR Bank, pa om lag 14
mrd. kroner.
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Tabell 2.1 Forvaltningskapital i finansgrupper pr. 31.12.2005 - fordelt pa bransjar

FK (mill. kr.) Bank Fin.selsk. Kreditt- Verdipapi Liv Skade Sum gruppe’
foretak fond

DnB NOR™ 842130 22 552 32705 85347 201662 0 1184 396
Nordea 293 888 7 306 20 030 23024 34000 0 378 248
Sparebank1-

gruppen 250 689 4201 0 30712 19077 6438 311117
Storebrand 29 487 24 0 29499 157 544 508 217 062
Terra-gruppen 119 809 597 2187 4971 0 997 128 561
Sum finans-

grupper 1536 003 34 680 54 922 173553 412283 7943 2219 384
Total marknad™" 2215631 111159 403 970 273865 609032 130356 3744013

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

™ Inkl. Nordlandsbanken

" I sum total marknad inngér filialar som dei utanlandske institusjonane har i Noreg. Den grensekryssande verksemda til utan-

landske institusjonar i Noreg er ikkje inkludert.
Kjelde: Kredittilsynet

Finansieringsselskap

Verksemda til finansieringsselskapa er samansett.
Hovudomrada er leasing og bilfinansiering og
kortbaserte utlan og forbruksfinansiering. Det er
derfor store variasjonar mellom enkeltselskap
bade nér det gjeld resultat og balanse.

Elcon Finans blei i juni 2004 selt til spanske
Santander. Salet forte til at utanlandsk eigde
finansieringsselskap har 68 prosent av samla for-
valtningskapital, ein auke fra 45 til 68 pst. SG
Finans AS blei i 2005 skilt ut av Elcon Finans og
selt til eit dotterselskap i Societe General-konser-
net. Selskapet starta som eiga verksemd i andre
kvartal 2005 og hadde ved utgangen av 2005 ein
marknadsdel pé 18 prosent av samla forvaltnings-
kapital. I desember 2005 fusjonerte Bankia Bank
og Elcon Finans med Bankia Bank som overta-
kande selskap. Selskapet held fram verksemda
som bank. Dette forer til ein reduksjon i samla for-
valtningskapital i finansieringsselskapa pa 21
mrd. kroner. Som felgje av nedgangen i forvalt-
ningskapital i bransjen var den samla marknads-
delen til utanlandsk eigde finansieringsselskap
likevel uendra med 68 prosent, malt i brutto utlan
til kundar ved utgangen av 2005, der utanlandsk
eigde filialar utgjorde 30 prosent. DnB NOR
Finans var ved utgangen av 2005 det storste finan-
sieringsselskapet med ein marknadsdel pa 21 pro-
sent.

Sum finansgrupper

Dei store finansgruppene hadde ved utgangen av
2005 ein samla forvaltningskapital pa 2 219 mrd.
kroner. Dette utgjorde 59,3 prosent av den totale
finansielle sektoren’. I tillegg til finansieringsfore-
taka som inngar i konserna, hadde DnB NOR og
Nordea ved utgangen av aret eigardelar i Eksport-
finans (og dotterselskapet Kommunekreditt) pa
hevesvis 40 og 23 prosent. I tabellen nedanfor blir
forvaltningskapital vist i finansgrupper fordelt pa
bransjar. Omgrepet finansgrupper blir nytta der
verksemder som er knytte til einskilde konsern,
utover det som blir konsolidert i konsernrekneska-
pane, er inkluderte.

2.3.2 Strukturendringar

2005 har vore prega av ei rekkje mindre struktur-
endringar, spesielt i bankmarknaden. Delen av
utanlandsk eigde bankar har auka gjennom
Islandsbankis kjep av Kredittbanken og BN Bank
og av SEB sitt oppkjep av Privatbanken i septem-
ber 2005. Elcon Finans og Bankia Bank fusjonerte
20. desember 2005 og held fram som dotterbank
under namnet Santander Consumer Bank.
(Santander kjopte Elcon Finans i 2004 og Bankia
Bank i 2005.) Fokus Kreditt blei fusjonert med
Fokus Bank. DnB NOR fekk i oktober 2005 konse-
sjon til & kjepe 51 prosent av aksjane i Bank DnB

1 Summen av forvaltningskapital i bankar, finansieringssel-

skap, forvaltningsselskap for verdipapirfond, livsforsikring
og skadeforsikring.
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Likviditet gir bankar evne til & omdisponere for-
valtningskapital for eksempel for & finansiere
auka utlan eller for 4 mote forpliktingar ved for-
fall.

Tilstrekkeleg likviditet er derfor ein viktig
foresetnad for den kontinuerlege drifta til ein
bank. Tryggleik for rettidig oppgjer er ein vik-
tig foresetnad for at ein samla finansmarknad
skal fungere godt.

Teknologiske og finansielle innovasjonar og
dereguleringa av finansmarknadene har gjort
finansielle eigendelar meir likvide, men ogséa
fort til at tilgong til likviditet har blitt meir
avhengig av marknadsbaserte forhold. Ogsa
samansetjinga av ein bank sine behaldningar av
likvidar og aktivitetar har endra seg den siste
tida.

Finansdepartementet fremja i mars 2006
forslag til Stortinget om nye likviditetsreglar.
Dei nye reglane foreslaast lovfestet i finan-
sieringsvirksomhetsloven § 2-17, og inneber at
likviditetskravet er angitt som eit kvalitativt
krav. Lovreglane som blir foreslatt byggjer pa
eit forslag frd Banklovkommisjonen i kommi-
sjonen si utgreiing 2001: 23 «Finansferetaks
verksemd».

Boks 2.1 Likviditetskrav fra bankar

Med kvalitative krav meinast at bankane blir
gitte ansvar for a styre eigen likviditet og likvi-
ditetsrisikoen dei faktisk tek. I forslaget til nye
likviditetsreglar vidareferas eit kvalitativt krav
om at bankane skal sorgje for at den til ei kvar
tid kan dekkje skyldnadene sine ved forfall.
Departementet foreslar & omplassere det kvali-
tative likviditetskravet fra forretnings- og spare-
banklova til finansieringsvirksomhetsloven, og
kravet blir utvida til 4 gjelde ogsa andre finans-
institusjonar. Departementet foreslar vidare at
det blir lovfesta eit krav om at finansinstitusjo-
nane skal ha ei forsvarleg likviditetsstyring
etter retningslinjer fastsette av styret, og at
Kredittilsynet kan fastsetje rapporteringskrav
til finansinstitusjonane, som for eksempel at dei
skal rapportere om gjenstiande lepetid for pos-
ter i balansen og ikkje-balanseforde finansielle
instrument. I tillegg blir det innfert eit ekspli-
sitt krav om at banker, kredittferetak og finan-
sieringsselskap skal rapportere om
gjenstdande lepetid for poster i balansen og
ikkje-balanseforde instrument. Med heimel i
paragrafen, blir det teke sikte pa & fastsetje
enkelte naermare regler om kva som ligg i «for-
svarleg likviditetsstyring».

NORD AS. Dette oppkjepet er eit resultat av ein
avtale mellom DnB NOR og Norddeutsche Landes-
bank (NORD/LB) om etablering av ein felles eigd
bank. Banken skal drive verksemd i Danmark,
Polen, Finland og dei baltiske landa, og blir eta-
blert i Danmark. I januar 2006 gav Finandeparte-
mentet DnB NOR loyve til 4 overta russiske Mon-
chebank.

Sparebanken Mpore og Tingvoll Sparebank
sekte i desember 2005 om overforing av verks-
emnda i Tingvoll Sparebank til Sparebanken More.
Kredittilsynet tilrddde i januar 2006 overfor Finans-
departementet at seknaden blir avslatt. Saka er
prinsipiell, og det er knytt stor interesse til styres-
maktene si avgjerd.

Dei store finansgruppene utgjer ein stor del av
finansmarknaden, med hegast marknadsdel i bank

og livsforsikring. Ogsa utanlandske akterar utgjer
ein vesentleg del av den norske finansmarknaden.
I bankmarknaden hadde utanlandsk eigde dotter-
selskap og filialar ein marknadsdel pé til saman 32
prosent malt i forvaltningskapital. Det siste aret
har talet pa utanlandsk eigde dotterbankar auka fra
to til seks. Det er andre nordiske bankar som star
for dei fleste utanlandske oppkjepa i den norske
marknaden. Utanlandsdelen for finansieringssel-
skapa og kredittferetaka var hevesvis 65 og 14 pro-
sent malt i forvaltningskapital. Delen av utan-
landsk eigde kredittferetak fall etter at Fokus Kre-
ditt blei fusjonert med Fokus Bank. I skadeforsi-
kringsmarknaden utgjorde utanlandsk eigde sel-
skap til saman 42 prosent malt i premieinntekter. If
Skadeforsikring utgjorde 23 prosent av markna-
den.



2005-2006

St.meld.nr.13

11

Kredittmeldinga 2005

Boks 2.2 Nye kapitaldekningsreglar

Finansdepartementet legg samstundes med
denne meldinga fram eit lovforslag, der ein foreslar
endringar i kapitaldekningsreglane. Etter gjel-
dande rett skal ein finansinstitusjon ha ein dek-
ningskapital som utgjer dtte prosent av eit vekta
berekningsgrunnlag. I forslaget til nye kapitaldek-
ningsreglar vidareforer ein dagens minstekrav om
atte prosent kapitaldekning, men bereknings-
grunnlaget for dette kravet blir endra. Dei nye fore-
segnene endrar berekningsgrunnlaget for kre-
dittrisiko. I tillegg blir det innfert eit eksplisitt krav
til ansvarleg kapital for operasjonell risiko. Kapital-
kravet knytt til marknadsrisiko og regelverket om
kva ein kan rekne med som ansvarleg kapital, blir
i mindre grad paverka av endringane.

Bakgrunnen for endringane som blir foreslatt,
er nye retningslinjer for berekning av kapitaldek-
ning fra Baselkomiteen og endringar i det konsoli-
derte bankdirektivet (2000/12/EC) og CAD-direk-
tivet (93/6/EEC) fra EU. Endringane i EU-direk-
tiva ma takast inn i norsk regelverk som ein del av
EOSHorpliktingane. Direktiva set séleis krav til
korleis kapitaldekningsreglane i Noreg skal vere
utforma. Direktiva gir minimumsreglar, og nasjo-
nale styresmakter kan ikkje fastsetje reglar som
gir lempelegare krav enn det som folgjer av desse.
Dei nye kapitaldekningsreglane vil gjelde for spa-
rebankar, forretningsbankar, finansieringsforetak,
holdingselskap i finanskonsern, verdipapirferetak
og forvaltningsselskap for verdipapirfond med
loyve til 4 yte investeringstenesta aktiv forvaltning.
Norske forsikringsselskap skal inntil vidare vere
underlagde gjeldande reglar for berekning av krav
til ansvarleg kapital, eventuelt med nokre justerin-
gar.

Lovendringane departementet foreslar, legg til
rette for implementering av nytt Kkapital-
dekningsregelverk fra EU i norsk lovgiving. Direk-
tiva inneheld ei rekkje val (unntak fra hovudre-
glane) ved gjennomfering i nasjonal lovgiving.
Dette gir rom for nasjonale tilpassingar. I denne
omgang tek departementet i liten grad stilling til
dei nasjonale vala. Foresegna departementet fore-
slar, tek heller ikkje stilling til om ein pa einskilde
omrade skal fastsetje krav ut over minimumskrava
fra EU. Naermare krav vil bli fastsette i forskrift, og
det vil i hovudsak bli teke stilling til behovet for

nasjonale tilpassingar nér ein skal fastsetje desse
forskriftene.

Dei nye reglane for berekning av kapitalkrav
medferer viktige endringar samanlikna med gjel-
dande reglar for berekning av krav til ansvarleg
kapital. Dei endra reglane skal vere meir fint-
malande for risiko, slik at kapitalkravet til kvar ein-
skild institusjon betre skal samsvare med underlig-
gjande risiko i institusjonen. Auka samsvar skal
fore til betre risikostyring i institusjonane. Lovre-
glane som blir foreslatt, opnar dessutan i langt
storre grad enn gjeldande reglar for bruk av insti-
tusjonane sine eigne interne risikostyringsmodel-
lar for berekning av krav til ansvarleg kapital. Ein
legg séleis til rette for at institusjonane kan nytte
ulike metodar for a4 berekne kapitaldekningskra-
vet. I endringsdirektiva som lovforslaget byggjer
pa, ligg ein intensjon om at finansinstitusjonar og
verdipapirforetak skal fi incentiv til & nytte meir
avanserte metodar for risikostyring. Slike incentiv
kjem i form av reduserte krav til ansvarleg kapital.
Ut over dei minimumskrava til ansvarleg kapital
som blir fastsette med utgangspunkt i dei naermare
berekningsmetodane regelverket forer opp, skal
finansinstitusjonen sjolv ha oversikt over og vur-
dere risikoen ved verksemda, og kapitalbehovet
knytt til verksemda. Tilsynsmyndigheita skal vur-
dere prosessane institusjonane gjennomferer for
vurdering av kapitalbehov, og det er foreslatt &
utvide moglegheita til 4 stille kapitalkrav utover dei
kalkulerte kapitalkrava. Vidare blir det innfert krav
om at institusjonen skal gjere opplysningar med
relevans for kapitaldekningsberekninga offentleg
tilgjengelege. Informasjonskrava skal medverke til
a styrkje marknadsdisiplinen.

Institusjonen skal kunne berekne kapitalkrav
for kredittrisiko etter ein av to alternative metodar:
standardmetoden eller internrating-metoden. Stan-
dardmetoden byggjer i stor grad pa gjeldande
regelverk. Internrating-metoden legg til grunn dei
vurderingane institusjonane sjolve har av kredittri-
siko, og skil mellom grunnleggjande og avansert
metode. Kapitalkravet for operasjonell risiko skil
og mellom enkle og meir sofistikerte metodar.
Interne modellar kan berre nyttast til 4 fastsetje
krav til ansvarleg kapital etter saerskild godkjen-
ning fra Kredittilsynet.
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Boks 2.3 Forbod mot produktpakkar i
finansneaeringa

For & betre konkurransen utvida Finansdepar-
tementet fra nyttar forbodet mot at finansinsti-
tusjonane kan kople produkt i finansmarkna-
den, til ogsa a gjelde ved sal til neeringslivet.
Reglane, som er fastsette som ei endring i den
sakalla produktpakkeforskrifta, inneber at
finansinstitusjonane verken kan setje krav om
at ein kunde skal kjope fleire tenester, eller gi
kunden saerleg gunstige vilkar med foresetnad
i kjop av fleire tenester. Prisavslag som er
grunngitt i kostnadsinnsparingar, er framleis
tillate.

Endringa i produktpakkeforskrifta har to
formal. For det forste skal forskrifta forhindre
at finansinstitusjonar med eit breitt produkt-
spekter innskrenkar konkurransen fra andre
finansinstitusjonar ved & kople eigne kundar
til ein totalpakke. Slike bindingar kan gjere
det vanskeleg for nystarta eller meir spesiali-
serte finansinstitusjonar a delta i konkurran-
sen pa like vilkar. Forskrifta skal leggje for-
holda til rette for at finansinstitusjonane kon-
kurrerer med kvarandre. For det andre skal
foresegnene gjere det enklare for kundane a
orientere seg i marknaden. Dette er ogsa iva-
reteke i finansieringsverksemdslova § 2-11,
som inneber at ein finansinstitusjon skal opp-
lyse om tenester som inngér i ein produkt-
pakke, blir tilbodne enkeltvis, og syne prisen
pa dei einskilde tenestene som inngar i pak-
ken.

2.3.3 Konkurransesituasjonen i skade-
forsikringsmarknaden

Den sterke premieveksten og dei gode resultata til
skadeforsikringsselskapa i1 perioden 2003-2005
aktualiserer spersmalet om konkurransesituasjo-
nen i skadeforsikring er tilfredsstillande. P4 denne
bakgrunnen bad Finansdepartementet 9. desem-
ber 2005 Kredittilsynet om ei vurdering av konkur-
ransesituasjonen. Omtalen av skadeforsikrings-
marknaden nedanfor byggjer for ein stor del pa
den nemnde vurderinga fra Kredittilsynet. Konkur-
ransetilsynet har gitt kommentarar i samband med
den nemnde vurderinga, og pa oppdrag fra Forny-
ings- og administrasjonsdepartementet har Kon-
kurransetilsynet ogsa levert ein eigen rapport dit.

Boks 2.4 Reduksjon av

tinglysingsgebyr
Alle dokument som gir uttrykk for avtalar om
rettar til hefte pa fast eigedom, blir registrerte
i eit offentleg register, i grunnboka. Grunn-
boka viser kven som til kvar tid er eigar av
eigedommen, og kva rettar, plikter eller pan-
tehefte som er registrerte (tinglyste) pa eige-
dommen. Alle nye dokument som ein enskjer
4 melde inn, ma tinglysast. Tinglysing gir
saleis rettsvern for retten og prioritet til for-
dringshavarar.

Dersom ein lantakar enskjer & overfore
bustadlanet til ein annan langivar, ma det ting-
lysast ein ny pantobligasjon. For dette méa lan-
takaren betale eit tinglysingsgebyr. Fra 1.
januar 2006 blei tinglysingsgebyret ved flytting
av pant ved refinansiering (lan innanfor same
laneramme med same panteobjekt) av sjolv-
eigarbustader redusert. Gebyret blei redusert
fra kroner 1901 til kroner 215. Formaélet er a
auke kundemobiliteten og styrkje konkurran-
sen mellom bankane om gjeldande lane-
kundar.

Sviktande konkurranse heng gjerne saman
med unedvendig hege priser pd produkta, men kan
ogsa fa utslag som kostnadsoverforbruk, eller uku-
rante varekvalitetar eller -utval. Det er i denne
omgangen ikkje undersgkt om kostnadene i den
norske skadeforsikringsmarknaden ligg spesielt
hogt, eller om utvalet av forsikringstenester er
ukurant. Det er sileis lagt til grunn at det forst og
fremst er premieauken og lennsemda i skadeforsi-
kringsselskapa som gir grunnlag for ei naermare
vurdering.

Tal fra Kredittilsynet indikerer at skadeforsi-
kringsselskapa (norske selskap og filialar av utan-
landske) i perioden 1997-2004 har hatt ei eigenka-
pitalavkastning som har variert frd minus 16 pro-
sent i 2001 til 47 prosent i 2003, med eit gjennom-
snitt pd om lag 9 prosent. Tala indikerer at eigenka-
pitalavkastninga ikkje har vore spesielt heg i
skadeforsikring i Noreg i denne perioden samla
sett.

Figur 2.1 nedanfor viser at premieinntekter og
erstatningskostnader har betydelege prosentvise
endringar fra ar til ar, og at endringane i dei to stor-
leikane ikkje er synkroniserte. Dette er med pa &
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forklare at resultata til skadeforsikringsselskapa
viser store forskjellar fra ar til ar.

Som det gar fram av figuren, varierer veksten i
premieinntektene til selskapa noko mindre enn
erstatningskostnadene, sarleg dersom ein ser
bort fra ekstremaret 1987, d& premieinntektene
auka med 25 prosent. At premieinntektene varierer
noko mindre enn erstatningskostnadene, kan i
nokre tilfelle eller til ein viss grad kome av at det er
ein viss «tregleik» i premiefastsetjinga i skadefor-
sikring, og at planlagde premieendringar derfor
blir jamna ut over fleire ar. Ei anna forklaring kan
vere at premiane blir tilpassa forventa erstatnings-
kostnader, og at forventa erstatningskostnader
varierer mindre fra ar til r enn dei realiserte. Ei
tredje forklaring kan vere sviktande konkurranse.

Utviklinga i lennsemda i skadeforsikring den
siste tida er elles ikkje spesiell for Noreg, og i dei
fleste land i Europa opplever skadeforsikringssel-
skapa for tida sveert gode resultat.

I ei vurdering av om marknadsforholda i skade-
forsikring i Noreg kan bidra til for hege priser, kan
det vere formaélstenleg 4 vurdere forholda pa til-
bods- og ettersporselssida kvar for seg.

Pa tilbodssida blir det da gjerne lagt vekt pa om
enkelte tilbydarar é&leine, eller saman med eit
knippe andre tilbydarar, har ein stor del av den
totale marknaden for produktet. I den samanhen-
gen er det likevel viktig 4 understreke at stor kon-
sentrasjon pé tilbodssida aleine ikkje kan forklare
at konkurransen sviktar. Er det fi akterar pa til-
bodssida, er det likevel auka fare for at prisar settes
ut fra ei erkjenning av at alle tilbydarar er betre
tente med at prisane blir sette noko hegare enn det
som gir kostnadsdekning. I ein marknad med fleire
akterar pa tilbodssida er det meir sannsynlig at ein
eller fleire tilbydarar vil preve & utnytte ein slik
hegare pris til ogsa & kapre marknadsdelar. Bade
konsentrasjonen pa tilbodssida og stabiliteten i til-
bydarane sine marknadsdelar over lengre tid kan

30

derfor vere viktige indikatorar for om ein marknad
er utsett for sviktande konkurranseintensitet.

Det som disiplinerer tilbydarane i ein marknad
ved prisfastsetjing, er om dette forer til ligare for-
retningsvolum, inntekt eller forteneste. Ein mono-
polist vil for eksempel oppleve at forretningsvolu-
met kan vere prisfelsamt fordi kundane ved hege
prisar gradvis reduserer konsumet av produktet.
Blir dette relatert til skadeforsikring, verkar det
rimeleg 4 leggje til grunn at mange skadeforsikrin-
gar synest 4 vere nedvendige produkt, med fi alter-
nativ. Om éin akter fekk monopol pé for eksempel
brannforsikring, kunne prisen pé slike forsikringar
truleg bli sveert heg. Det er derfor ogsé grunn til &
tru at eit prissamarbeid eller ei marknadsdeling
eller generelt ein marknad med fa viktige akterar
kunne medfere svaert hege prisar i delar av forsi-
kringsmarknaden. For kundane har det derfor
myKje a seie at konkurransen skadeforsikringssel-
skapa imellom fungerer godt og uhindra.

Alle skadeforsikringsselskap med konsesjon
etter norsk lovgiving yter skadeforsikringar over-
for norske kundar. Tabell 2.2 nedanfor viser at talet
pa skadeforsikringsselskap i Noreg med konsesjon
er om lag det same i 2005 som i 1993, men at talet
pa selskap som ikKkje er captives, er redusert. Dei
sakalla captives rettar tilbodet sitt mot ei bestemt
verksemd, og det verkar derfor rimeleg & leggje til
grunn at innslaget av captives i den norske skade-
forsikringsmarknaden har mindre & seie for kon-
kurransen om dei kundane som ikkje har oppretta
eit slikt selskap. Hovet til 4 opprette captives kan
likevel utgjere eit konkurransekorrektiv for skade-
forsikringsselskapa overfor enkelte store kundar
som med eit visst truverde kan true med & etablere
captives for sitt omrade om premiane elles blir for
hege.

Tabell 2.2 Talet pa skadeforsikringsselskap ved

0 utgangen av 1999 og 2005
= \ A
c 20 7\
§ 15T\ T~ 7N A 1993 2005
5 10 AN A Lo T AN .
'_g 0 — Q;,/,‘-\/ RN Aksjeselskap 15 26
< WA A Av dei:
» . Captiveselskap 2 12
3“9 \chb \q@ @"’B \09\\%"? .9& \q‘”b‘\q“c’ .\q‘*b \q"’ﬂ .3‘*% \<>>°’q ,@QQ,»@\ @&@Qo’ ,}0& ,-@Qo} G_] ensidig (& selskap 30 18
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Itillegg til dei norske selskapa som ikkje er cap-
tives, bor ein rekne med at i alle fall enkelte filialar
av utanlandske selskap (mellom andre If) er vik-
tige 1 den norske skadeforsikringsmarknaden.
Men If er ein del av den vesle gruppa av store sel-
skap som dominerer den norske marknaden.

Saman med dei norske selskapa utgjer filialane
dei selskapa som er representerte i Noreg ved eiga
verksemd. Ogsd andre skadeforsikringsselskap
kan ha ein del 4 seie, sarleg pa enkelte delmarkna-
der. Dels kan dette kome av at forsikringsmeklarar
og -agentar verkar som mellomledd mellom nor-
ske kundar og selskap som ikkje sjolv er represen-
terte i Noreg, og dels kan norske kundar ta direkte
kontakt med utanlandske forsikringsselskap. Ein
ma likevel gé ut fra at terskelen for & dekkje forsi-
kringsbehovet sitt gjennom selskap som ikkje er
etablerte i Noreg, kan vere heg, serleg for privat-
kundar. Dette er eit klart trekk ogsa i europeisk
samanheng. Det er saerleg dei storre akterane som
gjer grensekryssande kjop av finansielle tenester.
Ei oversikt over norske selskap og filialar av utan-
landske gir derfor ei viss grunnleggjande oversikt
over strukturen pé tilbodssida av skadeforsikrings-
marknaden.

Blir tilbodssida i den norske skadeforsikrings-
marknaden beskriven med utgangspunkt i dei
akterane som er etablerte i Noreg, blir marknaden
dominert av Gjensidige (29 prosents marknadsdel
i 2005), If (23), Vesta (15), og Sparebank 1 Skade-
forsikring (8). Til saman har altsa desse fire tilby-
darane 75 prosent av den totale marknaden. Den
samla marknadsdelen til dei same fire selskapa pa
brann- og motorvognforsikringar er sveert heg,
rundt 90 prosent. I tillegg til dei fire store kjem ei
rekkje sma forsikringstilbydarar. Blant desse er
Terra Skadeforsikring sterst med tre prosents
marknadsdel pa brannforsikring og fire prosent pa
motorvognforsikring til privatkundar.

Marknadsdelane til kvart enkelt av dei storre
selskapa varierer noko over tid. Dette kan tyde pa
at selskap som blant kundane blir oppfatta som
dyre eller lite attraktive, over lengre tid mistar mar-
knadsdelar, og vice versa. Det er 0g noko variasjon
i talet pa selskap som driv verksemd i Noreg, eller
kva for selskap dette er. I perioden 1993 til 2005 er
det starta ikkje reint f4 nye selskap, og mange
gamle er borte. Men dette er sma selskap.

Strukturen pa ettersporselssida i skadeforsi-
kringsmarknaden har grunnleggjande sett endra
seg lite dei siste ar. Ettersporselssida bestéar fram-
leis av hushaldningar som enskjer a forsikre vik-
tige formuesgjenstandar som hus, hytte og bil, og
foretak som enskjer & forsikre utstyr og tilsette.
Fordi behovet for forsikring ofte er stabilt, burde

forholda liggje til rette for at kvar enkelt forsi-
kringskunde gradvis opparbeider viktig kompe-
tanse om skadeforsikringsmarknaden, som kan
brukast til 4 gjere kvalifiserte val av leverander.
Dei fleste forsikringspremiar blir likevel betalte
truleg utan at kunden har full oversikt over det for-
sikringsmessige innhaldet i den avtalen som er
inngatt. Vidare kan kunden, med rette eller urette,
ha eit inntrykk av at enkeltselskap vil opptre ulikt
nar skade skjer, ogsa utan at dette gér klart fram av
den inngétte kontrakten. Ofte vil kunnskap om for-
sikringsproduktet forst kome klart fram for kun-
den etter at skaden har oppstatt.

Eit anna forhold er at det kan vere vanskeleg
for kundane & samanlikne prisar mellom elles like-
verdige forsikringsprodukt. Mellom anna kan det
at prisane er avhengige av individuelle forhold som
alder, bustad, tidlegare skadar, skadeferebyg-
gjande tiltak eller medlemskap i ulike organisasjo-
nar, gjere det vanskeleg & innhente relevante liste-
prisar. I enkelte tilfelle kan det 6g vere mogleg &
prute etter personleg kontakt, slik at listeprisane
uansett ikkje er dekkjande. Andre forhold som kan
gjere det vanskeleg & samanlikne prisar mellom
ulike leveranderar, er dei lojalitets- og produktpak-
ketilboda som av og til blir sette fram.

Det finst ikkje offentlege statistikkar over
omfanget av kundeflytting mellom ulike skadefor-
sikringsselskap. I ei underseking TNS Gallup og
Finansneeringens hovedorganisasjon nyleg har
presentert (Norsk finansbarometer 2006), gar det
likevel fram at 14 prosent av privatkundane har bytt
skadeforsikringsselskap det siste aret. Til saman-
likning har 5 prosent bytt bank og 4 prosent bytt
livsforsikringsselskap. Undersekinga tyder derfor
pa at kundemobiliteten ikkje er spesielt 14g blant
privatkundane i skadeforsikringsmarknaden.

Oppsummering

Premiane fra ar 2000 har vakse ein god del meir
enn erstatningskostnadene. Dette kan ein nok til
ein viss grad sji i samanheng med at forholdet
hadde vore omvendt i den feregdande perioden.
Men det er ikkje klart om arsaka til den spesielt
hege lennsemda i skadeforsikringsselskapa dei
siste ara er at forsikringsselskapa hadde venta
hegare erstatningsutbetalingar enn det som blei
realisert, eller om konkurranseintensiteten i ska-
deforsikringsmarknaden har gatt ned.

Nar ein skal vurdere kva som har fort til den
hoge lennsemda i skadeforsikringsselskapa dei
siste tre ara, ber ein leggje vekt pa at det normalt er
store variasjonar i resultata til skadeforsikringssel-
skapa fra ar til ar, og at det ikkje er gjennomfert
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strukturtilpassingar i den norske marknaden som
pa nokon Klar mate viser at konkurranseintensite-
ten er endra av strukturelle arsaker. Held lenns-
emda seg rundt nivéaet fra dei tre siste ar, samsva-
rer dette likevel ikkje med ein konklusjon om at
konkurransen i skadeforsikringsmarknaden fram-
leis er tilfredsstillande. Departementet vil derfor
folgje utviklinga i skadeforsikringsmarknaden
neye framover.

2.4 Utviklinga pa finansmarknaden

Konjunkturbetringa frd sommaren 2003 har betra
bankane sine resultat dei siste ara, og for bankane
samla var resultatet i 2005 det beste sidan 2000.
Lége tap pé utlan og gunstig kostnadsutvikling har
medverka til den positive utviklinga. Presset pa
netto renteinntekter held fram, noko som kan
skape utfordringar for innteninga i bank pa noko
lengre sikt. Bankane hadde framleis heg utlining
til hushalda, samstundes som veksten i utlan til
neeringsliv auka betydeleg i 2005.

Resultata til livsforsikringsselskapa var betre i
2005 enn i 2004, som felgje av betring i finansinn-
tektene. Selskapa hadde framleis lag aksjedel i
2005, sjolv med ein auke i lopet av aret. Neer to tre-
delar av aksjane var utanlandske, og den sterke
oppgangen pa Oslo Bers fekk derfor ein meir
avgrensa effekt pa resultata i 2005. I tillegg har lagt
renteniva gitt 1ag avkastning pa rentepapira. Resul-
tata i skadeforsikringsselskapa viste sterk betring i
2005, bade som felgje av auke i finansinntektene og
betring i den forsikringstekniske verksemda.

2.4.1 Bankane

Bankane (140 bankar) oppnadde eit resultat for
skatt pa 25 mrd. kroner i 2005, ein auke pa om lag
5 mrd. kroner samanlikna med 2004. I hove til gjen-
nomsnittleg forvalta kapital utgjorde resultatet
1,37 prosent, mot 1,21 prosent i 2004. Avkastninga
pa eigenkapitalen (etter skatt) auka fra 14,0 pro-
sent i 2004 til 16,8 prosent i 2005. Samanlikna med
2004 fall netto renteinntekter i forhold til gjennom-
snittleg forvalta kapital med 0,11 prosentpoeng til
1,76 prosent. Reduserte kostnader og auka inntek-
ter fra verdipapir var med pa 4 vege opp nedgangen
i netto renteinntekter. Betydelege tilbakeforingar
av tap pa utlan i dei sterste bankane og tilbakeforin-
gar i fleire storre sparebankar som felgje av forlik
med KPMG og Lloyds i Finance Credit-saka bidrog
til at bankane samla inntektsforte netto 1,2 mrd.
kroner pa tidlegare tap pé utlan i 2005. Volumet av
misleghaldne engasjement blei redusert med 13
prosent i 2005, og utgjorde 0,8 prosent av brutto
utlan. Tre sma og nyetablerte bankar hadde under-
skot i rekneskapane sine i 2005, same tal som i
2004.

I omtalen blir det skilt mellom ulike bankgrup-
per: den sterste banken DnB NOR (inkludert
Nordlandsbanken som heileigd dotterselskap),
andre bankar med forvalta kapital over 10 milli-
ardar kroner (omfattar sytten bankar), og bankar
med forvalta kapital under 10 milliardar kroner.

Det var betring i resultat for alle grupper av
bankar. Netto inntektsforing av tidlegare tap pa
utlan i alle grupper s naer som dei minste bankane
har gitt svaert gode resultat i 2005.

Tabell 2.3 Resultatpostar i prosent av gjennomsnittleg forvalta kapital

DnB NOR Andre bankar Bankar med

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

2005 2004 2005 2004 2005 2004

Netto renteinntekter

Andre inntekter

- av denne nettoen kursgevinstar

Andre kostnader

- av denne lonte og adm. kostnader

Driftsresultat for tap

Bokferte tap pa utlan

Gevinst/tap pa verdipapir lang sikt/nedskrivingar
Resultat av ordinzer drift for skatt

1,57 164 1,77 1,92 235 2,55
1,09 0,9 0,88 0,9 0,70 0,71
027 0,23 0,19 0,16 0,15 0,15
1,32 1,55 1,44 1,59 1,74 1,80
1,07 1,16 0,77 0,85 1,37 1,39
1,33 1,05 1,21 1,28 1,31 1,45
0,01 0,03 -0,15 0,11 0,02 0,19
0,01 0,21 0,05 0,00 0,04 0,01
1,36 1,23 1,40 1,17 1,33 1,27

Kjelde: Kredittilsynet
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Tabell 2.4 Balanseposter
31.12.2005 DnB NOR Andre bankar med for- Bankar med forvalta
(inkl. NB) valta kapital over kapital under
10 mrd. kr. 10 mrd. kr.

Mrd. kr  Vekst i pst. Mrd. kr  Vekst1i pst Mrd. kr Vekst i pst.
Forvalta kapital 842 18,1 856 17,2 249 13,8
Brutto utlan til kundar 621 14,0 711 17,7 222 14,1
Innskot til kundar 411 13,6 423 11,9 159 8,7

Kjelde: Kredittilsynet

Avkastninga pa gjennomsnittleg eigenkapital
auka for alle grupper av bankar. DnB NOR (inkl.
Nordlandsbanken) hadde ei avkastning pa eigen-
kapitalen pa 20 prosent, eitt prosentpoeng hegare
enn i 2004. Avkastninga pé eigenkapitalen var 17
prosent i dei nest storste bankane, og 11 prosent i
dei minste.

Utlan til kundar hadde ein vekst pa naer 16 pro-
sent i 2005 for bankane under eitt. Dei nest storste
bankane hadde den hegaste veksten i utlan til kun-
dar, med 17 prosent. DnB NOR (inkl. Nordlands-
banken) og dei minste bankane hadde ein vekst pa
14 prosent i 2005. Bankane har hatt szrleg sterk
vekst i utlan til personkundar over fleire ar, men i
2005 auka ogsa veksten til neeringslivet mykje. Inn-
skot fra kundar auka med 12 prosent i 2005, men
var lagare enn utlinsveksten, slik at innskotsdek-
ning av utlan fall noko samanlikna med 2004.

Utviklinga i kjernekapitalen er mellom anna
avhengig av veksten i utlan. Sjelv med sterk utléns-
vekst det siste dret har kjernekapitaldekninga vore
stabil. Utskriving av fondsobligasjonar, tilfering av
kapital, og god inntening, har medverka til 4 stabi-
lisere kjernekapitaldekninga. Fleire bankar har
hatt reduksjon i det risikovekta berekningsgrunn-
laget i perioden som falgje av at 1an til bustadformal
(som blir risikovekta med 50 prosent) har auka
myKkje, mens veksten i neeringslan (som blir risiko-
vekta med 100 prosent) har vore 14g. Samla hadde
bankane ei Kkjernekapitaldekning pa 9,6 prosent,
noko som er 0,2 prosentpoeng lagare enn ved
utgangen av 2004.

2.4.2 Forsikringsselskap og pensjonskasser

God avkastning i aksjemarknaden forte til auka
finansinntekter for livsforsikringsselskapa. Verdijus-
tert resultat i 2005 blei ein god del betre enn i 2004.
Livsforsikringsselskapa reduserte sine aksjeek-
sponeringar gjennom 2001 og 2002 for & tilpasse
seg svekt risikoberande evne. Dette forte til at dei

gjekk inn i 2003 med ein lag aksjedel. Aksjedelen i
balansen har sidan auka noko, og ved utgangen av
2005 var han pa om lag 20 prosent. Neer to tredel av
aksjane er plasserte i utanlandske aksjemarkna-
der. Den sterke oppgangen pa Oslo Bers i 2005
fekk dermed ein avgrensa effekt pa resultata. Dei
internasjonale aksjemarknadene hadde ein meir
moderat auke i 2005. Samstundes har lagt rente-
niva gitt 1ag avkastning pa selskapa sine behaldnin-
gar av rentepapir i 2005.

Den verdijusterte kapitalavkastninga, som tek
omsyn til verdiendringar pa finansielle omlepsmid-
lar, var 8,1 prosent i 2005, mot 7,0 prosent i 2004.
Mens kapitalavkastninga viser avkastninga pa sel-
skapa sine finansielle eigedelar, omfattar dei bok-
forte resultata til selskapa alle inntekter og kost-
nadselement. Resultat for tildeling til kundar og
skatt var 16,5 milliardar kroner i 2005, mot 12,1 mil-
liardar kroner i 2004. I prosent av gjennomsnittleg
forvalta kapital var det ein auke i resultat fra 2,5
prosent i 2004 til 3,1 prosent i 2005. Kursregule-
ringsfondet auka med 8,2 milliardar kroner i 2005.
Dette gav eit verdijustert resultat pa 24,7 milliardar
kroner. I 2004 var verdijustert resultat 15,6 milli-
ardar kroner.

Dei samla premieinntektene til selskapa, korri-
gerte for effekten av flytting, viste ein auke pa 13
prosent i 2005. Auken i premieinntektene kjem i
stor grad av auke i sal av individuelle kapitalforsik-
ringar. Netto inntekter fra finansielle eigedelar var
42,5 milliardar kroner, mot 32,3 milliardar kroner
aret for.

Ved utgangen av 2005 hadde livsforsikringssel-
skapa ein samla forvalta kapital pa 573 milliardar
kroner, ein auke pa 12,6 prosent siste aret. Behald-
ninga av aksjar som del av forvalta kapital utgjorde
ved utgangen av 2005 19,9 prosent, mot 15,7 pro-
sent eitt ar tidlegare. Behaldninga av sertifikat og
obligasjonar som blir haldne som omlepsmidlar,
utgjorde 31,1 prosent av forvalta kapital. Livsforsi-
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Tabell 2.5 Resultatpostar i livsforsikring. Millionar kroner og i prosent av gjennomsnittleg forvalta

kapital
2005 2004
Mill. Ipst.av Mill Ipst. av
kroner GFK  kroner GFK

Premieinntekter 61 023 11,3 56835 11,7
Inntekter fra finansielle eigedelar 42 528 79 32326 6,7
Erstatningar 32028 59 31465 6,5
Endringar i forsikringsavsetningar 41 639 7,7 37741 7,8
Forsikringsrelaterte kostnader og adm.kostnader 4 259 0,8 3734 0,8
Resultat for fordeling og skatt 16 528 3,1 12077 2,5
Verdijustert resultat for fordeling og skatt 24 732 4,6 15565 3,2

Kjelde: Kredittilsynet

kringsselskapa auka gjennom fleire ar behaldninga
av obligasjonar «haldne til forfall>, men behald-
ninga i heve til forvalta kapital fall i 2004 og 2005.
Ved utgangen av 2005 utgjorde obligasjonar
«haldne til forfall» 28,3 prosent av forvalta kapital,
ein nedgang pa 4,2 prosentpoeng samanlikna med
utgangen av 2004.

Bufferkapitalen gir uttrykk for selskapa si evne
til & bere risiko, og er samansett av kjernekapital ut
over kravet, tilleggsavsetnader pa opp til eitt ars
rentegaranti og kursreguleringsfond. Bufferkapi-
talen blei styrkt i 2005 og var pa 43,0 milliardar kro-
ner ved utgangen av 2005. Dette svarte til 7,5 pro-
sent av forvalta kapital. Ved utgangen av 2004
hadde selskapa ein bufferkapital pa 32,6 milliardar
kroner, som svarte til 6,4 prosent av forvalta kapi-
tal. Auken i bufferkapitalen har medverka til at livs-
forsikringsselskapa er betre rusta til & greie for-
pliktingane sine. Det er framleis behov for styrking
av den risikoberande evna for & gi auka tryggleik i
forvaltninga.

Ved utgangen av 2005 hadde livsforsikringssel-
skapa i gjennomsnitt ei kapitaldekning pa 12,0 pro-
sent, og alle selskapa tilfredsstilte kapitaldeknings-
kravet pa 8 prosent.

Resultata i fondsforsikringsselskapa (fem sel-
skap) var 47 millionar kroner i 2005, mot eit under-
skot pa 62 millionar i 2004. Tre selskap hadde
underskot i 2005. Samla premieinntekter auka med
om lag 1 milliard kroner, og var pa 5,9 milliardar
kroner i 2005. Samla forvalta kapital i fondsforsi-
kringsselskapa auka med 35,1 prosent i 2005 til
30,5 milliardar kroner ved utgangen av aret. Av
samla forvalta kapital var 59 prosent plasserte i
aksjar og partar, mot 51 prosent eitt ar tidlegare.
Det er forsikringskundane som sit med risikoen av

aksjeinvesteringane i desse selskapa. Plasseringa i
obligasjonar og sertifikat utgjorde 17 prosent av
forvalta kapital, mot 21 prosent ved utgangen av
2004. Fondsforsikringsselskapa hadde i gjennom-
snitt ei kapitaldekning pa 11,1 prosent, og alle sel-
skapa tilfredsstilte kravet til kapitaldekning péa 8
prosent.

For dei storste pensjonskassene (som utgjorde
80 prosent av den samla forvalta kapitalen til pen-
sjonskassene) var det ei betring i resultat i 2005
samanlikna med 2004. Fleire av dei store pensjons-
kassene har hatt ein heg prosentdel aksjar i balan-
sen, og den delen har auka i siste ara. Pensjonskas-
sene har ein ldgare prosentdel aksjar som er plas-
serte i utanlandske aksjar enn det livsforsikrings-
selskapa har, og derfor har pensjonskassene i
storre grad drege fordel av den sterke oppgangen
pa Oslo Bers. Samla verdijustert kapitalavkastning
var 12,7 prosent i 2005 mot 8,2 prosent i 2004. Til
samanlikning hadde livsforsikringsselskapa verdi-
justert kapitalavkastning pa 8,1 prosent. Dei pri-
vate pensjonskassene hadde ein sterre aksjedel
som del av forvalta kapital enn dei kommunale, og
det gav hegare kapitalavkastning i dei private pen-
sjonskassene, 14,0 prosent mot 9,5 prosent.

Bufferkapitalen til pensjonskassene blei styrkt
gjennom 2005, og utgjorde 13,7 prosent av samla
forvalta kapital ved utgangen av aret. Premiefond
utgjorde 6 prosent av forvalta kapital pa same tids-
punkt.

Skadeforsikringsselskap (43 selskap) hadde i
2005 eit samla resultat av ordinger verksemd pé 6,4
milliardar kroner, som svarer til 24,2 prosent av
premieinntekter for eiga rekning. I 2004 hadde dei
same selskapa eit resultat av ordineer verksemd pa
0,8 milliardar kroner. For selskapa samla var det
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Tabell 2.6 Resultatpostar tor dei tre skadetorsikringskonserna samla. Millionar kroner og i prosent av

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

2005 2004
Mill. kroner Iprosent Mill. kroner I prosent

Premieinntekter f.e.r. 22 954 20 985

Padregne skadar f.e.r. 15478 67,4 14 368 68,5
Forsikringsrelaterte driftskostnader f.e.r. 4 868 21,2 4 384 20,9
Teknisk resultat 1 662 7,2 1213 5,8
Netto finansinntekter 3716 16,2 1506 7,2
Resultat av ordinger verksemd 5376 23,4 2715 12,9

Resultat av teknisk rekneskap er eksklusive allokert investeringsavkastning.

Kjelde: Kredittilsynet

betring i lennsemda i den forsikringsrelaterte
verksemda og betring i finansinntekter som med-
verka til betring i resultat av ordinaer verksemd. Av
dei 43 selskapa i utvalet hadde to selskap negativt
resultat i 2005.

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, hadde eit resultat av
ordineer verksemd pé 5,4 milliardar kroner, mot 2,7
milliardar kroner i 2004. Dei tre konserna hadde
sterk auke i premieinntektene i 2005, og over halv-
parten av veksten kjem av ein nedgang i gjenforsi-
kringsdelen. Veksten i erstatningskostnader var
noko lagare enn veksten i premieinntekter og forte
til nedgang i skadeprosenten (erstatningskostna-
der i prosent av premieinntekter for eiga rekning)
med 1,1 prosentpoeng til 67,4 prosent. Driftskost-
nadene auka meir enn premieinntektene slik at
kostnadsprosenten  (forsikringsrelaterte drifts-
kostnader i prosent av premieinntekter for eiga
rekning) auka med 0,3 prosentpoeng til 21,2 pro-
sent i samanlikna med 2005. Gjensidige Forsikring
realiserte ein gevinst pa 1,3 milliardar kroner som
folgje av sal av aksjar i DnB NORi2005. Dette med-
verka til auken i finansinntektene. God avkastning
i aksjemarknadene gav 0g betring i finansinntek-
tene. Netto finansinntekter var 3,7 milliardar kro-
ner i 2005, mot 1,5 milliardar kroner i 2004.

Den samla forvalta kapitalen i dei tre storste
skadeforsikringskonserna var 64,0 milliardar kro-
ner ved utgangen av 2005. Dette er 15 prosent
hegare enn ved utgangen av 2004. Dei tre skade-

forsikringskonserna reduserte eksponeringa i
aksjemarknaden i 2002. I 2005 har det vore betyde-
leg auke i aksjedelen av forvalta kapital, og saman-
likna med utgangen av 2004 auka aksjedelen med
10 prosentpoeng til 14 prosent. Obligasjonar og
sertifikat som er vurderte som omlepsmidlar, viste
samstundes nedgang fra 56,1 prosent av forvalta
kapital ved utgangen av 2004 til 46,5 prosent ved
utgangen av 2005.

Alle konserna tilfredsstilte minstekrava til forsi-
kringstekniske avsetningar ved utgangen av 2005.
Totale forsikringstekniske avsetningar var 39,5
milliardar kroner, ein auke pé 10,7 prosent i heve til
utgangen av 2004. I same periode har dekningspro-
senten (dei faktiske avsetningar i prosent av min-
stekrav) auka fra 108,1 prosent til 109,0 prosent.

Den samla ansvarlege kapitalen i dei tre skade-
forsikringskonserna var 10,6 milliardar kroner ved
utgangen av 2005, mot 9,0 milliardar ved utgangen
av 2004. Den sterke auken reflekterer betringa i
resultat i 2005.

2.4.3 Finansieringsforetak
Finansieringsselskapa hadde eit resultat av ordineer
verksemd péa 1,6 milliardar kroner, tilsvarande 1,78
prosent av gjennomsnittleg forvalta kapital. For
finansieringsselskapa medverka noko lagare tap pa
utlan til betringa i resultat. Det var samstundes fall
i netto renteinntekter som del av forvalta kapital.
Finansieringsselskapa hadde samla ein vekst i
utlan til kundar pa 18,2 prosent, noko som var
hegare enn veksten i bankane. Kjernekapitaldek-
ninga var 9,6 prosent ved utgangen av aret, det
same som ved utgangen av 2004.

Kredittforetaka hadde eit resultat av ordinser
verksemd pé 1,0 milliardar kroner i 2005. Dette
utgjorde 0,29 prosent av gjennomsnittleg forvalta
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kapital. Kredittferetaka hadde negative tap pa utlan
i 2005. Framleis fall i netto renteinntekter forte
likevel til svakare resultat. Kredittforetaka hadde
ein vekst i utlan pa 17,6 prosent. Samla hadde kre-
dittferetaka ei kjernekapitaldekning pa 9,2 prosent
ved utgangen av 2005, ein nedgang pa 0,4 prosent-
poeng samanlikna med utgangen av 2004.

2.4.4 \Verdipapirhandel
Verdipapirforetaka fekk til saman driftsinntekter
pa 11,4 milliardar kroner i 2005. Dette er ein auke
pa 3,5 milliardar kroner (44 prosent) fra 2004. Det
er store skilnader i inntektsutvikling mellom dei
enkelte verdipapirferetaka. Neer ein firedel av ver-
dipapirferetaka fekk lagare driftsinntekter i 2005
enn i 2004. Dette gjeld bade verdipapirferetak som
er bank, og verdipapirferetak som ikkje er bank.
Det var ti av verdipapirferetaka som stod for 76
prosent av dei samla driftsinntektene i 2005. Rap-
porteringa som Kredittilsynet mottek, inneheld
ikkje kostnadstal for verdipapirferetak som er
bank. Driftsresultat er folgjeleg berre kommen-
terte for verdipapirferetak som ikkje er bank.
Verdipapirforetaka som ikkje er bank, fekk eit
driftsresultat pa 3 603 millionar kroner i 2005. Dette
er ein auke pé 1 919 millionar kroner (114 prosent)
samanlikna med 2004. Driftsinntektene for verdipa-
pirferetaka som ikkje er bank, blei 7 371 millionar
kroner i 2005, noko som er ein auke pa 2 608 millio-
nar kroner (55 prosent) i forhold til 2004. Samstun-
des gjekk driftskostnadene opp med 690 millionar
kroner (22 prosent) til 3 768 millionar kroner fra
2004 til 2005. Dei viktigaste inntektskjeldene for ver-
dipapirforetaka som ikkje er bank, er mekling av
eigenkapital- og gjeldsinstrument, aktiv forvaltning
av investorars portefoljar og emisjons- og radgivings-
verksemd. Verdipapirferetaka som ikkje er bank,
fekk i 2005 inntekter frd mekling av eigenkapital- og
gjeldsinstrument (sum kurtasjehandel og nettohan-
del) pa 2 110 millionar kroner, noko som er ein auke
pa 615 millionar kroner (41 prosent) fra 2004.
Inntektene fra emisjons- og radgivingsverk-
semd blei 2 540 millionar kroner i 2005 for verdipa-
pirferetaka som ikkje er bank. Dette er ein opp-
gang pa 1 245 millionar kroner (96 prosent) fra
2004. Inntektene fra aktiv forvaltning blei 844 milli-
onar kroner i 2005 for verdipapirferetaka som ikkje
er bank — noko som er om lag det same som i 2004.
Gjennom 2004 og 2005 er det overfort verksemd
fra verdipapirferetak til fondsforvaltningsselskap
med loyve til aktiv forvaltning og filialar av utan-
landske foretak. Verdipapirferetaka som ikkje er
bank, og som har rapportert inntekter fra aktiv for-
valtning gjennom heile 2004 og 2005, fekk til

saman ein auke i desse inntektene pa 328 millionar
kroner (74 prosent) fra 2004 til 2005. I lepet av 2005
auka kapitalen under aktiv forvaltning fra 261 til
262 milliardar kroner.

For verdipapirferetaka som er bank, blei drifts-
inntektene til saman 4 028 millionar kroner i 2005.
Dette er ein auke pa 868 millionar kroner (27 pro-
sent) samanlikna med 2004. 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, samla ein
gevinst pa 1 517 millionar kroner i 2005. Saman-
likna med 2004 er dette ein auke pa 790 millionar
kroner (109 prosent). Andre inntekter fra investe-
rings- og tilleggstenester (medrekna spothandel i
valuta) blei 1 109 millionar kroner i 2005. Dette er
57 millionar kroner (5 prosent) mindre enn i 2004.
Verdipapirferetaka som er bank, fekk i 2005 til
saman netto inntekter pa 40 millionar kroner fra
eigenhandel («market making») i eigenkapital- og
gjeldsinstrument. Dette er ein nedgang pa 322 mil-
lionar kroner (89 prosent) fra 2004.

Forvaltningskapitalen i norskregistrerte verdi-
papirfond var 271,3 milliardar kroner ved utgangen
av 2005, mot 181,4 milliardar kroner ved utgangen
av 2004. Nettoteikninga var positiv med 54,2 milli-
ardar kroner i 2005. Verdistigninga pa investerte
midlar i 2005 var 35,7 milliardar kroner. Ved utgan-
gen av 2005 var det 2,1 millionar partseigarforhold
i norskregistrerte verdipapirfond, uforandra i for-
hold til 2004. Ein einskild investor kan vere partsei-
gar i fleire ulike verdipapirfond.

Det meste av auken i forvaltningskapital i 2005
var i aksjefond og pengemarknadsfond. Forvalt-
ningskapitalen i aksjefonda auka med 49,3 milli-
ardar kroner (51 prosent). Av dette var 11,5 milli-
ardar kroner nettoteikning, mens avkastninga var
37,8 milliardar kroner. Forvaltningskapitalen i pen-
gemarknadsfonda auka med 28,9 milliardar kroner
(57 prosent). Nettoteikninga i pengemarknads-
fonda var i 2005 pa 29,7 milliardar kroner. Avkast-
ninga i pengemarknadsfonda blei pa — 0,8 milli-
ardar kroner i 2005.

Driftsinntektene til forvaltningsselskapa var
3,10 milliardar kroner 2005. Dette er ein auke pa
0,69 milliardar kroner (28 prosent) samanlikna
med 2004. Forvaltningsselskapa sine inntekter fra
aktiv forvaltning var 342 millionar kroner i 2005,
noko som er ein auke pd 111 millionar kroner (48
prosent) fra 2004. Ved utgangen av 2005 var 438,4
milliardar kroner til aktiv forvaltning hos forvalt-
ningsselskapa, ein auke pa 59,9 milliardar kroner
(16 prosent) fra utgangen av 2004.
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2.5 Neermare om ulike risikoar i finansmark-
nadene

Finansmarknadene har forst og fremst som opp-
gave 4 leggje til rette for at akterane kan allokere
ressursar over tid, og skal gjere det mogleg for
akterane 4 omfordele risikoen seg imellom. Denne
allokeringa og omfordelinga bestar i at akterane
handlar seg imellom med gjelds- og fordringsin-
strument. I praksis vil slik handel som regel skje
via ein mellommann i form av ein finansinstitusjon.
Gjennom denne handlematen tek finansinstitusjo-
nane pa seg forpliktingar og ein ikkje uviktig risiko.
Robuste og effektive finansmarknader og beta-
lingssystem krev derfor god risikostyring i
finansneeringa. Pa grunn av det skonomiske sams-
pelet mellom finansinstitusjonane kan veike sider i
ein institusjon fere til forstyrringar og fa felgjer for
heile finansmarknaden. Blir problema store nok,
kan det finansielle systemet svekkjast, og det kan
fa store folgjer for samfunnet.

Styresmaktene forebyggijer soliditetskriser og
finansielle kriser gjennom dei krava som blir fast-
sette i lover og forskrifter, og gjennom tilsyn. I til-
legg overvaker og vurderer styresmaktene ved &
peike pa trekk i utviklinga som har verknad for
institusjonane og det finansielle systemet fram-
over. Nar denne vurderinga blir gjord, er det van-
leg a skilje mellom fleire former for risiko. Dei vik-
tigaste typane risiko er marknadsrisiko, kredittri-
siko, likviditetsrisiko og operasjonell risiko.

2.5.1 Marknadsrisiko

Marknadsrisiko er risiko for skonomisk tap (eller
gevinst) pa finansielle eigedelar som aksjar, obliga-
sjonar og valuta, som felgje av endra verdsetjing i
marknadene. Finansinstitusjonane plasserer mid-
lar i verdipapirmarknadene, og resultata deira blir
derfor paverka av kursendringar. Men ogsa hus-
halda investerer storre belep, seerleg i aksjar.
Saman med utviklinga i prisane pd bustader er
bersutviklinga saleis med pa a paverke formuessi-
tuasjonen til hushalda, og - via sakalla formuesef-
fektar — deira kjop av varer og tenester.

Mens norske bankar i avgrensa grad er utsette
for marknadsrisiko, er forsikringsselskapa mykje
meir utsette, fordi store delar av forvaltningskapi-
talen er plasserte i verdipapir. Aksjedelen i porte-
foljane til selskapa har auka noko, sarleg som fol-
gje av verdiauken. Fluktasjonar (volatilitet) i mar-
knadsverdi paverkar derfor institusjonane si evne
til 4 innfri forpliktingane sine. Aksjedelen er likevel
ikkje sterre enn at marknadsrisikoen synest mode-
rat. Nar det gjeld rentepapir, blir ein stor del av
desse haldne til forfall slik at endringar i marknads-

renta ikkje far verknader for verdsetjinga i rekne-
skapane til selskapa.

Béade omsetninga og kursane pa Oslo Bers har
auka kraftig i 2005, og det er sett ei rekkje note-
ringsrekordar. Utviklinga pa Oslo Bers kjem av at
den norske marknaden blir dominert av oljesel-
skap og andre store eksportbedrifter som nyt godt
av dei hege ravareprisane. Oktober 2005 snudde
utviklinga seg markant, med eit fall pa over 15 pro-
sent pa dryge to veker, men kursane har sidan
henta inn att nedgangen. Fra arsskiftet til 8. desem-
ber har Morgan Stanleys verdsindeks og Oslo
Bors auka med hevesvis 13,1 og 38,4 prosent.
Fordi Oslo Bers har eit stort innslag av selskap
som produserer olje og andre ravarer, blir utvik-
linga pa Oslo Bers sterkt folsam for endringar i
olje- og ravareprisar. Desse prisane blir fastsette pa
verdsmarknaden og syner sterre variasjonar enn
mange andre vareprisar. Dette er med pé & forklare
kvifor svingingane pa Oslo Bers gjerne er sterkare
enn pa mange andre borsar.

Pengemarknadsrentene har blitt prega av at
fleire sentralbankar har sett opp styringsrenta. I
USA er renta heva med heile 3 prosentpoeng pa eitt
og eit halvt ar, og Den europeiske sentralbanken
valde 4 heve renta i desember for forste gong pa
fem ar, men fra eit 1agt niva. Ogsa Noregs Bank har
sett opp renta to gonger i 2005, til 2,25 prosent. Dei
lange rentene synest i mindre grad 4 bli paverka av
utviklinga i styringsrentene, og etter ei mellombels
stigning i ferste kvartal 2005 blei lange amerikan-
ske renter lagare gjennom sommaren. Fra septem-
ber har renta likevel trekt oppover igjen, hovudsa-
kleg som felgje av gode konjunkturutsikter, og ved
inngangen av desember 2005 1ag ho pé 4,5 prosent.
Dei norske og europeiske lange rentene har i store
delar av 2005 folgt dei amerikanske, men pa lagare
niva, noko som reflekterer svak gkonomisk utvik-
ling i euroomradet og lite inflasjonspress i norsk
okonomi. Ved inngangen av desember 2005 var
renta pa tyske tidrige statsobligasjonar 3,4 prosent,
mens den tilsvarande renta i Noreg var 3,9 prosent.
Dei lage rentene og den lige volatiliteten i dei
internasjonale pengemarknadene som har vart ei
tid, kan ha fort til auka interesse blant investorane
for plassering i andre typar rentepapir med sterre
forventa avkastning og risiko.

2.5.2 Kredittrisiko

Nér ein talar om kredittrisiko i samanheng med
finansiell stabilitet, legg ein naturleg vekt pa den
risikoen finansinstitusjonane tek pa seg, mellom
anna gjennom utlana sine til publikum. Kredittrisi-
koen er risikoen for at bankar eller andre kredittin-
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stitusjonar ikkje mottek betaling i samsvar med
avtale, og at langivar blir pafert tap som felgje av
dette. Denne typen risiko varierer fra institusjon til
institusjon. Ei arsak til dette er at finansinstitusjo-
nane stiller ulike krav til 1antakars soliditet. Dess
strengare krav, dess mindre kredittrisiko er det
sannsynleg at institusjonen tek. I tillegg vil kvalite-
ten pa kredittvurderinga, og institusjonen si forde-
ling av laneportefolje pa ulike bransjar, ha noko &
seie. Som det kjem fram under omtalen av bankane
i avsnitt 2.4.1, er desse no ganske solide og kan ta
sterre tap for ein kan snakke om at den finansielle
stabiliteten er trua.

Den innanlandske kredittveksten til publikum
har vore aukande dei siste to ara, og i desember
2005 var 12-manadersveksten 13,3 prosent, mot 6,8
prosent ved arsskiftet 2003/2004. Oppgangen i
kredittveksten kjem seerleg auka utlansvekst i ban-
kane det siste aret.

Utviklinga i kredittmarknaden speglar i stor
grad konjunkturbiletet. Hushalda har vore i ei gun-
stig stilling dei siste ara, med god inntektsvekst og
relativt 1ag arbeidsleyse. Den kraftige rentened-
setjinga fra 2002 betra kjopekrafta til hushalda og
forte til fornya oppgang i bustadprisane. Trass i at
Noregs Bank har heva styringsrenta to gonger
sidan juli, er rentenivaet framleis 14gt og er med péa
4 halde oppe veksten i bustadprisane. Den kraftige
oppgangen i bustadmarknaden har fort til at kre-
dittveksten i hushalda dei siste seks ara har lege pa
eit sveert hegt niva. I lepet av 2005 har veksten
auka myKkje, og i desember var han pa 12-méana-
dersbasis pa 13,4 prosent. Dette er det hegaste
som er malt sidan statistikken blei oppretta i
desember 1988. Berekningar frd& Noregs Bank
viser at kredittveksten til hushalda ikkje reagerer
pa endringar i bustadprisane for det har géatt ei tid.
Som felgje av framleis god vekst i bustadprisane er
det venta at Kkredittveksten til hushalda blir
verande pa eit hegt niva ogsa ei tid framover.

Utlan til hushalda har auka ein god del dei siste
ara. Utlan til lennstakarar utgjer om lag 90 prosent
av lana til hushalda, som elles omfattar sjelvstendig
naringsdrivande og personlege foretak. Utlan til
lennstakarar auka med 15 prosent i 2005. Neer 90
prosent av lana til lennstakarar er gitt med pant i
bustad. Veksten med pant i bustad har vore hog
over lang tid, og bustadlina i bankane har auka
med 16 prosent i 2005. Utlansveksten til ikkje-
finansielle feretak var 14,6 prosent ved utgangen
av 2005. Kredittrisikoen for bankane i forhold til
hushalda og ikkje-finansielle foeretak er naermare
omtala i avsnitta nedanfor.

2.5.2.1 Kredittrisiko ved Idn til hushalda

Hushalda si evne til 4 bere gjeld kan malast med
gjelds- og rentebelastninga. Gjeldsbelastninga
uttrykkjer forholdet mellom gjeld og inntekt, mens
rentebelastninga uttrykkjer forholdet mellom ren-
teutgifter og inntekt.

Det har vore stor merksemd kring lana hus-
halda har, i dei siste kredittmeldingane. Grunnen
er at hushalda si brutto gjeld har auka vesentleg
dei siste ara. Gjeldsveksten har vore mykja hogare
enn inntektsveksten og har gitt ein kraftig oppgang
i gjeldsbelastninga. Det er i forste rekkje bustadlan
som har auka sterkt. Dette ma sjdast i lys av utvik-
linga i bustadprisane dei siste ara. Utlansveksten
har likevel vore hegare enn veksten i bustadpri-
sane, som i 2005 auka med 9,2 prosent (NEF/
Econ).

Aktiviteten i bustadmarknaden er heg. Bade
prisveksten, omsetninga og nybygginga av busta-
der er pa hege niva. I november 2005 var NEF/
Econs bustadprisar 140 prosent hegare enn i det
siste toppéaret, som var 1987. Korrigert for inflasjon
var prisane 49 prosent hegare. Samanlikna med
botnaret 1992 er prisane nominelt 244 prosent, og
reelt sett 163 prosent hegare. Prisane har i perio-
den fra 1992 stige sterkt for alle typar bustader.

Kredittilsynet har sidan 1994 gjennomfert
undersegkingar av korleis bankane praktiserer
utldn med pant i bustad. I undersekinga som blei
gjennomfert hausten 2005, rapporterte 29 bankar
data om 100 nye bustadlan kvar. Dei 29 bankane
stod for om lag 86 prosent av totale bustadlan fra
bankar i Noreg. Sjolv om det var ein viss nedgang i
delen av lan til refinansiering i den siste underse-
kinga, var over halvparten av ldna framleis til dette
formaélet. Av desse lana var kvart sjuande 1an refi-
nansiering av lan fra ein annan langivar. Aret for
gjaldt dette berre kvart ellevte 1an.

For 37 prosent av den rapporterte portefaljen
hadde lanet ein belaningsgrad (lanesum i forhold
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til bustaden sitt verdigrunnlag) pa over 80 prosent,
ein nedgang pa 2 prosentpoeng fra eitt ar tidlegare.
Lan som steig over verdigrunnlaget, utgjorde 12
prosent, ein svak nedgang fra aret for. For slike 1an
var det for fire av ti 1an ikkje knytt (tilstrekkeleg)
tilleggssikkerheit for a bringe totalsikkerheita opp
til lanesummen. Det var likevel ei viss betring fra
undersekinga som blei gjennomfert hausten 2004.
Belaningsgraden for lan som gjekk til kjop av
bustad, viste ein viss auke fra aret for, idet lan
utover 80 prosent av verdigrunnlaget steig fra 57 til
59 prosent av portefeljen i undersegkinga.

Den spesielle strukturen i norske eigedoms-
marknader der relativt fa leiger har gjort at bustad-
prisutviklinga heng saman med omfanget av forste-
gongsetableringar. Eit stort innslag av bustadmar-
knadsklatring gjer at tilgangen pa forstegongseta-
blerarar ei viktig drivkraft for prisane i alle mar-
knadssegment.

Ogsé veksten i 1an utan pant i bustad (andre
lan, som forbrukslan) har auka. Andre lan kan vere
gitt med sikkerheit i andre typar formuesobjekt,
som for eksempel bil, bat eller verdipapir, eller dei
kan vere gitt som usikre 1an. Det er likevel grunn
til & understreke at ein vesentleg del av 1an til finan-
siering av forbruk ogs blir gitt som 1dn med pant i
bustad. Nye laneprodukt blir marknadsferte med
at det er mogleg 4 finansiere forbruk ved & ta opp
lan pé bustaden. Produkta er i stor grad retta mot
eldre lantakarar, med lagt eller ikkje noko lan pa
bustaden.

Eit viktig trekk i utviklinga er derfor at gjeld i
prosent av disponibel inntekt har auka for hushald
med 14g og middels inntekt. Ogsa yngre hushald
har heg og aukande gjeldsbelastning.

Som felgje av den kraftige rentenedgangen fra
desember 2002 har rentebelastninga pa hushalda
likevel blitt 1agare.

Ifelgje figur 2.3 er hushalda si gjeldsbelastning
no pa ca. 170 prosent. Framskrivingane av hus-
halda si gjelds- og rentebelastninga er baserte pa
referansebana i Noregs Banks Inflasjonsrapport 3/
05 og estimerte relasjonar for bustadprisar og hus-
halda si gjeld. Berekningane byggjer ikkje pa ein
fullstendig modell for portefeljevala og spareit-
ferda til hushalda i samspel med andre sektorar,
men pé ein forenkla analyse av samanhengane mel-
lom rente, bustadprisar og laneopptak, m.a. Fram-

skrivingane indikerer ei gjeldsbelastning pa over
200 prosent i 2008.

Oppbygginga av gjeld vil fere til at hushalda
sine renteutgifter aukar vesentleg nar renta kjem
opp pa eit meir normalt nivid. Korleis hushalda
taklar ein slik situasjon, er avhengig av hushalda si
skonomiske stilling pa tidspunktet. Kjem renteau-
ken pé eit tidspunkt da ekonomien er i oppgang, og
da arbeidsloysa er lag og bustadprisane held seg
oppe, vil truleg hushalda kunne greie a betale ned
lana. Hushalda som ikkje maktar & betale renta og
avdrag, kan dé selje bustaden utan tap, og i beste
fall med ein gevinst. Kjem vi i ein situasjon med
heg arbeidsleyse og fallande bustadprisar, kan
delar av hushalda kome i ein vanskeleg situasjon
og fa problem med & betale ned gjelda.

Den hoge gjeldsbelastninga kan 0g péaverke
handlemensteret til hushalda, og kan redusere
ettersperselsveksten etter varer og tenester. Dette
kan fere til ei svakare lennsemd og svakare evne
for foretaka til & betale ned gjeld. Det kan igjen gi
auka tap i finansinstitusjonane. Dess hogare gjelda
i hushalda er, dess sterkare kan ein slik verknad fra
hushald til feretak bli. Den hege gjeldsbelastninga
i hushalda kan dermed gi auka kredittrisiko for
bankane bade ved lan til hushalda og ved lan til
neeringslivet.
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(sitert fra Norges Banks rapport «Finansiell
stabilitet 2/2005»)

«Bustadprisane har auka vesentlig i fleire land
i seinare ér, sja figur 2.4. I Noreg har bustad-
prisane auka med over 40 prosent dei siste
fem ara. Hogare bustadprisar er ei viktig driv-
kraft for auka gjeld og formue i hushalda, og
gjelda er i stor grad sikra med pant i bustad.
Dersom prisane pa bustader skulle falle, kan
det gi auka utlanstap i bankane. Det er derfor
eit viktig spersmél om bustadprisane no er
overvurderte i forhold til kva fundamentale
faktorar tilseier.

Bustadprisane blir fastsette av tilbod og
ettersporsel. Tilbodet er likevel noksa stabilt
pa kort sikt, sidan tal pa nye bustader per ar er
lage samanlikna med den totale bustadmas-
sen. Bustadprisane vil derfor i hovudsak vari-
ere med ettersperselen pd kort sikt. Etter-
sperselen er i stor grad avhengig av rentekost-
nader og hushalda sine inntekter, samt
forventningar om framtidig rente- og inntekts-
utvikling.

Utviklinga i arbeidsmarknaden har ogsa
innverknad pa ettersperselen etter eigarbu-
stader. Lagare arbeidsloyse forer til auke i
bustadprisane, sidan det gir forventningar
om hegare lonnsvekst og utryggleik om
framtidig betalingsevne. I tillegg vil busta-
dettersporselen avhenge av demografiske
forhold som samlivsmenster, befolkninga
sin storleik og talet pa personar i etable-
ringsfasen.

Ettersom alternativet til 4 eige ein bustad
er 4 leige, blir ofte utviklinga nytta i forholdet
mellom bustadprisar og husleiger til & vur-
dere om bustadprisane er overvurderte i for-
hold til ein langsiktig verdi. Dersom bustad-
prisane aukar i forhold til husleigene, vil den
forventa avkastninga av a kjepe bustader for
utleige minke, og samtidig blir det relativt
billigare a leige framfor & kjope. Den dempar
ettersporselen etter eigarbustader, og ferer
til at bustadprisane blir pressa ned og mar-
knadsleigene opp. Forholdet mellom bustad-
prisar og husleiger kan derfor vere stabilt
over tid.

Dersom bustadprisane aukar meir enn
byggje- og tomtekostnadene, blir fleire
bustadprosjekt lennsame. Det gir auka
nybygging, som over tid feorer til lagare
bustadprisar og hegare byggje- og tomte-
kostnader. Forholdet mellom bustadprisar

Boks 2.5 Utviklinga i bustadprisane
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Figur 2.4 Bustadprisar. Prosentvis endring.
Siste ti ar og siste fem ar
Kjelde: EcoWin, FINN.no, ECON, Norges Eiendoms-

meglerforbund (NEF) og Eiendomsmeglerforetakenes
Forening (EFF)

og byggje- og tomtekostnader er derfor tru-
leg stabile pa lang sikt.

Figur 2.5 viser bustadprisane deflaterte
med husleiger og byggjekostnader. Ifelgje
desse indikatorane er bustadprisane no pa eit
hegt niva. Figuren viser ogsa forholdet mel-
lom bustadprisar og hushalda si disponible
inntekt, og forholdet mellom bustadprisar og
dei samla lennsinntektene i ekonomien.
Bustadprisane er hoge ogsé sett i forhold til
inntektsstorleikane, men lagare enn eller naer
det forre toppnivaet i 1987.

Indikatorane i figur 2.5 maéler likevel ikkje
om bustadprisane er overvurderte i forhold til
husleige, byggjekostnader og inntekter, eller
om dei er hoge som folgje av utviklinga i andre
fundamentale faktorar. For eksempel er renta
og renteforventningar viktige forklaringsfak-
torar. Det langsiktige realrentenivaet, bade i
Noreg og internasjonalt, har vore pa eit lagt
niva sidan sommaren 2004. Dersom det lage
langsiktige realrentenivaet skulle vare, vil det
isolert sett gi eit varig hegare bustadprisniva.
Det vil ogsa fore til at det mogelege langsik-
tige forholdet mellom bustadprisar og huslei-
ger, og forholdet mellom bustadprisar og inn-
tekter, blir hogare.
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(Boks 2.5 forts.)

Ei alternativ tilneerming til & studere indi-
katorar er & estimere ein empirisk modell med
fundamentale faktorar som forklaringsvaria-
blar. Ein kan deretter, under visse vilkar, nytte
avviket mellom faktiske og setja bustadprisar
som mal pa om dei er overvurderte eller ikkje
i forhold til ein utrekna fundamentalverdi. Ein
empirisk modell for bustadprisane er tidle-
gare presentert i Finansiell stabilitet 1/2004.
Modellen var estimert pd kvartalsdata fra
andre kvartal 1990 til fyrste kvartal 2004. Ifel-
gje denne modellen blir bustadprisane fast-
sette av bustadmassen, arbeidsleyseraten,
bankane si utlansrente etter skatt, dei samla
lennsinntektene i skonomien og ein indikator
for hushalda sine forventningar til eigen eko-
nomi og landet sin gkonomi. Demografiske
endringar har berre indirekte effektar i
modellen ved at dei paverkar dei samla lenns-
inntektene i skonomien.

Figur 2.6 viser dei berekna bidraga fra
modellen sine forklaringsfaktorar til faktisk
bustadprisvekst. Figuren indikerer at ein
vesentlig del av bustadprisutviklinga i seinare
tid kan forklarast av endringar i grunnleg-
gjande faktorar som rente, inntekter, arbeids-
loyse og nybygging. Ein stor del av perioden
vist i figur 2.6 er likevel ogsa del av modellen
sin estimeringsperiode. Dersom vi skal nytte
modellen til 4 vurdere om bustadprisvokste-
ren i seinare tid ikkje kan forklarast av funda-

200 200
175+ I'szfcliar:irstleige E;;IS;:I:;:s:der 1175
150 1 150
125+ /- {125
100+ 1 100
75 F 175
50 r T - Deflatert med 1 50
Deflatert med samla
25+ disponibel inntekt lonnsinntekter | 25
° &S S °

Figur 2.5 Bustadpris deflatert med husleige-
indeks i KPI, byggjekostnader, den disponible
inntekta til hushaldningane og samla Ignns-
inntekter. Indeksar, 1985=100. Arstal. 1985-
2005

1 Anslag for 2005

Kjelde: Statistisk sentralbyra, NEF, EFF, FINN.no, ECON
og Noregs Bank

mentale faktorar, ber vi estimere modellen
over ein kortare periode, og deretter simulere
den framover. Dersom bustadprisane no er
overvurderte, vil vi vente at slike modellvari-
antar ikkje kan forklare heile prisvoksteren i
seinare tid.

Noregs Bank har utfert ein slik analyse,
der modellen er estimert over kortare perio-
dar, og deretter simulert over dei fem siste
ara. Ved slike berekningar er det faktiske
bustadprisnivéet i tredje kvartal i a&r mellom
sju og ti prosent hegare enn nivaa som felgjer
av simuleringane. Avviket kan skuldast at
bustadprisane har auka meir enn kva funda-
mentale forhold skulle tilseie, men kan ogsa
vere forarsaka av endringar i fundamentale
forklaringsfaktorar som ikkje inngéar i model-
len. For eksempel vil modellen ikkje fange
opp ein mogeleg effekt pa bustadprisane av
den markerte auken i aksjeutbyte sidan 2002.
I tillegg kan bustadprisane ha blitt trekte opp
av forventningar om at det ldge rentenivéaet vil
vare ved.

Samla sett indikerer analysen at bustadpri-
sane er noko hege i forhold til kva fundamen-
tale faktorar skulle tilseie. Det er likevel stor
utryggleik knytt til berekningar av ein funda-
mentalverdi for bustadprisane. Ein gradvis
auke i rentenivaet vil truleg hjelpe til lagare
bustadprisvokster framover. Den dempar
faren for ein betydeleg korreksjon i bustadpri-
sane lenger fram i tid.»

40 40
[ Lennsinntekter [ Bustadmasse = Rente
301 ™ Arbeidslgyse I rorventninger —# Bustadpris | 30
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Figur 2.6 Bustadprisar og berekna bidrag fra
Iznnsinntekter, bustadmasse (nybygging),

arbeidslayse, rente og forventningsvariabel.
Bidrag i prosentpoeng til firekvartalsveksten

Kjelde: NEF, EFF, FINN.no, ECON og Noregs Bank
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2.5.2.2 Kredittrisiko ved lIdn til ikkje-finansielle
foretak

Etter lagkonjunktur og konsolidering i dei ikkje-
finansielle foretaka fram til sommaren 2003 har
kredittveksten vore aukande. I desember 2005 var
arsveksten i innanlandsk kreditt pa heile 14,6 pro-
sent, det vil seie litt hogare enn for hushalda. (Ars-
veksten i utanlandsk kreditt var negativ, sa tala gir
eit overdrive inntrykk av samla kredittauke.)

Bedriftene sine investeringar har i stor grad
vore styrte av lag rente og auka aktivitet, kombi-
nert med betre lennsemd. I trdd med oppgangs-
konjunkturen har bade investeringsveksten og
kredittveksten vore stigande det siste aret. Den
hege innteninga i feretaka har medverka til eit fall
i gjeldsbelastninga.

Bankane stir for ein hovuddel av utlina til
neeringslivet. Sjglv om DnB og Nordea har hatt
langt lagare prosentvis vekst i slike 1an enn Fokus
Bank, Handelsbanken og SpareBank 1 SR-Bank, sa
har den absolutte utlinsauken fra dei to storbank-
ane likevel vore noko sterre.

Bankutlén til eigedomsdrift og forretningsmes-
sig tenesteyting dominerer med om lag halvparten
av bankane sine neringslivslan. Arsveksten fram
til tredje kvartal 2005 var pa 16,3 prosent. Lan til
utvinning av olje og gass viste desidert hogast ars-
vekst med 128 prosent, men slike 1an tilsvarer
berre om lag ein hundredel av lana til eigedom og
forretningsmessig tenesteyting.

Konkrete vurderingar av kredittrisiko i forhold
til enkeltkundar og naeringar speler ei stor rolle for
om bankane gir samtykke til nye 1an. Vurderingane
omfattar betalingsevne i forhold til renter, og kva
sikkerheit som blir stilt, og far felgjer for kva lan
som faktisk blir gitt. Bankane sin utlanspraksis blir
paverka vidare mellom anna av kapitalkrav (sja
naermare om Basel II) og av avgrensingar i storlei-
ken pé 1an til enkeltkundar.

Talet pa konkursar i 2005 var 18 prosent lagare
enn i 2004. Utsikter til god lennsemd tyder pa at
konkursraten kan halde seg moderat ogsa i inneve-
rande ar. Anslag for utviklinga nar det gjeld sann-
synlege konkursar og misleghald av 1an, blir gjen-
nomfert av fleire private og offentlege aktorar.
Noregs Banks konkursprediksjonsmodell SEBRA
indikerer at det gjeldsvekta sannsynet for konkur-
sar gér ned i alle dei store neaeringane, og er pa eit
lagt niva. Ved utgangen av 2005 vurderte sentral-
banken kredittrisikoen ved utldn til neerings-
marknaden som framleis relativt 1dg pa kort sikt.
Basert pd nemnde SEBRA-modell gjennomforte
Kredittilsynet i tredje kvartal 2005 ei risikoklassifi-
sering av 60 prosent av dei store engasjementa til
dei ti storste bankane. 98 prosent av desse blei

Klassifiserte som lag risiko. Ingen blei klassifiserte
som heg risiko. Den gunstige utviklinga i norsk
neeringsliv blir saleis spegla i vurderinga av misleg-
haldssannsynet for alle naeringar.

Sidan 1998 har Kredittilsynet arleg undersekt
bankane si eksponering mot utvalde neeringar.
Undersekinga for 2005 omfatta shipping, verftsin-
dustri, offshoreindustri, utvinning av olje og gass,
fiske og fangst, oppdrettsneeringa, eigedomsdrift
og bygg og anlegg. Bygg og anlegg blei inkludert i
2004, mens fiske og fangst blei inkludert i 2005.
Utvalet bestar av dei elleve storste bankane, og
analysen er basert pa bankane sine eigne risikovur-
deringar og Klassifiseringar. For bankane i under-
sekinga auka samla leyvde sum med 18 prosent fra
tredje kvartal 2004 til tredje kvartal 2005. Per
tredje kvartal 2005 var det nedgang i 1an for offsho-
reindustrien, oppdrettsnaeringa og bygg og anlegg.
Shipping og eigedomsdrift er dei to sterste naerin-
gane malte i utlansvolum, og det har vore ein stor
auke i loyvd sum til dei to naeringane samanlikna
med tredje kvartal 2004. Undersekinga per tredje
kvartal 2005 viste at alle neeringane hadde redusert
hegrisikodelen i forhold til trekt engasjement sam-
anlikna med éret for, med unnatak av verftsindus-
trien og utvinning av olje og gass. Reduksjonen var
sterst innanfor oppdrett, der bankar har konver-
tert lan til aksjar.

Den vidare utviklinga i bankane sin kredittri-
siko knytt til utldn til feretakssektoren er primaert
avhengig av feretaka si inntektsutvikling og av
utviklinga i renta. Desse forholda er i sin tur naer
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Figur 2.7 Gjeldsbelastning fer skatt i utvelde
naeringar. Prosent av kontantoverskot. Arstal
1994-2004'

! Unntatt Bergverksdrift
Kjelde: Noregs Bank
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knytte til den generelle konjukturutviklinga bade i
Noreg og internasjonalt. Kredittrisikoen kan
endrast raskt som felgje av skonomiske sjokk.

Det tek tid & tilpasse ein laneportefolje til end-
ringar i risikobiletet. At kredittrisikoen verkar for-
svarleg pa kort sikt, utelukkar ikkje at ein bank kan
oppleve storre misleghald og tap i framtida. Hus-
hald heftar personleg for lana, og slike 14n er for ein
stor del godt sikra i bustadpant. I kontrast til dette
er storparten av neringslivslana gitt til selskap
med avgrensa ansvar (AS), og med panteobjekt
som gjennomgaande har ein lagare og meir usik-
ker verdi enn bustadpant.

Sjelv med aukande kredittvekst i naeringslivet
har gjeldsbelastninga falle ogsa dei siste to ara.
Dette kjem av at resultata har vakse raskare enn
gjelda.

2.5.3 Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko blir ofte brukt som nemning pa
risiko knytt til forskjell i lopetid mellom bankars
aktiva og passiva. Det typiske er at bankane har
brukt innskot som kunden disponerer utan oppsei-
ingstid, som grunnlag for l&n med lengre lopetid.
Eit hegt niva pa kortsiktig finansiering vil vere ein
risiko for bankane. I heilt spesielle tilfelle kan ein
bank oppleve at han ikkje maktar a skaffe nok beta-
lingsmidlar til &4 betale ned gjeld som avtala med
kreditorane, eller & etterkome onske fra kundane
om & ta ut innskot. Dette kan i prinsippet skje sjolv
om banken tilfredstiller dei formelle krava til solidi-
tet. Panikk blant innskytarane er ikkje vanleg i vel-
regulerte finansmarknader som den norske, men
ogsd mindre dramatiske rersler i kundeinnskota
bidreg i prinsippet til ein viss likviditetsrisiko.

Innskotsveksten i dei norske bankane var ved
utgangen av 2005 pa 12,1 prosent, og har isolert
sett auka samanlikna med 2004. Veksten var likevel
lagare enn for utlan, slik at innskotsdekninga fall
fra 66 til 64 prosent. Fallande innskotsdekning har
auka bankane sitt behov for alternativ finansiering.
Innskotsdekninga er lagast i dei store bankane,
som til vanleg har god tilgang til finansiering i inn-
anlandske interbank- og verdipapirmarknader.
Serleg dei to sterste bankane laner i tillegg ganske
myKkje i utlandet.

Bankane si samla langsiktige finansiering
bestar av finansiering med lopetid over eitt ar, og
utgjorde 92,2 prosent av dei illikvide eigedelane.
Dette var ein auke pa litt over eitt prosentpoeng i
forhold til tredje kvartal i 2004. Dei utanlandsk
eigde bankane Nordea og Fokus Bank har ein god
del lagare langsiktig finansiering enn dei andre
bankane. Utanom desse to bankane var bankane si

langsiktige finansiering 96,1 prosent. Dei minste
bankane har noko hegare langsiktig finansiering
enn dei sterre, som folgje av hegare kundeinnskot.

Bankane si kortsiktige finansiering (finansier-
ing med lopetid under eitt ar) utgjorde for bankane
totalt 18,1 prosent av eigedelar. Her er det store for-
skjellar mellom bankane. Nordea, som fér finansi-
ering fra morselskapet, har kortsiktig finansiering
pa 35 prosent, men ogsd DnB NOR hentar ein god
del kort finansiering fra interbank- og verdipapir-
marknadene. Dei minste bankane har mindre til-
gang pa denne typen finansiering og er i sterre
grad avhengige av kundeinnskot som finansier-
ingskjelde. Bortsett fra DnB NOR og Nordea har
alle grupper av bankar hatt nedgang i den kortsik-
tige finansieringa dei siste tre ara.

I tillegg til finansiering i den innanlandske
marknaden har serleg dei storste bankane god til-
gang pa, og nyttar seg av, finansiering fra utanland-
ske Kkjelder. For bankane totalt utgjorde samla
utanlandsfinansiering 378 mrd. kroner, som tilsva-
rer 24,6 prosent av illikvide eigedelar. DnB NOR og
Nordea utgjorde til saman 88 prosent av all utan-
landsfinansiering. Finansiering fra morbanken er
utslagsgivande for den hege utanlandsdelen i
Nordeas finansiering, der over 90 prosent er gjeld
til utanlandske kredittinstitusjonar. Til samanlik-
ning utgjorde gjeld til utanlandske kredittinstitu-
sjonar berre 22,5 prosent av total finansiering fra
utlandet i DnB NOR. DnB NOR er den einaste
norskeigde banken med utanlandsfinansiering av
betydning (total utanlandsfinansiering utgjer neer
30 prosent av balansen). Banken er ei viktig kre-
dittlinje til andre norske bankar. Nesten all utan-
landsfinansiering i gruppa av andre bankar med
forvaltningskapital over 10 mrd. kroner bestar av
verdipapirgjeld, mens dei minste bankane har
sveert lita gjeld til utlandet.

Robuste og effektive finansmarknader og beta-
lingssystem krev god likviditetsstyring i finansnae-
ringa. P4 grunn av det gkonomiske samspelet mel-
lom finansinstitusjonane kan betalingsvanskar i ein
bank fa felgjer for heile banksystemet. God likvidi-
tetsstyring er derfor viktig. I mars 2006 fremja
Finansdepartementet eit forslag til Stortinget om
eit nytt likviditetsregelverk for bankar. Dette regel-
verket stiller i hovudsak kvantitative krav til kvar
enkelt bank si styring av likviditet. Dei nye likvidi-
tetskrava er naermare omtala i avsnitt 2.3.2.

I betalingssystemet kan mangel pa likviditet
oppsta dersom ein transaksjon ikkje blir gjennom-
fort til rett tid, anten fordi motparten ikkje kan
gjere opp for seg, eller fordi det av andre grunnar
oppstar forseinkingar i betalingssystemet. Bank-
ane har ofte kort tid pa seg til 4 hente inn man-
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glande likviditet, og er sérbare overfor store mot-
partar som ikkje innfrir forpliktingane sine til rett
tid. (Betalingssystema blir omtala i kapitlet om
verksemda i Noregs Bank.)

Det er likevel seldent at bankar og andre fore-
tak utan grunnlegjande ekonomiske vanskar man-
glar likviditet. Det er likevel ein fare for at dei ved
manglande likviditet kan bli tvinga til 4 padra seg
seerlege kostnader for a skaffe dei nedvendige
betalingsmidla. Dette kan til demes kome av ser-
leg hege rentar pa ny finansiering, eller at dei far
lage prisar ved sal av eigedelar. Det siste kan skje
ved sal av eigedelar der marknadene er tynne, i den
meininga at det berre finst eit fatal potensielle kjo-
parar, og at det derfor er vanskeleg 4 oppna god
pris ved rask avhending.

2.5.4 Operasjonellrisiko

Operasjonell risiko er definert som «risikoen for
tap som kjem av utilstrekkelege eller sviktande
interne prosessar, svikt hos menneske og i system
eller eksterne hendingar» (Baselkomitéen for
banktilsyn). Det kan gjelde mangelfulle prosedy-
rar, feil i IT-system, regelbrot, bedrageri, brann og
terrorangrep eller liknande. Operasjonell risiko
kan fore til eller forsterke kreditt- eller likviditetsri-
siko. Auka bruk av informasjonsteknologi, store
fusjonar og overforing av oppgaver til store data-
sentralar kan gi auka operasjonell risiko knytt til
maskin- eller programfeil (men samtidig kan faren
for menneskeleg svikt i kontrollrutinar ha blitt
redusert). Operasjonell risiko er ein svaert saman-
sett risikokategori, og han omfattar mellom anna
juridisk risiko. Renommeérisiko er ogsa eit element
av operasjonell risiko, som er knytt til at ei hending
kan f3 folgjer for verksemda sitt rykte, som igjen
kan fa innverknad pa moglegheitene til & drive for-
retningar i framtida.

Finansdepartementet har som mal at det innan-
for ansvarsomrada til departementet skal vere eit
systematisk arbeid med tryggleik og ein tilfreds-
stillande beredskap for 4 kunne handtere ekstraor-
dinzere hendingar. Kredittilsynet har i samsvar
med kredittilsynslova eit generelt ansvar for a fore
tilsyn med finansnaeringa, og Noregs Bank forer i
samsvar med lov om betalingssystem tilsyn med
dei konsesjonsferebudde interbanksystema.

Operasjonell risiko i finansiell sektor er i
aukande grad knytt til drifta av IKT-system og kon-
tinuerleg tilgang pa telekommunikasjon og
straumforsyning. Banknaeringa si etablering av ein
felles infrastruktur og bankane si utkontraktering
av IT-verksemd kan ha gjort betalingssystemet
meir utsett for driftsavvik.

I dei nye kapitaldekningsreglane er vidare ope-
rasjonell risiko definert som ein eigen risikokate-
gori, pé linje med kreditt- og marknadsrisiko, og
underlagd minstekrav til kapitaldekning. I denne
samanhengen har Baselkomitéen for banktilsyn
publisert minimumsstandardar for beste praksis
av styring og kontroll med operasjonell risiko
(Sound practices for Management and Supervision
of Operational Risk). Kapitaldekningsreglane har
likevel berre avgrensa evne til 4 forhindre at opera-
sjonelle feil eller manglar skader institusjonen eller
marknaden.

Den operasjonelle risikoen til finansinstitusjo-
nane blir derfor avgrensa ved at institusjonen har
evne til 4 identifisere, styre og kontrollere desse
risikoane. For & sikre at ein pa institusjonsniva har
ei oversikt over risikobiletet til kvar enkelt institu-
sjon, blir det gjennom internkontrollforskrifta stilt
krav til retningslinjer og rutinar for forsvarleg
organisering og drift av verksemda. Kvar einskild
deltakar i finansiell sektor har séleis eit sjolvsten-
dig ansvar for 4 utvikle stabile driftsleysingar, gode
reserve- og beredskapsleysingar og ein robust
finansiell infrastruktur.

Det har dei seinare ara blitt arbeidd med a
effektivisere og tilpasse beredskapsarbeidet i
finansiell sektor til dei sarbarheitsforholda som eit
moderne betalingssystem inneber. Beredskapsut-
valet for finansiell infrastruktur (BFI) er oppretta
for 4 bidra til ein best mogleg samordning av arbei-
det med beredskapssaker mellom deltakarane i
finansiell sektor. Beredskapsutvalet har som hovu-
doppgéaver
— kome fram til og koordinere tiltak for & forebyg-

gje og layse krisesituasjonar og andre situasjo-

nar som kan resultere i store forstyrringar i den
finansielle infrastrukturen

- gjennomfere naudsynt koordinering av andre
beredskapssaker i finansiell sektor, m.a. innan-
for sivilt beredskapssystem.

BFI blir leia av Noregs Bank og har deltakarar fra
forvaltningsorgan og sentrale akterar i finansiell
sektor.

I 2005 har Beredskapsutvalet for finansiell
infrastruktur drefta spersmal i samband med
driftsstabilitet, risiko og sarbarheit i finansiell infra-
struktur, og drefta reynsler fra avvikssituasjonar
og testar av reserveloysingar og beredskapsevin-
gar hos akterane. I tillegg har utvalet hatt ein eigen
beredskapseving. Det har i 2005 ikkje oppstatt
driftsavbrot som har fert til store forstyrringar i
finansiell infrastruktur i Noreg.
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2.6 Avsluttande merknader

Finansinstitusjonane har jamt over hatt gode resul-
tat i 2005. Nivaet pd den ansvarlege kapitalen i
finansinstitusjonane auka i 2005. Auken i ansvarleg
kapital har medverka til at institusjonane er betre
rusta til 4 bere risiko.

Resultata i finansinstitusjonane er prega av kon-
junkturane og utviklinga i ulike formuesprisar.
Hoegkonjunkturen som norsk ekonomi har vore i
sidan ferste halvar i 2003, heldt fram gjennom
2005. Det var i 2005 ein Kklart sterkare oppgang pa
Oslo Bers enn i dei internasjonale aksjemarkna-
dene. Mens Oslo Bers steig med 40,5 prosent, var
stigninga i Morgan Stanleys verdsindeks 13,7 pro-
sent. Det er i hovudsak dei hege prisane pa olje
som har fort til den sterke utviklinga pa Oslo Bers.

Trass i noko oppgang i lange norske renter fra
hausten var rentenivaet framleis lagt ved utgangen
av 2005. I september var dei lange rentene nede i
3,4 prosent, men steig fram til utgangen av desem-
ber til 3,6 prosent. Noregs Bank, som hadde halde
styringsrenta uendra sidan varen 2004, heva sty-
ringsrenta to gonger med 0,25 prosentpoeng, siste
gong 3. november til 2,25 prosent.

12-ménaders vekst i innanlandsk kreditt til
publikum (K2) var 13,3 prosent ved utgangen av
2005, den hegaste vekstraten sidan mai 2001. Kre-
dittveksten til hushalda har vore sveert hog i fleire
ar, og 12-manaders veksten var 13,4 prosent ved
utgangen av desember. I trdd med auka investe-
ringstakt i skonomien har kredittveksten til fore-
taka auka, og siste ar var han 14,7 prosent. Oppgan-
gen i bustadmarknaden heldt fram i 2005, og pri-
sane pa bustader steig med 8,8 prosent siste 12
manader fram til januar 2006.

Konjunkturbetringa fra sommaren 2003 har
som tidlegare sagt betra bankane sine resultat dei
siste dra, og for bankane samla var resultatet i 2005
det beste sidan 2000. Lage tap pa utlan og gunstig
kostnadsutvikling har medverka til den positive
utviklinga. Presset pa netto renteinntekter held
fram, noko som kan skape utfordringar for innte-
ninga i bank pa noko lengre sikt. Auken i bustad-
prisane har medverka til at hushalda har hatt store
lanopptak i seks ar pa rad. Veksten auka i 2005, og
det er venta at han kjem til & halde seg relativt hegt
ogsa i tida framover. Den vridinga av utlanssaman-
setjinga dette har medfert, inneber at hushalda sin
del av det samla utlanet til bankane har auka. Slike

utlan blir rekna for & gi lagare kredittrisiko enn
utlan til neeringslivet, serleg fordi dei er sikra med
tilfredsstillande pant i bustad. Eit anna moment er
at mange hushald som for ei tid sidan lante til ny
bustad, har fatt auka verdien pa denne bustaden i
mellomtida. Dette har gitt desse hushalda ein posi-
tiv formuesverknad, og det har og auka verdien av
pantet til banken. I den hege gjeldsbelastninga til
hushalda ligg det likevel ein fare for at mange hus-
hald kan fa problem om rentene stig myXkje.

Resultata til livsforsikringsselskapa i 2005 var
betre enn i 2004, som felgje av betring i finansinn-
tektene. Finansdepartementet har fleire gonger
dei siste ara understreka sterkt at det er sveert vik-
tig at risikoen pa plasseringane (selskapa sine
aktiva) er tilpassa den soliditetssituasjonen kvart
einskilt livsforsikringsselskap (og pensjonskas-
sene) har, og at dette forst og fremst er selskapa
sitt eige ansvar. Selskapa hadde ein aksjedel pa ca.
20 prosent i 2005. Neer to tredelar av aksjane var
utanlandske, slik at den sterke oppgangen pa Oslo
Bors fekk ein meir avgrensa effekt pa resultata i
2005. I denne diversifiseringa mellom Oslo Bers og
andre berser ligg det likevel ei trygging ved at sel-
skapa ikkje blir like utsette for hendingar som pre-
gar ein aksjemarknad meir enn ein annan. Hovud-
delen av livsforsikringsselskapa sin kapital er plas-
sertirenteberande papir. I 2005 har det ldge rente-
nivéet gitt 1dg avkastning pa rentepapira. Departe-
mentet har tidlegare i Kredittmeldinga peika pa at
det generelle fallet i rentenivaet dei seinare éra har
skapt utfordringar for livsforsikringsselskapa. Risi-
koen for at avkastninga for desse renteberande for-
dringane no skal falle ytterlegare, og bli liggjande
lagare enn i 2005 pa varig basis, synest heller liten.
Eit anna moment som avgrensar den vidare utvik-
linga av renterisikoen i selskapa pa sikt, er at det
gjennomsnittlege nivaet pa avkastningsgarantien
er pa veg nedover, som folgje av dei reduksjonane
som er gjorde i grunnlagsrenta dei seinare éra.

Resultata i skadeforsikringsselskapa viste sterk
betring i 2005, bade som felgje av auke i finansinn-
tektene og betring i den forsikringstekniske verk-
semda, og desse institusjonane verkar meir solide
enn tidlegare.

Jamvel om det er trekk ved den ekonomiske
utviklinga som kan gi opphav til auka risiko, og da
kanskje sarleg den hege og aukande gjeldsbelast-
ninga i hushalda, blir utsiktene til finansiell stabili-
tet rekna som tilfredsstillande.
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3 Regelverksutvikling og forvaltningssaker pa
finansmarknadsomradet

3.1 Regelverksutvikling

Nedanfor felgjer ei oversikt over dei viktigaste end-
ringane i regelverket pa finansmarknadsomradet
for 2005. Nedanfor i avsnitt 3.2 felgjer ei oversikt
over sentrale forvaltningssaker for same ér, der dei
einskilde sakene blir stutt omtala.

3.1.1 Bank- og finansverksemd
Ved «lov om endringer i lov 10. juni 1988 nr. 40 om
finansieringsvirksomhet og finansinstitusjoner
(finansieringsvirksomhetsloven), lov 6. desember
1996 nr. 75 om sikringsordninger for banker og
offentlig administrasjon mv. av finansinstitusjoner
og i enkelte andre lover (finansgrupper, obligasjo-
ner med pant i utlansportefolje og skadeforsikrings-
selskapenes garantiordning)» av 10. juni 2005 nr. 43
blei mellom anna feresegna om garantiordninga for
skadeforsikringsselskapa endra og flytta fra forsi-
kringsverksemdslova til banksikringslova.
Lovendringa inneber at omfanget av garanti-
ordninga blei redusert ved at mellom anna hevet til
a yte soliditetsstotte blei fierna. Virkeomradet og
dekningsomréadet til ordninga blei avgrensa slik at
ordninga berre skal ha som formaél & dekkje forsi-
kringskrav til sikra og skadd tredjemann. Garanti-
ordninga for kredittforsikringsselskap blei sam-
stundes avvikla. Lovendringa skjedde etter lovfor-
slag fra Finansdepartementet og tredde delvis i
kraft ved forskrift 16. desember 2005 nr. 1526.
«Forskrift om filial av banker og andre kreditt-
institusjoner med hovedsete i annen stat innen Det
europeiske  ekonomiske samarbeidsomrade,
m.m.» av 2. mai 1994 nr. 326 blei endra ved forskrift
av 25. mai 2005 nr. 465. Endringa presiserer at «lov
20. juni 2003 nr. 41 om tiltak mot hvitvasking av
utbytte fra straffbare handlinger mv.» (kvitvas-
kingslova) som hovudregel ogsa gjeld for kredittin-
stitusjonar med hovudsete innanfor E@S. Ved
«Forskrift om endring av forskrift 28. juni 1996 nr.
678 om norske kredittinstitusjoners virksomhet i
annen stat i det europeiske skonomiske samar-
beidsomrade» av 25. mai 2005 nr. 467 blir det gjort

unnatak fra dette nar det gjeld kredittinstitusjonar
med hovudsete i Noreg, men som rettar seg mot
kundar i andre land. «Forskrift om legitimasjons-
kontroll og tiltak mot hvitvasking av penger» av 7.
februar 1994 nr. 118 blei oppheva ved forskrift av
25. mai 2005 nr. 468.

«Forskrift om E@S-ilialers medlemskap i inn-
skuddsgarantiordningen i Bankenes sikringsfond
(tilleggsdekning)» av 6. juli 2005 nr. 802 gjer med-
lemskap i sikringsfondet for EQ@Silialar til ein rett,
men ikkje plikt. For filialar som blir tekne opp som
medlemmer, kan Bankenes sikringsfond dekkje
mellomlegget mellom det som skal bli dekt i heim-
landet, og den norske grensa pa to millionar kroner
pr. innskytar. Forskrifta legg til grunn at det blir
inngatt tilfredsstillende avtalar mellom Bankenes
sikringsfond og tilsvarande sikringsordning i ban-
ken sitt heimland, og at Kredittilsynet har inngétt
avtale om samarbeid med tilsynsmyndigheita i
heimlandet. Etter at forskrifta tredde i kraft, var det
ved utgangen av 2005 berre motteke ein seknad
om medlemskap, frd den svenske banken Nordnet
Securities Bank AB.

«Forskrift om bankers adgang til 14n og inn-
skudd i Norges Bank m.v.» av 25. april 2001 nr. 473
blei endra ved forskrift av 11. august 2005 nr. 1217
og tek til & gjelde fra fijerde kvartal 2005. Noregs
Bank har no bestemt at det skal vere ein over-
gangsperiode, og dei verdipapira som no er pant-
sette, kan bli nytta som pant fram til 1. november
2007.

«Forskrift om gjennomfering av opplysnings-
plikt etter § 27 i sentralbankloven» av 30. november
2005 nr. 1351 gjeld plikt til rapportering av informa-
sjon som er nedvendig for 4 utfere dei arbeidsopp-
gévene som er tillagde Noregs Bank under sentral-
banklova. Det gjeld mellom anna utarbeiding av
offisiell statistikk, stotte til bankens og Kredittilsy-
net sitt tilsyn med soliditet og finansiell stabilitet.
Plikta til 4 gi den nedvendige informasjonen ligg pa
institusjonar og foretak i finansiell sektor ved sida
av institusjonar, feretak og privatpersonar utanfor
finansiell sektor som er akterar i verdipapirmark-
naden, driv betalingsformidling, eller yter tenester
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til finansiell sektor. Forskrifta tredde i kraft 30.
november 2005.

«Forskrift om produktpakker m.v.» av 1. juni
1990 nr. 429 blei endra ved forskrift av 1. desember
2005 nr. 1352. Endringa inneber ei innsnevring av
finansinstitusjonars heve til koplingssal ved & setje
saman produktpakkar.

«Forskrift om innskyternes valg péa valgdagar
eller valgmseter til forstanderskapet» av 16. desem-
ber 2005 nr. 1514 endrar tidlegare «Forskrift om
innskyternes valg pa valgmeter av medlemmer og
varamedlemmer til forstanderskapet i spareban-
ker» av 23. mai 1978 nr. 8555. Endringane inneber
at val kan gjennomferast elektronisk.

«Forskrift om endring i forskrift om beregning
av ansvarlig kapital for finansinstitusjoner, opp-
gjerssentraler og verdipapirforetak» av 20. desem-
ber 2005 nr. 1602 fastset overgangsregler i forhold
til nullstillinga av uamortiserte berekningsavvik
nar det gjeld pensjonsskyldnader. Feresegnene
stiller opp ein overgangsperiode pa fem éar for a
rekna inn nullstillinga av uamortiserte bereknings-
avvik pa pensjonsskyldnader forte mot eigenkapi-
talen ved berekning av kjernekapital.

«Forskrift om endring i forskrift om anvendelse
av kapitaldekningsregler pa konsolidert basis
m.v.» av 20. desember 2005 nr. 1603 inneber ei pre-
sisering av at det er prinsippa for verdivurdering i
selskapsrekneskapane for dei operative selskapa
som skal leggjast til grunn.

«Forskrift om grunnfondsbevis i sparebanker,
kredittforeninger og gjensidige forsikringsselska-
per» av 7. februar 2001 nr. 108 blei endra ved for-
skrift av 21. desember 2005 nr. 1633. Forskrifta blei
tilpassa nar det gjeld fondsobligasjonar og prioritet
i hove til annan kapital. Vidare fekk Kredittilsynet
heimel til 4 fastsetje reglar for fordeling av eigenka-
pitaleffektar mellom eigarar av grunnfondsbevis
og sparebankens fond (grunnfondet) ved overgan-
gen til internasjonale rekneskapsstandardar
(International Financial Reporting Standards).

Organisasjonen FATF (Financial Action Task
Force on Money Laundering) blei oppretta av G7-
landa og arbeider med tiltak mot kvitvasking av
utbytte og finansiering av terrorisme. I 2005 gjen-
nomferte FATF ei evaluering av Noregs tiltak for &
motverke kvitvasking av utbytte og finansiering av
terrorisme. Rapporten for Noreg er publisert pa
nettstaden til FATF, www.fatf-gafi.org.

Grunnlaget for evalueringa er FATFs stan-
dardar og anbefalingar pd omradet. Desse dekkjer
tiltak som mellom anna regelverk, verkemiddel og
ressursbruk pa offentleg og privat sektor.

Rapporten for Noreg papeikar at kvitvaskings-
lova og kvitvaskingsforskrifta ikkje fullt ut gjen-

nomferer anbefalingane frd FATF. Finansdeparte-
mentet skal opprette eit lovutval som skal vurdere
tiltak mot skonomisk kriminalitet innanfor finans-
marknadsomradet. Mandatet for lovutvalet vil mel-
lom anna vere & gjennomfere EUs tredje kvitvas-
kingsdirektiv i norsk rett og ta omsyn til andre
internasjonale plikter og anbefalingar, inkludert
anbefalingane frd FATE.

FATF etterlyser i rapporten for Noreg meir
spesifikk og spesialtilpassa radgiving til rapporte-
ringspliktige foretak om plikter etter kvitvaskings-
regelverket. Kredittilsynet utarbeider i neert sam-
arbeid med UKOKRIM og relevante bransjeorga-
nisasjonar ei seerskild radgiving til revisorar og
rekneskapsforarar. Vidare etterlyser FATF meir
spesifikk radgiving med omsyn til enkeltsaker,
trendar og eksempel pd moglege mistenkjelege
transaksjonar. FATF vil felgje opp norske styres-
makter for 4 sja til at passande tiltak blir sette i
verk.

Pa oppdrag frd Finansdepartementet under-
sekte Kredittilsynet blant eit utval av norske ban-
kar kva for opplysningar som blir gitt til kunden om
kostnader, inkludert valutapaslag, ved bruk av
betalingskort i utlandet. Undersekinga viste at alle
bankane gir generelle opplysningar i kortavtalen
om at kostnader kjem i tillegg. Avtalane viser nor-
malt til prislistene som opplyser om bade storlei-
ken pa gebyr og valutapaslaget. Informasjon som
blir gitt etter bruk, omfattar gebyr og transaksjons-
belopetiutanlandsk valuta og i norske kroner, men
storleiken pa valutapaslaget blir ikkje oppgitt.

3.1.2 Forsikringsverksemd og pensjons-
ordningar

«Lov om forsikringsselskaper, pensjonsforetak og
deres virksomhet mv.» (forsikringslova) av 10. juni
2005 nr. 44 inneber nye lovreglar for pensjonsfere-
tak. Lova byggjer pa utgreiing nr. 12 fra banklov-
kommisjonen, NOU 2004:24, av 11. november
2004, og den folgjande heyringa. Pensjonsforetak
omfattar bade pensjonskasser og innskotspen-
sjonsforetak. Begge typar institusjonar blir under-
lagde reglar som svarer til regelverket for livsforsi-
kringsselskap. Reglane for pensjonskasser skal
gjelde for bade private og kommunale pensjons-
kasser. Innskotspensjonsferetak er ein ny type
foretak som skal kunne tilby innskotspensjon utan
forsikringsdel. Lova er enno ikkje sett i kraft.
Samstundes blei reglane for garantiordning for
skadeforsikringsselskap endra. Lovendringa inne-
ber ein reduksjon i dekningsomradet til garanti-
ordninga til berre a gjelde forsikra risiko i Noreg.
Det er fastslatt pliktig medlemskap. Dette gjeld og
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for filialar av selskap med hovudsete i ein annan
EQS-stat. Garantiordninga kan ikkje lenger yte sto-
nad til soliditetstrua medlem, eller overfere porte-
folje. Foresegna om storleiken pa bidraga er endra
slik at medlemmene berre kan paleggjast 4 betale
bidrag i heve til direkte premieinntekt i Noreg,
bunde til dei forsikringane som garantiordninga
dekkjer.

«Lov om forsikringsformidling» av 10. juni 2005
tok til 4 gjelde fra 1. januar 2006, jf. forskrift 9.
desember 2005 nr. 1414. Lova gjennomferer Euro-
paparlaments- og radsdirektiv 2002/92/EF av 9.
desember 2002 om forsikringsformidling. Forma-
let med lova er & ivareta interessene til brukarane
av forsikringsformidlingstenester, sikre likebe-
handling av ulike akterar innanfor forsikringsfor-
midling, og & sikre akterane tilgang til den indre
marknaden gjennom rett til grenseoverskridande
tenesteyting og etableringsrett. Samstundes blei
«forskrift om forsikringsformidling» av 9. desem-
ber 2005 nr. 1421 vedteken.

Foresegnene i forskrifta gjeld storleiken pa
ansvarsforsikringa, forsikringsformidlaren si infor-
masjonsplikt til kunden, foring av register (forsi-
kringsagentar), klageordning og overgangsreglar.
Forskrifta blei sett i kraft 1. januar 2006. Kredittil-
synet fastsette vidare forskrift som lempar pa kvali-
fikasjonskrav i lova som gjeld kompetanse og prak-
sis for aksessoriske forsikringsagentverksemder.
Internkontrollforskrifta blei 0g sett i kraft for forsi-
kringsformidlarar i januar 2006.

Obligatorisk tenestepensjon.

«Lov om obligatorisk tjenestepensjon» av 21.
desember 2005 nr. 124 tredde i kraft 1. januar 2006,
jf. kgl. res. 21. desember 2005. Lova byggjer pa
NOU 2005: 15, Ot.prp. nr. 10 (2005-2006), jf. Innst.
O. nr. 17 (2005-2006). I denne samanhengen blei
det 0g vedteke endringar i «lov om foretakspen-
sjon» (lov 24. mars 2000 nr. 16, feretakspensjons-
lova) og «lov om innskuddspensjon i arbeidsfor-
hold» (lov 24. november 2000 nr. 81, innskotspen-
sjonslova).

Lova om obligatorisk tenestepensjon inneber at
ei mengd foretak pliktar 4 opprette ei pensjonsord-
ning for tilsette og personar som arbeider i foreta-
ket. Det mé gjerast anten etter foretakspensjons-
lova eller innskotspensjonslova. Pensjonsordninga
ma oppfylle naermare oppgitte minstekrav. Fore-
taka har frist til 31. desember 2006 med a opprette
ei slik ordning. Slik pensjonsordning méa ha ekono-
misk verknad fra 1. juli 2006.

«Lov om Statens pensjonsfond» av 21. desem-
ber 2005 nr. 123 opphevar tidlegare lov om Statens

petroleumsfond. Lova tek utgangspunkt i vurderin-
gane i St.meld. nr. 12 (2004-2005) Pensjonsreform —
tryggleik for pensjonane (Pensjonsmeldinga). Sta-
tens pensjonsfond blir etablert med utgangspunkt
i Statens petroleumsfond og Folketrygdfondet. Det
blir lagt opp til at verksemda i dei to fonda blir fort
vidare som i dag innanfor den nye overbygningen.
Statens pensjonsfond skal ikkje ha eit seerskilt
styre eller eigen administrasjon.

«Forskrift om underretning og kunngjering
ved reorganisering og avvikling av finansinstitusjo-
ner» av 23. april 2003 nr. 549 blei endra ved forskrif-
ter av 11. januar 2005 nr. 13 og 28. juni 2005 nr. 723.
Endringane gjennomferer foresegner i Europapar-
laments- og Réadsdirektiv 2001/24/EF av 4. april
2001 «om sanering og avvikling av kredittinstitu-
sjoner».

«Forskrift om beregning av solvensmarginkrav
og solvensmarginkapital for norske livsforsikrings-
selskaper» av 19. mai 1995 nr. 481 blei endra ved
forskrift av 6. april 2005 nr. 287. Forskriftsendrin-
gane gjennomferer foresegner i Europaparla-
ments- og Radsdirektiv 2002/83/EF av 5. novem-
ber 2002 «om livsforsikring». Direktivet samord-
nar reglane for berekning av solvensmarginkrav
og solvensmarginkapital. Tilsvarande endringar er
vedtekne for skadeforsikringsselskap ved «for-
skrift om endring av forskrift av 19. mai 1995 nr.
482 om beregning av solvensmarginkrav og sol-
vensmarginkapital for norske skadeforsikringssel-
skaper» av 6. april 2005 nr. 288. Endringane her er
ei folgje av forste radsdirektiv av 24. juli 1973 «om
samordning av lover og forskrifter om heve til &
starte og uteve verksemd innanfor direkte forsik-
ring med unntak av livsforsikring», endra ved
Europaparlaments- og radsdirektiv 2002/13/EF av
5. mars 2002 «om endring av radsdirektiv 73/239/
EQF med hensyn til solvensmarginkrav for foretak
innen annen forsikring enn livsforsikring», og rads-
direktiv av 18. juni 1992 «om samordning av lover
og forskrifter om direkte forsikring med unntak av
livsforsikring og om endring av direktiv 73/329/
EQF og 88/357/EQF (tredje direktiv om annen
forsikring enn livsforsikring)».

«Forskrift om oppheving av forskrift 8. septem-
ber 1989 nr. 928 om kredittforsikringsselskapenes
garantiordning» av 13. oktober 2005 nr. 1203 opp-
hevar garantiordninga til kredittforsikringssel-
skapa og tredde i kraft med ein gong.

«Forskrift om forsikringstjenesteytelser og eta-
blering av filial av forsikringsselskap med hoved-
seteiannen stati Det europeiske gkonomiske sam-
arbeidsomrade m.m.» av 22. september 1995 nr.
827 blei endra ved forskrift av 25. mai 2005 nr. 466.
Endringa presiserer at «lov 20. juni 2003 nr. 41 om
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tiltak mot hvitvasking av utbytte fra straffbare
handlingar mv.» (kvitvaskingslova) som hovudre-
gel ogsa gjeld for forsikringsverksemder med
hovudsete i andre EQJS-statar. Finansdepartemen-
tet fekk kompetanse til & gjere unnatak der slike
forsikringsverksemder er underlagde tilsvarande
reglar i sitt heimland.

«Forskrift til lov av 24. november 2000 nr. 81 om
innskuddspensjon i arbeidsforhold (innskudds-
pensjonsloven)» av 22. desember 2000 nr. 1413 blei
endra ved forskrift av 21. desember 2005 nr. 1635.
Endringa inneber at dei maksimale grensene for
arlege innskot blir heva. Endringa tok til & gjelde
fra 1. januar 2006.

3.1.3 Verdipapirhandel
Nye reglar om marknadsmisbruk

Ved «lov 4. mars 2005 nr. 11 om endringer i verdi-
papirhandelloven og enkelte andre lover (gjen-
nomfering av markedsmisbruksdirektivet m.v.)»
blei det vedteke eit nytt kapittel 2 i verdipapirhan-
dellova. Formalet med endringane var mellom
anna a gjennomfere norske E@QS-plikter som sva-
rer til EUs marknadsmisbruksdirektiv (direktiv
2003/6/EF om innsidehandel og marknadsmani-
pulasjon) og utfyllande rettsakter som er vedtekne
av EU-kommisjonen. Dette er og omtala i Kreditt-
meldinga 2004 punkt 3.1.3. Lova tredde i kraft ved
forskrift 1. juli 2005 nr. 784 og forskrift 22. desem-
ber 2005 nr. 1615.

Etter endringane i verdipapirhandellova er for-
bodet mot innsidehandel vidarefert med enkelte
spraklege endringar. Reglane om teieplikt og krav
om tilberleg informasjonshandtering og plikta til &
fore innsidelister har blitt noko utvida. Vidare er
reglane om undersekingsplikt og radgivingsfor-
bod vidareforte, der radgivingsforbodet er gitt eit
utvida bruksomrade. Det er gitt ein ny definisjon
av marknadsmanipulasjon som er meir detaljert og
omfattande enn den tidlegare regelen om kursma-
nipulasjon. Det er ogsa innfert nye reglar om inves-
teringsanbefalingar og rapporteringsplikt ved mis-
tenkjelege transaksjonar. I vphl. § 2-12 er kommi-
sjonsforordning (EF) nr. 2273/2003 om tilbake-
kjepsprogram og stabilisering gjord gjeldande som
norsk rett. Vidare er det gjort visse justeringar i
reglane om meldepliktig verdipapirhandel. Verke-
omradet for verdipapirhandellova kapittel 2 er
utvida slik at det i utgangspunktet er gjort gjel-
dande fullt ut for varederivat.

I medhald av det nye kapittel 2 i verdipapirhan-
dellova har Finansdepartementet fastsett mellom
anna «forskrift 1. juli 2005 nr. 783 om utarbeidelse
og formidling av investeringsanbefalinger mv.»,

«forskrift 1. juli 2005 nr. 785 om markedsmisbruk
og rapportering av mistenkelige transaksjoner»,
og «forskrift 1. juli 2005 nr. 786 om endring av bers-
forskrift 17. januar 1994 nr. 30». Lov- og forskrifts-
endringane blei sette i kraft frd 1. september 2005.

Verdipapirforetakenes sikringsfond

Ved lov 4. mars 2005 nr. 11 blei det vedteke endrin-
gar i verdipapirhandellova § 8-13 om stilling av
tryggleik for verdipapirferetak. Den gjeldande
individuelle garantiordninga er lagd om til ei kol-
lektiv ordning med namnet «Verdipapir-
foretakenes sikringsfond». Tanken med krav om
stilling av tryggleik for verdipapirferetak er &
garantere ei minimumsdekning til mindre kundar
(dvs. ikkje profesjonelle investorar) i dei tilfella da
verdipapirferetaka ikkje lenger har ekonomisk
evne til 4 oppfylle plikter knytte til klientmidlar
(typisk ved underslag av klientmidlar). Bakgrun-
nen for endringa er at den tidlegare norske ord-
ninga med individuelle garantiavtalar fram til 1.
januar 2004 gav heve til 4 avgrense garantien opp-
over til 25 millionar kroner. EFTAs overvakingsor-
gan la til grunn at ordninga var i strid med direktiv
97/9/EF «om erstatningsordninger for investorer»
(Investor Compensation Scheme). Det er gitt neer-
mare reglar i «forskrift 22. desember 2005 nr. 1672
om Verdipapirforetakenes sikringsfond». Dei nye
reglane vil tre i kraft 1. juli 2006.

Nye prospektreglar

Ved «lov 10. juni 2005 nr. 42 om endringer i verdi-
papirhandelloven m.v.» (gjennomfering av pro-
spektdirektivet) blei det vedteke nye reglar om
krav til utarbeiding av prospekt ved offentlege til-
bod og ved opptak til notering pa bers, jf. Ot.prp. nr.
69 (2004-2005) og Innst. O. nr. 90 (2004-2005).
Reglane er tekne inn i nytt kapittel 5 i verdipapir-
handellova. Formalet med endringane var 4 gjen-
nomfere norske EQS-plikter som svarer til EUs
prospektdirektiv (2003/71/EF) og kommisjonsfor-
ordning nr. 809/2004.

Det er i tillegg gitt reglar til verdipapirhandell-
ova kapittel 5 i mellom anna «forskrift om opplys-
ninger i prospekter» av 9. desember 2005 nr. 1422,
«forskrift om gjennomfering av prospektkontrol-
len» av 9. desember 2005 nr. 1423, «forskrift om
unntak fra prospektplikt» av 9. desember 2005 nr.
1424, og i «forskrift om overgangsregler i forbin-
delse med endringer i prospektregler i verdipapir-
handelloven kapittel 5> av 9. desember 2005 nr.
1425. Reglane tredde i kraft 1. januar 2006. Ved for-
skrift av 9. desember 2005 nr. 1426 blei somme for-
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skrifter oppheva i samanheng med endringane i
verdipapirhandellova kapittel 5.

I samanheng med dei nye prospektreglane blei
det ogsa vedteke endringar i «forskrift om samord-
ning av prospektkrav ved offentlig tilbud om teg-
ning eller kjop av omsettelige verdipapirer i flere
E@S-stater» av 7. november 1997 nr. 1150 ved for-
skrift av 29. juni 2005 nr. 726. Endringane fastset at
styresmaktene i utskrivarens etableringsstat er
kompetente ved samstundes eller tilneerma sam-
stundes tilbod om teikning i fleire EQS-statar.

Endringar i samanheng med dei nye prospekt-
reglane blei ogsa gjorde i bersforskrifta av 17.
januar 1994 nr. 30, ved forskrifter av 30. juni 2005
nr. 743, av 27. oktober 2005 nr. 1239 og av 9. desem-
ber 2005 nr. 1427.

3.1.4 Eigedomsmekling

«Forskrift om eiendomsmegling» av 20. mars 1990
nr. 177 blei endra ved forskrift 8. april 2005 nr. 299.
Endringane medferer ei utviding av meklarforeta-
ket si plikt til & stille tryggleik for og ta ansvar for
at tinglysingsavgifter blir betalte, og tryggleik for
anna verksemd dekt av lov om eigedomsmekling.

3.1.5 Rekneskap og revisjon

Pa bakgrunn av lov 10. desember 2004 nr. 81
«(endringslov til regnskapsloven m.v.)» blei det
fastsett enkelte, i hovudsak tekniske endringar av
arsrekneskapsforskriftene for finansinstitusjonar.
Lova tredde i kraft ved forskrift 10. desember 2005
nr. 1610.

Endringane tek omsyn til endringane i rekne-
skapslova nar det gjeld gjennomfering av IFRS-for-
ordninga, krav om rettvisande bilete, krav til
rekneskapsforing av aksjebasert betaling og krav
til innhaldet i &rsmeldinga.

Endringane er gjorde gjennom «forskrift om
endring av forskrift av 16. desember 1998 nr. 1241
om arsregnskap m.m. for forsikringsselskap» av
20. desember 2005 nr. 1598, «forskrift om endring
av forskrift av 27. februar 2001 nr. 188 om arsregn-
skap m.m. for pensjonskasser» av 20. desember
2005 nr. 1601, «forskrift om endring av forskrift av
28. mai 1999 nr. 654 om arsregnskap m.m. for ver-
dipapirfond» av 20. desember 2005 nr. 1599, og
«forskrift om endring av forskrift 17. desember
2004 nr. 1852 om gjennomfering av EQS-regler om
vedtatte internasjonale regnskapsstandarder» av
22. desember 2005 nr. 1675. For arsrekneskapsfor-
skriftene for hevesvis forsikringsselskap og pen-
sjonskasser blei det i tillegg vedteke endringar i
forhold til vurdering av obligasjonar som blir

haldne til forfall, og vurdering av bygningar. Forsi-
kringsselskap og pensjonskasser har etter endrin-
gane ikkje hove til 4 nytte IFRS i selskapsrekneska-
pen.

«Lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap o.a.»
(rekneskapslova) blei endra ved «lov 10. juni 2005
nr. 46» om endringer i regnskapsloven og enkelte
andre lover (evaluering av rekneskapslova)».
Endringslova gjennomferer europaparlaments-
og radsdirektiv 2001/65/EF «om endring av rads-
direktiva 78/660/EQF, 83/349/EQF og 86/635/
EQF». Desse fastset vurderingsreglar for arsrek-
neskapane og konsernrekneskapane for visse sel-
skapsformer og for bankar og andre finansinstitu-
sjonar. Direktivet gjeld rekneskapsmessig
behandling av finansielle instrument. Etter direk-
tivet blir medlemsstatane palagde ei avgrensa
plikt til & tillate eller krevje rekneskapsmessig
vurdering av finansielle instrument til verkeleg
verdi. Endringa gjennomferer ogsa radsdirektiv
89/666/EQF «om offentlegheit nar det gjeld fili-
alar som er oppretta i ein medlemsstat, av visse
former for selskap som er underlagde ein annan
medlemsstats lovgiving (ellevte selskapsrettsdi-
rektiv)». Endringslova tredde i kraft ved forskrift
10. juni 2005 nr. 531. I denne samanhengen blei
ogsa «forskrift om innsending av arsregnskap mv.
til Regnskapsregisteret og rett til innsyn i ars-
regnskap mv. og forskrift om arsregnskap for
utenlandske foretak som driver virksomhet pa
norsk sokkel, unntatt petroleumsutvinning og
rerledningstransport, eller foretak som driver
midlertidig virksomhet pa land.» endra, jf. for-
skrift av 17. juni 2005 nr. 598.

«Forskrift om revisjon og revisorer» av 25. juni
1999 nr. 712 blei endra ved forskrift av 26. august
2005 nr. 926. Endringa presiserer grensene mel-
lom revisjonstenester pa den eine sida, og radgi-
vingstenester pa den andre, i hove til forbodet mot
a revidere resultatet av eigne radgivingstenester.

«Forskrift om kontroll med bersnoterte utste-
derforetaks finansielle rapportering» av 13. okto-
ber 2005 nr. 1198 regulerer naermare finansiell rap-
portering frd bersnoterte utskrivarferetak. For-
skrifta bestemmer verkeomradet for kontrollen.
Ho gir 0g neermare reglar om behandling av klagar
pa vedtak som er fatta av Kredittilsynet.

«Forskrift om gjennomfering av EQJS-regler om
vedtatte internasjonale regnskapsstandarder» av
17. desember 2004 nr. 1852 blei endra ved forskrift
av 4. november 2005 nr. 1273. Endringa inneber at
forordning (EF) nr. 2086/2004, forordning (EF) nr.
2236/2004, forordning (EF) nr. 2237/2004, forord-
ning (EF) nr. 2238/2004 og forordning (EF) nr.
211/2005 gjeld som forskrift.
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«Forskrift om endring av forskrift av 16. desem-
ber 1998 nr. 1240 om arsregnskap m.m. for banker,
finansieringsforetak og morselskap for slike» av
20. desember 2005 nr. 1597 fastset at bankar og
finansieringsferetak ikkje har heve til 4 nytte IFRS
i selskapsrekneskapen.

«Forskrift om endring av forskrift av 23. august
1999 nr. 957 om arsregnskap m.m. for verdipapirfo-
retak» av 20. desember 2005 nr. 1600 fastset at ver-
dipapirferetak og forvaltningsselskap ikkje har
heve til & nytte IFRS i selskapsrekneskapen.

Bruk av dei nye internasjonale rekneskapsstan-
dardane forer mellom anna til at institusjonane far
sterre valfridom nar det gjeld a fore balansepostar
til verkeleg verdi. Svingingane i ansvarleg kapital
knytte til balanse- og resultatstorleik vil dermed
auke. Ein viktig grunn til & innfere dei korri-
gerande reglane i regelverket om kapitaldekning
har vore & halde pa kvalitetskrava som blir stilte til
den ansvarlege kapitalen til institusjonane. Sentralt
i dette er at den ansvarlege kapitalen skal vere til
stades for 4 absorbere tap, og at den ansvarlege
kapitalen skal vere stabil nok.

Kredittilsynet fastsette 17. november 2005 end-
ring i «forskrift 24. april 2001 nr. 433 om gjennom-
foring av praktisk preve for revisorer» § 5 farste
ledd om samansetjing av eksamensutvalet. Bak-
grunnen for denne endringa er meldinga om at fag-
utvalet for revisorutdanninga er oppleyst, slik at
dette utvalet ikkje kan oppnemne ein medlem til
eksamensutvalet. Forskriftsendringa inneber at
Kredittilsynet oppnemner ein medlem til eksa-
mensutvalet etter forslag fra utdanningsinstitusjo-
nar som tilbyr godkjend revisorutdanning, i tillegg
til at Kredittilsynet sjolv har ein medlem i utvalet.

3.1.6 Anna

«Bestemmelser om bolighyggelagenes adgang til &
motta og forvalte sparemidler fra andelseierne» av
28. august 1961 nr. 1 blei endra ved forskrift av 3.
februar 2005 nr. 77. Det er tale om mindre endrin-
gar nar det gjeld val av styre, og revisjonsplikt i
Boligbyggelagenes sikringsfond.

«Forskrift om arsregnskap og arsberetning for
borettslag» av 30. juni 2005 nr. 745 stiller opp neer-
mare reglar for rekneskap i burettslag.

«Forskrift om renter ved forsinket betaling»
blei vedteken og den feregéande oppheva ved for-
skrift av 30. juni 2005 nr. 728 og forskrift av 20.
desember 2005 nr. 1578. Rentesatsen blei for den
forste perioden fastsett til 9,00 prosent og til 9,25
prosent for den pafelgjande perioden.

«Forskrift om rapporteringsplikt for foretak
som driver inkassovirksomhet» av 16. desember

2005 nr. 1515 opphevar tidlegare forskrift 14. mars
2002 nr. 274. Blant endringane er det vedteke frist
for innsending av politiattest for styremedlemmer
og daglege leiarar som ikkje er faktiske leiarar i
slike foretak som fekk bevilling for 1. januar 2006.

3.2 Oversikt over sentrale forvalt-
ningssaker

Finansdepartementet gav 27. januar Gard Marine &
Energy Ltd. loyve til & etablere filial av forsikrings-
selskap i Noreg, med Gard AS som generalagent.
Departementet hadde tidlegare gitt mellombels dis-
pensasjon frd konsesjonskravet i forsikringsverk-
semdslova § 12-1, jf. brev av 27. januar 2004. Gard
Marine & Energy Ltd. fekk samstundes dispensa-
sjon fra kravet om & ha kapital i Noreg. Departemen-
tet gav ogsa dispensasjon fra kravet til at alle styre-
medlemmene i Gard AS, som generalagent, ma bu i
landet, jf. finl. § 12-2 tredje ledd. Dispensasjon blei
ikkje gitt for busetjingskravet i asl. § 6-11.

Finansdepartementet gav 27. januar Spareban-
ken Midt-Norge AS loyve etter finl. § 2-2 til &
erverve alle aksjane i Romsdals Fellesbank ASA.
Loyvet blei gitt med vilkir om mellom anna at
Romsdals Fellesbank ASA avviklar si verksemd
som finansinstitusjon innan seks manader rekna
fra vedtaksdatoen, og at namnet «<Romsdals Felles-
bank» ikkje blir brukt i samanheng med marknads-
foring eller informasjonssanking.

Finansdepartementet avslo den 7. februar Siem
Kapital AS sin seknad om 4 erverve ein kvalifisert
eignelut i Privatbanken ASA. Departementet sitt
vedtak blei paklaga, men klagen blei ikkje teken til
folgje ved kgl. res. av 1. juli 2005. Parten péaklaga
samstundes departementet si offentleggjering av
seknaden, men denne klagen blei heller ikkje
teken til folgje, jf. brev av 1. april 2005.

Ved Finansdepartementet sitt vedtak 11. mars
2005 fekk KLP loyve til & opprette dotterselskap i
Irland (KLP Alternative Investments plc.) i sam-
svar med seknaden. Finansdepartementet god-
kjende samstundes endring i konsernstrukturen
som felgje av opprettinga av det nemnde selskapet
i Irland. Det blei sett vilkar for loyvet.

Finansdepartementet gav 15. mars Islands-
banki leyve til 4 erverve alle aksjane i Bolig- og
Nearingsbanken ASA (BNbank ASA). Godkjenning
blei gitt med vilkir mellom anna om at dei to sel-
skapa skal drivast pa ein forsvarleg méate sa lenge
dei er organiserte som to einskilde juridiske einin-
gar. Samstundes blei det stilt krav om at ein til-
fredsstillande samarbeidsavtale mellom norske og
islandske tilsynsstyresmakter kjem pé plass.
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Finansdepartementet godkjende 8. april tefeljane, til dei aktuelle plasseringane forfell, sjolv

omdanning av Stiftelsen Nore og Uvdal Brann-
kasse til aksjeselskap og overfering av aksjane til
stiftinga. Selskapet er etter loyve frd departemen-
tet ved brev 24. august 2000 fusjonert inn i Terra
Skadeforsikring AS. Det har derfor ikkje lenger
eigarinteresser i forsikringsverksemd. Med hei-
mel i finl. § 2-24 forste ledd andre punkt blei det
dermed bestemt at Nore og Uvdal Brannkasse AS
si verksemd ikkje lenger er regulert av finan-
sieringsverksemdslova eller underlagd tilsyn fra
Kredittilsynet.

Finansdepartementet godkjende den 20. april
Santandér Consumer Finance S.A. sin seknad om &
erverve alle aksjane i Bankia Bank ASA. Santandér
fekk samstundes loyve til 4 drive finansverksemd i
Noreg gjennom dotterselskap. Godkjenning blei
gitt med vilkir mellom anna om at dei to selskapa
skal drivast pa ein forsvarleg méte si lenge dei er
organiserte som to einskilde juridiske einingar.

Finansdepartementet gav 29. juni Fexco
Money Transfer Norway AS lgyve til 4 drive finan-
sieringsferetak innanfor valutaverksemd etter
finansieringsverksemdslova § 4a-2. Departementet
avslo selskapet sin seknad om dispensasjon fra
plikt til 4 opprette representantskap etter finl. § 3-
10 forste ledd. Dispensasjonar pa dette punktet har
berre blitt gitt i tilfelle ved avvikling eller reint kon-
serninterne finansieringsselskap. Departementet
godkjende at selskapet kan ha eit representant-
skap pd minimum seks medlemmer.

Finansdepartementet gav 30. juni 2005 David
AS, under endring til Silver Pensjonsforsikring
ASA, loyve til 4 drive livsforsikringsverksemd med
heimel i forsikringsverksemdslova § 2-1 og for-
skrift 18. september 1995 «om inndeling i forsi-
kringsklasser som grunnlag for konsesjonstilde-
ling» § 1. Departementet sette vilkar for loyvet.

Oslo Bers etablerte i juni 2005 Alternative
Bond Market (ABM). ABM-marknaden svarer i
stor grad til dagens bersmarknad for obligasjonar,
og sentrale handlereglar og opptaksreglar skal
gjelde. Opprettinga av ABM-marknaden reiser
seerskilde spersmaél nér det gjeld obligasjonar i for-
sikringsselskapa sine hold til forfalls-portefeljar, av
di lanet ved eventuell flytting fra Oslo Bers til ABM
kjem inn under andre og snevrare reglar om plas-
seringsavgrensing. Ettersom lan i hold til forfalls-
portefoljen ikkje kan bli avhenda utan at dette far
konsekvensar for dei andre lana i same portefolje,
har Kredittilsynet i likelydande brev til forsikrings-
selskap og pensjonskasser gitt dispensasjon fra
reglane om plasseringsavgrensing i kapitalforvalt-
ningsforskrifta, slik at selskapa kan halde att lan
som pr. 31. desember 2005 var i hold til forfalls-por-

om dette forer til at reglane om plasseringsavgren-
sing blir overskridne.

Finansdepartementet godkjende den 1. juli
BTWO Gruppen ASA sin seknad om a erverve 25
prosent av aksjane i Bank 2 ASA. BTWO fekk sam-
stundes loyve til & drive bankverksemd. Loyvet blei
gitt mellom anna med vilkar om at Bank 2 ASA blir
stifta med ein kjernekapital p4 minst 130 millionar
kroner. Av dette ma minst 52 millionar kroner
utgjere aksjekapitalen.

Finansdepartementet gav 1. juli YA Holding
ASA loyve til & etablere finanskonsern bestdande
av YA Bank AS, YA Personforsikring etter finl. § 2a-
3. Selskapa fekk samstundes loyve til 4 drive bank-
verksemd og forsikringsverksemd med heimel i
fbl. § 8 forste ledd, forsl. § 2-1, jf forskrift 18. sep-
tember 1995 nr. 797 § 8. Loyvet blei gitt mellom
anna med vilkar om at leiinga i selskapa ma bli vur-
dert som eigna.

Kredittilsynet konkluderte 4. juli 2005 med at
Sparebanken Bien kan marknadsfere produktet
Bankpensjon under gitte foresetnader, og at det
ikkje er i strid med forsikringsverksemdslova. Det
aktuelle produktet gér ut pa at banken stiller kre-
ditt til radvelde mot pant i bustaden, samstundes
som han gir kunden ein livslang rett til & bu i busta-
den. Produktet er utforma slik at bankane sin
risiko for levetid blir relativt beskjeden. Lanet,
inkludert renter, skal etter avtalen ikkje tilbakebe-
talast til banken for bustaden eventuelt skal seljast,
kunden (lengstlevande ektefelle) deyr eller flyttar
permanent pa sjukeheim. Ved sal vil banken f3 att
trekt belep og renter. Banken har ikkje noko krav
mot kunden utover verdien av bustaden.

Finansdepartementet avslo DnB NOR Bank
ASA sin seknad om godkjenning av eigarskap av
Nordlandsbanken ASA ved brev 19. juli. Departe-
mentet gav likevel dispensasjon i tre ar framover
rekna fra vedtaksdatoen. Departementet fann ikkje
grunn til & gi DnB NOR Bank ASA permanent dis-
pensasjon fra hovudregelen i finl. § 2a-6 andre ledd
fijerde punkt.

Finansdepartementet gav ved brev av 5. august
samstundes Net Fonds ASA lgyve til 4 starte bank-
verksemd med heimel i forretningsbanklova § 8
forste ledd. Loyvet blei gitt mellom anna med vilkar
om godkjenning av styremedlemmene og adminis-
trerande direktor etter fbl. § 8 andre ledd og innbe-
taling av tilstrekkeleg eigenkapital. Departementet
gav samstundes Net Fonds Holding ASA lgyve til
etablere morselskap og danne finanskonsern med
Net Fonds ASA med heimel i finansieringsverk-
semdslova § 2a-3 ferste ledd, jf. forskrift 6. desem-
ber 1991 nr. 782. Loyvet blei gitt med vilkar om at
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eigarane blir godkjende som eigna, noko som blei
fastsett ved brev av 11. november 2005. Departe-
mentet tok samstundes ikkje til folgje Net Fonds
ASA sin klage pa Kredittilsynet sitt palegg om
stans i innlansverksemd med heimel i kredittil-
synslova § 4a.

Departementet godkjende Skandinaviska
Enskilda Banken AB sin sgknad om 4 erverve alle
aksjane i Privatbanken ASA, jf. brev av 9. septem-
ber. Godkjenning blei gitt med vilkar mellom anna
om at dei to selskapa skal drivast pa ein forsvarleg
maéte, si lenge dei er organiserte som to einskilde
juridiske einingar.

Med heimel i lov 10. juni 1988 nr. 40 «om finan-
sieringsvirksomhet og finansinstitusjoner» § 2a-3
fierde ledd fekk DnB NOR Bank ASA 11. oktober
2005 layve til & etablere filial i Shanghai. Det blei
sett vilkar for loyvet.

Med heimel i forsikringsverksemdslova § 2-1
fekk Forbrukerforsikring AS 13. oktober 2005 loyve
til 4 drive skadeforsikring i klasse 17, rettshjelpsfor-
sikring, jf. «forskrift 18. september 1995 om innde-
ling i forsikringsklasser som grunnlag for konse-
sjonstildeling» § 2. Det blei sett vilkar for layvet.

I samrad med OGKOKRIM melde Kredittilsynet
24. november 2005 ei forsikringsagentverksemd
ved dagleg leiar til Asker og Baerum politidistrikt
for sal av forsikringar utan reell dekning. Kredittil-
synet hadde pad meldingstidspunktet ikkje tilsyn
med forsikringsagentverksemd, og verksemda
kunne derfor berre bli stansa ved at selskapet blei
meldt til politiet. Kredittilsynet fekk tilsynsansvar
ogsa for forsikringsagentverksemd fra 1. januar
2006 etter ny lov om forsikringsformidling. Etter
det nye regelverket ma forsikringsagentverksemd
sekje om leyve til & drive verksemd innan 1. juli
2006. Kredittilsynet undersekjer om rutinar og
kvalitet er tilfredsstillande i dei forsikringsme-
klingsforetaka som har formidla forsikringar for
den melde agentverksemda, og vurderer i sam-
band med dette moglege tiltak.

Ved Finansdepartementet sitt vedtak 15.
desember 2005 fekk Elcon Finans AS og Bankia
Bank AS loyve til 4 fusjonere, med Bankia Bank
som overtakande selskap. Det fusjonerte selskapet
skal vere Santander Consumer Bank AS. Finansde-
partementet godkjende samstundes endringa i
Santander Consumer SPAs konsernstruktur som
folgje av fusjonen. Det blei sett vilkar for loyvet.

16. desember 2005 fekk DnB NOR Bank ASA
med heimel i finl. § 2a-3, fjerde ledd leyve til &
erverve 51 prosent av Bank DnB Nord AS. Det blei
sett vilkar for leyvet. Finansdepartementet god-
kjende samstundes den nye konsernstrukturen til
DnB NOR.

Landkreditt fekk 21. desember 2005 delvis
medhald i seknad om endring av konsesjonsvilkar.
Eit vilkar blei endra med heimel i finl. § 2-3.

Verksemda ved energiborsen Nord Pool var
opphav til fleire enkeltsaker som Finansdeparte-
mentet behandla i 2005.

Departementet forlengde Nord Pool ASA og
Nord Pool Clearing ASA sine dispensasjonar fra
reglane om eigaravgrensing ved brev 28. februar.
Statnett SF og Affirsverket Svenska Kraftnit fekk
dispensasjon tre ar fram i tid til kvar & eige 50 pro-
sent av aksjane i Nord Pool ASA. Samstundes fekk
Nord Pool ASA dispensasjon tre ar fram i tid til &
eige alle aksjane i Nord Pool Clearing ASA. Dispen-
sasjonane blei gitt med vilkar mellom anna om at
eigarstrukturen i selskapa ikkje blir endra.

Finansdepartementet utvida den 4. februar
Nord Pool ASA sitt leyve til & drive bersverksemd
til ogsd & omfatte notering av CO2-kvotederivat.
Godkjenninga blei gitt med atterhald om at Kreditt-
tilsynet i framtida kan setje dei vilkara det finn ned-
vendig, sett ut ifrd omfanget pa handelen med CO2-
kvotederivat.

Departementet utvida samstundes Nord Pool
Clearing ASA sitt layve til & drive oppgjersverk-
semd til ogsa & omfatte oppgjer av CO2-kvotederi-
vat. Godkjenninga blei gitt med atterhald om at
Kreditttilsynet i framtida kan setje dei vilkdra det
finn nedvendig, sett ut ifrd omfanget pa oppgjers-
verksemda i forhold til CO2-kvotederivat.

Finansdepartementet gav 10. november 2005
Nord Pool ASA leyve til & utvide si bersverksemd
til & omfatte notering av derivat pa grene sertifikat.
Loyvet blei gitt pa vilkar av, og med atterhald om,
at Kredittilsynet kan péleggje Nord Pool ASA &
setje i verk dei tiltaka Kredittilsynet finn nedven-
dige ut frd omfanget av, og situasjonen for hande-
len med derivat pa greone sertifikat.

Finansdepartementet utvida 10. november
2005 Nord Pool Clearing ASA sitt loyve til & drive
oppgjersverksemd til & omfatte oppgjer av derivat
pa grene sertifikat. Loyvet blei gitt pa vilkar av, og
med atterhald om at Kredittilsynet kan paleggje
Nord Pool Clearing ASA 3 setje i verk dei tiltak Kre-
dittilsynet finn nedvendige ut frd omfanget av, og
situasjonen for handelen med derivat pa grene ser-
tifikat.

Pa bakgrunn av utviklinga i Finance Credit-
saka sette Kredittilsynet varen 2005 i verk ein gjen-
nomgang av organisasjonen til revisjonsselskapet
KPMG, og rutinane og prosedyrane deira for revi-
sjonsoppdrag. Inspekterane til Kredittilsynet gjekk
gjennom og vurderte eit omfattande skriftleg mate-
riale fra KPMG, i tillegg til samtalar og intervju
med leiarar og nekkelpersonar i revisjonsselska-



2005-2006

St.meld.nr.13 37

Kredittmeldinga 2005

pet. Kredittilsynet hadde ingen vesentlege merk-
nader.

Hausten 2005 gjennomferte Kredittilsynet stad-
lege tilsyn pa kontora til dei storste revisjonssel-
skapa i Bergen, Stavanger, Trondheim og Tromse.
Tilsyna hadde bakgrunn i Finansdepartementet
sitt tildelingsbrev av 21. desember 2004 der Kredit-
tilsynet blei oppmoda om & intensivere tilsynet
med dei storste revisjonsselskapa, mellom anna for
& bidra til at kapitalmarknaden blir sikra tilfreds-
stillande informasjon. Kontrollen blei gjennomfert
hos KPMG, Deloitte, Ernst & Young og Noraudit.

PricewaterhouseCoopers blei ikkje omfatta av kon-
trollen fordi Den norske Revisorforening tidlegare
i 2005 hadde gjennomfert tilsvarande kvalitetskon-
troll hos dette revisjonsselskapet. Forméalet med
tilsynet var primeert & vurdere ansvarleg revisors
dokumentasjon for gjennomgang av sentrale
arbeidspapir pa utvalde oppdrag, og rutinane og
dokumentasjonen kontoret folgde for kvalitetskon-
troll av den utferte revisjonen. Pa kontor som har
bankar som revisjonsklientar, blei revisjonen av I'T-
miljea i bankane vurdert. Kredittilsynet fann ikkje
nemnande svakheiter.



38 St.meld.nr.13

2005-2006

Kredittmeldinga 2005

4 Verksemda til Noregs Banki 2005

4.1 Arsmeldinga for 2005

Arsmeldinga 2005 for Noregs Bank blei behandla
og godkjend i hovudstyremetet 1. mars 2006. Etter
§ 30 i «lov av 24. mai 1985 nr. 28 om Norges Bank
og pengevesenet» (sentralbanklova) skal arsmel-
ding og arsrekneskap sendast til departementet,
som sa 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 felgjer denne
meldinga som utrykt vedlegg.

Det folgjer av sentralbanklova § 2 fjerde ledd
annet punktum at «Riksrevisjonen ferer kontroll
med statsrddens myndighetsutevelse etter lov 7.
mai 2004 nr. 21 om Riksrevisjonen og innstruks.
Etter § 12 i denne instruksen skal statsraden «sna-
rest mulig etter at Norges Banks arsregnskap og
arsberetning er mottatt i departementet oversende
til Riksrevisjonen:

a) bankens arsregnskap, fastsatt av representant-
skapet, med revisjonens beretning

b) hovedstyrets arsberetning

¢) representantskapets uttalelse om hovedstyrets
protokoller og eventuelt om andre forhold ved-
rerende banken, og

d) statsradens beretning vedrerende departemen-
tets og regjeringens myndighetsutevelse 1 sa-
ker som gjelder Norges Bank.»

Departementet sender dokumenta som er nemnde
iinstruksen § 12 a-c, til Riksrevisjonen nér departe-
mentet har motteke dei frA Noregs Bank. Riksrevi-
sjonen far ogsa gjenpart av den korrespondansen
som skjer mellom departementet og Noregs Bank
i saker om instruksjon og saker der ein let vere &
instruere. Norges Bank ble ikke instruert med
hjemmel i sentralbankloven § 2 tredje ledd i ar
2005.

4.1.1
4.1.1.1

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

Leiing og administrasjon
Hovudstyret

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 16 mete i 2005.
Hovudstyret var i 2005 samansett slik (varare-

presentantar i parentes):

— Sentralbanksjef Svein Gjedrem, leiar

— Visesentralbanksjef Jarle Bergo, nestleiar

— Avdelingsdirekter Vivi Lassen (sivilekonom
Kari Broberg)

— Administrerande direkter Liselott Kilaas (pro-
fessor Per Christiansen)

— Dagleg leiar Brit K. Rugland (professor Inger
Johanne Pettersen)

— Foersteamanuensis Qystein Thegersen (forstea-
manuensis Ingunn Myrtveit)

— Professor Asbjern Redseth (cand.oecon. Einar
Forsbak)

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

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 i 2005 samansett slik

(vararepresentantar i parentes):

— Skolesjef Mary Kvidal, leiar (farmaseytisk rad-
givar Anne Strifeldt)

— Dagleg leiar Solveig Nordkvist, nestleiar (sko-
leassistent Liv Stave)

— Skipsreiar Jens Marcussen (kommunalrad Liv
Rossland)

- Grosserar Hakon Lunde!
Sandst3)

—  Kommunalrad Terje Ohnstad (leerar Ragnhild
Weiseth)?

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

(banksjef Dag

! Doydde i perioden
2 Daydde i perioden
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— Siri Frost Sterri (ordferar Knut Flelo)

— Komitéleiar Anne Tingelstad Woien (advokat
Steinulf Tungesvik)

— Ordferar Trude Brosvik (dagleg leiar Steinar
Losneslokken)

— Rektor Eva Karin Graberg (LO-sekreter Jan
Elvheim)

— Lektor Runbjerg Bremset Hansen (student Ca-
milla Bakken @vald)

— Fylkespolitikar Pal Julius Skogholt (miljearbei-
dar Karin Westhrin)

— Dekan Hans Petter Kvaal (politisk radgivar
Arent Kragh)

— Politikar Oddleif Olavsen (Kjellaug Nakkim)

— Konsulent Kire Harila (fylkespolitikar Liv
Sandven)

4.1.1.3  Bruken av ressursar i Noregs Bank

Noregs Bank har i brev 23. februar 2006 til Finans-
departementet gjort greie for utviklinga i ressurs-
bruken. Der stir det mellom anna:

«Noregs Bank legg vekt pa at sentralbanken
skal utfere oppgévene sine med heg kvalitet og
til lage 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.

Banken har dei siste ara konsentrert verk-
semda om Kkjerneoppgavene pengepolitikk,
finansiell stabilitet og kapitalforvaltning, samt
drifts- og stetteoppgaver i naert samband med
desse funksjonane. Dette har resultert i betyde-
lege omstillingar dei seinare ara. Kontanthand-
teringa og produksjonen av setlar og mynt stod
for inntil fa ar sidan for ein stor del av bankens
verksemd og ressursbruk. I 2001 blei det
vesentlegaste av kontanthandteringa skilt ut i
eit eige selskap (Norsk Kontantservice AS),
eigd i fellesskap mellom Noregs Bank og fleire
private bankar. Ved érsskiftet 2005/2006 selde
Noregs Banks seg heilt ut av selskapet. Den
Kongelege Mynt blei seld i 2003, og setelpro-
duksjonen i banken vil bli avvikla i 2007. Talet
pa kontantdepot blei i 2005 redusert fra elleve
til fem. IT-funksjonar i samband med Noregs
Banks oppgjerssystem er sett ut til andre. Gjen-
nom 2005 var det ei vidare tilpassing av organi-
sasjonen med konsentrasjon om kjerneoppga-
vene. Arbeidet med utanlandsbetalingsstati-
stikken blei overfert til Statistisk sentralbyra
(SSB) varen 2005. Stabs- og stettefunksjonane i
banken vil bli ytterlegare reduserte fram mot
2008.

Ved utgangen av 2005 var det i alt 547 fast til-
sette i Noregs Bank, mot 563 ved utgangen av
2004 og om lag 1150 ved utgangen av 1998.

I kapitalforvaltninga har det vore ein jamn
auke i talet pa tilsette dei siste dra. Dette kjem
serleg av den sterke veksten i forvaltningska-
pitalen i Statens pensjonsfond — Utland med
utvida satsing pd aktiv forvaltningsstrategi
internt i organisasjonen. Talet pa fast tilsette i
kapitalforvaltninga ved utgangen av 2005 var
128, mot 118 éret for. Ein ventar vidare vekst
dei naermaste éra.

Omstillingane i banken har konsekvensar
for dei tilsette som blir rdka. For 4 dempe verk-
nadene har banken teke i bruk ulike personal-
politiske tiltak, sd som sluttvederlag, utdan-
ningspermisjon, ventelen og fertidspensjon. I
perioden fra 1999 til utgangen av 2005 blei det
inngétt i alt 305 avtaler om avgang ved bruk av
personalpolitiske tiltak. I 2005 fekk 24 medar-
beidarar i ulike delar av banken godkjent sok-
nader om avgang ved bruk av slike tiltak.

Dei samla kostnadene ved omstilling i peri-
oden 1999 til 2005 utgjer om lag 375 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.

Omstillingane og nedgangen i talet pa til-
sette forer ogsd med seg at det blir ledige lokale
ved hovudkontoret. Det blei i 2004 sett i gang
forebuingar med sikte pd omdisponering og
utleige av dei areala som vil bli ledige etter at
verksemda til seteltrykkeriet blir avvikla i 2007.
Hausten 2005 blei det forhandla med ein poten-
siell leigetakar om leige av den sterste parten
av lokala. Forhandlingane er no i sluttfasen.
Leigeavtalen vil innebere ei omfattande ombyg-
ging. Mellom anna blir seteltrykkeriets nover-
ande industrilokale bygd om til kontorlokale.
Under behandlinga av budsjettet for 2006 gav
representantskapet si tilslutning til prosjektet
med ei kostnadsramme pa 273 millionar kro-
ner. Dei ombygde lokala skal etter planen sta
ferdige for innflytting hausten 2008. Prosjektet
har ei akseptabel, men ikkje heg forventa
avkasting.

Netto ressursbruk til bankens eigen drift
har reelt sett, malt mot konsumprisindeksen,
falle med om lag 25 prosent sidan 1998. Omstil-
lingskostnadene er da haldne utanfor. Netto
ressurshruk er o0g redusert fra 2004 til 2005.
Nedgangen er mellom anna knytt til ldgare
kostnader innanfor setel- og myntomradet samt
at utanlandsbetalingsstatistikken er overfort til
SSB. Kostnadene ved forvaltninga av Statens
pensjonsfond - Utland blir dekte gjennom inn-
tekter fra forvaltningsavtala med Finansdepar-
tementet.

Nedgangen i ressursbruken dei siste ara
kjem av effektivisering, meir korrekt prising av
tenester og at oppgaver er fasa ut.»
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For vidare omtale av ressursbruken i Noregs
Bank viser vi til banken si arsmelding for 2005.

4.1.2 Neermare om verksemda til Noregs Bank i
2005

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. Det folgjande er ei
framstilling av verksemda til Noregs Bank i 2005.
Framstillinga byggjer i stor grad pa arsmeldinga
frd Noregs Bank. Sjd arsmeldinga for ein meir
utfyllande gjennomgang.

4.1.2.1

Noregs Bank forvaltar bankens valutareservar og
har ansvaret for den operative forvaltninga av Sta-
tens petroleumsfond (frd 1. januar 2006 Statens
pensjonsfond — Utland) pé vegner av Finansdepar-
tementet. I tillegg forvaltar Noregs Bank Statens
petroleumsforsikringsfond for Olje- og energide-
partementet. Ved utlepet av 2005 forvalta Noregs
Bank 1 666 milliardar kroner i dei internasjonale
kapitalmarknadene, pd grunnlag av rekneskaps-
forte verdiar i Noregs Banks rekneskap. Dei to
sterste fonda er Statens pensjonsfond — Utland pa
1 399 milliardar kroner og Noregs Banks valutare-
servar pa 253 milliardar kroner.

Den faktiske avkastninga p& Pensjonsfondet i
2005 blei 11,09 prosent mélt i fondet si valutakorg.
Svekking av den norske krona mot dei valutaene
fondet er investert i, resulterte i ei hogare avkast-
ning pa 14,28 prosent malt i norske kroner. Det er
avkastninga i dei internasjonale valutaene som er
relevant for 4 méle utviklinga av fondet si interna-
sjonale kjopekraft. Malt over dei ni heile ara sidan
Pensjonsfondet sin internasjonale portefelje forst
blei tilfert midlar, har den arlege nominelle avkast-
ninga vore pa 6,3 prosent rekna i forhold til fondet
si valutakorg. Netto realavkastning etter fradrag
for prisstigning og forvaltningskostnader har vore
pa 4,5 prosent pr. ar.

Avkastninga i 2005 var 1,10 prosentpoeng
hegare enn avkastninga pa referanseportefoeljen.
Noregs Banks verdiskaping i forvaltninga kan
reknast ut ved at ein samanliknar den faktiske
avkastninga med det som kunne vore oppnadd ved
berre a kopiere referanseportefoljen. Bade kostna-
der og avkastning har vore hegare enn det ein ville
fatt ved passiv forvaltning. I 2005 var netto verdi-
skaping rekna pa denne méten 1,05 prosentpoeng,
eller 11,4 milliardar kroner. I sum over dei atte

Kapitalforvaltning

siste dra har verdiskapinga vore pa 24,2 milliardar
kroner.

Verdien av Pensjonsfondet auka i 2005 med 383
milliardar kr. Ut fra overslag av overskotet i stats-
rekneskapen blei det gjennom éaret tilfert midlar
for 221,3 milliardar kroner fra Finansdepartemen-
tet, for forvaltningsgodtgjersle for 2004 var trekt
ifrd. Endeleg storleik pa overferinga til Pensjons-
fondet vil g fram av statsrekneskapen for 2005,
som vil bli lagd fram 28. april 2006. Netto avkast-
ning utan omsyn til valutakursgevinstar/-tap var
128,8 milliardar kroner. Verdien av dei valutaene
fondet er investert i, auka i forhold til norske kro-
ner, noko som medverka til ein auke av kronever-
dien med 33,6 milliardar kroner.

Noregs Bank forvalta i 2005 Statens pensjons-
fond - Utland med grunnlag i «lov av 22. juni 1990
nr. 36 om Statens petroleumsfond», som fra 1.
januar 2006 blei erstatta av «lov 20. desember 2005
nr. 123 om Statens pensjonsfond - Utland». For-
valtninga i 2005 var i trdd med forskrifta for Pen-
sjonsfondet som var fastsett av Finansdepartemen-
tet. Departementet har fastsett ein referanseporte-
folje for fondet som inneheld 40 prosent eigenkapi-
talinstrument og 60 prosent renteberande instru-
ment. I 2005 blei, etter rad fr& Noregs Bank,
rentedelen av referanseportefeljen utvida med
inflasjonsindekserte obligasjonar.

Finansdepartementet fastsette hausten 2004
nye etiske retningslinjer for investeringane til
Pensjonsfondet. Noregs Banks hovudstyre ved-
tok etter det felles retningslinjer for korleis eigar-
skap skal utevast i aksjeportefoljane i Pensjons-
fondet og valutareservane. Noregs Banks ret-
ningslinjer tek sikte pa at forvaltninga av eigar-
skapen skal vere ein integrert del av investerings-
aktivitetane, der siktemalet er & oppna heg
avkastning. Det blir lagt sarleg vekt pa at Noregs
Banks prinsipp for uteving av eigarskap skal vere
kjende i dei foretaka der banken eig aksjar, og at
styraiferetaka arbeider i samsvar med internasjo-
nalt hevdvunne prinsipp for god styring av verk-
semder. Gjennom 2005 har banken i stor grad
trappa opp aktivitetane som er knytte til eigar-
skap. Det er lagt opp til 4 kunne royste pa general-
forsamlingane i dei aller fleste av selskapa i porte-
foljane. For a sikre ei konsistent reystgjeving har
banken overteke utevinga av reysterett fra alle
eksterne portefoljeforvaltarar. Det er bygd opp ei
eiga gruppe innanfor aksjeforvaltninga som skal
ta hand om dei ulike funksjonane i utevinga av
eigarskapen.

I brev til Finansdepartementet av 11. mars
2005 foreslo hovudstyret ei rekkje endringar i
rammeverket for forvaltninga av Pensjonsfondet.
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Banken foreslo mellom anna & fjerne kravet til
minimum kredittvurderingskarakter av rente-
berande papir i portefoljen og ei fjerning av evre
og nedre grense for durasjon. Det blei ogsa fore-
slatt 4 tillate investeringar i fleire instrumenttypar
og ravarekontraktar. Departementet folgde opp
dei fleste av desse forslaga i Nasjonalbudsjettet
2006. Det blei samtidig sett eksplisitte krav til ver-
difastsetjing, risikostyring og rapportering. Ban-
ken hadde foreslege & auke grensa for eigardel i
det enkelte selskap fra 3 prosent til 10 prosent.
Her fann departementet at maksimalgrensa
kunne aukast til 5 prosent no. Det vil seinare
kunne bli aktuelt & vurdere grensa pa nytt. Depar-
tementet fann at det framleis burde vere ei liste
med land som fondet kan investerast i. Ein vil
arbeide vidare med sikte pa ei eventuell utviding
av kva land fondet kan investere i.

For vidare omtale av verksemda viser vi til ars-
meldinga for Statens pensjonsfond - Utland for
2005.

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 petrobufferportefaljen. I
mai 2005 vedtok hovudstyret nokre endringar i det
operative rammeverket for investeringsportefol-
jen. Endringane samsvarer i det store og heile med
det som blei foreslatt for Pensjonsfondet, jf. omtale
ovanfor. Formalet var dels & forenkle gjennomfo-
ringa av forvaltninga og dels a gjere det mogleg a
oppné noko hegare avkastning ved at investerings-
universet blir utvida. Lista over tillatne land og
valutaer for investeringsportefoljen sine plasserin-
gar er etter dette vesentleg lengre, og rentepapira
i portefoljen ma ikkje lenger oppfylle eit minste-
krav til kredittvurdering. Hovudstyret har vidare
auka grensa for sterste eigardel i eitt enkelt sel-
skap til 5 prosent. Desse endringane er, pa same
mate som for SPU, motsvara av meir omfattande
krav til styring av risikoen i den operative forvalt-
ninga.

I november 2005 vedtok hovudstyret & auke
aksjedelen i investeringsportefeljen fra 30 til 40
prosent. Aksjedelen blei sist gong vurdert i 2002.
Reservane har sidan vakse og er no store i for-
hold til det ein treng for a dekkje beredskapsbe-
hovet. Det gjer at ein kan leggje storre vekt pa a
oppna god avkasting pa lengre sikt innanfor ein
akseptabel risiko. Hovudstyret har og vedteke
endringar i regionfordelinga. Fra tidlegare er
inflasjonsindekserte obligasjonar tekne inn i por-
tefoljen. I sum gir den nye samansetninga av refe-

ranseportefoljen berre sma endringar i risikota-
kinga. Noregs Banks eigenkapital er no vesent-
leg storre enn han var i 2002, og ramma for eigen-
kapitalen speglar betre risikoen i valutareser-
vane. Det inneber at bankens evne til 4 bere
risiko har auka.

1 2005 var avkastninga pé investeringsportefol-
jen 9,08 prosent maélt i portefoljens valutakorg.
Avkastninga var 12,30 prosent malt mot norske
kroner. Det var 0,35 prosentpoeng hegare enn
avkastninga pa referanseportefeljen nar ein juste-
rer for skatt pa betalt utbytte.

Det er ingen endringar i forvaltninga av penge-
marknadsportefeljen og petrobufferportefeljen.

Marknadsverdien av Statens petroleumsforsi-
kringsfond var ved utgangen av 2005 pa 14,2 milli-
ardar kroner. Fondet hadde i 2005 ei avkastning pa
4,28 prosent malt i utanlandsk valuta, og 6,63 pro-
sent nar ein maler i norske kroner. Dette var 0,14
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 omréada for kapi-
talforvaltning og pengepolitikk, og i andre delar
av sentralbanken. Rekneskapen for alle fonda
blir revidert av Noregs Banks Revisjon. Det er
gjort naermare greie for kapitalforvaltninga i
Noregs Bank i banken si arsmelding. Forvalt-
ninga av Statens pensjonsfond er ogsd omtala i
statsrekneskapen og i ei eiga arsmelding for fon-
det.

Etter avtale mellom Finansdepartementet og
Noregs Bank yter banken tenester som radgivar,
tilretteleggjar og betalingsagent i samband med
opptak og forvaltning av dei statslina som blir
omsette i den innanlandske marknaden. Det blei
halde 19 auksjonar av statspapir i 2005. Noregs
Bank har inngétt avtalar med ei gruppe av primaer-
handlarar, som til kvar tid har plikt til 4 stille bin-
dande kjops- og salskursar pa bade statsobligasjo-
nar og statskassevekslar for visse belop pa Oslo
Bors. Som motyting for & stille bindande kursar
kan primeerhandlarane lane statspapir i ein
avgrensa periode.

Staten tok i juni 2005 i bruk rentebyteavtalar i
den innanlandske gjeldsforvaltninga. Ein renteby-
teavtale er ein avtale mellom to partar om & byte
framtidige rentebetalingar som er knytte til ein
bestemt hovudstol. Noregs Bank utferer dei opera-
tive funksjonane i samband med inngéaing av rente-
byteavtalane pd vegner av Finansdepartementet.
Dei kommersielle avgjerdene blir tekne av depar-
tementet.
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4.1.2.2 Finansiell stabilitet — overvaking av finans-
marknadene

Det finansielle systemet er samansett av finansin-
stitusjonar, finansmarknader og betalingssystem.
Finansiell stabilitet inneber at det finansielle syste-
met er robust overfor forstyrringar i skonomien,
slik at det er i stand til & formidle finansiering,
utfere betalingar og omfordele risiko pa ein til-
fredsstillande maéte.

Overvakinga av finansmarknadene blir fram-
stilt i rapporten «Finansiell stabilitet», som blir gitt
ut to gonger i aret. Formalet med rapporten er 4 gi
ei samla vurdering av situasjonen i og utsiktene for
finansiell sektor med seerleg vekt pa bankane og
deira evne til & mote kraftige forstyrringar i ekono-
mien. Hovudkonklusjonane i rapporten blir opp-
summerte i eit eige brev til Finansdepartementet.
Rapporten skal o0g medverke til dialog med
finansnaeringa om tilheve som kan skape ubalan-
sar 1 det finansielle systemet, og informere all-
menta om denne typen spersmal.

Utsiktene for finansiell stabilitet var samla sett
tilfredsstillande pa kort sikt ved utgangen av 2005
og noko betre enn da aret byrja. Norske bankar
hadde gode rekneskapsresultat i 2005, i hovudsak
som folgje av sma tap pa utlan. Feretaka hadde hog
inntening og lennsemd. Den finansielle stillinga i
hushalda er god. Inntektene har auka dei siste ara.
Liage renter har verka til lage renteutgiftar.
Arbeidsleysa har blitt mindre, og det er utsikt til at
ho framleis kjem til & gd ned. Det er derfor liten
risiko for at tap pd utlan frd bankane skal auke
myKkje i den neermaste tida.

Gjelda i hushaldssektoren held fram a vekse.
Gjeld i forhold til disponibel inntekt er hegare no
enn pa slutten av 80-talet. Sterk auke i bustadpri-
sane har verka til gjeldsveksten. Erfaringane viser
at auka bustadprisar har noksa langvarige verkna-
der pa gjeldsutviklinga. Den hege veksten i bustad-
prisane kan dermed verke til gjeldsvekst i hus-
haldssektoren dei narmaste ara, sjolv om veksten
i bustadprisane skulle bli mindre. Det gir risiko for
ei mindre stabil skonomisk utvikling og auka tap
pa utlan for bankane pa lengre sikt.

Noregs Bank legg vekt pa utsiktene for finansi-
ell stabilitet i rentesetjinga. Renta paverkar gjelds-
utviklinga i hushalda og feretaka og prisane péa vik-
tige formuesobjekt som bustader og aksjar. Pri-
sane pa eigedommar har stige sterkt, og gjeldsopp-
bygginga i hushalda kan vere ein risiko for den
skonomiske stabiliteten.

Finansmarknadene i ulike land har blitt meir
integrerte. Det stiller sterkare krav til samarbeid
om beredskap og behandling av kriser. I Norden

held sentralbankane og tilsynsstyresmaktene fram
samarbeidet om tilsyn og behandling av kriser i
grensekryssande bankar. Det er auka sekjelys pa
dette ogsd innanfor EU, jamfer avtalar mellom
finansdepartement, sentralbankar og tilsynsstyres-
makter i medlemslanda om samarbeid i finansielle
krisesituasjonar. Kredittilsynet og Noregs Bank
har i brev til Finansdepartementet 16. desember
2005 teke til orde for at Noreg sluttar seg til denne
EU-avtalen om samarbeid mellom sentralbankar,
tilsyn og finansdepartement, og at dei tre institu-
sjonane held trepartsmete kvart kvartal for &
drofte utsiktene for finansiell stabilitet, samord-
ning av beredskap for kriser og viktige forhold
knytte til rammevilkara for finansiell sektor.

IMF etablerte i 1999, i samarbeid med Verds-
banken, eit sékalla Financial Sector Assessment
Program (FSAP). FSAP skal hjelpe landa & identifi-
sere og utbetre strukturelle veikskapar i finansiell
sektor for & kunne styrkje evna til 4 st imot makro-
okonomisk uro og ringverknader av skonomisk
uro i andre land. Dei fleste medlemslanda i IMF
har hatt ein FSAP-gjennomgang av finanssek-
torane sine. Det blei gjennomfert FSAP-gjennom-
gang for Noreg hausten 2004 / varen 2005. Det blei
halde mete med norske styresmakter (Finansde-
partementet, Kredittilsynet og Noregs Bank) og ei
rekkje finansinstitusjonar og bransjeorganisasjo-
nar. IMF la serleg vekt pad standardane innanfor
banktilsyn, forsikringstilsyn, betalingssystemet og
tiltak mot kvitvasking og terrorfinansiering. Vur-
deringane av det finansielle systemet i Noreg var
generelt positive. Det blei konkludert med at «Nor-
way’s financial system appears sound, well mana-
ged and competitive, and shorter-term vulnerabili-
ties appear low overall». Neermare orientering om
IMFs vurderingar er gitt i omtalen av IMFs verk-
semd, sja kapittel 7.

4.1.2.3 Betalingssystem og betalingsmiddel

Noregs Bank har eit overordna ansvar for a
fremme robuste og effektive betalingssystem.
Slike system er viktige bade for den finansielle
infrastrukturen og for utevinga av pengepolitik-
ken. Noregs Bank har ulike verkemiddel for &
paverke utviklinga i betalingssystema. Det vikti-
gaste er konsesjons- og tilsynsansvaret etter «lov
om betalingssystem av 17. desember 1999».

I juni 2003 inngjekk Noregs Bank ein avtale
med Ergolntegration AS (no ErgoGroup AS) om
drift og forvaltning av IT-systema som er knytte til
oppgjerssystemet i Noregs Bank. Sjolve IT-drifta
blei overfort i 2004. Avtalen gjeld i tre ar fram til 1.
september 2007 med rett for Noregs Bank til & for-
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lengje avtalen med ytterlegare tre ar. I 2005 har I'T-
drifta i hovudsak vore tilfredsstillande og hatt same
kvalitet som i ara for.

Noregs Bank har arbeidd vidare med & fornye
oppgjerssystemet i 2005. Arsaka til dette er at opp-
gévene til oppgjerssystemet er blitt endra sidan I'T-
systema blei utvikla, og at den teknologiske leve-
tida til desse systema naermar seg slutten. Forny-
inga av oppgjerssystemet inneber at det blir eta-
blert atskilde systemloysingar for interbank-opp-
gjerssystemet og statens konsernkonto. Det blei
innhenta tilbod fra moglege leveranderar om nye
loysingar for desse to systema i 2005 etter «lov om
offentlege innkjep». Tingingane med aktuelle leve-
randerar vil truleg bli avslutta tidleg i 2006. Noregs
Bank tek sikte pa at nytt system og driftsleysing for
statens konsernkonto blir sett i drift hausten 2006.
Nytt interbank-oppgjerssystem vil etter planen bli
sett i drift i 2008.

Deltaking i betalingssystema kan utsetje bank-
ane for kredittrisiko og likviditetsrisiko. Ein sentral
del av Noregs Banks arbeid for eit effektivt og sik-
kert oppgjerssystem er 4 redusere risikoen for at
solvens- eller likviditetsproblem skal spreie seg
mellom bankane som tek del i betalingssystemet.

Bankane godskriv no kundekonti etter at dei
sjelve har teke imot oppgjer. Det er derfor liten kre-
dittrisiko i det norske betalingssystemet. Likvidite-
ten i samband med oppgjera har generelt vore god
i 2005, og likviditetsrisikoen er pa eit lagt niva.
Noregs Bank vurderer heile tida om det trengst til-
tak i hove til system som ikkje har tilstrekkeleg
vektlegging av operasjonell risiko, og samarbeider
med Kredittilsynet om dette.

Noregs Bank yter lan til bankane ved gjennom-
foringa av pengepolitikken og betalingsoppgjera.
Lana blir gitt mot pant i verdipapir. Noregs Bank
har godteke eit breitt spekter av verdipapir som
pant, men hausten 2005 blei regelverket endra
med sikte pa 4 redusere Noregs Banks risiko. Det
nye regelverket innferer krav om kredittvurdering
av norske foretaksobligasjonar. Det blir stilt same
krav til storleiken pa utestiande volum for norske
bankobligasjonar som for norske feretaksobliga-
sjonar. Marknadsverdiar blir no brukte som grunn-
lag for 4 rekne ut kor mykje ein bank kan lane.
Samstundes er avkortingssatsane reduserte.
Desse endringane gjer at bankane kan line meir
enn for. Dei bankane som har ei stor behaldning av
norske bank- og feretaksobligasjonar, kan fa redu-
sert tilgang til 1an. Nokre av dei nye reglane vil der-
for forst tre i kraft etter ein overgangsperiode pa to
ar.

«Lov om betalingssystem» gir Noregs Bank
konsesjons- og tilsynsansvar for system for avrek-

ning og oppgjer av pengeoverferingar mellom ban-
kar. Konsesjonsarbeidet har i 2005 vore fort vidare
etter same opplegg som tidlegare ar. Stabiliteten i
systema blir folgd opp gjennom dei driftsrappor-
tane som konsesjonshavarane sender inn. I tillegg
er det jamleg kontakt, og det blir halde faste til-
synsmete. I 2005 rapporterte konsesjonshavarane
for forste gong etter dei utvida rapporteringskrava
om tiltak mot operasjonell risiko som blei fastsette
sommaren 2004. I 2005 fekk DnB NOR ein konse-
sjon i staden for dei konsesjonane som DnB og
Gjensidige NOR Sparebank fekk i 2001. Den nye
konsesjonen gjeld fra det nye systemet blir sett i
drift i ferste halvar 2006.

Som eit ledd i sitt Financial Sector Assessment
Program for Noreg vurderte IMF kva for inter-
banksystem som skal evaluerast opp mot dei ti
hovudprinsippa for viktige betalingssystem (Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems) som BIS tilrar blir lagde til grunn. IMF
kom fram til at dette berre gjeld Noregs Banks
oppgjerssystem (NBO), og fann at dette systemet
oppfyller BIS-prinsippa fullt ut. I tillegg til dei ti
prinsippa har BIS ogsé utarbeidd fire tilrddingar
for sentralbankane si overvaking av viktige beta-
lingssystem. IMF peika pé at Noregs Bank ber eta-
blere tilsvarande prosedyrar for overvaking av sen-
tralbankens eige system som det ein nyttar for sys-
tem som Noregs Bank forer tilsyn med etter beta-
lingssystemlova. Formalisert overvaking av
Noregs Banks oppgjerssystem vil bli gjennomfert
tidleg i 2006. Nokre av tilrddingane krev endringar
i dei private oppgjerssystema. Noregs Bank har
drofta desse med banknaeringa. Nokre punkt har
dei allereie vedteke & gjennomfere, mens andre
punkt framleis er til vurdering.

IMF gjekk 0g gjennom systemet for verdipapi-
roppgjer og tilridde at det ber gjennomferast tiltak
for a redusere marknads- og likviditetsrisikoen i til-
felle ein garantibank ikkje kan innfri gjelda si i opp-
gjeret. Verdipapirsentralen ASA, Kredittilsynet og
Noregs Bank har saman sett pd moglege tiltak for
4 imetekome tilradingane fra IMFE. Dette arbeidet
vil halde fram i 2006.

Noregs Bank gir kvart ar ut «Arsrapport om
betalingsformidling». Rapporten er ein viktig del
av Noregs Banks overvaking av betalingssystemet.
Den gir ei arleg oppdatering av utviklingstrekk og
prisar i betalingsformidlinga. Viktige akterar i det
norske betalingssystemet leverer dei data som rap-
porten byggjer pa. Store mengder statistikk blir
henta inn og systematisert for kvar ny rapport.
Derfor blir ikkje rapportane ferdigstilte for i april/
mai kvart ar. Informasjonen nedanfor er derfor
henta fra rapporten for 2004.
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Bruk av Internett for betaling av rekningar
(nettbank) er den betalingstenesta som veks for-
tast i Noreg. I 2004 auka talet pa giroar som blir
betalte pd denne méten, frd 102 millionar til 138
millionar. Bruken av elektronisk fakturering
(eFaktura) veks og raskt. Stadig feerre rekningsbe-
talingar skjer ved at betalaren sender giroar per
brev eller leverer dei i banklokalet. I internasjonal
samanhang er bruken av betalingskort i Noreg
sveert hog. Kortbruken er blitt meir enn dobla dei
siste fem éra, og betalinga skjer no i stor grad elek-
tronisk. I 2004 blei det registrert i alt 785 millionar
korttransaksjonar til varekjop og kontantuttak i
minibank. Ein kan betale med kort stadig fleire sta-
der.

Prisen for ein «gjennomsnittleg» betalingstran-
saksjon har falle dei seinare ara jamvel om listepri-
sar for nokre betalingstenester har auka. Dette
kjem av at kundane over ein tidsperiode i sterre
grad har teke i bruk dei relativt rimelegare elektro-
niske alternativa. I arsrapporten fra Noregs Bank
blir det understreka at prisane er viktige for a
oppna eit effektivt betalingssystem. I Noreg har
prisar som samsvarer med dei relative kostnads-
skilnadene mellom ulike betalingstenester, gjort
sitt til ein sneggare overgang fra papirbaserte til
elektroniske betalingstenester og dermed til at res-
sursane blir nytta meir effektivt i denne delen av
okonomien.

Grensekryssande kundebetalingar er ofte meir
kostbare og tidkrevjande a utfere enn innanland-
ske betalingar. Prisane kundane betaler for & gjen-
nomfoere slike betalingar, er mykje hegare enn pri-
sane for innanlandske betalingar. EU har innfert ei
forordning som seier at prisane pa grensekrys-
sande betalingar i euro ikkje skal vere hegare enn
tilsvarande innanlandske eurobetalingar.? Forord-
ninga blei gjord gjeldande i norsk lov fra 1. januar
2005. Noregs Bank og Kredittilsynet har etter opp-
moding frd Finansdepartementet undersekt pri-
sane for & sjd om dette har fort til at det er blitt
rimelegare a4 gjennomfere eurobetalingar fra
Noreg til EU/E@S-land. Resultata viser at prisane
for nokre tenester har falle.

EU-kommisjonen presenterte i desember 2005
eit framlegg til direktiv som har som formaél a
skape eit nytt, moderne og harmonisert lovgrunn-
lag for ein integrert betalingsmarknad i EU. Direk-
tivet vil gjelde alle EU-land og deira valutaer og vil
skape ei lovmessig plattform for utviklinga mot eit

3 (EF) 2560/2001 om betalingar pi tvers av landegrensene i

euro (euroforordninga) o.a. — gjennomfert i norsk rett ved
endring i finansavtalelova § 9 1. januar 2005 (Ot.prp. 52
(2003-2004))

sameint europeisk betalingsomrade (SEPA - Sin-
gle Euro Payments Area). Direktivforslaget ma
reknast 4 vere EQS-relevant.

Setlar og myntar

Gjennomsnittsverdien av setlar og myntar i omlep
malt som eit 12 ménaders gjennomsnitt steig pa
1990-talet og minka svakt fra 2000 til 2003. Denne
trenden snudde i 2004 di omlepet auka med litt
meir enn fem prosent. I 2005 auka verdien av setlar
og myntar i omlep ytterlegare med om lag fem pro-
sent til 45,9 milliardar kroner.

Den gjennomsnittlege verdien av setlar i omlep
var 41,4 milliardar kroner i 2005. Det er fem pro-
sent meir enn i 2004. Samansetjinga av valerar er
nesten ikkje blitt endra i det siste aret. Verdien av
myntar i omlep i 2005 var 4,5 milliardar kroner malt
som eit 12 manaders gjennomsnitt. Det er ein auke
pa nesten fem prosent frad 2004. 20-kronermynten
har fatt ein noko sterre og 10-kronermynten ein
noko mindre part av omlopet.

Det blei gitt ut to minnemyntar i 2005, ein gull-
og ein selvmynt, for & markere at det var 100 ar
sidan unionen med Sverige blei oppleyst. Minne-
myntane er det tredje og siste paret i ein serie pa
seks myntar. Det forste paret blei gitt ut i 2003.
Minnemyntane blir gitt ut i samarbeid med Hun-
drearsmarkeringa — Norge 2005 AS. Selskapet blei
skipa etter vedtak i Stortinget og er eigd av Kultur-
og kyrkjedepartementet. Selskapet har hatt ansvar
for ferebuing og gjennomfering av hundrearsmar-
keringa. Selskapet hadde o0g ansvaret for mar-
knadsfering og sal av minnemyntane. Samla blei
det selt 29 500 gullmyntar og 192 000 selvmyntar.
Samanlikna med tidlegare sal av minnemyntar er
dette eit sveert godt resultat. Samla (brutto) sals-
verdi blei 189,8 millionar kroner.

Talet pa falske setlar som blei inndregne, auka
kvart ar fra midten av 1990-ara og nadde ein topp i
2000 med 3 064 falske setlar. Auken kom av at det
blei mange fleire fargekopimaskinar og avlesarar
og skrivarar for personlege datamaskinar i samfun-
net. Talet pa forfalska setlar fall did Noregs Bank
oppgraderte dei lagaste valerane av setelrekkja i
ara fra 2002 til 2004. Talet har vore sveert lagt i ra
2003-2005. Det viser at dei metalliske sikringsele-
menta i dei setlane som er oppgraderte, har hatt
god verknad.

Norsk Kontantservice AS (NOKAS) blei stifta i
2001 for & distribuere og behandle kontantar. Sel-
skapet tok over Noregs Banks distriktsavdelingar
og verksemda pa dette omradet. Noregs Bank og
private bankar eigde selskapet da det blei stifta. I
2005 vedtok Noregs Bank 4 selje eignelutene sine i
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selskapet. I januar 2006 blei dei selde til Hafslund
AS. NOKAS utferer tenester pa kontantomradet for
Noregs Bank og private bankar. Noregs Bank kjo-
per behandlingstenester som er knytte til sentral-
bankoppgéavene, og tenester i samband med for-
valtning av sentralbankdepota.

Noregs Bank har i 2004 og 2005 gatt gjennom
rolla si i kontantforsyninga. Utgangspunktet har
vore eit enske om at arbeids- og ansvarsdelinga
mellom dei ulike akterane skal bli s& effektiv som
mogeleg, og at skilnaden mellom dei ulike typane
av tenester skal bli klarare. Sentralbanken enskjer
4 ha ei grossistrolle i kontantforsyninga slik at dei
private bankane utferer den vidare distribusjonen
og omdelinga av kontantar i samsvar med det dei
treng. Noregs Bank endra vilkéra for bankane sine
innskot og uttak av kontantar i 2005 for a4 oppna
dette.

Etter at bankforeiningane har fatt uttale seg,
har Noregs Bank late bankane etablere private
kontantdepot der dei sjolv treng det. Noregs Bank
kan betale rentekompensasjon for summen av kon-
tantar som bankane har i desse depota, ut fra fast-
sette vilkér. Ved arsskiftet var det etablert fem pri-
vate kontantdepot rundt om i landet.

Talet pa sentralbankdepot er redusert i 2005.
Det er mellom anna ei folgje av at ordninga med
rentekompensasjon blei etablert. Det gjer 6g gros-
sistrolla til Noregs Bank tydelegare. Depota i
Bode, Hammerfest, Kristiansand, Larvik, Lille-
hammer og Varde er stengde. Noregs Bank hadde
depotiBergen, Oslo, Stavanger, Tromse og Trond-
heim ved utgangen av 2005.

Noregs Banks kostnader til 4 skrive ut setlar og
myntar har gatt ned fra 149,9 millionar kroner i
2003 til 116,4 millionar kroner i 2005. Reduksjonen
kjem i hovudsak av at sentralbanken har endra
rolla sii systemet for distribusjon og behandling av
setlar og myntar.

4.1.2.4 Statistikkproduksjon

Produksjonen av statistikk i Noregs Bank om
penge-, kreditt- og valutamarknadane var prega av
store endringar i 2005, bade nar det gjeld ansvars-
omrade, datainnsamling og statistikkprodukt.

Ansvarsomrdde og heimel

1 2001 avtala Statistisk sentralbyra og Noregs Bank
ei framtidig deling av ansvaret for statistikkar som
dei to partane samarbeider om. Den avtala delinga
blei gjord gjeldande fra 2005, og medforte at Noregs
Bank fekk utvida ansvar for data for finansiell sektor
(ekskl. forsikringssektorane o.l.) og hovudansvar
for data for verdipapirmarknadene. Statistisk sen-

tralbyra tok over ansvaret for data for ikkje-finansi-
elle sektorar til utanriksrekneskapen. Ein konse-
kvens av dette var at Noregs Banks utanlandsbeta-
lingsstatistikk blei avvikla fra byrjinga av 2005.

Noregs Bank har ansvar for innsamling av
rekneskapsdata for bankar og andre finansinstitu-
sjonar (unnateke forsikringsferetak) til bruk for sta-
tistikkproduksjon i Noregs Bank og Statistisk sen-
tralbyra, og for tilsynsformal i Kredittilsynet. I 2005
har det vore arbeidd med 4 ferebu ei storre IT-tek-
nisk omlegging av denne datainnsamlinga, inklu-
dert korleis den felles databasen skal bli organisert.
Parallelt med dette dreftar dei tre partane framtidig
samarbeidsform, bruk av dataene og kostnadsde-
ling. Dette arbeidet vil bli fert vidare i 2006 med
tanke pa implementering pa slutten av aret.

Dei viktigaste lovheimlane for Noregs Bank si
innsamling av data til statistikkformal finst dels i
sentralbanklova, og dels i kredittilsynslova. Det
siste har samanheng med bankens datasamarbeid
med Kredittilsynet. Finansdepartementet fastsette
i november 2005 ei foresegn om gjennomfering av
opplysningsplikt til Noregs Bank med grunnlag i
paragraf 27 i sentralbanklova. Forskrifta slar fast
kven som har opplysningsplikt, og kva ein skal
opplyse om, og vil gradvis bli teken i bruk for data
fra og med 2006.

Finans- og verdipapirstatistikk

Noregs Bank produserer og publiserer reknes-
kapsstatistikk for bankar og andre finansferetak.
Denne primeerstatistikken er det viktigaste grunn-
laget for dei manadlege indikatorane for utviklinga
i publikum si gjeld og i pengemengda. I 2005 blei
statistikken utvida med data til utanriksrekneska-
pen. Noregs Bank produserer ogsa statistikk for
verdipapir som er registrerte i VPS, for emisjonar
av obligasjonar og sertifikat og for verdipapirfond.
Verdipapirmarknadsstatistikken blei i 2005 utbygd
med nye kjelder for delar i norske verdipapirfond
og for utanlandske verdipapir. Ogsa pa dette omra-
det er statistikken tilpassa levering av data til utan-
riksrekneskapen. I 2005 blei det dessutan etablert
ein ny statistikk for bankane sin valutahandel. Den
erstattar den tidlegare statistikken over valuta-
straumar. Statistikk om betalingsformidling blir
publisert i den arlege rapporten fra Noregs Bank
om dette temaet, og banken forebur ogsé ei omleg-
ging av datainnsamlinga til denne statistikken fra
og med 2006.

Finansielle sektorrekneskapar (FINSE)

Noregs Banks arbeid med databanken for kvartals-
vise finansielle sektorrekneskapar (FINSE) blei
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vidarefort og forbetra i 2005. Statistikken byggjer
pa rekneskapsstatistikken for bankar og andre
finansforetak, statistikken for verdipapirmarkna-
dene og andre kjelder. FINSE inneheld data fra
utgangen av 1995 og blir brukt i modellarbeidet i
banken, i pengepolitiske utgreiingar og i arbeidet
med finansiell stabilitet. Arlege data fra FINSE blir
rapporterte til Eurostat som del av E@JS-avtalen.
Statistikkproduktet finansrekneskapen for hus-
halda, som byggjer pa FINSE, blir publisert kvar-
talsvis pa internettsidene til banken og viser mel-
lom anna utviklinga i hushalda sine krav, gjeld og
netto finansinvesteringar.

Internasjonal rapportering og samarbeid

Noregs Bank har ei omfattande rapportering av
statistikk til internasjonale organisasjonar. Banken
rapporterer til BIS, Eurostat, IMF og OECD.

Noregs Bank deltek i forum der utviklinga av
internasjonale statistikkstandardar og internasjo-
nal rapportering blir drefta. Dette skjer mellom
anna i EOQS-komiteen Committee on Monetary,
Financial and Balance of Payments Statistics og i
arbeidsgrupper under denne.

4.1.2.5

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 ogsa sekretariat for IMF-arbei-
det i Noreg. Dette er ei oppgéve banken utferer pa
vegner av Finansdepartementet. Verksemda til
IMF er naermare omtala i kapittel 7 i meldinga.

Bank for International Settlements (BIS) har til
oppgave i fremme samarbeidet mellom sentral-
bankar. Sentralbanksjefen deltek jamleg pa mete i
BIS.

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.

Internasjonalt samarbeid

4.1.2.6 Annaverksemd - Informasjonsverksemd

Noregs Bank har ei plikt etter sentralbanklova til &
«informere offentligheten om penge-, kreditt- og
valutaforholdene». 1 tillegg onskjer banken &
oppna breiast mogleg forstaing for den pengepoli-

tikken som blir fert, og for dei mekanismane som
verkar til finansiell stabilitet, gjennom ei aktiv infor-
masjonsverksemd.

Noregs Bank legg stor vekt pa 8 mote aukande
interesse gjennom 4 vere open og parekneleg.
Direkte video-overforte pressekonferansar pé
Internett er derfor ei fast ordning etter rentemeota i
hovudstyret og ved offentleggjering av inflasjons-
rapportane, rapportane om finansiell stabilitet og
kvartalsrapportane til Statens pensjonsfond -
Utland (tidlegare Statens petroleumsfond). Det var
15 slike pressekonferansar i 2005. Feredrag som
leiinga i Noregs Bank held, blir dessutan offentleg-
gjorde i manuskript pa internettsidene til banken
samtidig som dei blir haldne. I 2005 blei det lagt ut
22 foredrag.

Bruk av Internett er ein viktig del av bankens
informasjonsstrategi. Internettsidene er under
stadig utvikling. I tillegg til nyhendemeldingar og
det som er nemnt over, har sidene mellom anna
fyldig informasjon om banken sine oppgéaver og ei
stor mengd finansiell statistikk. Her finn ein og
elektroniske versjonar av publikasjonane som
banken gir ut. Statistikk over bruken viser at det i
gjennomsnitt var 454 000 «treff> per méanad pa
sidene.

Ut over internettinformasjonen, arsmeldinga
og rapportane som er nemnde over, gir Noregs
Bank ut desse publikasjonane: Tidsskriftet Pen-
ger og Kreditt og den engelske versjonen Econo-
mic Bulletin blir utgitt kvartalsvis, og det kjem ein
arleg rapport om betalingsformidling. Forskings-
prosjekt blir dokumenterte i arbeidsnotat (Wor-
king Paper - seksten hefte i 2005), i serien
Reprints (opptrykk av arbeid som medarbeidarar
i banken har fatt inn i internasjonale forskings-
tidsskrift — to hefte i 2005) og i serien Doctoral
Dissertations (to hefte i 2005). Staff Memo inne-
held annan dokumentasjon eller utgreiingar som
inngéar i banken sitt arbeid med sentrale problem-
stillingar, og kom med elleve utgéaver, eitt trykt og
ti berre pa nett. Serien Norges Banks skriftserie/
Occasional Paper kom med eitt hefte i 2005 -
Skriftserie nr. 37 «Tilbakeblikk pa norsk penge-
historie. Konferanse 7. juni 2005 pad Bogstad
gard».
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4.2 Utgvinga av pengepolitikken i
2005

4.2.1 Innleiing

I Stmeld. nr. 26 (2004-2005) Kredittmeldinga
2004, som blei lagd fram 8. april 2005, blei det gitt
ei vurdering av utevinga av pengepolitikken i 2004.
I denne meldinga ser ein pa utevinga av pengepoli-
tikken i 2005. 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 2005,
basert pa arsmeldinga frd banken. Punkt 4.2.4 gir
sa ein omtale av andre analysar og vurderingar av
pengepolitikken, mellom anna fra OECD og Nor-
ges Bank Watch. Departementet sine vurderingar
folgjer i punkt 4.2.5.

42,2 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 okonomiske politikken, som blei lagd fram 29.
mars 2001, trekte ein opp dei noverande ret-
ningslinjene for pengepolitikken. Retningslin-
jene blei fastsette i forskrift ved kronprinsregen-
tens resolusjon av 29. mars 2001 med heimel i
sentralbanklova § 2 tredje ledd og § 4 andre ledd,
jf. boks 4.3.

I trdd med forskrifta skal pengepolitikken
sikte mot stabilitet i den nasjonale og internasjo-
nale verdien av den norske krona. Noregs Banks
operative gjennomfering av pengepolitikken skal
i samsvar med dette rettast inn mot lag og stabil
inflasjon, definert som ein arsvekst i konsumpri-
sane som over tid er naer 2,5 prosent. Av forskrifta
folgjer det at pengepolitikken skal medverke til &
stabilisere utviklinga i produksjon og syssel-
setjing og samtidig ogsa medverke til stabile for-
ventningar om valutakursutviklinga. I St.meld. nr.
29 (2000-2001) star det vidare at ein ventar at kon-
sumprisveksten som ein hovudregel vil liggje inn-
anfor eit intervall pa +/- eitt prosentpoeng rundt
malet for prisstigninga. Noregs Banks rente-
setjing skal vere framoverretta i tid og ta tilberleg
omsyn til uvisse som er knytt til makrogkono-
miske prognosar og vurderingar. Rentesetjinga
skal ta omsyn til at det kan ta tid for endringar i
politikken far effekt, og ho ber sja bort fra forstyr-
ringar av mellombels karakter som ein meiner

Boks 4.1 Forskrift om pengepolitikken

Fastsatt ved kronprinsregentens resolusjon 29.
mars 2001 med hjemmel i sentralbankloven § 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 4 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
veere en arsvekst i konsumprisene som over
tid er neer 2,5 pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn
til direkte effekter pa konsumprisene som
skyldes endringer i renteniviet, skatter,
avgifter og seerskilte, midlertidige forstyrrel-
ser.

§2.
Norges Bank skal jevnlig offentliggjere de
vurderingene som ligger til grunn for den
operative gjennomferingen av pengepolitik-
ken.

§3

Den norske krones internasjonale verdi fast-
legges pa grunnlag av kursene i valutamar-
kedet.

§4

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

I

Denne forskrift trer i kraft straks. Samtidig

oppheves forskrift av 6. mai 1994 nr. 0331 om
den norske krones kursordning.
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ikkje paverkar den underliggjande pris- og kost-
nadsveksten.

Den langsiktige oppgéva til pengepolitikken er
4 medverke til 4 gi skonomien eit nominelt anker-
feste. Lag og stabil inflasjon er ein viktig feresetnad
for at skonomien over tid fungerer pa ein mate som
medverkar til vekst og velstand. Forskrifta etable-
rer eit fleksibelt inflasjonsmaél for pengepolitikken.
Pa kort og mellomlang sikt mé ein i skjennsute-
vinga av pengepolitikken avvege omsynet til 1ag og
stabil inflasjon mot omsynet til stabilitet i produk-
sjon og sysselsetjing.

Forskrifta for pengepolitikken av 29. mars
2001 har gjort det naturleg at departementet si
arlege vurdering av utevinga av pengepolitikken i
kredittmeldingane er blitt utvida og vidareutvikla.
Ei slik utvida evaluering blei varsla i samband
med Ot.prp. nr. 81 (2002-2003) om endringar i
sentralbanklova, og Stortinget slutta seg til dette.
Ei utvida evaluering blei forste gong gjennomfert
i Kredittmeldinga 2002, som blei lagd fram i okto-
ber 2003. Med utgangspunkt i forskrifta er det
naturleg & vurdere pengepolitikken bade ut fra
omsynet til & stabilisere prisutviklinga, ut fra
omsynet til & stabilisere utviklinga i produksjon
og sysselsetjing, og ut frd omsynet til stabile for-
ventningar om valutakursutviklinga.

4.2.3 Noregs Banks vurderingar av utgvinga av
pengepolitikken i 2005
Verkemiddel og avvegingar i pengepolitikken

Noregs Bank paverkar den ekonomiske utviklinga
ved 4 fastsetje rentene pa innskota og lana bankane
har i Noregs Bank. I tillegg kan sentralbanken
kjope eller selje kroner (intervenere) i valutamark-
naden. Renta pa bankinnskot over natta i Noregs
Bank - foliorenta — er det viktigaste verkemidlet i
pengepolitikken. Foliorenta har erfaringsmessig
noksa sterkt gjennomslag pé dei heilt kortsiktige
pengemarknadsrentene, det vil seie dags- og
vekesrentene. Marknadsrentene for plasseringar
med lengre lepetider blir 6g paverka av korleis
marknadsakterane ventar at foliorenta vil utvikle
seg i framtida. Marknadens forventningar til folio-
renta er avhengig av kva akterane trur om den gko-
nomiske utviklinga. Marknadsrentene innverkar
bade pad kronekursen, prisane pa verdipapir,
bustadprisane, ettersporselen etter 1an, investerin-
gar 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
0g pa prisar og lenner.

Det operative malet for rentesetjinga er at vek-
sten i 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. I drsmeldinga for 2005
seier Noregs Bank mellom anna felgjande om
dette:

«Pengepolitikken virker med et tidsetterslep.
Norges Bank setter renten med sikte pa a sta-
bilisere inflasjonen pa maélet innen en rimelig
tidshorisont, normalt 1-3 ar. Den aktuelle
horisonten vil avhenge av forstyrrelsene gko-
nomien er utsatt for, og hvordan de vil virke
inn pa forlepet for inflasjon og realokonomi
fremover.»

Noregs Bank offentleggjer regelmessig analy-
sar og vurderingar av utsiktene for ekonomien.
Tre gonger i aret publiserer Noregs Bank ein infla-
sjonsrapport. Rapporten omfattar prognosar og dei
pengepolitiske vurderingane til hovudstyret. I ars-
meldinga seier Noregs Bank mellom anna fol-
gjande om dette:

«Forutsigbarhet er et viktig element i pengepo-
litikken. Norges Bank offentliggjor regelmes-
sig vurderinger av utsiktene for skonomien ute
og hjemme og utsiktene for bankens rente. Néar
akterene forstir sentralbankens handlings-
menster, danner det et grunnlag for at mar-
kedsrentene reagerer stabiliserende pa ny
informasjon om den ekonomiske utviklingen.

[...]

Fram til Inflasjonsrapport 2/05 var analy-
sene basert pa tekniske forutsetninger om at
renten ville utvikle seg i trdd med forventnin-
gene i finansmarkedene. Siden Inflasjonsrap-
port 3/05 er analysene basert pa bankens egen
prognose for den fremtidige renten. Renteprog-
nosen gir etter hovedstyrets vurdering en rime-
lig avveiing av de hensyn pengepolitikken skal
ivareta.

[...]

Det er forst og fremst via forventningene
sentralbanken pavirker det skonomiske forle-
pet. Nar Norges Bank offentliggjor sin rente-
prognose, kan det veere lettere for akterene i
det skonomiske livet & forstd bankens intensjo-
ner i rentesettingen. Det kan bidra til stabilitet
i produksjon og sysselsetting og i inflasjonen.
Med prognoser basert pa den utvikling i renten
som Norges Bank mener er mest realistisk, blir
tolkningen og etterprevingen av anslagene
ogsa lettere.»

Pa kort og mellomlang sikt mé ein i skjennsut-
ovinga av pengepolitikken avvege omsynet til 1ag
og stabil inflasjon mot omsynet til stabilitet i pro-
duksjon og sysselsetjing. For at pengepolitikken
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«I inflasjonsrapportene lager Norges Bank
prognoser for utviklingen i realekonomien,
konsumprisene og for renten. Den utviklin-
gen som anslas for renten, skal gi en rimelig
avveiing av de hensyn pengepolitikken skal
ivareta. I arbeidet med & lage prognoser bru-
ker Norges Bank en bred tilneermingsmate.
Dette er illustrert i figuren nedenfor.
Lopende statistikk og inntrykk fra Norges
Banks regionale nettverk danner et utgangs-
punkt for 4 vurdere den aktuelle situasjonen i
norsk ekonomi. Prognosearbeidet bygger
bro mellom vurderingen av nasituasjonen og
de langsiktige sammenhengene i gkonomien.
I denne prosessen bruker banken flere
makrogkonomiske modeller; en kjernemo-
dell og en rekke mindre modeller. I kjerne-
modellen avhenger renten og andre storrel-
ser i skonomien gjensidig av hverandre.

De makrogkonomiske modellene gir en
forenklet beskrivelse av skonomien. Som en
retningslinje i arbeidet med a utarbeide prog-
noser og implementere skjenn har Norges
Bank satt fram seks kriterier for hva som er
en god rentebane. En god rentebane gir en
rimelig avveiing mellom de ulike hensynene
Norges Bank skal legge vekt pa i pengepoli-
tikken. Kriteriene gir ikke en helt presis
anvisning til hvordan renten ber settes, men
peker pa forhold Norges Bank ber ha sett pa
og vurdert. I noen sammenhenger kan det
veere strid mellom de ulike kriteriene. I slike
situasjoner er det seerlig viktig 4 utteve
skjenn i avveiingene mellom de ulike hensy-
nene. Kriteriene er:

1. Skal pengepolitikken forankre inflasjons-
forventningene pa malet, ma renten settes

Boks 4.2 Noregs Bank sine kriterium for ei god framtidig utvikling i renta
(sitert frd Noregs Banks arsmelding for 2005)

slik at inflasjonen beveger seg mot malet.
Inflasjonen ber stabiliseres naer malet
innen en rimelig tidshorisont, normalt 1-3
ar. Av samme grunn ber dessuten inflasjo-
nen vere pa vei mot malet i god tid for ut-
lopet av tredrsperioden.

2. Under forutsetning av at inflasjonsforvent-
ningene er forankret pd malet, ber det
ogsd veere et rimelig sterrelsesforhold
mellom inflasjonsgapet og produksjonsga-
pet fram til disse lukkes. Fram i tid ber
inflasjonsgapet og produksjonsgapet nor-
malt ikke vaere positive eller negative sam-
tidig.

3. Utviklingen i renten, sarlig for de neer-
meste manedene, ber gi en akseptabel
utvikling i inflasjon og produksjon ogsa
med alternative, men realistiske forutset-
ninger om den egkonomiske utviklingen
og skonomiens funksjonsmate.

4. Renten ber normalt endres gradvis, slik at
vi kan vurdere virkningene av renteend-
ringer og annen ny informasjon om den
okonomiske utviklingen.

5. Rentesettingen méa ogsé ses i lys av utvik-
lingen i eiendomspriser og kreditt. Store
svingninger i disse sterrelsene kan i sin
tur gi en kime til ustabilitet i ettersporsel
og produksjon pa noe lenger sikt.

6. Videre kan det som en kryssjekk veere
nyttig & vurdere rentesettingen i lys av
enkle pengepolitiske regler. Dersom ren-
ten avviker systematisk og mye fra enkle
regler, ber arsakene til dette kunne forkla-
res.»

skal vere truverdig med dei foresetnadene
Noregs Bank har om den skonomiske utviklinga,
ma renteprognosen til banken gi ei rimeleg avve-
ging mellom dei omsyna pengepolitikken skal ta.
Nar det er tillit til at Noregs Bank enskjer 4 folgje
den renteprognosen dei publiserer, blir verkna-
den av pengepolitikken styrkt. Noregs Bank har
utarbeidd eit sett med kriterium for & vurdere kva
som er ei god framtidig utvikling i renta, sja boks
4.4. Desse kriteria gir uttrykk for det skjennet
Noregs Bank ma bruke i avvegingane i pengepo-
litikken.

Nar det gjeld bruken av valutaintervensjonar,
heiter det i arsmeldinga 2005:

«Norges Bank har beredskap for 4 kunne inter-
venere i valutamarkedet pa kort varsel, men vil
normalt ikke bruke intervensjoner med sikte
pa & pavirke kronekursen. Valutaintervensjo-
ner, enten det er kjop eller salg av valuta, er
ikke egnet som virkemiddel til & pavirke krone-
kursen over lengre tid. Intervensjoner kan
imidlertid veere aktuelt dersom kronekursen
kommer vesentlig utenfor det banken vurderer
som rimelig ut fra fundamentale forhold, og
kursutviklingen samtidig svekker utsiktene til
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a na inflasjonsmalet. Det kan ogsa veere aktuelt
med intervensjoner ved store kortsiktige sving-
ninger i kronekursen nar likviditeten i valuta-
markedet er sterkt redusert. Norges Bank
onsker ikke 4 opptre pa en mate som kan frem-
kalle spillsituasjoner der et kurspress forster-
kes. Hvis det blir intervenert i stedet for &
endre renten, far akterene i valutamarkedet
tvetydige signaler, og det kan oppsta en spillsi-
tuasjon. Banken vil gjore rede for eventuelle
intervensjoner og bakgrunnen for disse. Nor-
ges Bank intervenerte ikke i 2005 med sikte pa
a pavirke kronekursen.»

Pengepolitikken i 2005

Pengepolitikken i 2005 mé sjiast 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 14g gjen-
nom heile 2004. Etter kvart byrja like fullt veksten
i ettersporsel og produksjon & ta seg opp. Pa kort
og mellomlang sikt m& pengepolitikken avvege
omsynet til l1dg og stabil inflasjon mot omsynet til
stabilitet i produksjon og sysselsetjing. Hovudsty-
ret gav uttrykk for at det var uvisse om effektane av
tidlegare lette i pengepolitikken og den uvanleg
lage renta, og at ein derfor métte vere varsam med
a setje renta ytterlegare ned. I staden gav hovud-
styret uttrykk for at dei ville halde renta lag over
ein lengre periode. 1 inflasjonsrapporten fra
november 2004 anslo Noregs Bank at inflasjonen
ville né inflasjonsmalet forst mot slutten av progno-
seperioden i 2007. Produksjonsgapet — dvs. for-
skjellen mellom det faktiske nivaet pa produksjo-
nen i gkonomien og niviet som kan g saman med
stabil inflasjon over lengre tid — var venta & bli klart
positivt i 2005-2007.

Pa rentemotet 2. februar 2005 sag ikkje hovud-
styret noko Kklart alternativ til det 4 halde rentairo.
Hovudstyret la vekt pa at inflasjonen hadde teke
seg noko opp, og at veksten i norsk ekonomi var
god. Utsikter til framleis 1ag inflasjon tilsa like fullt
at ein skulle halde renta lag.

Noregs Bank har ved fleire heve peika pa at
rentesetjinga i andre land har innverknad for
Noregs Bank si rentesetjing. I pressemeldingane
ved rentemeota fra september 2004 og fram til
februar 2005 uttala hovudstyret at utsiktene for
inflasjonen i Noreg tilsa at Noregs Bank i rente-
setjinga burde liggje etter andre land i justeringa av
rentene mot eit meir normalt niva. I eit foredrag til
representantskapsmetet i Noregs Bank 17. februar
2005 peika sentralbanksjefen péa at mange land alle-
reie hadde justert opp renta i denne konjunktur-
oppgangen, og at Noreg dermed hadde lege etter

andre land i justeringa av renta. I finansmarknaden
blei formuleringa tolka som eit teikn pa at Noregs
Bank planla & auke renta. Figur 4.1 viser utviklinga
i styringsrenta i einskilde andre land dei siste éra.

Pa rentemaotet 16. mars blei renta halden i ro.
Prisstigninga hadde vore uventa 1ag dei to forste
manadene i 2005. Rentene ute hadde stige, men
langsamt og fra eit 1agt niva. Sa langt i konjunktur-
oppgangen hadde handelspartnarane vare auka
styringsrentene med litt over 0,25 prosentpoeng i
gjennomsnitt. Framskrivingane i Inflasjonsrapport
1/05, som blei offentleggjord same dag, tilsa at
aktiviteten i norsk ekonomi ville auke noksé raskt
béade i 2005 og i 2006. Marginane i neeringslivet
kunne stige vidare, og lennsveksten bli noko
hegare. Ein venta at dei spesielle forholda som
hadde bidrege til 4 halde prisveksten pa impor-
terte konsumvarer nede, gradvis ville bli mindre
viktige.

Hovudstyret si vurdering var at renta etter
kvart kunne aukast gradvis. Omsynet til & bringe
inflasjonen tilbake til mélet og forankre inflasjons-
forventningane tilsa framleis ein ekspansiv penge-
politikk. Hovudstyret heva den evre og nedre
grensa i strategiintervallet med 0,25 prosentpoeng
i forhold til den feregdande strategiperioden. Foli-
orenta burde dermed liggje i intervallet 1,5-2,5
prosent i perioden fram til neste inflasjonsrapport
blei lagd fram 30. juni 2005, dersom den ekono-
miske utviklinga blei om lag som anslatt.

Den sgkonomiske utviklinga fram til rentemaotet
20. april var om lag som venta i inflasjonsrapporten
fra mars. Hovudstyret si vurdering var at ein grad-
vis auke i renta framleis syntest & gi ei god avve-
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Figur 4.1 Styringsrenter i einskilde land. 2. juni
2003 - 22. mars 2006. Prosent.

Kjelder: EcoWin og Noregs Bank.
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ging mellom dei ulike omsyna i pengepolitikken,
men dei kom til at det var for tidleg & heve renta
allereie pa metet 20. april. Renta blei dermed ikkje
endra.

Renta blei heller ikkje endra pé rentemotet 25.
mai. Samla sett var dei skonomiske utsiktene for
inflasjonen og aktiviteten ikkje vesentleg endra
sidan den forre inflasjonsrapporten, sjelv om krona
hadde styrkt seg. Hovudstyret la vekt pa at dersom
renta blei halden péa eit si lagt niva lenge, kunne
kapasitetsutnyttinga etter kvart bli for heg. Det
blei vist til risikoen for at den hege veksten i eige-
domsprisar og laneopptak kunne halde fram len-
ger og bli ein kime til ustabilitet i etterspersel, pro-
duksjon og inflasjon pa noko lengre sikt. Det tilsa
isolert sett ei hegare rente. Samstundes var det
framleis utsikter til ldg inflasjon. Ei utvikling der
renta auka gradvis — i sma og ikkje hyppige skritt —
blei vurdert & gi ei god avveging mellom dei ulike
omsyna i pengepolitikken. Som eit alternativ vur-
derte hovudstyret a auke renta allereie pa dette
metet, men sdg ikkje nokon grunn til 4 avvike fra
forventningane i penge- og valutamarknaden.

Den samla utviklinga i norsk ekonomi fram mot
rentemotet 30. juni hadde vore om lag som venta i
inflasjonsrapporten fra mars. Veksten i produksjo-
nen var heg, og inflasjonen hadde auka. Omsynet
til & stabilisere utviklinga i produksjon og syssel-
setjing trekte i retning av hegare rente. Teikn til
svakare utvikling i Europa og ei sterkare krone
kunne trekKkje i retning av at ein burde vente med
4 heve renta. Hovudstyret vurderte at det likevel
var rett 4 auke renta med 0,25 prosentpoeng til 2,0
prosent pa dette meotet. Rentehevinga var venta i
finansmarknaden og valda relativt lita rersle i ren-
tene og valutakursane.

I Inflasjonsrapport 2/05, som blei lagd fram
same dag, blei produksjonsnivaet mot slutten av
2005 anslatt til & bli om lag 1 prosent hegare enn det
nivaet som kan gi saman med stabil inflasjon over
lengre tid. Inflasjonen sag ut til & auke gradvis til opp
mot 2 prosent i ferste del av 2007 og liggje naer 2,5
prosent pa tre ars sikt. I rapporten peika Noregs
Bank pa at sterkare handelsvridingar og auka kon-
kurranse pa arbeidsmarknaden pd den eine sida
kunne gi lagare pris- og lennsvekst. Den uvanleg
lage realrenta kunne pa den andre sida fore til at
veksten i produksjonen og inflasjonen tiltok og blei
hegare enn anslatt. Ei sterkare krone ville fore til at
det ville ta lengre tid for inflasjonen nddde malet.

Hovudstyret sin pengepolitiske strategi var at
renta gradvis — i sma og ikkje hyppige skritt —
kunne bringast tilbake til eit meir normalt niva. I
trad med dette blei strategiintervallet for renta dei
komande fire manadene heva med 0,25 prosentpo-

eng jamfert med perioden for. Foliorenta burde
dermed liggje i intervallet 1,75-2,75 prosent i peri-
oden fram til neste inflasjonsrapport blei lagd fram
2. november 2005, dersom den ekonomiske utvik-
linga blei om lag som anslatt.

Noregs Banks hovudstyre heldt renta i ro pa
2,0 prosent pa rentemotet 11. august. Utviklinga i
produksjon, etterspersel og underliggjande infla-
sjon hadde vore i samsvar med det biletet som blei
teikna i Inflasjonsrapport 2/05. Noregs Bank sa at
ny informasjon ikkje gav grunnlag for & avvike fra
den renteutviklinga dei hadde lagd til grunn for
inflasjonsrapporten.

Hovudstyret endra heller ikkje renta pa rente-
motet 21. september. Den samla vurderinga fra
hovudstyret var at utviklinga i produksjon, etter-
sporsel og underliggjande inflasjon hadde vore i
samsvar med det Noregs Bank hadde sett for seg i
forre inflasjonsrapport. Krona hadde styrkt seg
sidan rentemetet i august. I avveginga si peika
hovudstyret pé at det var eit alternativ 4 auke renta
allereie pa dette meotet, men at ein fann det rett &
halde renta i ro.

Fram mot rentemotet 2. november hadde den
okonomiske utviklinga vore om lag som anslatt i
inflasjonsrapporten fra juni. Inflasjonen hadde auka,
og den skonomiske veksten var sterk. I Inflasjons-
rapport 3/05, som blei lagd fram same dag, heldt
hovudstyret fast ved at renta gradvis —i sma og ikkje
hyppige skritt — skulle setjast opp mot eit meir nor-
malt nivd. Denne strategien syntest framleis & gi ei
rimeleg avveging mellom dei omsyna Noregs Bank
skal ta i pengepolitikken. I trdd med dette blei renta
heva med 0,25 prosentpoeng til 2,25 prosent. Rente-
hevinga var venta i finansmarknaden og forte til smé
endringar i pengemarknadsrentene.

Framskrivingane i Inflasjonsrapport 3/05 var
for forste gong tufta p&4 bankens eigne prognosar
for renta. Rapporten viste ei utvikling i renta som
etter hovudstyret si vurdering gav ei rimeleg avve-
ging av dei omsyna pengepolitikken skal ta. Ho
innebar ein gradvis auke i renta i trdd med hovud-
styret sin strategi, og var om lag pé linje med den
renteutviklinga som prisane i finansmarknaden
kunne tilseie. Kriteria som Noregs Bank har utar-
beidd for & vurdere kva som er ei god framtidig
utvikling i renta, er refererte i boks 4.4.

Ei foliorente i intervallet 2-3 prosent i midten
av mars 2006 gav etter hovudstyret si vurdering ei
rimeleg avveging mellom omsynet til 4 na infla-
sjonsmalet og omsynet til stabilitet i realekono-
mien. Strategiintervallet for renta blei dermed
heva med 0,25 prosentpoeng jamfert med den
forre strategiperioden. Figur 4.2 viser faktisk folio-
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Figur 4.2 Faktisk foliorente og intervall for folio-
renta ved utgangen av kvar strategiperiode’.
2.januar 2003 - 15. mars 2006. Prosent.

1 Figur 4.2 er lik figur 18 i Noregs Banks &rsmelding for
2005.

Kjelde: Noregs Bank.

rente og intervall for foliorenta ved utgangen av
kvar strategiperiode.

Pa rentemotet 14. desember blei renta halden i
ro pa 2,25 prosent. Den ekonomiske utviklinga
hadde ikkje vore vesentleg ulik det hovudstyret
hadde sett for seg i Inflasjonsrapport 3/05, sjolv
om krona hadde svekt seg noko. Framleis sterk
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Figur 4.3 Tremdnaders realrente og den ngytrale
realrenta i Noreg'. 1. kvartal 1996 - 4. kvartal
2008. Prosent.

1 Tremaénaders pengemarknadsrente deflatert med inflasjo-

nen méilt ved KPI-JAE. Figur 4.3 er lik figur 23 i Noregs
Banks arsmelding for 2005

Kjelde: Noregs Bank.

Figur 4.4 Foliorenta, Taylor-renta, regel med BNP-
vekst og regel med utanlandsk rente.
1. kvartal 2000 - 4. kvartal 2005. Prosent.

1 Figur 4.4 er lik figur 26 i Noregs Banks arsmelding for 2005.

Kjelde: Noregs Bank.

vekst i ettersporselen og produksjonen tala isolert
sett for ein raskare auke i renta. Det ville redusert
risikoen for flaskehalsar i skonomien, med tilta-
kande kostnadsvekst og framleis oppbygging av
gjeld. Pa den andre sida ville ei raskare heving av
renta ha auka risikoen for at krona igjen styrkte
seg og séleis motverka at inflasjonen tok seg opp
mot malet pa 2,5 prosent. Hovudstyret peika pa at
det framleis var utsikter til at renta ville auke vidare
i sma, ikkje hyppige skritt.

Samla blei foliorenta sett opp med 0,5 prosent-
poeng i 2005. Foliorenta var ved utgangen av aret
2,25 prosent. Sjelv om renta blei sett opp i 2005, er
pengepolitikken framleis sveert ekspansiv. Figur
4.3 viser at den treménaders realrenta er langt
lagare enn den neytrale realrenta Noregs Bank har
estimert for norsk ekonomi.

I arsmeldinga til Noregs Bank blir rente-
setjinga i 2005 samanlikna med einskilde enkle
rentereglar. Slike rentereglar kan ikkje gi meir enn
nokre indikasjonar pa kva som er rett rente. Om
samanlikninga med rentereglane seier Noregs
Bank at:

«Taylor-regelen, slik Norges Bank har bereg-
net den, sier at renten siden slutten av 2004 har
veert for lav [...]. Taylor-regelen legger vekt pa
inflasjonen og produksjonsgapet. Produksjons-
gapet kan imidlertid ikke observeres direkte
og er dermed en usikker storrelse. Et alternativ
er 4 bygge pa den observerte BNP-veksten i til-
legg til inflasjonen. Ogsa denne regelen sier at
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Figur 4.5 Fgresetnad for pengemarknadsrenta i
inflasjonsrapportane i 2005'. Manadsvise tal.
1. kvartal 2004 - 4. kvartal 2008. Prosent.

1 Pengemarknadsrenta ligg normalt om lag 0,25 prosentpo-

eng over foliorenta. Feresetnaden for pengemarknadsrenta
erilR 1/05 og IR 2/05 berekna ut frd rentene i penge- og
renteswapmarknaden pé dei angjevne tidspunkta. RentaiIR
3/05 er Noregs Bank sin eigen renteprognose. Figur 4.5 er
lik figur 14 i Noregs Banks arsmelding for 2005.

Kjelde: Noregs Bank.

renten har veert for lav en periode. Reglene har
imidlertid begrensninger som referanse for en
liten, 4pen ekonomi. En rentegkning i trad med
reglene kunne ha fort til en markert styrking av
kronen og at det derfor ville ta vesentlig lengre
tid for inflasjonen nar mélet. Regelen med uten-
landsk rente gir noe lavere rente enn de andre
reglene. Det skyldes at rentenivaet ute er lavt.»

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

Foresetnadene i inflasjonsrapportane fra 2005
for treménaders pengemarknadsrente og utvik-
linga i kronekursen, malte ved eit importvekta
gjennomsnitt av valutaene til Noregs handels-
partnarar (I-44), er viste i figurane 4.5 og 4.6.

Utviklinga i inflasjon, produksjon og sysselsetjing, og i
forventningar om valutakursutviklinga

Med utgangspunkt i forskrifta for pengepolitikken,
jf. avsnitt 4.2, er det naturleg & vurdere pengepoli-
tikken ut frd omsynet til & stabilisere prisutviklinga,
ut frd omsynet til & stabilisere utviklinga i produk-
sjon og sysselsetjing, og ut frd omsynet til at for-
ventningane om valutakursutviklinga er stabile.

Utviklinga i inflasjonen

Prisstigninga er framleis 1lig. Konsumprisane
(KPI) auka i gjennomsnitt med 1,6 pst. fra 2004 til

Figur 4.6 Feresetnad for importvekta kronekurs
(I-44) i inflasjonsrapportane i 2005.
Terminvalutakurs'. Kvartalsvise tal. 1. kvartal 2004
— 4. kvartal 2008. Indeks 1995 = 100.

1 Stigande kurve betyr svakare kronekurs. Figur 4.6 er lik
figur 15 i Noregs Banks arsmelding for 2005.

Kjelde: Noregs Bank.

2005. Nar ein korrigerer for avgiftsendringar og
held energivarer utanom, sa voks konsumprisane
(KPI-JAE) i gjennomsnitt med 1,0 pst. I arsmel-
dinga for 2005 skriv Noregs Banks felgjande om
utviklinga i underliggjande inflasjon i 2005:
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Figur 4.7 KPI-JAE totalt og fordelt etter impor-
terte og norskproduserte varer og tenester'.
Tolvmanaders vekst. Januar 2002—-februar 2006.
Prosent

1 Noregs Banks berekningar. Figur 4.7 er lik figur 1i Noregs
Banks arsmelding for 2005.

Kjelde: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank.
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«Inflasjonen har gkt noe, men er fortsatt svaert
lav. [...] Veksten i konsumprisene gkte forsiktig
gjennom ferste halvar, men mot slutten av aret
bidro tiltakende prisfall pa de importerte kon-
sumvarene til 4 trekke KPI-JAE noe ned. Hoy-
ere prisvekst pa norskproduserte varer og tje-
nester bidro sterkest til oppgangen i konsum-
prisene. Av de innenlandske komponentene var
det forst og fremst tjenester med lenn som
dominerende faktor som gikk markert opp, pa
tross av at lennsveksten ble forholdsvis lav i
2005. Okt konkurranse i flere markeder bidro
til & holde prisveksten nede. Andre mal pa
underliggende inflasjon viste en noe sterkere
prisvekst enn KPI-JAE for 2005 sett under ett.
Forskjellen var imidlertid mindre enn de to
foregdende arene.»

Figur 4.7 viser utviklinga i veksten i KPI-JAE
dei siste ara.

I inflasjonsrapporten i mars 2004 anslo Noregs
Bank at den underliggjande veksten i konsumpri-
sane ville vere 2,25 prosent i 2005. I arsmeldinga
for 2005 skriv banken felgjande om avviket mellom
prognosen og den realiserte inflasjonen:

«Av avviket pé litt over ett prosentpoeng mel-
lom anslatt inflasjon for 2005 i inflasjonsrappor-
ten i mars 2004 og realisert inflasjon i 2005 kan
om lag 0,5 prosentpoeng fores tilbake til lavere
lonnsvekst enn antatt. Det kan imidlertid veere
vanskelig & ansla bidraget fra lennsveksten pre-
sist, ettersom det er en gjensidig sammenheng
mellom lenns- og prisveksten. Sveert lav pris-
vekst og nedjusterte inflasjonsforventninger
forut for lennsoppgjeret i 2005 kan ha medvir-
ket til den lave lennsveksten. I tillegg ble
arbeidsmarkedet noe svakere enn antatt.

Kronekursen utviklet seg vesentlig ster-
kere gjennom 2004 og 2005 enn forutsatt i
begynnelsen av 2004. Kursutviklingen kan for-
klare om lag 0,5 prosentpoeng av avviket i infla-
sjonen. En heyere verdi pa norske kroner enn
ventet kan ha sammenheng med at rentene
internasjonalt utviklet seg noe svakere enn ter-
minrentene i markedet tilsa i begynnelsen av
2004. De internasjonale prisimpulsene for aret
sett under ett var om lag som ventet.

Den direkte effekten pa husleiene av rente-
nedgangen i 2003-2004 bidro ogsa til 4 trekke
veksten 1 KPI-JAE ned.»

Inflasjonsmaélet pa 2,5 prosent er framoverretta.
Noregs Bank rar ikkje over verkemiddel som til
kvar tid kan sikre eit bestemt niva pa inflasjonen.
Om vurderinga av méloppnainga i pengepolitikken
skriv Noregs Bank mellom anna at:

«Utviklingen i inflasjonen, justert for enkelte
midlertidige forhold, gir et utgangspunkt for a
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Figur 4.8 Vekst i konsumprisindeksen. Glidande

ti-ars gjennomsnitt og variasjon'. 1980-2005.

Prosent.

1 Det glidande gjennomsnittet er berekna sju ar tilbake og to
ar fram. Bandet rundt KPI er variasjonen 1 snittperioden,
maélt ved +/- eitt standardavvik. I berekninga ligg anslag for

2006-2007 fra Inflasjonsrapport 3/05 til grunn. Figur 4.8 er
lik figur 8 i Noregs Banks arsmelding for 2005.

Kjelde: Statistisk sentralbyri og Noregs Bank.

vurdere méaloppnéelsen i pengepolitikken. Det
operative malet for pengepolitikken er en vekst
i konsumprisene over tid naer 2,5 prosent, og
ikke en slik inflasjon til enhver tid. Det mé sam-
tidig tas hensyn til den grad av treffsikkerhet
det er realistisk & stille krav om for pengepoli-
tikken. Konsumprisveksten kan og vil ofte
avvike fra maélet, dels som folge av uforutsette
forstyrrelser og dels som folge av de avveinin-
gene som har veert gjort i pengepolitikken. I de
senere ar har de fleste hendelser og forstyrrel-
ser som har pavirket inflasjonen, bidratt til &
bringe den ned.»

[...]

«I en periode med okt flyt av arbeidskraft over
landegrensene, store teknologiske fremskritt,
endringer i konkurranseforhold og store end-
ringer i handelsmeonsteret vil det med var sveert
apne ekonomi trolig vaere noe sterre svingnin-
ger i inflasjonen, slik som i de siste to-tre
arene.»

Figur 4.8 viser utviklinga i den gjennomsnitt-
lege inflasjonen over ein periode pa ti ar. Figuren
viser at inflasjonen fall gjennom 1980- og forste del
av 1990-talet, men at han sidan har vore relativt sta-
bil.
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Utviklinga i produksjon og sysselsetjing

Aktiviteten 1 norsk ekonomi var heg i 2005. Lage
renter, sterk vekst i oljeinvesteringane og god
vekst internasjonalt trekte den innanlandske etter-
sporselen opp. Aktiviteten og innteninga i fast-
landsbedriftene var heg, og investeringane auka
ein god del. I drsmeldinga for 2005 skriv Noregs
Bank felgjande om utviklinga i produksjonen i
2005:

«Oppgangskonjunkturen som har preget norsk
okonomi fra og med annet halvar 2003, fort-
satte i 2005. Kapasitetsutnyttelsen ved inngan-
gen til 2006 er trolig noe heyere enn det nor-
male nivaet. Lave renter, gkte petroleumsinves-
teringer, sterk vekst internasjonalt og en
bedring i bytteforholdet overfor utlandet har
veert de viktigste drivkreftene. De lave rentene
bidro i starten av oppgangen til hoy vekst i pri-
vat konsum og boliginvesteringer. Etter hvert
ble oppgangen bredere basert, og i fjor var det
god vekst i eksporten og i investeringene i
bedriftene i Fastlands-Norge.»

Veksten i talet pa sysselsette personar var lenge
moderat i denne konjunkturoppgangen, men i
andre halvar tok veksten seg markert opp. I ars-
meldinga for 2005 skriv Noregs Bank felgjande om
utviklinga i sysselsetjinga og produksjonskapasite-
ten i skonomien:
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Figur 4.9 Anslag pa produksjonsgapet, niva og
variasjon'. 1980-2005. Prosent.

1 Produksjonsgapet maler forskjellen mellom faktisk og

trendmessig BNP for Fastlands-Noreg. Bandet viser varia-
sjonen i produksjonsgapet malt ved +/- eitt standardavvik.
Variasjonen er berekna som gjennomsnittleg standardavvik
i ein tidrsperiode, sju ar tilbake og to ar fram. Figur 4.9 er lik
figur 9 i Noregs Banks arsmelding for 2005.

Kjelde: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank.

«Hittili oppgangen har ikke sysselsettingen okt
like mye som i tidligere oppgangsperioder.
Sterkt fall i sykefraveeret gjennom 2004 er en av
arsakene. I 2005 okte antall utferte timeverk
forholdsvis raskt, og produktiviteten per syssel-
satt var hey. Dette kan ha begrenset etterspor-
selen etter personer i arbeidsmarkedet. Norges
Bank legger til grunn at produksjonskapasite-
ten i norsk ekonomi béade i 2004 og 2005 trolig
okte noe mer enn normalt. Resultatet er at eko-
nomien har kunnet vokse raskere uten at det
har gitt seg utslag i flaskehalser og kost-
nadsvekst. Mot slutten av 2005 tok ogsa syssel-
settingen malt i antall personer seg opp som
folge av fortsatt sterk vekst i produksjonen.»

Eitt av mala for pengepolitikken er 4 bidra til &
stabilisere den realekonomiske utviklinga. Figur
4.9 viser utviklinga i produksjonsgapet fra 1980 til
2005. Variasjonen i gapet er illustrert med bandet
rundt anslaget pa produksjonsgapet. Variasjonen
ser ut til 4 ha minka sidan slutten av 1990-talet.

Inflasjons- og valutakursforventningane

Av forskrifta for pengepolitikken av 29. mars 2001
folgjer det at pengepolitikken skal medverke til &
stabilisere utviklinga i produksjon og sysselsetjing
og samtidig ogsd medverke til stabile forventnin-
gar om valutakursutviklinga. I arsmeldinga for
2005 skriv Noregs Bank mellom anna felgjande om
inflasjons- og valutakursforventningane:

«Tillit til at inflasjonsmalet nas er en forutset-
ning for at pengepolitikken ogsa kan bidra til &
stabilisere utviklingen i produksjon og syssel-
setting. I valutamarkedet har forventningene
om fremtidig prisvekst og stabilitet i ekono-
mien vesentlig betydning. Valutakursforvent-
ningene pavirkes av veksten i offentlige utgifter
og bytteforholdet overfor utlandet, men stabile
forventninger om inflasjonen vil ogsd kunne
bidra til mer stabile valutakursforventninger.

Inflasjonen vil ikke veere lik inflasjonsmaélet
til enhver tid, men med tillit til pengepolitikken
vil forventet prisvekst pa lang sikt veere neer
inflasjonsmaélet. Dette bidrar i seg selv til 4 sta-
bilisere inflasjonen.»

Tilliten til inflasjonsmaélet kan ein ikkje male
direkte, men om akterane i skonomien har tillit til
at sentralbanken vil na inflasjonsmalet, vil dei vente
at inflasjonen pa lengre sikt blir lik malet. I arsmel-
dinga skriv Noregs Bank felgjande om inflasjons-
forventningane:

«Pa oppdrag av Norges Bank gjennomferer
TNS Gallup kvartalsvise sperreundersekelser
om forventet inflasjon. Sperreundersekelsen



56 St.meld.nr.13

2005-2006

Kredittmeldinga 2005

4 4
3, 3
21 2

= = = = Arbeidstakerorganisasjonar

Finansnaeringa og akademika

Arbeidsgjevarorganisasjonar

0 T T T
2002 2003 2004 2005

Figur 4.10 Forventa konsumprisvekst om fem &r'.
2. kvartal 2002 - 4. kvartal 2005. Prosent.

1 Figur 4.10 er lik figur 11 i Noregs Banks arsmelding for
2005.

Kjelde: TNS Gallup og Noregs Bank

fra 4. kvartal i 2005 viste at forventet inflasjon
gikk noe opp mot slutten av dret. Om fem ar
venter skonomene i finansnaeringen og i akade-
mia en arlig prisvekst pa 2,4 prosent. I gjennom-
snitt venter arbeidslivets organisasjoner en
prisvekst pa 2,8 prosent om fem &r. Gjennom-
snittlig forventet prisvekst pa to ars sikt var 2,2
prosent blant skonomene i finansnaeringen og i
akademia og 2,6 prosent blant arbeidslivets
organisasjoner.»

Figur 4.10 viser utviklinga i forventa prisvekst
om fem ar.

Prognosane til Consensus Forecast bekreftar
biletet av stabile inflasjonsforventningar. I oktober
2005 anslo dei prisstigninga til 2,3 prosent bade pa
fem og ti ars sikt.

Forskjellen mellom terminrentene i Noreg og
Tyskland kan seie noko om inflasjonsforventnin-
gane i Noreg skil seg fra inflasjonsforventningane
i euroomradet. Det ma likevel takast omsyn til at
inflasjonsmalet for Noreg er noko hegare enn for
euroomradet, og eventuelle forskjellar i likviditet i
den norske og den tyske rentemarknaden. I 2005
var forskjellen i terminrenta i gjennomsnitt pa 0,4
prosentpoeng og ganske stabil. I den same perio-
den har dei langsiktige forventningane til inflasjo-
nen i euroomradet halde seg rundt 2,1 pst. Det kan
tyde péa at forventningane om framtidig inflasjon i
Noreg ikkje har endra seg vesentleg gjennom
2005.

I arsmeldinga oppsummerer Noregs Bank med
at dei ulike indikatorane samla sett tyder pa at det
er tillit til inflasjonsmaélet. Det er likevel venta

lagare inflasjon enn 2,5 prosent dei naermaste to
ara. Det ma sjaast i samanheng med at prisveksten
har vore lag dei siste ara.

4.2.4 Vurderingar fra andre

Etter at det blei innfert nye retningslinjer for den

okonomiske politikken i mars 2001, har det vore

gjennomfort fleire vurderingar av pengepolitikken,
jf. omtalane i tidlegare kredittmeldingar. Sidan

Kredittmeldinga 2004 blei lagd fram i mai 2005, har

det kome fleire nye rapportar som omtalar penge-

politikken:

— Rapporten fra Norges Bank Watch 2006 blei of-
fentleggjord 9. mars 2006. Denne rapporten er
utarbeidd av ei ekspertgruppe oppnemnd av
Centre for Monetary Economics (CME), som
er tilknytt Handelsheyskolen BI.

— OECDs landrapport om Noreg blei offentleg-
gjord 8. august 2005. OECD vurderer pengepo-
litikken som ein del av ein heilskapleg gjen-
nomgang av stabiliseringspolitikken.

— Kredittilsynet sin tilstandsrapport for finans-
marknaden i 2005 blei lagd fram 28. februar i ar.
Rapporten omtalar pengepolitikken si rolle for
den finansielle stabiliteten.

—  Okonomisk utsyn over 2005 fra Statistisk sen-
tralbyra blei offentleggjort 16. mars i ar. I per-
spektivavsnittet gir Statistisk sentralbyra ei
drefting av stabiliseringspolitikken, og som ein
del av dette ogsa pengepolitikken.

Dei siste ara har Centre for Monetary Economics
ved Handelsheyskolen BI invitert ei gruppe eko-
nomar til & lage ein rapport om utevinga av penge-
politikken i Noreg. Norges Bank Watch 2006 er den
sjuande rapporten i rekka.

Norges Bank Watch legg vekt pa at den lage
prisveksten i stor grad kjem av forhold som ein
ikkje kunne vente at Noregs Bank skulle fareseie.
Gruppa peikar 0g pa at det ikkje er enkelt & vite i
kva grad desse forholda vil halde fram. I dagens
situasjon kan det sji ut som om inflasjonen i ein
lengre periode vil bli ligare enn maélet. I rapporten
star det folgjande om avviket fra prismalet:

«Forskriften for pengepolitikken skal tolkes
som framoverskuende, og avvik fra malet skal
ikke kompenseres for i ettertid. Den navee-
rende pengepolitiske strategien, der det siktes
mot at inflasjonen gradvis skal ta seg opp mot
2,5 prosentmalet, er ikke i motsetning til for-
skriften, selv om den innebaerer at inflasjonen
vil vaere betydelig lavere enn det operasjonelle
maélet i seks sammenhengende ar.»
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Om prismalet pa 2,5 prosent skriv Norges Bank
Watch vidare:

«Den vedvarende lave inflasjonen, betydelig
under maélet pa 2,5 prosent, har fitt noen obser-
vaterer til 4 foresla at malet bor senkes, for a
unngé en ekspansiv pengepolitikk som innebae-
rer en risiko om ustabilitet i realekonomien.
Vart syn er at den naveerende forskriften gir til-
strekkelig fleksibilitet. En endring av det opera-
sjonelle malet for pengepolitikken ma ikke ses
som en enkel losning. En endring til et annen
tallfestet inflasjonsmal ville gi et misvisende
signal om hvordan en fleksibelt inflasjonsmaél
ber fungere.»

Norges Bank Watch skriv felgjande om avviket
fra inflasjonsmalet og avvegingane i pengepolitik-
ken:

«Forskriften for pengepolitikken innebaerer at
Norges Bank skal sikte mot lav og stabil infla-
sjon og en stabil utvikling i produksjon og sys-
selsetting. Den lave inflasjonen na star ikke i
motsetning til disse malsettingene. Det opera-
sjonelle malet pa 2,5 prosent inflasjon kan ikke
rettferdiggjore en politikk som innebarer bety-
delig risiko for realekonomisk ustabilitet, og vi
tror ikke Norges Bank ville fore en slik politikk.
Hvis Norges Bank skulle f4 den oppfatning at
lav inflasjon er s vedvarende at pengepolitik-
ken ikke kan Kklare & fi inflasjonen opp mot 2,5
prosent og samtidig bidra til en stabil utvikling
i skonomien, si burde banken be om en ny for-
skrift for pengepolitikken. Vi tror at banken
ville gjore dette i en slik situasjon. Men vi er
langt fra en slik situasjon na.»

Norges Bank Watch skriv at det ikkje finst noka
klar anbefaling om korleis pengepolitikken skal ta
omsyn til finansiell stabilitet. Gruppa peikar likevel
pa at det er semje om at utviklinga i aktivaprisar er
viktige indikatorar pa den skonomiske utviklinga
som det ber takast omsyn til. Renteendringar som
forsterkar svingingane i prisane pa aksjar og busta-
der kan saleis medverke til ustabilitet i realokono-
mien. Norges Bank Watch peikar pad at desse
samanhengane kan verke over lengre tid enn den
trearshorisonten Noregs Bank legg til grunn i pen-
gepolitikken. Rapporten seier folgjande om utvik-
linga:

«Norske formuespriser oker na kraftig. Selv
om dette ennd ikke ser ut til 4 innebaere noen
betydelig risiko for skonomien, og sarlig ikke
for en systemkrise, sa tror vi at dagens prisstig-
ningstakt ikke kan vedvare. Prisstigningstak-
ten vil etter hvert justeres, mer sannsynlig ved
en utflating snarere enn et direkte fall. Dette vil
dempe samlet etterspersel, og kan fore til usta-

bilitet i realekonomien. Isolert sett tilsier dette
en hoyere rente enn det vi har ni.»

Norges Bank Watch konkluderer pé folgjande
mate om dei skonomiske utsiktene og avveginga i
pengepolitikken:

«Norsk gkonomi er né inne i sitt tredje ar med
vekst over trend. De fleste omradene av skono-
mien vokser, noen relativt hurtig. Arbeidskraf-
tettersporselen tar seg opp, og ledigheten er
neer historiske bunnivaer. Selv om lenns- og
prisveksten si langt er lav, taler dagens situa-
sjon for noe strammere pengepolitikk enn Nor-
ges Bank na varsler. Hoy vekst i kreditt og
aktivpriser forsterker dette synet. Etter vart
syn er det né sterre risiko ved & heve for lite, for
sent, enn for mye, for tidlig. I ferstnevnte tilfelle
vil lite og sen renteheving né eke sannsynlighe-
ten for at en senere méa heve i sterre skritt.
Dette ville veere i strid med hva banken selv ser
pa som en god mate a sette renten.»

Rapporten frd Norges Bank Watch i fjor, Nor-
ges Bank Watch 2005, synte til at eit gjennomgé-
ande tema i norsk pengepolitisk debatt har vore i
kor stor grad Noregs Bank har teke omsyn til valu-
takursen i dei pengepolitiske vurderingane sine,
og kva mandatet for pengepolitikken seier om
dette. Gruppa i 2005 peika pa at Noregs Bank
nokre gonger syntest 4 tolke mandatet pa ein sne-
ver méte, ved 4 tone ned referansen til at pengepo-
litikken og skal bidra til valutakursstabilisering.
Norges Bank Watch 2006 gjentek dette poenget i
sin rapport. Dei skriv mellom anna felgjande:

«I Inflasjonsrapporten, som er det sentrale poli-
tikkdokumentet, redegjor Norges Bank for sin
tolkning av maélene for pengepolitikken. Ban-
kens tolkning dekker ikke innholdet i Regjerin-
gens forskrift fullt ut, og det er serlig punktet
om valutakursstabilitet som er utelatt. Selv om
lav inflasjon som operativt mal vanligvis vil bli
prioritert ved eventuelle mélkonflikter i forhold
til hensynet til stabilitet i valutakursen, sa er
stabil valutakurs ogsa en malsetting for penge-
politikken. Politikkdokumenter som inflasjons-
rapporten ber gjengi malsettingene for penge-
politikken i sin helhet.»

Norges Bank Watch skriv at Noregs Banks
kommunikasjon med marknaden det siste aret har
vore transparent, konsistent og gjennomgaande
god. Om banken si avgjerd om & publisere eigne
anslag for renta seier Norges Bank Watch fol-
gjande:

«Vi bifaller bankens beslutning om & publisere
sin egen renteprognose, med virkning fra og
med Inflasjonsrapport 3/05. Dette har en rekke
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fordeler, ved at det gir en best mulig illustrasjon
av den optimale rentebanen, eker pengepolitik-
kens effektivitet ved & veere mer transparent,
muliggjor en kryss-sjekk med markedets rente-
forventninger, og gir forventningsrette anslag
for evrige variabler. Norges Bank har ogséa fatt
internasjonal anerkjennelse for dette skrittet.»

I Economic Survey of Norway 2005, som
OECD la fram 8. august 2005, blir det peika pa at
den lage prisstigninga i hovudsak kjem av fordelak-
tige sjokk som lag importert prisvekst og auka
konkurranse. I rapporten trekkjer dei fram at pris-
stigninga pa innanlandsk produserte varer og
tenester allereie hadde auka og var innafor eitt pro-
sentpoeng fra inflasjonsmalet tidleg i 2005. OECD
atvarar mot a vente for lenge med & normalisere
renta. Samstundes peikar dei pa risikoen for at ren-
teauke forer til ei styrking av valutakursen. I rap-
porten heiter det vidare om desse utfordringane:

«Monetary policy will need to guard against
wage pressures emerging in an economy
awash in oil money, as happened in 1998 and
2002. Although there are as yet no signs of an
overheating on the scale of the 1997-98 episode,
cyclical turning points are rarely foreseen with
any accuracy. And once [...] wage growth starts
to outstrip productivity as the labour market
tightens, the resulting competitiveness losses
are very difficult to reverse. The central bank
has appropriately announced its intention to
gradually bring the interest rate towards a
more neutral level, with the first interest rate
increase coming in July 2005. With bottlenecks
emerging, there is a risk of a renewed period of
higher wage growth in Norway than among its
trading partners. Monetary policy has to take
this into account. However, tightening mone-
tary policy in Norway with reduced prospects
for interest rate increases in other countries
could lead to an unwelcome strong exchange
rate appreciation, creating a challenge for econ-
omic policy.

Norway may nonetheless be better prepa-
red to face this challenge than in the past.
Monetary policy credibility was enhanced at
the start of the inflation targeting regime, when
policy in 2002 acted forcefully against excessive
wage growth; the memory of that episode is
still strong in Norway, hopefully pre-empting
inflationary wage demands today. Stronger
competition is mitigating inflation and should
continue to do so for a while to come. Recent
liquidity expansion has gone more into assets
(mainly housing) than goods purchases,
though this might also entail financial vulnera-
bility as interest rates normalise. Such structu-
ral changes should by themselves help

maintain balanced growth, as in the other Nor-
dic countries, provided that no major policy
mistakes are made [...].»

Om forholdet mellom rentesetjinga og valuta-
kursen skriv OECD vidare:

«The relationship between the exchange rate
and the international short-term interest diffe-
rential is not airtight, as the former depends on
other factors as well, such as the oil price, alt-
hough some appreciation has already taken
place as markets expect that the Norges Bank
will tighten relatively more than foreign central
banks are likely to. More importantly,
exchange rate movements are easily reversible
over time whereas wage increases are not. It is
better for the bank to err on the side of pre-
empting wage pressures than to be constrained
out of an excessive concern about the
exchange rate.»

Kvart ar gir Kredittilsynet ut ein tilstandsrap-
port for finansmarknaden. I tilstandsrapporten for
2005, som blei lagd fram 28. februar 2006, gir Kre-
dittilsynet ei vurdering av utsiktene for finansiell
stabilitet. Tilsynet peikar pa at bade gjelda og for-
muen til hushalda har vakse kraftig dei siste ara,
men at fordelinga mellom hushald er ujamn. Kre-
dittilsynet skriv mellom anna felgjande:

«[Det er] stor spredning blant husholdningene,
bade nar det gjelder gjeldsbelastning og for-
mue, og serlig de yngste aldersgruppene er
utsatte. Kredittilsynets boliglinsundersokelse
viser at neer halvparten av husholdningene
under 35 ar lante mer enn 80 prosent av boli-
gens verdi, og 17 prosent lante mer enn hele
boligens verdi.»

Utviklinga pa bustadmarknaden har stor verk-
nad pa hushalda si gjeld. Hegare bustadprisar kan
medverke til vekst i gjelda i fleire ar. Den hoge vek-
sten i bustadprisane dei siste ara, som har vore
betydeleg hegare enn veksten i inntekta til hus-
halda, er saleis urovekkjande. Kredittilsynet skriv
folgjande om desse forholda:

«Dersom gjelden fortsatt stiger raskt og renten
oker, er prisnedgang [p& boliger] en reell
mulighet. Endringer i husholdningenes for-
ventninger vil bidra til & forsterke en begyn-
nende nedgang. Den rekordheye og ekende
gjeldsbelastningen eker faren for at selv min-
dre sjokk etter hvert kan utlese sarbarheten i
det finansielle systemet. Sarbarheten eker jo
lengre oppgangen i boligpriser og gjeld fortset-
ter.»

Den lage renta gjer at hushalda har 14g rentebe-
lastning. Samstundes bidreg ho til heg etterspurnad
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etter bustader og framleis hog gjeldsvekst. Kredittil-
synet si arsmelding for 2005, som blei lagd fram sam-
stundes med tilstandsrapporten, peikar pa at det for
a bremse veksten i gjelda er ein fordel om den grad-
vise normaliseringa av renta ikkje tek for lang tid.

Statistisk sentralbyrd peiker i @konomisk utsyn
over aret 2005 pa at den ekonomiske veksten er
sterk, arbeidsleysa minkar og prisstigninga er lag.
Samstundes minner dei om at ein fleire gonger har
erfart at grunnlaget for problem i skonomien blir
lagd i gode tider. Statistisk sentralbyra skriv mel-
lom anna:

«Midt pa 1990-tallet var Norge pa vei ut av en
langvarig og dyp nedgang som i lepet av 1997
gikk over i en periode med sterkt press i norsk
okonomi. En viktig drsak var vesentlig sterkere
vekst i oljeinvesteringene enn antatt pa forhand.
Finanspolitikken, som i en periode hadde veert
strammet til, ble mer ekspansiv. Ogsé innretnin-
gen av pengepolitikken var ekspansiv, fordi Nor-
ges Bank matte forsvare en stabil valutakurs
med & sette ned renten. Lennsveksten skjot pa
nytt fart etter flere ar med moderate oppgjer.

I dagens situasjon er det mindre sannsynlig
at den ekonomiske politikken vil bidra til &
«helle bensin pa bélet». Pengepolitikken er gitt
en Klarere rolle i stabiliseringen av produksjon
og ettersporsel. [...] Alti alt er det gode mulig-
heter for en balansert utvikling i norsk eko-
nomi fremover.»

4.2,5 Departementets vurderingar

Forskrifta for pengepolitikken, som blei fastsett 29.
mars 2001, ligg fast. Det var brei semje i Stortinget
om retningslinjene for pengepolitikken. Det synest
i dag a vere ftillit til pengepolitikken, bade blant
marknadsakterar, i dei akademiske miljea og all-
ment i opinionen. Departementet meiner at dei
gjeldande retningslinjene for pengepolitikken
utgjer eit godt rammeverk for Noregs Banks ute-
ving av pengepolitikken.

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 4 medverke til & stabilisere utviklinga i
produksjon og sysselsetjing.

Retningslinjene for pengepolitikken gir eit flek-
sibelt inflasjonsmal for pengepolitikken, og er i stor
grad i samsvar med det som gjeld internasjonalt for
land med fleksibel inflasjonsstyring. I arsmeldinga
for 2005 skriv Noregs Bank mellom anna felgjande
om fleksibel inflasjonsstyring:

«Norges Bank legger til grunn at inflasjonssty-
ringen skal vaere fleksibel, slik at bade varia-
sjon i inflasjon og variasjon i produksjon og sys-
selsetting blir tillagt vekt nar renten settes. Den
fleksible inflasjonsstyringen bygger bro mel-
lom pengepolitikkens langsiktige oppgave,
som er 4 holde inflasjonen pa malet og forankre
inflasjonsforventningene, og det mer kortsik-
tige hensynet til & stabilisere den realekono-
miske utviklingen.»

Budsjettpolitikken og pengepolitikken ma
saman medverke til ei stabil utvikling i produksjon
og ettersporsel. Retningslinjene for den ekono-
miske politikken inneber samtidig at pengepolitik-
ken har fatt ei Kklar rolle i stabiliseringspolitikken.
Pengepolitikken kan raskt endrast dersom utsik-
tene for skonomien blir endra.

I det folgjande blir det gitt ei vurdering av kor-
leis pengepolitikken i 2005 har medverka til stabili-
tet i prisutviklinga, i produksjon og sysselsetjing, i
Sforventningane om prisutviklinga framover og i kva
mon pengepolitikken har medverka til stabile for-
ventningar om valutakursutviklinga. Det blir og gitt
ein omtale av pengepolitikken ut frd omsynet til
finansiell stabilitet. Deretter folgjer eit samandrag
av departementet si vurdering av utevinga av pen-
gepolitikken i 2005.

Noregs Banks styringsrente (foliorenta) blei i
2005 auka med til saman 0,5 prosentpoeng, til 2,25
prosent. Renta er framleis sveert 1ag. Hovudstyret
sin pengepolitiske strategi er at renta gradvis skal
bringast tilbake til eit meir normalt niva. I Inflasjons-
rapport 1/2006 anslar Noregs Bank at foliorenta
kjem til & vere om lag 3 prosent ved utgangen av
2006 og om lag 3,75 prosent ved utgangen av 2007.
Gjennom 2005 auka fleire sentralbankar i andre land
rentene, mellom anna i euroomradet, USA, Canada,
Australia, New Zealand og Sveits. Hos Noregs vikti-
gaste handelspartnarar var rentene i gjennomsnitt
om lag uendra i sterste delen av 2005, men mot slut-
ten av aret tok rentene seg noko opp. Det er venta at
denne renteoppgangen vil halde fram.

Sjelv om prisveksten tok seg opp i 2005, var han
framleis moderat. I gjennomsnitt auka konsumpri-
sane (KPI) med 1,6 prosent, mens veksten i under-
liggjande inflasjon (malt ved KPI-JAE, som er kon-
sumprisane justerte for avgiftsendringar og rekna
utanom energivarer) var 1,0 prosent. I 2005 med-
verka hegare prisar pa transporttenester og tenes-
ter innanfor kultur, fritid og helse og auka huslei-
ger til 4 trekkje den underliggjande inflasjonen
opp. Fall i prisane pd importerte forbruksvarer
som klede, meblar og audiovisuelt utstyr trekte
prisveksten ned i 2005, men i mindre grad enn aret
for. Lage importprisar og auka konkurranse i pro-



60 St.meld.nr.13

2005-2006

Kredittmeldinga 2005

duktmarknaden medverka til at andre nordiske
land og fekk 1ag prisvekst i 2005.

Det operative maélet for pengepolitikken er ein
arsvekst 1 konsumprisane som over tid er neer 2,5
prosent. Pengepolitikken skal vere framoverretta.
Noregs Bank legg til grunn at ein rimeleg tidshori-
sont for & stabilisere inflasjonen normalt er eitt til
tre ar. I utevinga av pengepolitikken i 2005 har
Noregs Banks hovudstyre avvege omsynet til a
bringe inflasjonen mot 2,5 prosent mot risikoen for
at veksten i produksjonen etter kvart kan bli for
sterk. Ifelgje bankens prognosar i Inflasjonsrap-
port 1/2006 kjem tolvmanadersveksten i den
underliggjande inflasjonen (KPI-JAE) til 4 nd malet
pa om lag tre ars sikt.

Lag prisvekst som folgje av at prisar fell pa
varer som vi importerer, eller som folgje av auka
konkurranse, medverkar isolert sett til vekst i real-
inntektene og auka velferd. Prisstigninga i 2005,
som var under det malet som er gitt i forskrifta for
pengepolitikken, var ikkje eit teikn pa svak ekono-
misk utvikling. Dette ma ein ta hegd for i vurderin-
gane av innrettinga av pengepolitikken.

Pengepolitikken skal medverke til stabilitet i
produksjon og sysselsetjing. Dei betydelege rente-
kutta fra desember 2002 til mars 2004 har medverka
til at aktiviteten i norsk ekonomi har teke seg opp.
Saman med den lage renta medverka sterk vekst i
oljeinvesteringane til 4 trekkje innanlands etterspor-
sel opp. Etter kvart blei oppgangen i ekonomien
breiare. Aktiviteten og innteninga i fastlandsfore-
taka er no heg. Bedriftsleiarane ser lyst pa den
vidare utviklinga, og investeringane aukar kraftig.
Veksten i talet pa sysselsette personar var lenge
moderat i denne Kkonjunkturoppgangen, men i
andre halvar 2005 tok han seg markert opp.
Arbeidsleysa fell raskt. Dersom den sterke veksten
i sysselsetjinga held fram i trdd med utsiktene for
neste ar, neermar vi oss eit niva pa arbeidsleysa som
i tidlegare oppgangsperiodar har gitt tiltakande
vekst i lonnene.

Den lage renta vil framleis gi sterke vekstim-
pulsar til den skonomiske utviklinga, men etter
kvart som renta stig, vil verknaden stilne. Ein méa
vente at den sterke skonomiske veksten vil halde
fram i 2006. Risikoen for flaskehalsar og kapasitets-
problem i skonomien har auka.

I Inflasjonsrapport 1/2006 er produksjonsnivaet
i perioden 2006-2008 anslatt til & bli hegare enn det
som ville felgt av ei meir trendmessig utvikling.
Dette biletet er i samsvar med anslaga til Statistisk
sentralbyra i ©@konomisk utsyn over aret 2005.
Andre prognosemakarar, som til demes OECD og
Consensus Forecast, har om lag dei same vurderin-
gane av utviklinga i norsk ekonomi framover.

Ei rente som blir halden for lag for lenge, kan
fore med seg ubalansar i det finansielle systemet.
Den lage renta dei siste dra har medverka til at
bustadprisar og hushalda si gjeld no veks klart
sterkare enn inntekta. Hushalda si gjeldsbelast-
ning er no hegare enn pa slutten av 1980-talet.
Noregs Bank har ved fleire heve peika pa at analy-
sar av utviklinga i gjeld, formuesprisar og lantaka-
rars evne til 4 betale gjelda er med i grunnlaget for
rentesetjinga. Det kjem mellom anna til syne i kri-
teria som Noregs Bank bruker for & vurdere om
den framtidige utviklinga i renta er god, jf. boks
4.4, og i dei pengepolitiske vurderingane i infla-
sjonsrapporten.

Departementet merkar seg at Norges Bank
Watch 2006 peikar pa at den kraftige auken i formu-
esprisar dei siste ara ikkje kan ventast & vare, og at
pengepolitikken méa ta omsyn til at dei skonomiske
verknadene av formuesprisar kan vare i lang tid
framover. Departementet merkar seg og at Kredittil-
synet atvarar mot den hege veksten i hushalda si
gjeld. Ytterlegare vekst i bustadprisane kan fore med
seg auka gjeldsbelastning for hushalda framover.

Den lage renta har medverka til 4 halde for-
ventningane om framtidig inflasjon oppe, sjolv om
den faktiske prisstigninga er venta a liggje under
2,5 prosent dei naeraste ara. Ein ma vente at hogare
kapasitetsutnytting og ei tilstramming i arbeids-
marknaden framover vil medverke til hegare pris-
vekst. Forventningane til prisstigninga nokre ar
framover ser ut til 4 vere godt forankra omkring
inflasjonsmalet. Etter departementet si oppfatning
tyder inflasjonsforventningane pé at det er brei til-
lit til at pengepolitikken over tid vil gi ei prisstig-
ning i samsvar med inflasjonsmalet.

Med utgangspunkt i forskrifta skal pengepolitik-
ken og medverke til & stabilisere forventningane om
valutakursutviklinga. Pengepolitikken blei gjennom
2005 innretta mot at renta gradvis skulle auke fra eit
lagt niva. Uvisse om innrettinga av pengepolitikken
kan gi seg utslag i valutamarknaden. Bra renteend-
ringar kan gi store utslag i krona. Gjennom 2005 har
Noregs Bank Klart og tydeleg kommunisert inten-
sjonane bak innrettinga av pengepolitikken. Noregs
Bank sine anslag for renteutviklinga tyder pa at ren-
tedifferansen mot utlandet, mélt mot eit gjennom-
snitt av Noregs viktigaste handelspartnarar, vil halde
seg lag dei naermaste ara. Ei slik utvikling samsvarar
med om lag uendra kronekurs framover. Publise-
ringa av banken sine eigne anslag for renta framover
medverkar etter departementet sitt syn til 4 stabili-
sere forventningane om valutakursutviklinga.

I ein liten, open skonomi som Noreg har valuta-
kursen stor verknad bade pa prisstigninga og pa
utviklinga i produksjon og sysselsetjing. Eit kjent
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handlingsmenster i rentesetjinga gir grunnlag for at
akterane i finansmarknaden reagerer stabiliserande
pa ny informasjon om den gkonomiske utviklinga. I
eit foredrag om erfaringane med inflasjonsstyring 7.
juni 2005 sa sentralbanksjefen mellom anna:

«Utviklingen i valutakursen har betydning nar
renten blir fastsatt, fordi kursen péavirker infla-
sjonen og produksjonen. Nar det er utsikter til
moderat aktivitet i skonomien, lav lennsvekst
og lav inflasjon, vil sentralbanken sette ned ren-
ten. Det vil normalt gi en svakere valuta. Pri-
sene pa importerte varer og tjenester vil gke.
Svakere valuta styrker konkurranseevnen til
landets virksomheter og eker indirekte pro-
duksjonen, sysselsettingen og inflasjonen.»

Norges Bank Watch 2006 gjentek bodskapen fra
Norges Bank Watch 2005 om at Noregs Bank i nokre
samanhengar tonar ned at pengepolitikken 0g skal
medverke til valutakursstabilisering. I Kredittmel-
dinga 2004 skreiv departementet mellom anna:

«Forskriftas § 1 seier at pengepolitikken skal
sikte mot stabilitet i den nasjonale og interna-
sjonale verdi av den norske krona, og dessutan
medverke til stabile forventningar om valuta-
kursutviklinga. Det operative malet for penge-
politikken er lag og stabil inflasjon. I samsvar
med dette er det ikkje fastsett noko bestemt
mal for nivaet pa kronekursen. Utviklinga i kro-
nekursen har likevel vesentleg innverknad pa
rentesetjinga fordi den paverkar inflasjonen og
produksjonen.

Noregs Bank skal i trdd med forskrifta med-
verke til stabile forventningar om valutakursut-
viklinga. Valutakursen kan fra tid til anna bli
utsett for ulike former for forstyrringar som
gjer den mindre stabil pa kort sikt enn over tid.
Stabile forventningar om valutakursutviklinga
er i slike situasjonar viktige mellom anna for at
neeringslivet skal kunne fatte riktige investe-
ringsavgjerder. Noregs Banks analysar og
kommunikasjon rundt tilbakevendingsmeka-
nismar for valutakursen er derfor viktige for &
medverke til stabile forventningar om den
framtidige valutakursutviklinga.»

Desse vurderingane star framleis ved lag.

Prisstigninga i 2005 lag under mélet som er gitt i
forskrifta for pengepolitikken. Den lage inflasjonen
var ikkje eit teikn pa svak ekonomisk utvikling. Den
lage renta gav sterke vekstimpulsar til norsk eko-
nomi i fjor, og vil framleis gi vekstimpulsar til den
okonomiske utviklinga. Det er venta at den hege
veksten held fram. Arbeidsleysa fell raskt og neer-
mar seg eit nivd som i tidlegare oppgangsperiodar
har gitt tiltakande vekst i lennene. Pengepolitikken
skal i trdd med retningslinjene vere framoverretta. |

utevinga av pengepolitikken i 2005 har Noregs
Banks avvege omsynet til & bringe inflasjonen mot
2,5 prosent mot risikoen for at veksten i produksjo-
nen etter kvart kan bli for sterk. Dette har fort til at
Noregs Bank i fjor sette opp renta med til saman 0,5
prosentpoeng. Etter ei samla vurdering har departe-
mentet ingen vesentlege merknader til Noregs
Banks skjennsuteving i rentesetjinga i 2005.

4.3 Rekneskap og budsjett for 2005

4.3.1 Balansen 31.desember 2005

Tabell 4.1 og 4.2 viser Noregs Banks balanse-
rekneskap ved utgangen av 2005, samanlikna med
tilsvarande tal for 2004.

4.3.1.1

Brutto internasjonale reservar utgjer 318,3 milli-
ardar kroner og inneheld mellom anna obligasjo-
nar med gjenkjepsavtalar. Gjenkjepsavtalane ma
sjaast i samanheng med innlan fra utlandet, som
medrekna padregne renter utgjer 61,0 milliardar
kroner. Netto internasjonale reservar utgjer 257,2
milliardar kroner.

Amerikanske dollar utgjorde 36,6 prosent og
euro 39,8 prosent av valutareservane ved utgangen
av 2005, mot respektive 35,4 prosent og 42,6 pro-
sent aret for.

Noregs Banks aktiva

4.3.1.2 Noregs Banks passiva

Setlar og mynt i omlep auka i 2005 med 4,3 milli-
ardar kroner til 51,9 milliardar kroner. Innskot fra
statskassa auka i 2005 med 20,8 milliardar kroner til
109,6 milliardar kroner. Eigenkapitalen auka med
21,3 milliardar kroner til 68,6 milliardar kroner.

Etter resultatdisponeringa for 2005 utgjer kurs-
reguleringsfondet 67,5 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 2005 har vore i samsvar
med forskrift for forvaltning av Statens petroleums-
fond, fastsett med heimeli «lov av 22. juni 1990 nr. 36
om Statens petroleumsfond» § 7. Fondet utgjorde
1 397,9 milliardar kroner pr. 31. desember 2005.

4.3.2 Resultatrekneskapen for 2005

Noregs Bank hadde i 2005 eit overskot etter kursre-
guleringar pa 21,3 milliardar kroner, mot eit over-
skot pa 1,1 milliardar kroner aret for. Hovudéarsaka
til dette er svekking av den norske krona mot dei
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fleste hovudvalutaene i valutareservane. I alt utgjer
dette ein kursgevinst i 2005 pa 8,4 milliardar kroner,
mot eit kurstap i 2004 pa 10,0 milliardar kroner.

Avkastninga pa dei internasjonale reservane
utgjer 28,6 milliardar kroner i 2005, mot 4,1 milli-
ardar kroner i 2004.

Netto driftskostnader for Noregs Bank var i
2005 pa 690 millionar kroner, mot 664 millionar
kroner i 2004.

4.3.2.1 Disponering av resultatet i 2005

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 kurs-
reguleringsfondet inntil dette har nadd 5 pro-
sent av bankens fordringer i norske verdipapi-
rer og 40 prosent av bankens netto valutareser-
ver unntatt immuniseringsportefoljen og de
midler som forvaltes for Statens petroleums-
fond, andre fordringer pa/forpliktelser overfor
utlandet og eventuelt andre engasjementer
som av hovedstyret vurderes a ha ikke ubetyde-
lig kursrisiko.

2. Immuniseringsportefoljen svarer til den del av
Norges Banks valutareserver som er skilt ut

som egen portefolje der avkastning godskri-
ves/belastes staten i samme ars regnskap. Det
samme gjelder for portefeljen til Statens petro-
leumsfond. Dersom kursreguleringsfondet er
storre enn det som folger av forholdstallene
nevnt i pkt. 1, ferste avsnitt, skal det oversky-
tende tilbakefores til resultatregnskapet.

. Dersom kursreguleringsfondet faller under 25

prosent av bankens netto valutareserver unn-
tatt immuniseringsportefoljen og de midler
som forvaltes for Statens petroleumsfond, og
andre fordringer/forpliktelser overfor utlandet
ved utgangen av aret, skal det tilbakefores til-
gjengelige midler fra overferingsfondet til Nor-
ges Banks regnskap inntil kursreguleringsfon-
det nar full sterrelse i henhold til punkt 1.

. Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller til-

forsel fra kursreguleringsfondet, avsettes til
overforingsfondet.

. Eventuelle underskudd i Norges Banks regn-

skap etter disposisjoner nevnt under punkt 2
dekkes ved overferinger fra kursregulerings-
fondet.

. Fra overferingsfondet overfores ved hvert ars-

oppgjer til statskassen et belop svarende til en
tredjedel av innestiende midler i overferings-
fondet.»

Tabell 4.1 Eigedelane til Noregs Bank 31. desember 2005 i millionar kroner

Eiendeler 2005 2004
Utanlandske finansielle eigedelar:

Verdipapir og innskot 219 137 186 187
Utlan 94 490 74184
Fordringar pa Det internasjonale valutafondet 4 537 7989
Sum internasjonale reservar 318163 268 360
Andre utanlandske fordringar 113 39
Sum utanlandske fin. eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 318 276 268 399
Innanlandske finansielle og andre eigedelar.

Utlan bankar o.a. 25407 494
Andre innanlandske fordringar 1323 1815
Varige driftsmidlar 1386 1395
Gullsamling 291 291
Sum innanlandske finansielle og andre eigedelar 28 407 3995
Sum eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 346 683 272 394
Plasseringar for Statens pensjonsfond — Utland 1397 896 1015471
Sum eigedelar 1744 579 1 287 865
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Tabell 4.2 Noregs Banks gjeld og eigenkapital 31. desember 2005. Millionar kroner
Gjeld og eigenkapital 2005 2004
Utanlandsk gjeld.
Innskot 378 310
Innlan 61 002 48 993
Anna gjeld 333 289
Motverdien av tildelte spesielle trekkrettar 1620 1575
Sum utanlandsk gjeld 63 333 51 167
Innanlandsk gjeld.
Setlar og mynt i omlep 51 910 47 595
Innskot fra statskassa 109 627 88 816
Innskot bankar o.a. 42 700 37 158
Anna gjeld 10 488 356
Sum innanlandsk gjeld 214724 173 925
Sum gjeld ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 278 057 225092
Innskot Statens pensjonsfond — Utlands kronekonto 1397 896 1015471
Sum gjeld 1675954 1240 563
Kursreguleringsfond 67 491 46 096
Annan eigenkapital 1134 1206
Sum eigenkapital 68 625 47 302
Sum gjeld og eigenkapital 1744 579 1287 865
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Tabell 4.3 Noregs Banks resultatrekneskap for 2004 og 2005

Resultatrekneskap 2005 2004
Renteinntekter og utbytte 9190 8479
Verdiendring finansielle instrument 10 984 5711
Kursreguleringar pa valuta 8380 -10 053
Resultat internasjonale reservar 28 555 4137
Utbytte aksjar i BIS 18 18
Resultat andre utanlandske finansielle instrument -3 544 -1 071
Resultat innanlandske finansielle instrument -147 952
Rentekostnader innanlandske innskot -2 869 -2 283
Resultat anna finansiell verksemd -6 541 -2 384
Sum resultat finansiell verksemd 22013 1753
Resultat plasseringar for Statens pensjonsfond - Utland 162 388 32937
Tilfert Statens pensjonsfond — Utlands innskotskonto -162 388 -32 937
Driftsinntekter 1384 1092
Driftskostnader 2074 -1 756
Netto driftskostnader -690 -664
Arsresultat 21324 1089
Overfort fra kursreguleringsfondet 0 0
Overfort frad annan eigenkapital 71 3084
Til disposisjon 21395 4173
Avsett til kursreguleringsfond 21 396 4173
Avsett til overferingsfond 0 0
Avsett til annan eigenkapital 0 0
Sum disponeringar -21 395 4173

I samsvar med forste punkt blir overskotet etter forste punkt i forskrifta, skulle det ha utgjort 102,1
andre disponeringar pa 21 395 millionar kroner milliardar kroner. Det var ikkje midlar i overfo-
overfort til kursreguleringsfondet. Dersom kurs- ringsfondet, og det blei derfor ikkje overfert noko
reguleringsfondet skulle ha spegla forholdstala i til statskassa.
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5 Verksemda til Kredittilsyneti 2005

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

Kredittilsynet skal, ifolgje 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 nazermare omtale av arbeidet
innanfor dei ulike tilsynsomrada. Arsmeldinga til
Kredittilsynet folgjer denne meldinga som utrykt
vedlegg.

Etter § 1 i kredittilsynslova har Kredittilsynet
tilsyn med finansinstitusjonar, under dette forret-
nings- og sparebankar, liv- og skadeforsikringsssel-
skap, private, kommunale og fylkeskommunale
pensjonskasser og pensjonsfond, finansieringsfo-
retak, forsikringsmeklarar, bersar og autoriserte
marknadsplassar. Etter kredittilsynslova § 1 nr. 13,
jf. verdipapirhandellova § 12-1, har Kredittilsynet
ansvar for 4 fore tilsyn med verksemda til verdipa-
pirferetak 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» § 82, jf. kredittil-
synslova § 1 nr. 15, tilsynet med revisorar og revi-
sjonsselskap etter kredittilsynslova § 1 nr. 9, tilsy-
net med sjotrygdelag, jf. kredittilsynslova § 1 nr. 11
og tilsynet med foretak som driv laneformidling, jf.
kredittilsynslova § 1 nr. 7. Kredittilsynet forer til-
syn med rekneskapsforarar etter rekneskapsforar-
lova § 13. Kredittilsynet forer og tilsyn med verk-
semder til filialar av kreditt- og andre finansinstitu-
sjonar frd 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 pé ein formaél-
stenleg og trygg mate i samsvar med lov og fore-

segner og med det formaélet og dei vedtektene som
ligg til grunn for kvar einskild institusjon. For a
utfere tilsynsoppgavene skal Kredittilsynet gran-
ske rekneskapar og andre oppgéver fra institusjo-
nane og elles gjere dei undersekingane om deira
stilling og verksemd som Kredittilsynet finn ned-
vendig, jf. kredittilsynslova § 3.

Kredittilsynet blir leidd av eit styre pa fem med-
lemmer, oppnemnde av Kongen for ein periode pa
fire ar, jf. kredittilsynslova § 2 andre ledd. Ein ny
periode starta 1. mars 2002.

Styret i Kredittilsynet har i 2005 vore samansett
slik:

— Sivilingenier Finn Hvistendahl, leiar

— Advokat Endre Skjorestad, nestleiar

— Advokat Eli Aas, styremedlem

— Professor Erling Steigum, styremedlem

— Lagdommar Nina Mar, styremedlem

— Tingrettsdommar Marianne Berg, forste vara-
medlem

— Avdelingsdirekter Lasse Ekeberg, andre vara-
medlem

Representantar for dei tilsette:
— Seniorradgivar Lisbeth Strand
— Seniorradgivar Angela Nygaard

Etter seknad blei lagdommar Nina Mar i brev fra
Finansdepartementet 10. august 2005 friteken fra
styrevervet. Tingrettsdommar Marianne Berg blei
oppnemnd som ny styremedlem, og som ny forste
varamedlem blei forsteamanuensis Mette Bjerndal
oppnemnd.

Fagdirektor i Noregs Bank, Birger Vikeren har
vore observater i styret. Spesialradgivar Thorvald
Grung Moe har vore avlaysar.

Om administrasjon og personale heiter det i
arsmeldinga:

«Ved utgangen av 2005 var det 196 fast tilsette i
Kredittilsynet, mot 186 ved utgangen av 2004.
Av dei fast tilsette er det like mange kvinner og
menn. Blant dei tilsette har 85 prosent hegare
utdanning.»

Vidare star det at Kredittilsynet ved utgangen
av 2005 hadde over 50 medarbeidarar med god
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erfaring (normalt meir enn fem é&rs arbeid) fra
bransjane som er under tilsyn, mot 24 i 1995.

Dei samla utgiftene til Kredittilsynet i 2005 var
160,784 millionar kroner, ein auke pa 10,2 pst fra
2004. Utgiftene blir dekte ved innkrevjing fra dei
tilsynspliktige.

Sja Kredittilsynet si arsmelding for naermare
omtale av administrative tilheve o.a. i Kredittilsy-

net. Arsmeldinga inneheld og Kredittilsynet sitt
syn pa tilheva i finansmarknaden og verksemder
under tilsyn. Arsmeldinga fra Kredittilsynet folgjer
som utrykt vedlegg til meldinga. Samstundes med
arsmeldinga for 2005 la Kredittilsynet fram ein
eigen rapport om «Tilstanden i finansmarkedet».
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6 Verksemda til Folketrygdfondeti 2005

6.1 Innleiing

6.2 Styre og administrasjon

Lov om Statens pensjonsfond traddde i kraft 1.
januar 2006. Statens pensjonsfond er etablert som
ein overbygning over det som tidlegare var Statens
petroleumsfond og Folketrygdfondet. Fondet
bestar av Statens pensjonsfond — Utland (tidligare
Statens petroleumsfond) og Statens pensjonsfond
— Noreg. Etter loven forvaltar Folketrygdfondet
Statens pensjonsfond — Noreg pé vegne av Finans-
departementet. Verksemda i dei to fonda er fort
vidare innafor den nye overbygningen. Omtala
nedanfor omhandlar verksemda i Folketrygdfon-
det i 2005.

Stortinget fastsette 20. juni 1997 eit nytt regel-
verk for administrasjon av Folketrygdfondet og for
forvalting av midlane, revisjon o.a. i medhald av §
23-11fjerde ledd i «lov av 28. februar 1997 nr. 19 om
folketrygd». Det nye regelverket erstatta det regel-
verket som vart fastsett av Stortinget 15. februar
1990 med seinare endringar, siste gongen 21. juni
1996. Ein erstatta det gamle regelverket av for-
melle grunnar, mellom anna fordi lova om folke-
trygda var blitt endra. Etter reglane skal styret for
fondet sende arsmelding og rekneskap til Finans-
departementet, som péa si side legg fram melding
for Stortinget. Arsmeldinga og rekneskapen for
2005 blei sende til departementet i brev av 3. mars
2006, og felgjer som utrykt vedlegg til denne mel-
dinga.

Folketrygdfondet ma uteve verksemda si i trad
med dei rettslege rammene som ligg til grunn.
Fondet mé for det forste handle i samsvar med dei
reglane som Stortinget har fastsett i «Reglement
for Folketrygdfondet» av 20. juni 1997. For det
andre er Folketrygdfondet ogsa underlagt eventu-
elle naerare reglar og foresegner som er gitt av
Kongen, med heimel i § 9 i reglementet. Denne
kompetansen er i forskrift 17. januar 1992 og 21.
juni 2002 delegert til Finansdepartementet. Av
dette folgjer at Folketrygdfondet mé handle innan-
for dei rammene som béade Stortinget og Finansde-
partementet fastset.

I samsvar med regelverket for Folketrygdfondet
forvaltar eit styre med ni medlemmer midlane til
fondet. For kvar medlem skal det oppnemnast ein
varamedlem. Samansetjinga av styret i 2005 er vist
iboks 7.1.

Styremedlemmene og varamedlemmene blir
oppnemnde av Kongen for fire ar.

Ved utgangen av 2005 hadde fondet 21 tilsette.
Dei samla administrasjons- og forvaltningskostna-
dene til fondet, medrekna husleige, lon, styrehono-
rar o.a., utgjorde 38 millionar kroner i 2005, som er
om lag 3 millionar kroner mindre enn i 2004.

Boks 6.1 Styret i Folketrygdfondet i 2005

— Rolf Saether, Oslo (leiar) *

— Varamedlem: Trine-Lise Wilhelmsen,
Oslo *

— Anne Breiby, Alesund

— Varamedlem: Ernst Wroldsen,
Toensberg

— Harald Ellefsen, Trondheim*

— Varamedlem: Monica Maland,
Bergen *

— Vibecke Groth, Oslo *

— Varamedlem: Karine Nyborg, Beerum*

— Geir-Ketil Hansen, Narvik

— Varamedlem: Sonja Tinnesand,
Stavanger

— Ingvild Myhre, Oslo

— Varamedlem: Jyvind Behren, Baerum

— Per Arne Olsen, Tensberg

— Varamedlem: Terje Seviknes, Os

— Linda Orvedal, Flam *

— Varamedlem: Petter Bjerksund,
Bergen *

— Oddvar Skaiaa, Grimstad *

— Varamedlem: Liv Skaaheim, Forde *

*  Oppnemnd for perioden 15.05.2002 — 15.05.2006. Dei
andre er oppnemnd for perioden 01.07.2004 -
30.06.2008. Geir-Ketil Hansen erstatta Roger H.
Schjerva som i oktober 2005 tiltredde som statsse-
kreteer i Finansdepartementet.
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6.3 Reglar for plasseringsverksemda

Styret for Folketrygdfondet har ansvaret for forval-
tinga av midlane til fondet. § 5 i reglementet
omhandlar plasseringsrammene for fondet. Desse
blei endra ved handsaminga av Nasjonalbudsjettet
2005 og lyder etter dette som folgjer:

«Styret har ansvaret for at fondets midler
anbringes med sikte pa best mulig avkastning
under hensyntaken til betryggende sikkerhet
og den nedvendige likviditet. Styret skal pase at
det er etablert et betryggende risikostyrings-
system for fondets forvaltning.

Fondets midler kan plasseres i norske ihen-
dehaverobligasjoner og sertifikater, som konto-
lan til statskassen og som innskudd i forret-
nings- og sparebanker. Innenfor en ramme pa
20 pst. av forvaltningskapitalen kan fondets
midler plasseres i aksjer notert pa norsk bers
eller pa bers i Danmark, Finland eller Sverige,
og, etter godkjenning fra Finansdepartemen-
tet, i aksjer i norske selskaper ellers hvor
aksjene er gjenstand for regelmessig og organi-
sert omsetning, bersnoterte grunnfondsbevis i
norske sparebanker, kredittforeninger og gjen-
sidige forsikringsselskaper, og bersnoterte
konvertible obligasjoner og bersnoterte obliga-
sjoner med Kjopsrett til aksjer i norske selska-
per. Plassering i aksjer notert pa bers i Dan-
mark, Finland eller Sverige méa samlet ikke
overstige 20 pst. av Folketrygdfondets ramme
for aksjeplasseringer. Innenfor rammen for
aksjeplasseringer kan fondets midler plasseres
i ikke-bersnoterte aksjer i norske selskaper
som har sekt eller har konkrete planer om &
soke bersnotering. Plassering i denne type
aksjer kan ikke overstige 5 prosent av rammen
for aksjeplasseringer.

Annet ledd er ikke til hinder for at Folke-
trygdfondet kan beholde aksjer i norsk selskap
som i forbindelse med oppkjep, fusjon el
endrer status til & bli utenlandsk selskap.

Fondet kan videre, innenfor den samlede
rammen pa 20 pst. av fondskapitalen, ga inn
med egenkapitalinnskudd,fondet star i fare
for a lide betydelige tap pa plasseringer i obli-
gasjoner. Dette ma i sa fall vere ledd i en
koordinert aksjon, hvor en dominerende
gruppe av kreditorene deltar, og hvor sikte-
maélet for fondet alene er & trygge fondets
egne interesser.

Folketrygdfondet kan eie andeler for inntil
15 pst. av total aksjekapital eller grunnfondsbe-
viskapital i ett enkelt selskap i Norge. Folke-
trygdfondet kan eie andeler for inntil 3 pst. av
total aksjekapital i ett enkelt selskap i Danmark,
Finland og Sverige. Styret kan ta opp kortsik-
tige 1an dersom dette finnes hensiktsmessig.

Folketrygdfondet kan, etter naermere ret-
ningslinjer fastsatt av Finansdepartementet,
innga salgs- og gjenkjopsavtaler knyttet til
egenkapitalinstrumenter og rentebaerende
instrumenter der erververen av instrumentene
etter avtalen har plikt til 4 tilbakefore disse til
selger.»

Med heimel i § 9 har Finansdepartementet
arleg fastsett ramma for Folketrygdfondet sin auke
i investeringane i private og kommunale obligasjo-
nar og sertifikat (utan statsgaranti), bankinnskot
og aksjar. Denne ordninga er endra fra 2004, jf.
omtale i Nasjonalbudsjettet 2004. Endringa inne-
ber at den arlege belepsramma vert erstatta med ei
maksimalgrense for Folketrygdfondet sine plasse-
ringar i ikkje-statlige papir. Feresetnadene er at
rammene skal vare over fleire ar. I brev fra Finans-
departementet av 26. mars 2004 blei den maksi-
male ramma for plasseringane i ikkje-statlege papir
fra 2004 sett til 35 prosent av kapitalen til fondet
malt til bokfert verdi per 31.12.

Folketrygdfondet kan plassere fritt i forste- og
andrehandsmarknaden for norske statsobligasjo-
nar, statssertifikat og statsgaranterte papir innan-
for ein samla portefolje pa inntil 5 milliardar kro-
ner. Reglane for plasseringane i statspapir blei fast-
sette i brev fra Finansdepartementet 15. desember
1992. Dei andre plasseringane i denne gruppa skal
som hovudregel vere kontolén til staten med vilkar
knytte til underliggjande statslan. Etter kvart som
den eksisterande portefoljen av statsobligasjonar,
statssertifikat og statsgaranterte papir forfell, méa
den delen av denne portefeljen som overstig 5 mil-
liardar kroner séleis replasserast som kontolan.

Styret i Folketrygdfondet har fastsett referan-
seportefeljar for renteportefeljen og for dei to
aksjeportefoljane (Noreg og resten av Norden).
Styret fastset arleg risikorammer for totalportefol-
jen og for dei tre delportefeljane.

I Ot.prp. nr. 2 (2005-2006) Om lov om Statens
pensjonsfond vises det til at Finansdepartementet i
samband med Revidert nasjonalbudsjett 2006 vil
utarbeide ei ny forskrift for Folketrygdfondet si
forvaltning av Statens pensjonsfond — Noreg som
skal erstatte gjeldande reglement.

6.4 Balansen til Folketrygdfondet i
2005

Kapitalen til Folketrygdfondet var pa 191,3 milli-
ardar kroner ved utgangen av 2005. Statsobligasjo-
nar, statssertifikat og statsgaranterte obligasjonar
og sertifikat (medrekna kontolan til statskassa
knytte til underliggjande statslan) er hovudplasse-
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ringsforma til Folketrygdfondet. Ved utgangen av
2005 var 105,4 milliardar kroner plasserte i denne
kategorien papir (rekna til kostpris og medrekna
opptente, ikkje utbetalte renter ). Dette svara til
65,3 prosent av dei samla plasseringane til fondet.
Tilsvarande tal ved utgangen av 2004 var 98,6 milli-
ardar kroner, eller 65,4 prosent av dei samla plasse-
ringane. Bankinnskota var pa 1 245 millionar kro-
ner ved det siste arsskiftet. Marknadsverdien av
dei samla renteplasseringane var 140,7 milliardar
kroner pr. 31. desember 2005, og fondet hadde ein
urealisert kursgevinst pa dei rentebaerande papira
pa 7,2 milliardar kroner.

Fondet sine plasseringar i private og kommu-
nale obligasjonar og sertifikat var om lag 27,0 mil-
liardar kroner ved utgangen av 2005, mot 25,1 mil-
liardar kroner ved utgangen av 2004 (kostpris og
medrekna opptjente, ikkje utbetalte renter). Ved
arsskifte svara dette til 16,7 prosent av dei samla
plasseringane.

@vre grense for eigenkapitalplasseringar var
ved utgangen av 2005 om lag 32 milliardar kroner
rekna pa grunnlag av fondskapitalen rekna til kost-
pris medrekna opptente, ikkje utbetalte renter.
Eigenkapitalplasseringane til fondet var pd same
tid pa i alt 27,7 milliardar kroner (kostpris) fordelte
pa 40 selskap i den norske aksjeportefoljen og 31
selskap noterte pa bers i Danmark, Finland og Sve-
rige. Eigenkapitalplasseringane svara til 17,2 pro-
sent av dei samla plasseringane til fondet (rekna til
kostpris). Plasseringane i eigenkapitalinstrument
auka med 1,6 milliardar kroner (rekna til kostpris)
fra utgangen av 2004 til utgangen av 2005.

Marknadsverdien av dei samla eigenkapital-
plasseringane til fondet var ved utgangen av 2005
pa 50,6 milliardar kroner. Fondet hadde séleis ein
urealisert kursvinst péa slike verdipapir pa 22,8 mil-
liardar kroner. Folketrygdfondet sine samla netto
urealiserte kursvinstar og opptente, ikkje forfalne
renter utgjorde 30 milliardar kroner ved utgangen
av 2005.

6.5 Resultatet til Folketrygdfondet i
2005

Resultatet til Folketrygdfondet (medrekna endring
i urealiserte vinstar) var pa 15 861 millionar kroner
i 2005. Dette svara til ein avkastingsrate pa 9,0 pro-
sent. Tilsvarande avkasting i 2004 var pa 10,6 pro-

sent. Avkastninga pa plasseringane til fondet i ren-
teinstrument (obligasjonar, sertifikat og bank-
innskot) vari 2005 2,8 prosent, medan avkastninga
pa norske aksjar og grunnfondsbevis var 31,9 pro-
sent. Avkastning av aksjeplasseringar i resten av
Norden var 25,1 prosent. Aksjeavkastninga i Noreg
i 2005 var 8,6 prosentpoeng ldgare enn avkastninga
til referanseindeksen for aksjeinvesteringane som
er hovudindeksen pa Oslo Bers. Renteportefaljen
hadde i same periode ei mindreavkastning pa 0,9
pst. samanlikna med referanseindeksen, medan
investeringane i Norden i 2005 gav ein meravkast-
ning pa 0,6 prosentpoeng i forhold til referansein-
deksen som er FTSE NOREX 30. Samla renteinn-
tekter i 2005 var 6 066 millionar kroner, medan
motteke aksjeutbytte var pa 1 664 millionar kroner.
Fondet hadde gjennom aret ein auke i urealiserte
verdipapirvinstar pad 5 764 millionar kroner. End-
ringa i urealiserte vinstar var delt i ein auke pa 8
115 millionar kroner for aksjar og grunnfondsbevis
og ein reduksjon pa 2 351 millionar kroner for dei
resterande verdipapira.

Folketrygdfondet har som forvaltar av Statens
pensjonsfond — Noreg ein langsiktig investerings-
horisont. Departementet legg difor i sin oppfel-
ging av Folketrygdfondet vekt pa resultatutvik-
linga i heile portefeljen over tid. Den siste femars-
perioden (2001 - 2005) har den gjennomsnittlege
avkastingsrata vore 8,2 prosent for Folketrygd-
fondet si totalportefolje, noko som er 0,8 prosent-
poeng lagare enn avkastninga for referanseindek-
sen. Folketrygdfondet hadde i perioden 2001-
2005 (5 ar) ei gjennomsnittleg arleg avkasting pa
dei norske eigenkapitalplasseringane pa 11,7 pro-
sent, som er 0,7 prosentpoeng hegare enn refe-
ranseportefoljen. Renteportefoljen hadde i same
periode ei gjennomsnittleg arlig mindreavkast-
ning pad 0,9 prosent. Investeringane i Norden
hadde i perioden 2001-2005 ei avkastning pa linje
med referanseindeksen. Den norske aksjeporte-
foljen til Folketrygdfondet har over dei siste fem
ara hatt ein relativ volatilitet i forhold til referan-
seindeksen pa 3,8 prosent.

Historisk avkastning viser at det er ein tendens
til at Folketrygdfondet si norske aksjeportefolje
gjer det betre enn referanseindeksen i periodar
med svak utvikling pa Oslo Bers og noko svakare
enn referanseindeksen i dei periodane da kursopp-
gangen er serleg sterk.
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7 Verksemda til Det internasjonale valutafondet (IMF)

7.1 Innleiing

Det internasjonale valutafondet (International
Monetary Fund, forkorta IMF) har 184 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 til FN (ECOSOC). IMF har eit
hovudansvar for a fremje stabiliteten i det interna-
sjonale monetaere systemet og er eit forum for
internasjonalt samarbeid om monetare og valuta-
politiske spersmal.

Verksemda til IMF er konsentrert om tre
hovudaktivitetar: overvaking av skonomien i med-
lemslanda, 1an ved betalingsbalanseproblem og i
krisesituasjonar, og teknisk assistanse. Saman
med Verdsbanken speler IMF ei viktig rolle i arbei-
det for a lette gjeldsbetalingane for fattige land og
setje dei i stand til betre & nedkjempe fattigdom.

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

7.2.1 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 Guvernerridet, mens departementsraden i
Finansdepartementet (finansrdden) er vararepre-
sentant. Radet har til vanleg meote ein gong i éret,
arsmeotet i IMF. Utanom dette gjer Guvernerradet
vedtak ved skriftleg roysting.

Den internasjonale moneteere og finansielle
komitéen (International Monetary and Financial
Committee, IMFC) har ein viktig funksjon som eit
radgivande organ for Guvernerridet. Komiteen
legg dei politiske feringane for verksemda til IMF.
IMFC har medlemmer pa minister- eller sentral-
banksjefnivd, som anten representerer eitt land
eller ein valkrins av land. Dei fem nordiske og dei
tre baltiske landa, som utgjer ein valkrins, var i
2004-2005 representerte ved den norske finansmi-

nisteren. I 2006-2007 er den finske finansministe-
ren medlem i IMFC for denne 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
sporsmal er korleis ein skal handtere dei interna-
sjonale tilheva, seerleg dei som kan true eller skape
vanskar for stabiliteten i det internasjonale finansi-
elle systemet. P4 dei halvirlege meta utformar
IMFC ogsa eit kommuniké som samanfattar dei
aktuelle skonomiske utfordringane i verdsekono-
mien og gir tilrddingar om Kkorleis ein skal mete
desse. Kommunikea er mellom anna grunnlaget
for dei konkrete rada IMF gir i kvart einskilt til-
felle. I eit meteinnlegg framferer var representant
kva valkrinsen meiner at IMF ber prioritere i tida
framover. Innlegget blir offentleggjort.

Eit styre (Executive Board) pa 24 medlemmer,
sdkalla eksekutivdirektorar, leier arbeidet pa
dagleg basis. Dei fem landa som har skote inn den
sterste kapitalen i IMF, det vil seie USA, Japan,
Tyskland, Frankrike og Storbritannia, peikar ut
kvar sin representant til styret. Resten av styre-
medlemmene blir valde for toarsperiodar av andre
medlemsland eller grupper av land (valkrinsar).
Den europeiske sentralbanken (ESB) har ein
observater i styret i IME. (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). Rodrigo de Rato, tidlegare
spansk finansminister, har leidd IMF sidan somma-
ren 2004.

Roystevekta til kvart medlemsland, béade i
Guvernerradet og i styret, er avhengig av kor stor
kapital landet har skote inn i IMFE. Storleiken pa
kapitalen, eller kvoten, reflekterer i forste rekkje
kor viktig landet er i verdsekonomien. USA er stor-
ste medlem i IMF, og har ei reystevekt pa 17,14
prosent. USA kan dermed blokkere vedtak som
krev 85 prosent tilslutning. Noreg har ei roystevekt
pa 0,78 prosent, og den nordisk-baltiske valkrinsen
representerer 3,52 prosent av reystene. Sja avsnitt
7.4.2 for naermare omtale.



2005-2006

St.meld.nr.13 71

Kredittmeldinga 2005

7.2.2 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 har mete i sam-
band med var- og adrsmeta, og medlemmene er i
hovudsak finansministrar eller utviklingsministrar.
For Noreg er det utviklingsministeren som meter.
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 ekonomisk utvik-
ling i utviklingslanda.

IMF, Verdsbanken og FN metest jamleg i ECO-
SOC, dvs. FNs Rad for skonomiske og sosiale
spersmél. IMF har ein permanent utsending til FN
med sete i FN. Hovudoppgava er 4 betre kommuni-
kasjonen og samarbeidet mellom IMF og FN.

FN (UN og UNCTAD) har i likskap med ei
rekkje andre internasjonale organisasjonar/insti-
tusjonar observaterstatus pa IMFCs meote.

7.2.3 Norsk og nordisk-baltisk samordning

Pa oppdrag fra Finansdepartementet har Noregs
Bank ansvaret for det daglege arbeidet med IMF i
Noreg. I samrad med departementet lagar banken
forslag til norske synspunkt i saker som skal opp i
IMFs styre. Finansdepartementet har det ende-
lege ansvaret. Arbeidsdelinga mellom departe-
mentet og banken er nedfelt i ei skriftleg forstaing.
Arbeidet er organisert om lag pa same méten i dei
andre landa i valkrinsen. Utanriksdepartementet,
som har ansvaret for regjeringa si behandling av
verdsbanksaker, blir og trekt inn i arbeidet. Det
skjer gjennom jamleg samordning av einskilde
saker og mete mellom representantar for institu-
sjonane.

Landa i nordisk-baltisk valkrins samordnar
synspunkta sine pa viktige IMF-saker i forste
rekkje gjennom Den nordisk-baltiske monetcere og
finansielle komiteen (Nordic-Baltic Monetary and
Financial Committee, NBMFC). Dei norske med-
lemmene er finansraden og visesentralbanksjefen.
Dei andre landa er representerte pé eit tilsvarande
nivd. NBMFC har til vanleg meote to gonger i aret.
Visesentralbanksjefen i Noreg var leiar av NBMFC
i 2004-2005.

Dei halvarlege rapportane som eksekutivdirek-
teren 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 (www.odin.dep.no/fin) og Noregs Bank
(www.norgesbank.no).

I samordninga mellom landa i valkrinsen pro-
ver ein a kome fram til felles standpunkt som styre-
medlemmen frd gruppa presenterer i IMF-styret.
Stillinga som styremedlem gér pa rundgang mel-
lom dei nordiske landa. Ein byter representant
annakvart ar. I 2004 og 2005 hadde Noreg dette
vervet. I 2006 og 2007 er styremedlemmen fra Fin-
land.

7.3 Oppgavene til IMF

7.3.1 Utforming av ein mellomlangsiktig

strategi

Arbeidet internt i IMF med utforminga av ein mel-
lomlangsiktig strategi blei starta i 2004, i samband
med 60-arsfeiringa av etableringa av fondet i 1944.
Pa varmetet i 2005 hadde IMFC ein forebels disku-
sjon om arbeidet. Komiteen stotta dei strategiske
prioriteringane som blei skisserte. Det blei streka
under at IMFs mandat slik det kjem til uttrykk i sta-
tuttane — & fremje makrogkonomisk og finansiell
stabilitet i dei enkelte medlemslanda og internasjo-
nalt — er like relevant no som tidlegare, og kjem til
a vere retningsgivande for fondet si rolle framover.
I staden for & ta pa seg stadig nye oppgaver burde
ein igjen setje sokjelys pd IMFs kjerneomrade:
makrogkonomisk politikk (finans-, penge- og valu-
tapolitikk) og det finansielle systemet. Likeins
burde konsentrasjonen vere om kjerneoppgavene:
okonomisk overvaking, utlin og teknisk assis-
tanse. Gjennom 4 leggje grunnlaget for makroeko-
nomisk og finansiell stabilitet innanfor dette ram-
meverket kan IMF best stotte opp under medlems-
landa sin politikk for ei god ekonomisk utvikling.

Pa arsmetet i 2005 la administrerande direkter
fram ein sluttrapport om den mellomlangsiktige
strategien som bygde vidare pa dei tidlegare
grunntankane. 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 -oppgaver blei stad-
festa. IMFC slutta seg til den overordna strategien.
Komiteen bad om fleire konkrete forslag pa dei
politikkomrada som var skisserte i strategien:
1. Meir effektiv skonomisk overvaking, med vekt

pa selektivitet og djupare analyse innanfor
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IMFs ansvarsomrade. Den finansielle sektoren
og internasjonale kapitalrersler mé sta sentralt.
Regional og global overvaking mé givast storre
vekt i ei verd der landa blir stadig meir gjensi-
dig avhengige av kvarandre.

2. Laneordningane maé tilpassast dei skiftande
behova i medlemslanda etter kvart som den
innanlandske skonomien utviklar seg og landa
blir meir integrerte i den globale gkonomien.

3. IMFs rolle i laginntektsland ma utviklast vidare
innanfor ramma av FNs tusenarsmal'! (Millen-
nium Development Goals). Fondet méa konsen-
trere innsatsen sin om 4 hjelpe landa til 4 oppna
makrogkonomisk og finansiell stabilitet som
grunnlag for fattigdomsnedkjemping og ekono-
misk utvikling. Ei vidare Klargjering av ansvars-
delinga vis-a-vis Verdsbanken vil gjere det
mogleg for begge institusjonane & yte enda
betre innsats pa kjerneomrada sine.

4. Teknisk assistanse ma i aukande grad konsen-
trerast om dei grunnleggjande institusjonelle
forholda som er viktige for velfungerande oko-
nomiar. Innanfor IMFs ansvarsomréade vil dette
mellom anna vere gode budsjettstyrings- og
skatteoppkrevjingssystem, attit ein effektiv
sentralbank og eit tidsmessig tilsynsorgan for
finanssektoren.

5. Arbeidet med & styrkje den mellomlangsiktige
budsjettstyringa i IMF er ogsa ein viktig del av
strategidiskusjonane. Klarare mal for verk-
semda vil synleggjere ressursbehova og stotte
opp om dei naudsynte prioriteringane.

6. Representasjonen frd medlemslanda og det &
vere med pa avgjerdene i dei styrande organa i
IMF er i tillegg ein del av strategidiskusjonen.

Nordisk-baltisk valkrins deler langt pa veg dei
grunntankane som har vore styrande for utarbei-
dinga av IMFs mellomlangsiktige strategi. Rolla til
IMF vil bli enda meir relevant i ei globalisert verd,
der landa blir stadig meir gjensidig avhengige av
kvarandre. IMFs vektlegging av regional og global
okonomisk overvaking vil i denne samanhengen
bli enda viktigare. Valkrinsen stottar IMFs planar
om 4 konsentrere seg om kjerneomrada og -oppga-
vene sine, og meiner at ein klarare grenseoppgang

1 FNs tusenarsmal for nedkjemping av fattigdom, sjukdom

og milje-aydelegging blei vedteke av 147 statsleiarar og 191
land i september 2000. Eit av méla er & halvere ekstrem fat-
tigdom innan 2015. I mars 2002 heldt FN ein stats- og regje-
ringssjefkonferanse i Monterrey i Mexico om Finansiering
for Utvikling (FfD). Utgangspunktet for konferansen var
erkjenninga av at tilgjengelege finansielle ressursar var
langt under det som trengst for 4 realisere tusenirsmaéla, og
at auka politisk stette var naudsynt for 4 fa tak i dei ressurs-
ane som er nedvendige for 4 realisere méla.

til andre institusjonar — seerleg Verdsbanken — vil
lette dette.

Nordisk-baltisk valkrins har fleire gonger teke
til orde for at IMF péa nytt ber vurdere rolla si ved
kriser i framveksande ekonomiar. Erfaringane
etter Asia-krisa har vist at praksis og prinsipp ikkje
alltid er samanfallande nar det skal ytast store Kkri-
selan. Dette gjeld mellom anna spersmalet om stor-
leiken og vilkara for desse lana, forholdet til private
kreditorar og dei sarskilde utfordringane som
oppstar nar land ikkje Kklarer & handsame gjelda.
Mens dei asiatiske landa pa det jamne kom seg
relativt raskt ut av krisene, varte IMFs engasje-
ment i dei latin-amerikanske landa og i Tyrkia len-
ger. Men med fraveer av kriser dei siste ara og ei
gunstig utvikling i fleire av dei tidlegare kriselanda
har interessa for denne sida av verksemda til IMF
vore mindre. Truleg kjem desse sporsmala forst til-
bake péa agendaen nar nye kriser oppstar.

Nordisk-baltisk valkrins har lagt stor vekt pa
samanhengen mellom den mellomlangsiktige stra-
tegien og implikasjonane for budsjettprioriterin-
gane. Denne samanhengen kan bli meir aktuali-
sert om utlana frd IMF meir varig fell ned pé eit
lagare niva, med dei konsekvensar dette kan fa pa
inntektssituasjonen for fondet. Fondsfinansane vil
séleis ogsa bli ein viktig del av det vidare arbeidet
med & utmeisle IMF si rolle framover.

Nordisk-baltisk valkrins har ogsa argumentert
for at den rolla IMF har i laginntektsland, til ein
viss grad er endra fordi mange av desse landa har
fatt sletta gjelda si til IMF (sja avsnitt 7.3.7.3). IMF
driv ikkje utlan til laginntektsland over den ordi-
nare verksemda, men finansierer dei ved sers-
kilde bilaterale bidrag fra ulike donorland, mellom
anna Noreg. Nedskrivinga blei delvis dekt av gave-
midlar som tidlegare var blitt gitt av donorland
(ogsa Noreg), dels av spesielle reservefond som
over lengre tid var bygde opp i IME.

7.3.2 @konomisk overvaking

Grunnlaget for overvakingssystemet er fastsett i
vedtektene og gir IMF fullmakt til 4 konsultere alle
medlemmene jamleg. Statuttane slar fast at med-
lemslanda har ei omfattande informasjonsplikt om
ogkonomiske sporsmal.

Overvakinga byggjer pa ein omfattande analyse
av penge- og finanspolitikken, finanssektoren og dei
strukturelle forholda i medlemslanda. Overvakinga
har gradvis blitt utvida som felgje av veksande oko-
nomisk integrasjon gjennom handel og finansstrau-
mar. Integrasjonen har gitt medlemslanda eit betre
grunnlag for skonomisk vekst, men samtidig gjort
dei meir utsette for alvorlege tilbakeslag.
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I trdd med vurderingane i strategidiskusjonane
vil overvakingsarbeidet leggje meir vekt pa 4 iden-
tifisere dei moglege kjeldene for veikskapar i med-
lemslanda, seerleg som folgje av auka handel og
finansiell integrasjon med omverda. Ei sentral opp-
géve blir 4 vurdere kva dei enkelte landa kan gjere
for & kunne mete ulike former for uro pa ein betre
mate. For gjeldstyngde land med l4g inntekt arbei-
der ein med & leggje til rette for eit meir konkret
landsspesifikt rammeverk som kan vere retnings-
givande for lane- og gavepolitikken til medlems-
land og donorar. Utlans- og gavepolitikken ber i
sterkare grad knytast til evna og viljen landa har til
4 gjennomfere skonomiske reformer og & byggje
ut den institusjonelle kapasiteten sin.

Den nordisk-baltiske valkvinsen har stetta denne
vridinga i overvakingspolitikken. Ein har ogsa
stetta arbeidet med 4 leggje meir vekt pa potensielt
sarbare land og pa dei landa som speler ei serleg
viktig rolle i det globale finansielle systemet.

Auka vekt pa regional overvaking er ogsa ein
viktig del av dette, mellom anna for & analysere kva
verknad politikken i enkeltland kan ha pa andre
land. Dette kan gjelde generell gkonomisk politikk
eller innanfor meir spesialiserte omrade som for
eksempel finansmarknaden. Dei nordiske finans-
marknadene er tettare vovne saman enn kva tilfel-
let er i dei fleste andre land. P4 denne bakgrunnen
vil det i 2006 bli gjennomfert eit regionalt overva-
kingsprosjekt med vekt pa finansmarknadsspers-
mal.

Tilgang til god statistikk er vesentleg for med-
lemslanda nér dei skal utforme den ekonomiske
politikken, samtidig som statistikken er viktig for
IMFs overvaking og tilradingar for & ferebyggje
kriser. Ein viktig del av den tekniske assistansen
som IMF yter (sja avsnitt 7.3.6), er retta inn mot &
styrkje evna til & utarbeide paliteleg statistikk om
skonomiske forhold.

Somme interesseorganisasjonar Kkritiserer IMF
for & vere for tilbakehalden med & drefte og vur-
dere styresetta i medlemslanda («governance»),
mellom anna korrupsjon. Slike vurderingar er van-
skelege fordi land som fér kritiske merknader, lett
oppfattar desse vurderingane som politisk innblan-
ding. Fleire valkrinsar, mellom dei var eigen, har
likevel peika pa samanhengen mellom svak styring
og makroekonomiske ubalansar. Dette er meint
som ei oppfordring til IMF om & sja overvaking av
styresett og institusjonell kapasitet i medlemslanda
som ein viktig del av dei reguleere vurderingane og
tilrddingane innanfor IMFs kjerneomrade. Slike
spersmal kjem venteleg til 4 fa ei sentral rolle i
arbeidet med 4 fastleggje dei strategiske priorite-
ringane for IMF i ara framover.

I februar 2006 blei leiarane for IMF, Verdsban-
ken, Den afrikanske utviklingsbanken, Den asia-
tiske utviklingsbanken, Den amerikanske utvi-
klingsbanken, Den europeiske utviklingsbanken
og Den europeiske investeringsbanken samde om
& samordne kampen mot korrupsjon, bade i med-
lemslanda og i institusjonane sjolve. Den nordisk-
baltiske valkrinsen onskjer dette velkommen.

7.3.3 Ferebygging og handtering av kriser
7.3.3.1  Meirinformasjon om IMFs aktivitetar

Overvakinga skjer regelmessig gjennom sakalla
artikkel IV-konsultasjonar, der IMF utarbeider ein
rapport med vurderingar av den gkonomiske situ-
asjonen i det aktuelle landet og kjem med radd om
innrettinga av den skonomiske politikken. IMF har
i fleire ar oppfordra medlemslanda til & offentleg-
gjere desse landrapportane frivillig. Fra juli 2004 er
overvakinga blitt meir open ved at det no blir for-
venta at medlemslanda offentleggjer desse rappor-
tane. Leiinga i IMF vil heretter ikkje tilrd overfor
styret at det gir nye 1ldn utover dei normale lane-
grensene (sikalla «eksepsjonelle 14n») med min-
dre lantakarlandet samtidig samtykkjer i at doku-
menta blir offentleggjorde. Medlemslandet ma
innan 30 dagar etter styrediskusjonen gi melding
om at rapporten kan publiserast. Alle landa i nor-
disk-baltisk valkrins offentleggjer sine landrappor-
tar.

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

Ved vurderinga av openheitspolitikken i 2005
var ein samd om at prinsippet om frivillig, men for-
venta offentleggjering av rapportar skulle vidare-
forast. Det blei slatt fast at den delen av rapportar
som blir offentleggjorde, har auka markert - til om
lag 75 prosent, og at skiljet mellom ulike regionar
og mellom industriland, framveksande skonomiar
og utviklingsland langt pa veg er blitt viska ut. Det
blei pa den andre sida peika péa at det har blitt meir
vanleg & stryke sensitiv informasjon, og tidsetter-
slepet for offentleggjering har auka. Det blei eta-
blert ei neermare presisering av kva som er omfatta
av sensitiv informasjon og betre rutinar for 4 unngé
unedig usemje om faktiske forhold mellom med-
lemslanda og IMFs stab. Samtidig blei det ogsa
bestemt at staben skulle utarbeide regelmessige
oversikter over utviklinga i kva for land som offent-
leggjer rapportane sine, og status for rapportar der
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offentleggjering er signalisert, men forseinkingar
har oppstatt. Den forste oversikta blei offentleg-
gjord i februar 2006.

Nordisk-baltisk valkrins har heile tida vore ein
sterk tilhengjar av meir ope innsyn i fondsaktivite-
tane og radgivinga. Valkrinsen enskte derfor velko-
men den positive utviklinga i offentleggjering av
rapportar, og uttrykte samtidig bekymring for
omfanget av strykingar av «sensitiv» informasjon
og tidsetterslep i offentleggjering av rapportane. Ei
auka merksemd fra staben pa 4 gi att synet fra sty-
resmaktene, politiske avvegingar og prioriteringar
i rapportane ville truleg bidra til at styresmaktene
lettare kunne akseptere rapportane for offentleg-
gjering. Valkrinsen atvara likevel mot ei utholing av
prinsippet om at styresmaktene ikkje skal ha heve
til 4 revidere rapportane for styrediskusjonane og
offentleggjering. Ein kritisk og uavhengig analyse
blir sedd pa som ein feresetnad for at styredisku-
sjonen av landrapportane blir best mogleg. Styres-
maktene i landet legg fram eit eige skriftleg inn-
legg til landrapportane for styrediskusjonane. I
dette innlegget kan landet uttrykkje usemje med
dei vurderingane og tilrddingane IMF har gjort.
Dette innlegget vil normalt bli offentleggjort
saman med rapporten. Alle landa i nordisk-baltisk
valkrins offentleggjer desse innlegga.

7.3.3.2 Etterleving av standardar og kodar

Etterleving av internasjonalt aksepterte standardar
og kodar for sakalla beste praksis pa ulike omrade
er ein viktig faktor for a sikre det skonomiske og
finansielle systemet i eit land, og ein feresetnad for
eit velordna internasjonalt finansielt system. I sam-
arbeid med Verdsbanken og andre internasjonale
organ har IMF utarbeidd til saman tolv ulike stan-
dardar og kodar. Det er opp til kvart enkelt land om
dei vil folgje desse standardane, men IMF oppfor-
drar landa sterkt til & ta dei i bruk. Om lag to tre-
delar av medlemslanda har fatt gjennomfert ei vur-
dering 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 ogsé ein aukande del av utviklingslanda gjen-
nomfert slike vurderingar.

Ved evalueringa av standard- og kodeinitiativet
i 20051 IMF - seks ar etter etableringa i 1999 — var
det brei semje om at det hadde spelt ei viktig rolle
nar det gjaldt a4 fremje finansiell stabilitet bade
nasjonalt og internasjonalt. ROSC-rapportar hadde
ogsa verka til 4 identifisere veikskapar i praksis og
behovet for reformer i dei enkelte landa. Rappor-

tane hadde i tillegg stotta opp om IMFs prioriterin-
gar av kvar det var behov for & yte teknisk assis-
tanse. Det blei pa den andre sida peika péa at inte-
greringa av dette arbeidet i den jamne overvakinga
i artikkel IV-rapportane, kunne betrast. Eit tiltak i
denne samanhengen ville vere & gi meir politikkre-
levante samandrag av vurderingane pa IMFs kjer-
neomrade, som kunne takast inn i stabsvurderin-
gane i artikkel IV-rapportane. Evalueringa viste at
marknadsakterane i liten grad brukte ROSCs i lan-
danalysar.

Nordisk-baltisk valkrins delte i all hovudsak
desse vurderingane. Samtidig peika valkrinsen péa
at vidare rasjonalisering av ROSCs matte vere eit
mal, fordi det er sveert ressurskrevjande for styres-
maktene i framveksande ekonomiar og utviklings-
land & gjennomfere dette. Saman med ei betre inte-
grering i IMFs resterande assistanse og radgiving
til landa og sekjelys pa politikkrelevante forhold
kunne dette bidra til at dei landa som kanskje
kunne dra mest nytte av ROSCs, blei meir moti-
verte til 4 delta.

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 2/3 av medlemslanda har gjen-
nomfert eller sagt seg villige til & gjennomfere
FSAP. Sja avsnitt 8.5 om vurderinga av FSAP fra
IMFs uavhengige evalueringsorgan IEO.

I november 2004 og februar 2005 gjennomforte
IMF ein FSAP-prosess for Noreg. Umiddelbart
etter at rapporten blei diskutert i styret i IMF i juni
2005, blei han offentleggjort. Sja avsnitt 7.6.3 for
naermare omtale.

7.3.4 Program og kondisjonalitetskrav
7.3.4.1 IMFs laneordningar

Finansieringsfunksjonen til IMF er naer knytt til
overvakingsfunksjonen. Dei ulike finansierings-
ordningane ma4 sjaast i samanheng med dei oppga-
vene institusjonen er palagd for & 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 4 matte gripe til
tiltak som kan ha uheldige skonomiske konse-
kvensar for landet sjolv eller for andre land.

IMF gir mellombels finansiering til land med
betalingsbalanseproblem dersom landet samtidig
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gér inn i eit skonomisk tilpassings- og reformpro-
gram. Eit slikt program inneheld mellom anna krav
til utforminga av den makroskonomiske politikken
som skal leggje tilhova til rette for ei gunstigare
okonomisk utvikling og for at kreditorane skal fa
fornya tillit til landet.

Krava som blir stilte for & f4 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 kondisjonalitets-
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, IMFs
eigne ressursar, er grunnlaget for sterstedelen av
finansieringa.

Tabell 7.1 Oversikt over laneordningane til IMF

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
ordinaere 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 seerskild strategi for 4 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 7.3.7.2).

Tabell 7.1. gir oversikt over laneordningane
innanfor IME.

Laneordning Lanegrense (i pst. av Rente Tilbakebetaling Formal
kvoten landet har)
Ordincere ordningar
Stand-By Arleg grense Grunnrente! + Forventa Kortsiktige problem
Arrangement normalt 100 pst. 100-200 innan 24 ar, med betalingsbalan-
(SBA) (Etablert Kumulativgrense  rentepunkt? og maks.54ar sen
1952) over lopetida er
300 pst., men kan
vere hogare
Extended Fund Som for SBA Som for SBA Forventa Meir langsiktige
Facility (EFF) innan 4 -7 betalingsbalanse-
(1974) ar, og maks. behov som hovud-
10 ar sakleg kjem av
strukturelle forhold
Spesielle ordningar
Supplemental Inga definert Grunnrente + Forventa Uventa store beta-
Reserve Facility grense 300-500 innan 2-2 % lingsbalansebehov
(SRF) (1997) rentepunkt® ar, og maks. som felgje av tillits-
3ar svikt pa dei interna-
sjonale
lanemarknadene
Compensatory 45-55 pst. Grunnrente Forventa Mellombels eksport-
Financing Facility innan2t-4ar, problem pga. fall i
(CFF) (1963) ogmaks.5ar  ravareprisar, eller
auka importkost-
nader for korn
Emergency Normalt 25 pst. Grunnrente, 3-5ar Betalingsbalanse-

Assistance for natu-
ral disasters
(ENDA) (1962)

av kvoten, men
kan vere storre i
spesielle hoave

men kan subsi-

dierast ned til
0,5 pst.

problem i samband
med naturkatastrofar
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Tabell 7.1 Oversikt over laneordningane til IMF

Laneordning Lanegrense (i pst. av Rente Tilbakebetaling Formadl
kvoten landet har)

Emergency Som for ENDA Som for ENDA Som for Betalingsbalansepro-

Assistance for post- ENDA blem i samband med

conflict countries etterverknad av bor-

(EPCA) (1995) garkrig, politisk uro,

internasjonale veepna
konfliktar

Ordningar for

laginntektsland

Poverty Reduction Forste gong eit 0,5 pst. 5% -10 ar Subsidierte 1an til

and Growth Faci- land nyttar ord- land med sarleg lag

lity PRGF)* (1999)  ninga, er grensa inntekt som folgje av
normalt 90 pst., langvarige problem
for andre land 65 med betalingsbalan-
pst. Maks. er 140 sen. Skal fremje auka
pst., som i seer- okonomisk vekst og
lege hove kan redusere fattigdom
aukast til 185 pst.

Exogenous Shocks  Arleg grense nor-  Som for PRGF Som for For laginntektsland

Facility® (2006) malt 25 pst., og PRGF utan PRGF-l4n som
samla ikkje over blir ramma av ekso-
50 pst. (utan i gene sjokk

sarskilde hove)

IMFs ordineere utlansrente (grunnrente, rate of charge) er ei kortsiktig SDR-rente (eit vege gjennomsnitt av ei tremanaders-

rente for dei valutaene som inngér 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 4,6 pst. tidleg i 2006.

stig 300 pst. av kvoten.
néar 500 rentepunkt.

nar 350 rentepunkt.

Det er eit rentepaslag pa 100 punkt for den delen av lanet som overstig 200 pst. av kvoten, og 200 punkt pd den delen som over-
Rentepéslaget startar med 300 punkt og aukar med 50 punkt etter eitt ar 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 IMFE. Utlana blir ikkje finansierte over dei ordineere ressursane til

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

7.3.4.2 Ldnegrenser

I april 2005 diskuterte styret lianerammene under
dei ulike utlansordningane. Normalt kan eit land
lane 100 prosent av kvoten sin arleg, men dei samla
lana skal ikkje overstige 300 prosent av kvoten. Ved
alvorlege betalingsbalanseproblem kan desse
grensene overskridast («exceptional access»). For
IMFs sarskilde laneordning for laginntektsland
(PRGF) gjeld seerskilde lanegrenser. Styret vedtok
4 halde linerammene uendra. Det blei likevel peika
pa at kvoten ikkje nedvendigvis var eit godt
uttrykk for den skonomiske storleiken pa landet,
pa grunn av den sterke ekonomiske veksten i
enkelte medlemsland, sarleg framveksande eko-
nomiar. Lanegrensene maétte derfor vere fleksible.

Nordisk-baltisk valkrins stetta styrevedtaket om
at lanegrensene skulle vere uendra. Valkrinsen
understreka at retningslinjene for utvida lan («kri-
selan») ma folgjast strengt. Spesielt viktig er det at
land med lan har ein klar strategi for & korrigere
dei skonomiske ubalansane, slik at dei kan betale
ned lanet til IMF i rimeleg tid.

7.3.4.3 Kondisjonalitetskrav

I tidlegare kredittmeldingar har ein omtala arbei-
det med 4 forenkle og konsentrere innhaldet i kon-
disjonalitetskrava. Det var enskjeleg at krava i ster-
kare grad la vekt pa dei makrogkonomiske kjerne-
oppgavene i IMF Krav som var knytte til
strukturelle forhold, skulle berre inn i program-
met dersom dette var avgjerande for & oppna dei
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makrogkonomiske mala. Forenklingane skulle gi
medlemslanda eit sterkare eigarforhold til dei ned-
vendige tilpassingane og auke det eksterne innsy-
net pa omradet. Ein viktig feresetnad for arbeidet
har heile tida vore at endringane ikkje rammar kva-
liteten og styrken i programma.

Varen 2005 var det ein gjennomgang av erfarin-
gane med forenklinga av kondisjonaliteten som
blei innfert i 2002. Sidan det var sa kort tid sidan
endringane blei innferte, var grunnlaget utilstrek-
keleg for ei grundig vurdering av effekten pa dei
okonomiske resultata i programlanda. I gjennom-
gangen konsentrerte ein seg derfor mest om 4 vur-
dere om kondisjonalitetskrava hadde blitt mindre
omfattande, klarare, og om dei medverka til 4 gi
programlanda det politiske eigarforholdet til dei
nedvendige omstillingane.

Erfaringane viste at krava til strukturelle
omstillingar i sterre grad enn tidlegare no var kon-
sentrerte om makrogkonomiske forhold. Samtidig
blei det innremma at programma av den grunn
forst og fremst la vekt pad makroskonomisk stabili-
tet, og at omstillingar som var viktige for ekono-
misk vekst, i mindre grad blei inkluderte. Erfarin-
gane viste ogsa at malet om Kklare krav kunne kome
i konflikt med malet om eit politisk eigarforhold til
krava, dersom Kklarleik resulterte i for detaljerte
krav. Viktigare for eigarforholdet var det at det blei
etablert ei felles forstding mellom styresmaktene i
landet og IMF for behovet for dei nedvendige
omstillingane. Med ei slik felles forstiing viste
ogsa erfaringane at omfanget av krava og til-
hoeyrande tidsfristar blei betre tilpassa dei landspe-
sifikke forholda, og at det styrkte evna og viljen hos
styresmaktene til 4 gjennomfere omstillingane.

Gjennomgangen viste igjen kor viktig det er
med eit naert samarbeid mellom IMF og Verdsban-
ken. Nar krava til omstillingar som institusjonane
set, blir konsentrerte om deira respektive kjerne-
omrade, blir det mindre overlappande krav, men
samtidig aukar risikoen for at det er forhold som
ikkje blir tekne hand om. Konsistens og komple-
mentaritet ma sikrast gjennom auka samarbeid.

Novrdisk-baltisk valkrins var negd med at omfan-
get av kondisjonalitetskrava var blitt redusert og
sterkare konsentrert om makroekonomiske for-
hold. Valkrinsen streka samtidig under at vektleg-
ginga av krava ikkje matte undervurderast, og at
det ikkje nedvendigvis var nokon motsetnad mel-
lom dei og det politiske eigarforholdet styresmak-
tene i programlanda maétte ha til omstillingsbe-
hova. Nar krava blei tilpassa dei landspesifikke for-
holda og nar det blei satt sekjelys pa dei mest kri-
tiske omstillingane, métte det forventast at styres-
maktene viste forsterka evne og vilje til &

gjennomfore dei for at lJaneprogramma skulle luk-
kast. Viste derimot landa mangelfull eigarskap og
svikta i gjennomferinga, burde IMF stille stren-
gare krav om programrelasjonen skulle ferast
vidare, eventuelt stille krav som matte oppfyllast
for programrelasjonen blei teken opp att.

Nordisk-baltisk valkrins stetta fullt ut eit ster-
kare samarbeid med Verdsbanken, slik at dei
respektive institusjonane kunne konsentrere seg
om kjerneomrada sine.

Regjeringa vil om kort tid setje i gang ein studie
for a kartleggje bruken av og erfaringa med krav til
privatisering og liberalisering i dei internasjonale
finansieringsinstitusjonane. Regjeringa vil kome
attende til eventuelle forslag til implikasjonar for
norsk politikk overfor institusjonane.

7.3.4.4 Rente og lopetid pd utldna

Lan fra IMF skal berre givast dersom finan-
sieringsbehovet i landet ikkje kan dekkjast i den
private penge- og kapitalmarknaden til normale vil-
kér. For & sikre at IMF kan dekkje moglege finan-
sieringsbehov til andre medlemsland, er det viktig
at lantakarlanda betaler tilbake lana sa snart dei er
i stand til & dekKkje finansieringsbehova pa ordinaert
vis. D4 dei ulike laneordningane blei gjennomgatt i
2000, var eit av formala a skape betre insentiv for 4
avgrense storleiken pa utlana og redusere omfan-
get av oppfelgingsprogram. Rente- og lepetidsvil-
kara ma reflektere dette, men ma ogsa tilpassast
den evna landa har til 4 bere rentekostnadene og
makte ei rask tilbakebetaling.

Sommaren 2005 var det ein gjennomgang av
erfaringane med rente- og lepetidsvilkara for & sja
om formaéla frd gjennomgangen i 2000 var opp-
nadd. Ei av erfaringane var at dei hadde blitt kom-
pliserte.

Det var brei semje om at eventuelle endringar i
vilkdra maétte sikte mot ei forenkling. Hovudprin-
sippet skulle som tidlegare vere at dess sterre lan,
dess hogare rente. Det var noko usemje om renta
ogsa skulle reflektere lengda péa lanet, og spesielt
om renta dermed skulle auke om lantakarlanda
fekk behov for eit oppfelgingsprogram. Det var
derimot semje om 4 vurdere a avskaffe den seers-
kilde ordninga for 1an utover dei normale lanegren-
sene (Supplemental Reserve Facility — SRF), som
kombinerer store kriselan med kort lepetid og heg
rente. Denne ordninga blei etablert under Asia-
krisa da det for forste gong blei behov for fleire
store kriselan samtidig. Erfaringane etter dette har
vist at det tok lengre tid 4 loyse krisene i andre
land, som for eksempel i Latin-Amerika, og at vil-
kara ved SRF derfor passa dérlegare.
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Nordisk-baltisk valkrins har lenge teke til orde
for ei forenkling i ldneordningane fra IMF og var
derfor positiv til forslag om dette. Samtidig har
valkrinsen lagt stor vekt pa at vilkdra ved ldna ma
gi klare insentiv for at IMF-lan berre ma nyttast nar
ordinzer finansiering i marknadene ikKje er tilgjen-
geleg, og at lana ma betalast tilbake innanfor den
tidshorisonten som ligg i laneprogramma. Lanta-
karland ma ikkje ta for gitt at dei vil fa eit oppfel-
gingsprogram. Sjelv om valkrinsen i tillegg har
vore ein padrivar for at SRF skal nyttast ved lan
utover dei normale ldnegrensene, har erfaringane
vist at sider ved ordninga — spesielt den korte lape-
tida — i mindre grad var eigna for kriselana i Latin-
Amerika og Tyrkia. Valkrinsen innség derfor at ein
ber vurdere & avvikle ordninga, og at dei andre
laneordningane tek opp i seg dei andre elementa —
spesielt rentevilkdra ved lan utover dei normale
grensene.

IMF vil seinare fremje konkrete forslag til end-
ring i laneordninga. For nordisk-baltisk valkrins
blir det viktig at endringane er godt tilpassa det
seerskilde regelverket som gjeld for kriselan.

7.3.5 Utviklingai kriselan

Samla utldn frd 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
utgjorde dei fem storste lantakarane — Brasil, Tyr-
kia, Argentina, Indonesia og Russland — 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 ara har det ikkje vore nye finansi-
elle kriser i framveksande ekonomiar. Hoeg global
okonomisk 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-
stige finansieringsforhold. Betring i statsfinansar
og moderat inflasjon har stetta opp om den positive
makrogkonomiske utviklinga i framveksande gko-
nomiar.

IMF gav ingen nye store lan i 2004 og 2005.
Argentina, Brasil og Russland har betalt tilbake
sine lan til IMF i 2005 og 2006.

Tyrkia fekk eit tredrig oppfelgingsprogram i
2005 pa 6,6 milliardar SDR. Malet med program-
met er a konsolidere den positive utviklinga sidan
finanskrisa i 2001. Den ekonomiske veksten har i

2 Per 15. mars 2006 var 1 SDR = 9,50 norske kroner.

gjennomsnitt vore 7 prosent dei siste fire dra, mens
inflasjonen har falle markert. Statsgjelda som del
av verdiskapinga er fallande. Utviklinga i utanriks-
skonomien er mindre positiv, mellom anna som fol-
gje av den kraftige oppgangen i oljeprisen. Tyrkia
har framleis eit stort behov for 4 refinansiere som
folgje av heg kortsiktig gjeld, og er derfor utsett
om finansieringsforholda blir svekte.

Indonesia har ikkje hatt noko IMF-program
sidan 2003, men har framleis gjeld til IMF fordi
lana var noko meir langsiktige.

Samla utldn utanom PRGF-lan var ved utgan-
gen av februar 2006 20,2 milliardar SDR.

7.3.6 Teknisk assistanse

Det tredje hovudomradet for verksemda til IMF,
teknisk assistanse til medlemslanda, har auka i
omfang dei siste dra. Om lag ein firedel av dei
arlege ressursane (bade nar det gjeld arsverk og
budsjett) er knytte til teknisk assistanse.

Heile 65 prosent av den tekniske assistansen
gar til dei sékalla PRGF-landa, det vil seie dei 78
landa som har rett pa lagrentelin frd IMFE. Dei
fleste av desse landa har utilstrekkelege og sarbare
institusjonar og treng meir fagleg bistand for &
kunne forme og gjennomfere ein berekraftig oko-
nomisk politikk. Den tekniske assistansen blir i
hovudsak gitt innanfor tre omréde: (a) utforming
og gjennomfering av penge- og finanspolitikken,
(b) hjelp til 4 byggje opp institusjonar, og (c) lovgi-
ving for skonomisk verksemd og finanssektoren.
Assistansen tek séleis sikte pa a betre det institu-
sjonelle grunnlaget for gjennomfering av dei eko-
nomiske tilrddingane. Det er behov for tett og kon-
struktiv koordinering og samarbeid mellom IMF
og andre institusjonar, med ei klar ansvarsforde-
ling slik at ein far ei sterkast mogleg forankring av
assistansen pa kjerneomradet.

Den tekniske assistansen blir i aukande
omfang gitt gjennom regionale senter. IMF har eta-
blert slike senter i Fiji (Stillehavsomradet), Barba-
dos (Karibia), Tanzania (Aust-Afrika), Mali (Vest-
Afrika) og Libanon (Midtausten). IMF planlegg &
opne eit senter i Gabon (Sentral-Afrika) neste ar.
Tanken er at slike senter, som er etablerte ute i
medlemslanda, vil ha ei betre forstiing for korleis
assistansen ber utformast. Assistanse kan ogsa
ytast raskare ved akutte behov.

Den nordisk-baltiske valkrinsen har vore posi-
tiv til etablering av slike senter. Valkrinsen har spe-
sielt peika pa at sentra og bruk av regionale eksper-
tar kan vere med pa & styrkje den institusjonelle
kapasiteten i medlemslanda. Noreg har medverka
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til 4 finansiere dei to sentra i Afrika med 9 millionar
kroner i perioden 2002-2004.

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 har loyvd 3,5 millionar kro-
ner til denne kontoen. Departementet har nylig
vedteke 4 vidarefore stotta med 3 millionar kroner
i aret i perioden 2006-2008.

7.3.7 IMFs arbeid i laginntektsland
7.3.7.1 Generelt

IMFs rolle i ldginntektsland har vore til omfattande
behandling i styret og IMFC sidan hausten 2003.
Ein har drefta korleis IMF betre kan tilpasse
instrumenta sine overfor laginntektsland og sam-
arbeidet med Verdsbanken. IMF har ogsé drefta
problemstillingar i samband med gjeldsutviklinga i
dei fattigaste landa og utforminga av lanepro-
gramma til desse landa. IMF har etablert ein intern
komité som skal samordne fondet sitt arbeid med
laginntektsland og gjere det meir malretta.

IMF speler ei sentral rolle nar det gjeld arbei-
det med 4 oppnd tusendrsméla. Hegniva-
konferansen i Monterrey i mars 2002 om finansier-
ing av utvikling etablerte ein partnarskap mellom
utviklingsland 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 ferer ein sunn ekonomisk politikk. Opp-
géva for industrilanda blir 4 gi vesentleg meir utvi-
klingshjelp® og gjennomfere fleire handelsliberali-
seringar. Oppgéva til IMF blir & st for overvaking
og teknisk assistanse, men ogsa a fremje tilpassing
og institusjonsoppbygging gjennom program- og
utldnsverksemda si.

7.3.7.2

Lan til 1aginntektsland blir gitt pa gavevilkér, det vil
seie med ei sterkt subsidiert rente gjennom PRGF-
ordninga (Poverty Reduction and Growth Facility).
Hausten 2005 etablerte IMF ei ny laneordning
under PRGF, Exogenous Shocks Facility (ESF), for

Instrument og finansiering

3 Det er i denne samanhengen teke fleire initiativ for a auke
samla bistand gjennom innovative finansieringsmetodar.
Initiativtakar Storbritannia er, saman med Noreg og ein del
andre land, i ferd med & etablere den sakalla International
Financing Facility for Immunization, som skal finansiere
kjop av medisinar i fattige land. Den norske regjeringa stil-
ler seg ogsé positiv til eit fransk initiativ om ei flyavgift for
solidaritetsformal.

land som blir ramma av plutselege og omfattande
oskonomiske sjokk utanfor deira eigen kontroll.

I september 2005 diskuterte styret enkelte
spersmal knytte til utforming av PRGF-program.
Det blei blant anna peika pa —ilys av den pagaande
diskusjonen om gjeldslette, sja avsnitt 8.3.7.3 — at
ogsé lan som er gitt til ei l4g rente, kan fore til at
land byggjer opp for stor gjeld. IMF mé derfor styr-
kje analysen av kva som er ei berekraftig gjeld i
kvart enkelt land.

Eit seerskilt problem er knytt til kva evne landa
har til & absorbere den finansielle assistansen som
blir gitt, anten i form av gaver eller 1an. Slik kapital-
inngang kan leie til styrking av valutakursen og
svekkje konkurranseevna. Dette kan fore til pro-
blem for ein utsett eksportsektor. Det er derfor vik-
tig at landa har gode planar for korleis slike ressur-
sar skal nyttast til 4 byggje opp infrastruktur, styr-
kje helse- og utdanningssektoren, osb. Samtidig
maé landa ha institusjonell kapasitet til & utnytte res-
sursane pa ein effektiv mate. Manglar denne, kan
det lett fore til feilbruk og misbruk av midlane.

IMEF vil stille sterkare krav til lantakarlanda om
a styrkje den institusjonelle kapasiteten og betre
styresettet. IMF har eit saerskilt ansvar for 4 utvikle
gode system for budsjettstyring. Landa ma vise
evne og vilje til & fore ein stabiliseringspolitikk som
legg forholda godt til rette for auka ekonomisk
vekst, og ein politikk som er retta inn mot a redu-
sere fattigdom.

Nordisk-baltisk valkrins streka under behovet
for & styrkje den institusjonelle kapasiteten i laginn-
tektslanda for & fremje skonomisk vekst. Teknisk
assistanse fra IMF er viktig i denne samanhengen.
Men det er landa sjelve som méa ta hovudansvaret.
Betre budsjettstyring, kamp mot korrupsjon og ein
opnare offentleg sektor vil gi auka tillit hos givarar.
Dette vil hjelpe til & redusere svingingane i den
finansielle assistansen. Dette vil igjen gjere situa-
sjonen for landa meir foreseieleg og dermed lette
planlegginga av den ekonomiske politikken.

Nordisk-baltisk valkrins meiner at utlanspolitik-
ken ma innrettast slik at den finansielle assistansen
og det konsesjonelle elementet i 14dna gradvis kan
trappast ned etter kvart som tilpassingsarbeidet
skrir framover. Det er uheldig at enkelte medlems-
land over lang tid er knytte til eit ldneprogram i
IMF. Malet er at IMF pa lengre sikt skal kunne
vere engasjert i laginntektsland utan nedvendigvis
samtidig & yte finansiering, og at dette skal vere eit
sterkt nok signal til givarland og kreditorar til at dei
yter finansiell stotte.

IMF hadde hausten 2004 ein forebels diskusjon
om eit mogleg nytt instrument — utan finansiering
— for tettare overvaking av land enn det som falgjer
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av ein vanleg arleg konsultasjon. IMFC gav varen
2005 stotte til etableringa av eit slikt instrument.
Policy Support Instrument (PSI) blei etablert i okto-
ber. PSI vil byggje pa strategien landet sjolv har for
reduksjon av fattigdom (Poverty Reduction Stra-
tegy, PRS). Formalet er 4 kunne signalisere til
omverda ei vurdering av den skonomiske politik-
ken desse landa forer, utan samtidig & gi lan. Slike
signal kan vere sarleg viktige for at donorar skal
vere villige til & yte finansiell assistanse og a fa
investeringar til landet. PSI blir berre nytta dersom
eit land ber om det. PSI kan i einskilde tilfelle
utleyse gjeldsavtaler med kreditorlanda fordi det
borgar for ein sunn gkonomisk politikk med mal-
retta reformer

Nordisk-baltisk valkrins var i utgangspunktet
skeptisk til & etablere nok eit instrument for 1aginn-
tektsland. Valkrinsen var mellom anna usikker pa i
kor stor grad lantakar- og givarland sakna det. I sta-
den for & etablere eit slikt instrument burde IMF
nytte betre dei instrumenta fondet alt hadde,
meinte valkrinsen. Ein meinte mellom anna at
bruk av program med lag laneramme for laginn-
tektsland, eller sikalla ferebyggjande arrange-
ment langt pa veg kunne dekkje same behovet. I
lys av tilslutninga forslaget fekk i IMFs styre, ogsa
fra laginntektsland, fann valkrinsen likevel at han
ville stotte etableringa av PSI.

I samband med diskusjonen om IMFs rolle i
laginntektsland blei det ogsad drefta om fondet
burde etablere ei eiga laneordning, Exogenous
Shocks Facility (ESF), for land som blir rdka av
plutselege og eksterne skonomiske sjokk. Dette er
hendingar som ligg utanfor landet sin eigen kon-
troll, men som vil ha stor verknad pa den ekono-
miske utviklinga og kampen mot fattigdom. Slike
sjokk kan til demes vere ein kraftig auke i energi-
prisar, fall i prisen pa eller bortfall av etterspurna-
den etter viktige eksportvarer eller konfliktar i
naboland. Diskusjonen blei intensivert etter at G8-
landa sommaren 2005 oppfordra IMF til & etablere
ein eigen sjokkfasilitet.

I november 2005 blei det vedteke & opprette
ESF som ei separat ordning under PRGF. Lana har
tilneerma same vilkdr som PRGF-lan. Lepetida er
noko kortare sidan ein ventar at sjokket ikkje vil
vere serleg langvarig. Det er ein foresetnad at lan-
det har utarbeidd ein strategi for fattigdomsreduk-
sjon. Berre land som ikkje har PRGF-lan, vil ha rett
til 4 1ane under ESE. PRGF-land som blir ramma av
sjokk, kan fa ei utvida lJaneramme i IME.

Nordisk-baltisk valkrins deler fullt ut synspunk-
tet om at IMF har ei plikt til & hjelpe medlemsland
som Kkjem i betalingsbalanseproblem. Vi var i
utgangspunktet skeptiske til etableringa av ESF, i

forste rekkje fordi IMF alt hadde etablert fleire
laneordningar for land som blir ramma av sjokk.
Valkrinsen meinte dessutan at dei lanebehova som
oppstod som folgje av eksterne sjokk, kunne dek-
kjast innanfor den eksisterande PRGF-ordninga.
Valkrinsen enskjer generelt 4 forenkle lanestruktu-
ren i IMFE. Etablering av utlinsordningar med til
dels overlappande formal kompliserer instrument-
bruken og gjer systemet mindre gjennomsiktig for
potensielle lantakarar, givarar og andre interessen-
tar.

Likevel stotta vi til slutt etableringa av ESF. Lan
under ordninga har ei rente pa 0,5 prosent. Tilsva-
rande som for ordineere PRGF-lan er dette gjort
mogleg ved subsidietilskot fra bilaterale givarar.
IMF har spurt ei rekkje land om 4 yte tilskot. Olje-
eksporterande land — som har akkumulert store
overskot pd grunn av den hege oljeprisen — blei
spesielt bedne om & stette fordi den hege oljepri-
sen, som er eit eksternt sjokk for mange fattige
land, har styrkt evna deira til & stotte.

Regjeringa vedtok i februar 2006 a yte 240 mil-
lionar kroner (svarande til om lag 25 millionar
SDR) i subsidiemidlar over ein periode pa opptil
fem ar. Belopet, som blir dekt over Utanriksdepar-
tementet sitt budsjett, er pa linje med det IMF bad
om.

7.3.7.3  Gjeldsinitiativet

11996 lanserte IMF og Verdsbanken eit felles initi-
ativ for 4 leyse gjeldsproblemet for fattige land
(Heavily Indebted Poor Countries, HIPC). Pro-
grammet blei kraftig forsterka i 1999. Det skulle
vere med pa 4 bringe gjelda for dei fattige, hardt
gjeldstyngde landa ned pa eit berekraftig niva.
Dette skjer dels ved at landa gjennomferer ein stor
eigeninnsats gjennom ei omlegging av den gkono-
miske politikken, og dels gjennom ein innsats fra
det internasjonale samfunnet i form av diverse
gjeldslettetiltak. Ein stiller krav om at slike land
bruker dei frigjorde midlane fra gjeldslette til utvi-
Kklingsfremjande og fattigdomsreduserande tiltak.
381and er definerte som HIPC-land, dvs. fattige
og gjeldstyngde land. I tillegg kjem tre land som i
lang tid berre delvis har betalt 1ana sine til IMF (sja
avsnitt 7.4.1.2). Desse tre landa har ikkje rett til
HIPC-assistanse for dei har Klarert desse lana. 28
av HIPC-landa har nadd avgjerdsstadiet («decision
point») og har gjennomfert den innleiande tilpas-
singa, mens ti land (i tillegg til dei tre restanse-
landa) har vanskar med & kome inn under pro-
grammet. Fleire av desse er i eller har nettopp
arbeidd seg ut av ein konfliktsituasjon og har
omfattande restansar til IMF og Verdsbanken. Av
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dei 28 landa har 18 nadd sluttstadiet («completion
point»), medan ti land er i mellomstadiet under
gjeldsprogrammet og gjennomferer tilpassinga av
den egkonomiske politikken i minst eitt ar til.

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 sag fere 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 og 2002. Ifelgje den
sakalla «solnedgangsklausulen» skulle ordninga
avsluttast ved utgangen av 2004. I september 2004
vedtok styret i IMF, med stette fra var valkrins, &
forlengje HIPC-initiativet med to ar til. IMF vurde-
rer no om fleire land skal omfattast av initiativet.
Det er i sa fall seks nye land som er aktuelle.

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)
fullt ut skulle slettast. G8-forslaget faresette at IMF
skulle dekkje gjeldssaneringa sjolv, mens IDA
(Verdsbanken) og Afrikafondet skulle motta finan-
siell kompensasjon ved gjeldssaneringa. Formalet
med forslaget var & frigjere ressursar, som elles
ville ha gatt til 4 betale gjeld i HIPC-landa, slik at
dei betre kunne né dei sikalla tusenérsmala. Til
forskjell fra HIPC-initiativet foresette ikkje forsla-
get parallell gjeldssanering verken frd andre pri-
vate eller offentlege kreditorar eller andre multila-
terale finansinstitusjonar.

Etter forslaget ville landa kvalifisere for full
gjeldssanering dersom dei hadde oppnadd gjelds-
lette etter HIPCHnitiativet eller nar dei oppfylte
krava under initiativet. I tillegg var det ein foreset-
nad at landa ikkje hadde misleghalde lana sine til
dei nemnde institusjonane, og at dei hadde tilfreds-
stillande budsjettstyringssystem, slik at dei fri-
gjorde ressursane kunne nyttast til formél som
fremjar oppnéinga av tusenarsmala.

Styret i IMF diskuterte enkelte prinsipielle
sider ved forslaget sommaren 2005. Da bad styre-
medlemmene fra Belgia, Nederland, Sveits og nor-
disk-baltisk valkrins om ei neermare utdjuping av
somme problemstillingar:

Skulle gjeldssaneringa skje fullt ut og ugjenkal-
leleg med ein gong, eller skulle ho skje gradvis for
a sikre at landa oppfylte kvalifikasjonskrava ogsa
framover? Dersom landa for eksempel oppnadde
full gjeldssanering, men viste seg a svikte i den
okonomiske styringa etter kvart, kunne fordelen
med gjeldssaneringa reduserast eller forsvinne
heilt.

Skulle gjeldssaneringa berre omfatte HIPC-
land, eller var det andre fattigare, meir gjelds-
tyngde land som ogsa burde inkluderast? Enkelte
av medlemslanda i IMF hadde lagare inntekt per
innbyggjar enn HIPC-landa, men var ikkje gjelds-
tyngde fordi dei av ulike arsaker ikkje hadde drege
pa seg stor gjeld. Enkelte medlemsland som hadde
lik inntekt per innbyggjar som HIPC-landa, hadde
storre gjeld enn HIPC-landa, nettopp fordi dei sist-
nemnde landa allereie hadde fatt redusert gjelda si
kraftig. Det kunne ogsa vere slik at skonomisk
stotte til andre land enn HIPC-landa kunne vere ein
vel si effektiv mate & nd tusenarsmala. Valkrinsen
var ogsa oppteken av at gjeldssaneringa ikkje
maétte stride mot prinsippa i IMFs statuttar som
skal sikre at medlemslanda blir behandla likt.

Kunne gjeldssaneringa for HIPC-landa svekkje
den finansielle kapasiteten i IMF til & yte subsidi-
erte 1an til andre fattige land med rett til 4 kome inn
under PRGF, og dermed svekkje Valutafondet si
evne til & hjelpe dei, jf. at G8 1a opp til at IMF skulle
bruke av eigne ressursar til 4 sanere gjelda?

Forespurnaden fra desse styremedlemmene
om meir informasjon og analyse blei framstilt feil-
aktig i media som om desse landa var imot utvida
gjeldslette for fattige, gjeldstyngde land. Men det
var viktig 4 fa klarlagt spersmaéla for ein eventuelt
kunne ta stilling til om G8-forslaget var den mest
effektive og rettferdige maten & bruke IMFs res-
sursar til & fremje tusenarsmala.

Det endelege vedtaket om gjeldssanering blei i
all hovudsak konsentrert om HIPC-landa, forst og
fremst fordi det blei sett pa som mest tenleg & byg-
gje vidare pa HIPC-initiativet. Dette initiativet
hadde stor stotte og var godt kjent. Implemente-
ringa av initiativet var dessutan velprevd.

Likebehandlingsprinsippet i IMF kravde at eit
objektivt kriterium for gjeldssanering blei fastsett,
og at alle medlemsland som oppfylte dette krite-
riet, i utgangspunktet kunne kvalifisere under den
nye gjeldsordninga dersom dei innfridde dei andre
krava. IMF vil saleis dekkje kostnadene ved gjelds-
sanering for alle medlemsland med ei nasjonalinn-
tekt per innbyggjar under ei evre grense pa 380
dollar per ar. I tillegg til dei 38 HIPC-landa omfatta
det to andre land: Kambodsja og Tadsjikistan. For
dei andre HIPC-landa med nasjonalinntekt over
denne grensa plikta G8 seg til 8 kompensere delar
av kostnadene til IMF, slik at den finansielle kapa-
siteten til & yte 1an under PRGF-ordninga ikkje blir
undergraven.

Gjeldsslette-initiativet (Multilateral Debt Relief
Initiative, MDRI) blei vedteke av IMFs styre i
november 2005. Det er enno ikkje endeleg avgjort
kor mange land som vil ha rett pd 100 prosent
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gjeldssanering fra IMFE. Det som er Klart, er at dei
38 HIPC-landa og dei tre restanselanda vil ha krav
pa sanering av gjeld nir dei oppfyller krava.
Restansane ma forst klarerast. I tillegg kjem Kam-
bodsja og Tadsjikistan. Dersom HIPC-nitiativet
blir utvida med fleire land, vil ogsa desse ha rett pa
gjeldsslette. Det er venta at ei eventuell utviding av
HIPC-initiativet vil bli vedteken varen 2006.

I desember 2005 gjorde staben i IMF framlegg
om at tolv av dei 18 landa som har nadd sluttstadiet
under HIPC, skulle fi sletta gjelda si til IMF
(PRGF-lan) under MDRI. I tillegg meinte staben at
Kambodsja og Tadsjikistan oppfylte krava. Styret i
IMF overprovde vurderingane til staben i fem av
tilfella, da det etter ei samla vurdering meinte at
ogsé desse landa oppfylte krava til gjeldssanering.
Styret gjekk dermed inn for at 19 land skulle fa
gjeldssanering i denne omgangen. Fleirtalet i den
nordisk-baltiske valkrinsen stetta vurderinga i sta-
ben. Noreg var i mindretal i valkrinsen og stetta
styrefleirtalet. Dette blei opplyst i styremetet.

7.4 Styresett

Finansielle ressursar
Tilgang og bruk av ressursar

7.4.1
7.4.1.1

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
2005 utgjorde 221 milliardar SDR (om lag 2140 mil-
liardar kroner). Av dette belopet var vel ein tredel
rekna som ikKje 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 100 milli-
ardar SDR som kan nyttast til nye utlan.

IMF har og to spesielle ordningar der somme
medlemsland, mellom dei Noreg, har lova a gi
organisasjonen kortsiktige 1an for 4 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 &r. Ordninga blei fornya for fem nye ar i
november 2002. IMF nytta ikkje desse ordningane
i 2005.

Likviditeten i IMF blei sterkt betra mot slutten
av 2005 som felgje av innfriing av store 1an, mellom
anna til Brasil. Tidleg i 2006 blei likviditeten enda
betre da Argentina betalte ned sine 1an.

Ved utgangen av februar 2006 hadde IMF ute-
stdande 1an pé 20,2 milliardar SDR (om lag 192 mil-
liardar norske kroner). I tillegg kom 4,1 milliardar
SDR i lan under PRGF-ordninga.

7.4.1.2 Restansar

Dei totale restansane utgjorde om lag 1,9 milli-
ardar SDR per utgangen av 2005. Dette fordeler
seg med 1,7 milliardar SDR pé ordinzere 1an og 0,2
milliardar til spesielle utlinsordningar, som
hovudsakleg er finansierte med bilaterale midlar.
Det er fire land som ikkje har klart & halde dei
finansielle pliktene overfor IMFE Restansane fall
noko gjennom 2005, i ferste rekkje fordi Zimbabwe
betalte ned pa sine restansar. Meir enn halvparten
av restansane knyter seg til Sudan, mens om lag
ein firedel er knytt til Liberia. Det siste landet er
Somalia.

I fleire ar betalte Zimbabwe berre delar av ren-
tene og avdraga som forfall. Dette forte til at
restansane auka. P4 denne bakgrunnen vurderte
styret i juli 2004 om det skulle tilrd overfor Guver-
nerradet 4 innleie prosedyren med sikte pa a eks-
kludere landet fra IMF. Fleirtalet i styret, inklusive
valkrinsen var, konkluderte med a gi Zimbabwe ein
frist pa seks manader til 4 betre samarbeidet med
IME. Spersmalet blei pa nytt drefta i februar 2005.
Styret gav landet nye seks méanader til 4 betre situ-
asjonen. Var valkrins valde denne gongen a avsta
fra a stotte dette forslaget fordi ein meinte at Zim-
babwe hadde gjort for lite for & setje i verk tiltak for
aredusere fattigdommen, fremje skonomisk vekst
og betre samarbeidet med IMF. Sommaren 2005
betalte Zimbabwe ned naer 40 prosent av
restansane. Dette blei gjort i framkant av styredis-
kusjonen i september om mogleg eksklusjon.
Fordi landet hadde sett i verk visse tiltak og betalt
ned delar av lanet, gjorde leiinga i IMF framlegg
om at Zimbabwe skulle fi seks nye méanader til &
setje i verk fleire tiltak. Fleirtalet i styret stotta for-
slaget. Fleirtalet i den nordisk-baltiske valkrinsen,
inklusive Noreg, kunne ikkje stotte forslaget. Det
meinte at Zimbabwe ikkje hadde sett i verk nok til-
tak for & betre den ekonomiske situasjonen. Dess-
utan kunne styresmaktene ikkje gjere greie for kvi-
for landet plutseleg var blitt i stand til 4 betale ned
store delar av restansane. Tidleg i 2006 betalte
Zimbabwe ned resten av dei ordinaere lana sine i
IMF. Dette medferte at spersmalet om & eksklu-
dere landet fra IMF ikkje lenger er aktuelt. Leiinga
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i IMF foreslo i mars 2006 at landet skulle f4 tilbake
stemmeretten sin i fondet. Denne hadde vore sus-
pendert sidan juni 2003. Fleirtalet i den nordisk-bal-
tiske valkrinsen, inklusive Noreg, stotta forslaget,
men det fekk ikkje det nedvendige fleirtalet i sty-
ret. Zimbabwe har framleis restansar til den spesi-
elle utlansordninga PRGF. Landet vil ikkje f4 nye
lan fra IMF for det har fatt tilbake stemmeretten.

7.4.1.3

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

Fondet far 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 kredi-
torane. 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 pa tilsvarande
plasseringar av den vanlege valutareserven.

Ner 40 prosent av utgiftene er knytte til den
jamne drifta av IMFE. Desse er fordelte med om lag
ein tredel pa kvar av dei tre hovudaktivitetane:
overvaking, program/utlan og teknisk assistanse/
kapasitetsbygging.

Den sterke nedbetalinga av 1an i 2005 har svekt
inntektspotensialet for IME. Det er lite onskjeleg a
auke renta pa utlan for & dekkje inn dette inntekts-
bortfallet fordi det vil fore til at relativt fi laintakarar
da finansierer store delar av fondsverksemda. Eit
alternativ vil vere a redusere den renta kreditorane
—mellom anna Noregs Bank — fir pa innskota sine.
Vidare kan det vere aktuelt at sterre delar av reser-
vane 1 IMF blir plasserte i finansielle instrument
som er venta a gi ei hegare avkastning. Eit tredje
alternativ er at dei landa som ettersper tenester fra
IMF, som for eksempel teknisk assistanse, ma
betale for desse tenestene. Styret i IMF vil i naer
framtid ta stilling til problemstillingane om finansi-
eringa pa kort og lengre sikt.

Inntekter og utgifter

7.4.2 Kvotar og representasjon i dei styrande
organa

Det er kvoten eit medlemsland har, som avgjer dei
finansielle relasjonane til IMF*.

Kvoten set ramma for kor mykje landet sjolv kan
lane i IMF dersom det kjem i betalingsvanskar, og
kor mykje valuta eit land ma stille til raddvelde nar

4 Kvart medlemsland yter eit innskot i IMF som er lik kvoten
landet har.

andre land far slike vanskar. Badde bruttonasjonal-
produktet i eit land, utanrikshandelen, valutareser-
vane og variasjonar i eksporten og importen er
med pa 4 avgjere kor stor kvote eit land far.

I samsvar med vedtektene i IMF gér ein gjen-
nom behovet for justeringar av den samla kvote-
storleiken kvart femte ar. 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. Det ma avsluttast seinast i januar 2008.

Likviditetssituasjonen i IMF kjem til 4 vere god
dei naermaste ara. Det er derfor ikkje behov for ein
generell auke i kvotane for & styrkje dei finansielle
ressursane.

Stemmevekta landa har i IMF, er fastsett av
kvoten og sdkalla 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 skonomisk vekst over fleire ar har med-
fort at mange framveksande ekonomiar har ein
teoretisk kvote som er storre enn den faktiske.
Desse landa kan derfor seiast & vere underrepre-
senterte i IMF. Det er fré fleire hald teke til orde for
at desse landa ber fa ein saerskild kvoteauke. Det
er venta at dette spersmaélet vil bli drefta pd IMFs
arsmete i Singapore i september 2006.

Malt ved skonomiske storleikar er laginntekts-
landa overrepresenterte nar det gjeld kvotar. Utvi-
klingslanda kan fi auka stemmeinnverknad gjen-
nom at ein aukar talet pa basisstemmer. Ein auke i
basisstemmene vil generelt kome dei mindre landa
til gode. Dei fleste laginntektslanda er i denne kate-
gorien.

Nordisk-baltisk valkrins meiner at kvotane ber
reflektere den ekonomiske rolla landet speler.
Med utgangspunkt i endringane som har skjedd i
storleiken péa bruttonasjonalprodukta i landa, kan
valkrinsen stotte eit forslag om ein ad hoc-kvote-
auke for dei landa som er mest underrepresen-
terte. Valkrinsen har ogsa géatt inn for a auke talet
pa basisstemmer for & styrkje stemmevekta til utvi-
klingslanda. Dette kan ta tid, d ei slik avgjerd krev
endring i IMFs statuttar. Ei slik endring mé ha
stotte frd land med meir enn 85 prosent av stemme-
vekta. USA, som har vel 17 prosent av stemmene,
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har sa langt gitt til kjenne at landet ikkje vil stotte
eit slikt forslag.

Administrerande direkter i IMF sette hausten
2005 ned ei arbeidsgruppe som skal kome med for-
slag til korleis utviklingsland kan fa auka innverk-
nad og representasjon i IME. Ferebels opplegg er
at eventuelle vedtak skal fattast under arsmeta i
Singapore i september 2006. P4 denne bakgrunnen
er det sett ned arbeidsgrupper ogsa internt i dei
nordisk-baltiske valkrinsane for Verdsbanken og
IMF. Regjeringa stotter dette initiativet og vil vur-
dere ytterlegare forslag som kan bidra til auka
demokratisering i IMF nér rapportane fra arbeids-
gruppene er Klare. Eit viktig omsyn er spersmalet
om parallellitet i IMF og Verdsbanken.

7.5 Evaluering av verksemda til IMF

IMFs Independent Evaluation Office (IEOQ) blei
etablerti 2000. Kontoret rapporterer direkte til sty-
ret og er uavhengig av administrasjonen. Formalet
med IEO er & stimulere leerekulturen 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 politikkomrade, 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 4 gjennomfere og folgje opp utferte evaluerin-
gar. Kontoret har uavgrensa tilgang til interne
dokument i IMF og har naer kjennskap til korleis
IMF fungerer. Kontoret er ogsa alltid til radvelde
for styret i oppfelginga av dei tilrddingane styret
fremjar.

IEO la i mai 2005 fram ein rapport om IMFs til-
naerming til liberalisering av internasjonale kapital-
rorsler. Liberalisering pa dette omradet blei spesi-
elt omstridd i etterkant av dei ulike kapitalbalan-
sekrisene pa 1990-talet, jf. mellom anna krisa i
Mexico (1994), i Asia (1997/98), i Russland (1998),
i Brasil (1998 og 2002), i Argentina (2000/01) og
Tyrkia (2000/01). Rapporten slér fast at liberalise-
ring av internasjonale kapitalrersler gir viktige for-
delar, som betre utnytting av dei globale spareres-
sursane og auka opning for & spreie risiko gjennom
diversifisering. Liberaliseringa kan pa den andre
sida utgjere ein alvorleg risiko dersom ho skjer for
nedvendige vilkar er pa plass — spesielt ein velregu-
lert finanssektor — eller penge- og finanspolitikken
er inkonsistent med valutapolitikken, noko dei
mange finanskrisene hadde vist. Rapporten finn

ikkje grunnlag for at IMF gjennom ldneprogram
eller overvakinga hadde pressa medlemsland til &
liberalisere internasjonale kapitalrersler mot deira
eigen vilje. IMF hadde heller ikkje motarbeidd
mellombels bruk av kapitalkontroll i medlems-
landa. Medlemslanda hadde sjolv gnskt & liberali-
sere. IMF hadde gjennomgéaande peika pa dei
utfordringane som dette forte med seg, men hadde
kanskje ikkje i stor nok grad sett farane med dei
store svingingane i kapitalrerslene og kor raskt kri-
ser kunne spreie seg.

IEO hadde to konkrete tilrddingar nar det
gjaldt utfordringane framover: For det forste at
arbeidet i IMF pa dette omradet skulle klargjerast
betre. For det andre at kreditorane si rolle matte
folgjast neyare opp i overvakinga, spesielt for at ein
skal forstd bakgrunnen for og politikkimplikasjo-
nane av svingingane i dei internasjonale kapital-
rorslene.

Det var brei semje i styret i IMF om at utvik-
linga i internasjonale kapitalrersler er heilt sentral
for IMF, og at overvaking av politikken og praksi-
sen i medlemslanda fortente auka merksemd. Det
var likevel ikkje tilslutning til & gi IMF sterre for-
melt mandat for liberalisering av kapitalbalansen
pa lik linje med liberaliseringa av driftsbalansen.
Samtidig blei det mint om at ei tettare oppfelging
av finansiell globalisering og global finansiell stabi-
litet er ein viktig del av den mellomlangsiktige stra-
tegien i IME.

Nordisk-baltisk valkrins delte stort sett analysen
og tilradingane fra IEQO. Valkrinsen understreka at
krisene dei siste 15 dra har vist at krava til den
makrogkonomiske politikken og regulering av
finanssektoren i landa kanskje var sterre enn
mange opphavleg hadde tenkt seg. Ein viktig leer-
dom er uansett at landa ber gé forsiktig fram. Pa
den andre sida vil reguleringar gradvis miste den
vernande effekten etter kvart som land oppnar
handelssamkvem og finansiell integrering med
kvarandre. Gjeninnferingar av reguleringar vil
generelt skape rom for 4 fore ein makroskonomisk
politikk som fravik fra det dei eksterne forholda
krev, og er dermed ikkje eigna som erstatning for
nedvendige omstillingar i ein krisesituasjon. Sam-
tidig viser erfaringane frd enkelte land at visse
reguleringar kan stette opp om nedvendige omstil-
lingar i utsette situasjonar, men ogsa i desse tilfella
vil regulering etter kvart miste effekt nar stadig
fleire omgér dei.

Nordisk-baltisk valkrins stetta fullt ut at IMF pri-
oriterer analyse og radgiving til medlemslanda nar
det gjeld utviklinga i dei internasjonale kapitalrors-
lene. Desse sparsmala er klart i kjerneomrédet av
verksemda til IMF og er ein sentral del av den glo-
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bale og regionale overvakinga for a fremje finansi-
ell stabilitet. Valkrinsen ser dette som ein vesentleg
del av rolla til IMF framover, slik ho kjem til
uttrykk i den mellomlangsiktige strategien. Regje-
ringa ser ikkje grunn til at IMF skal f4 eit utvida for-
melt mandat innanfor dette omradet.

IEO la i januar 2006 fram ein rapport om erfa-
ringane med programmet der finanssektoren i
kvart enkelt medlemsland blir gjennomgétt seer-
skilt (sékalla Financial Sector Assessment Pro-
gram — FSAP). FSAP blei etablerti 1999, som folgje
av erfaringane med at risiki i finanssektoren hadde
spelt ei heilt sentral rolle i kapitalbalansekrisene
dei foregiande ara, jf. omtalen av IEO-rapporten
om liberalisering av internasjonale kapitalrersler.
FSAP har vore ein avgjerande del av IMFs auka
satsing pd overvakinga av finanssektoren i dei
enkelte medlemslanda. IEO slér fast at program-
met har vore sars viktig i denne samanhengen.
Ein viktig del av tilrddingane i rapporten dreidde
seg om utfordringa med & integrere resultata fra
FSAP betre i den jamne overvakinga av medlems-
landa i artikkel IV-diskusjonane. Det blei ogsa
peika pa behovet for 4 motivere land til 4 gjennom-
fore FSAP, som er frivillig. Enkelte store industri-
land og framveksande gkonomiar har til no vore
avventande. Rapporten peika ogsa pa behovet for
samordning og effektivisering av arbeidet med
FSAP internt i IMF og vis-a-vis Verdsbanken.

Styret i IMF slutta seg i all hovudsak til analy-
sen og tilrddingane i IEO-rapporten. Det blei ogsa
vist til at fleire av dei forholda rapporten tek opp, er
ein del av diskusjonen og prioriteringane i den mel-
lomlangsiktige strategien for IMF. Mellom anna vil
merksemd om regionale forhold og det at land er
gjensidig avhengige, fa auka plass. Sakalla regio-
nale FSAP-prosessar kjem til & vere ein del av ei
slik satsing.

Nordisk-baltisk valkrins var samd i analysen og
tilrddingane i IEO-rapporten. FSAP har vist seg
som eit viktig tiltak for a oppgradere og struktu-
rere overvakinga av finanssektoren i medlems-
landa. Valkrinsen peika spesielt pa at utfordringa
no var & motivere viktige land som enno ikkje
hadde gjennomfert ein FSAP, til 4 melde seg. IMF
ma Kklarare signalisere kva for land som ber priori-
terast, og peike ut land som kan vere kandidatar for
fornya gjennomgang. Valkrinsen streka ogsa
sterkt under at verdien av FSAP var avhengig av at
tilrddingar og oppfelging blei integrerte i den
jamne overvakinga i artikkel IV-rapportane. Alle
landa i valkrinsen har gjennomfert, eller er i ferd
med 4 gjennomfere, FSAP. I tillegg blei det opplyst
at IMF varen 2006 vil utfere ei samla vurdering av
ulike spersmal som er knytte til finansiell sektor i

dei nordisk-baltiske landa, basert pa landa sine
FSAP-rapportar. Verksemda til dei store finansielle
konglomerata og grenseoverskridande tilsynsut-
fordringar vil sta sentralt.

Alle rapportane fra IEO blir offentleggjorde. Sja
heimesida til IMF pa www. imf.org.

7.6 Seerskilde forhold som gjeld Noreg

7.6.1 Deltaking i PRGF

Noregs Bank har inngatt laineavtalar med IMF om a
finansiere ein del av kapitaldelen av PRGF-laneord-
ninga. Sentralbanken har ytt eit kapitalinnskot pa til
saman 150 millionar SDR (90 millionar SDR i 1988
og 60 millionar SDR i 1994). Kapitalmidlane blir
betalte tilbake til Noregs Bank i takt med at lantaka-
rane betaler ned lanet til IMF. Utestdande belop ved
utgangen av 2005 var reduserte til om lag 42 millio-
nar SDR. I tillegg kjem subsidiemidlar som er
leyvde over Utanriksdepartementet sitt budsjett.

7.6.2 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.

Den siste artikkel IV-konsultasjonen blei gjen-
nomfert i mars 2005. Dei mellombelse vurderin-
gane blei offentleggjorde 15. mars. Den endelege
rapporten blei lagd fram for styret i juni. Ei opp-
summering av styret sine vurderingar (Public
Information Notice, PIN) og sjolve rapporten blei
offentleggjorde.

Sa langt er konsultasjonane gjennomferte med
tolv ménaders mellomrom. P4 bakgrunn av dei sta-
bile skonomiske og finansielle forholda i Noreg og
omsynet til ein effektiv bruk av ressursane til IMF
uttrykte norske styresmakter at artikkel IV-kon-
sultasjonane kunne gjennomferast med ein noko
lengre frekvens. Det vil derfor ikkje bli gjennom-
fort ein full konsultasjon i 2006. Det er planlagt eit
kortare besgk av IMF tidleg i juni.

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

7.6.3 Financial Sector Assessment Program for
Noreg (FSAP)
Det internasjonale valutafondet (IMF) skal som
nemnt overvake den skonomiske politikken i med-
lemslanda og fremme dialog mellom landa om dei
nasjonale og internasjonale felgjene av den ekono-
miske politikken landa ferer. Dei mange bank- og
finanskrisene pa 1990-talet har fort til at ein har
blitt meir merksam pa problemstillingar knytte til
stoda i den finansielle sektoren. IMF etablerte der-
for, i samarbeid med Verdsbanken, eit sdkalla
Financial Sector Assessment Program (FSAP) i
1999. Ein FSAP-prosess skal hjelpe landa til 4 iden-
tifisere og utbetre strukturelle veikskapar i finansi-
ell sektor for 4 kunne gi dei betre evne til & std imot
makrogkonomisk uro og ringverknader av gkono-
misk uro i andre land.

Dei fleste medlemslanda i IMF har hatt ein slik
gjennomgang av finanssektorane sine. I Norden
har Island og Finland hatt ein gjennomgang i 2001,
Sverige i 2002, Noreg i 2004/2005, og Danmark vil
gjere gjennomgangen sin ferdig i 2006.

IMF rettar i forste rekkje sekjelyset mot det
samla finansielle systemet og ikkje mot dei eins-
kilde institusjonane. I ein FSAP blir heile det finan-
sielle systemet vurdert, bade marknader, finansin-
stitusjonar og finansiell infrastruktur. Det blir lagt
stor vekt pa at finansinstitusjonane har evne til &4
behandle makrogkonomiske sjokk. Bruk av
sakalla stresstestar star sentralt i slike vurderin-
gar’. Det som ligg til grunn for vurderingane fra
IMF si side, er standardar som er utvikla av andre
internasjonale organisasjonar.

FSAP-gjennomgangen i Noreg gjekk fore seg
hausten 2004 og varen 2005. IMF la sarleg vekt pa
standardane innanfor banktilsyn, forsikringstilsyn
og betalingssystemet. Norsk tilsyn med bankverk-
semd og forsikringsverksemd blei vurdert opp mot
internasjonale standardar for tilsyn med dei to sek-
torane, standardar som er utvikla av hevesvis Den
internasjonale oppgjersbanken (BIS) og Den inter-
nasjonale samanslutninga av forsikringstilsyn
(TAIS). Det blei gjennomfert mete med norske sty-
resmakter (Finansdepartementet, Kredittilsynet
og Noregs Bank) og ei rekkje finansinstitusjonar
og bransjeorganisasjonar.

5 FEin stresstest er ein metode som er utvikla med sikte pa &

sja etter kor sarbart det finansielle systemet er overfor ulike
typar av skonomisk uro eller sjokk.

Den endelege rapporten blei publisert i juni
2005°%. Ein annan internasjonal organisasjon som
Noreg er medlem av, Financial Action Task Force
(FATF), gjennomferte varen 2005 ei evaluering av
norske tiltak mot kvitvasking og terrorfinan-
siering. Resultata av denne evalueringa blei og
tekne med i IMFs endelege rapport.

Vurderingane av Noreg i IMFs rapport var
generelt positive. Det blei konkludert med at:
«Norway’s financial system appears sound, well
managed, and competitive, and shorter-term vul-
nerabilities appear low overall.»

Hovudtilrddingane frd& FSAP-gjennomgangen
til IMF for Noreg:’

Tilradingar for finansiell stabilitet pa kort sikt:
— Halde fram overvakinga av utviklinga i bustad-

marknaden og lan til hushalda. Undersekje kor-

leis bankane er eksponerte overfor utsette un-
dergrupper av lantakarar i hushaldssektoren.

— Vurdere om ein ber krevje ekstra kapitaldek-
ning for bankar under «pilar 2» ut fra at risiko-
vektinga av bustadlan under «Basel II» er redu-
sert.

— Halde fram overvakinga av spreiingsrisikoen i
betalingssystemet i tilfelle ekstreme hendin-
gar. Denne risikoen folgjer av det todelte beta-
lingssystemet der mange bankar gjer opp gjen-
nom private oppgjersbankar. Undersekje om
det er mogleg 4 auke pantsetjinga av verdipapir
ved eksponering i interbankmarknaden.

— Sja til at det blir sett inn tiltak for 4 redusere
marknads- og likviditetsrisikoen i verdipapir-
oppgjerssystemet i tilfelle ein stor bank ikkje
kan gjere opp for seg. Ein burde 6g undersekje
om det er mogleg 4 overfore store betalingar fra
massebetalingssystemet (NICS Masse) til No-
regs Banks oppgjerssystem (NBO) og/eller
innfere fleire oppgjer i NICS Masse kvar dag.

— Halde fram samarbeidet med andre nordiske
styresmakter om rammeverket for a4 behandle
grensekryssande kriser og samordne rolla som
«langivar i siste instans» ved slike kriser, og sja
til at det finst formalstenleg samordna bered-
skapsplanar i Noreg for det usannsynlege tilfel-
let at det oppstar eit alvorleg problem i den stor-
ste, delvis statleg eigde banken.

— Formalisere meir regelmessige meote pa hegt
niva mellom Kredittilsynet, Finansdepartemen-
tet og Noregs Bank om saker som gjeld finansi-
ell stabilitet. Vurdere & skipe ein formell tre-
partsavtale om finansiell stabilitet som omhand-
lar rolla og ansvarsomradet til kvar av partane.

6 Sja IMF (2005)
Tilradingane star pé side 6 i IMF (2005)
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Tilradingar om strukturelle og langsiktige tilhove:
— Revurdere viktige sider ved innskotsgaranti-
ordninga, mellom anna om og korleis ein kan fa
til sterre internasjonal likskap i dekningsnivéet.

— Undersekje om avrekninga av middels og sma
interbankbetalingar kan bli teken bort fra
NICS-SWIFT-avrekninga.

— Vurdere om det framleis er snskjeleg at staten
eig ein stor del av kapitalen i DnB NOR. I mel-
lomtida ber ein vurdere & gjere det Kklart ved
lov, foresegn eller ei offentleg erkleering at ban-
ken er kommersielt sjolvstendig og ansvarleg.

IMF tilrddde mellom anna 6g at det blir halde meir
regelmessige, formaliserte mote pa hegt nivd mel-
lom Kredittilsynet, Noregs Bank og Finansdepar-
tementet for & vurdere utsiktene for finansiell stabi-
litet. Departementet legg opp til & felgje opp dette
gjennom inntil vidare & arrangere to mete i aret
mellom dei tre institusjonane pa hegt niva, dels for
a vurdere utsiktene for finansiell stabilitet, og dels
for 4 drefte koordinering av beredskap. Diskusjo-
nane ma ta hensyn til den konstitusjonelle arbeids-
delinga mellom dei tre institusjonane. Séleis er det
ikkje aktuelt & drefte rammevilkiar o.l. i desse
meta. Dei rida som er komne fra IMF vil bli folje
opp som ein integrert del av det lepande arbeid og
tilsyn.

To ulike scenario blei analyserte ved bruk av
stresstestar av det norske finansielle systemet.

Resultata fra stresstestane viste at faren for stabili-
tetsproblem ikkje er stor pa kort sikt. Banksekto-
ren kan samla sett std imot verknadene av redusert
kvalitet pa utlinsmengda som felgje av relativt
store endringar i viktige makrogkonomiske varia-
blar. I scenario 1 oppstér det eit kostnadssjokk som
forer til renteauke, auke i kronekursen, fall i
bustadprisane og redusert vekst i BNP. I scenario
2 fell prisen pa olje. Det forer til at kursen pa nor-
ske kroner fell, renta blir hegare, pessimismen
aukar og BNP fell. Endi om ein ser verknaden pa
bankane over tre ar, held kapitaldekninga seg over
minstekravet pa atte prosent som er fastsett i lov.
Marknadsrisikoen er ikkje sa viktig for dei norske
bankane, men har meir 4 seie for livsforsikringssel-
skapa. Skadeforsikringsselskapa var mest utsette
ved gtore endringar i dei tekniske avsetjingane
sine.

Finansdepartementet
tilrar:
Tilrdding fra Finansdepartementet av 7. april

2006 om Kredittmeldinga 2005 blir send Stortin-
get.

8 Sja Hagen et.al. (2005) for ein detaljert omtale av IMFs
stresstesting av norsk finansiell sektor.
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Vedlegg 1

Saker som er behandla av Finansdepartementet i 2005 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:

banksikringslova — lov 12. juni 1996 om sikrings-
ordninger for banker og offentlig administrasjon
o.a. av finansinstitusjoner

bersl. — lov 17. november 2000 nr. 8 om bers-
virksomhet (bersverksemdlova)

e-pengeforetakslova — lov 13. desember 2002
nr. 74 om e-pengeforetaksvirksomhet (e-pengefo-
retakslova)

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

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

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

foretakspensjonslova — lov 24. mars 2000 nr. 16
om feretakspensjon

fvl. — lov 10. februar 1967 om behandlingsmaé-
ten i forvaltningssaker (forvaltningslova)

kredittilsynslova — lov 7. desember 1956 om til-
synet for kredittinstitusjoner, forsikringsselskap
og verdipapirhandel o.a. (kredittilsynslova)

kvitvaskingslova — lov 20. juni 2003 nr. 41 om til-
tak mot hvitvasking av utbytte fra straffbare hand-
linger mv. (kvitvaskingslova)

rekneskapsforarlova — lov 18. juni 1993 nr. 109
om autorisasjon av regnskapsforere (rekneskaps-
forarlova)

revl. — lov 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og
revisorer (revisorlova)

rskl. — lov 17. juli 1988 nr. 56 om arsregnskap
(rekneskapslova)

spbl. — lov 24. mai 1961 nr. 1 om sparebanker
(sparebanklova)

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

vprl. —lov 5. juli 2002 nr. 64 om verdipapirregis-
ter (verdipapirregisterlova)

Layve til a drive forsikringsverksemd og
endring av vilkar

Kor mange: 6

27.01.2005 - 04/3170
Gard Marine & Energy Ltd. Leyve til & etablere
norsk filial av forsikringsselskap. Dispensasjon fra
kravet om & ha kapital i riket. Vilkar.

Heimel: Forsl. § 12-1, jf. § 13-8

13.05.2005 - 05/1275
Vesta Forsikring AS. Dispensasjon fra krava til
samansetjing av styre i Vesta Forsikring AS og
Enter Forsikring AS.

Heimel: Forsl. § 5-1 forste ledd, § 13-8 tredje
ledd, jf. finl. § 2-8 og forskrift 1. juni 1990 nr. 433 § 2.

10.06.2005 — 04,/2900

Advokatfirmaet Engesbak. Klage pa Kredittilsynet

sitt vedtak om dispensasjon fra forsikringsme-

klingsforskrifta sitt krav til selskapsform og storlei-

ken pa tryggleiksstilling. Ikkje teken til folgje.
Heimel: Forsikringsmeklingsforskrifta § 3 og §

20 fjerde ledd.

30.06.2005 — 04/3930
David AS - under namneendring til Silver Pen-
sjonsforsikring AS. Leyve til & drive forsikrings-
verksemd. Vilkar

Heimel: Forsl. § 2-1 forste ledd, jf. kgl. res. 25.
august 1989 nr. 825, jf. forskrift 18. september 1995

§1.

13.10.2005 - 02/2051
Forbrukerforsikring AS. Leyve til & drive for-
sikringsverksemd. Vilkar.
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Heimel: Forsl. § 2-1, jf. forskrift 18. september
1995 § 1, jf. finl. §§ 2a-7 og 2-3.

23.12.2005 - 05/3440
GF Prosjekt 2 AS. Loyve til 4 drive forsikringsverk-
semd. Godkjenning av endringar i strukturen til
Gjensidige-konsernet som folgje av verksemda.
Vilkar.

Heimel: Forsl. § 2-1, forskrift 18. september
1995 § 1, jf. finl. §§ 2a-7 og 2-3.

Layve til & drive finansieringsverksemd og
endring av vilkar

Kor mange: 10

20.12.2004 — 04/2352
DnB NOR ASA. Godkjenning av endring i organi-
seringa av DnB NOR ASA som folgje av sal av fore-
taket Postbanken Eiendomsmekling AS og Aktiv
Eiendomsmekling AS.

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

18.03.2005 - 02/374

Moller BilFinans AS. Utviding av leyve til 4 gjelde
finansiering av andre produkt enn dei som blir
selde av Mollerkonsernet. Vilkar.

Heimel: Finl. § 3-3.

04.04.2005 — 04/4169
Stiftelsen Nore og Uvdal Brannkasse. Godkjenning
av omdanning av stifting slik at ho fell utanfor
bruksomrédet for finl.

Heimel: Finl. § 2-24 forste ledd andre punkt.

03.05.2005 — 00/4269
Bankenes sikringsfond. Godkjenning av endring
av vedtekter. Vilkar.

Heimel: Banksikringslova § 2-4 tredje ledd, jf.
forskrift 6. desember 1996 nr. 1138.

29.06.2005 - 05/1860
Fexco Money Transfer Norway AS. Leyve til a
drive finansieringsforetak innanfor valutaverk-
semd. Avslag pa seknad om dispensasjon fra plikt
til & opprette representantskap. Vilkar.

Heimel: Finl. § 3-3, § 4a-2, jf. § 3-10 forste ledd.

05.08.2005 — 05/1681
Net Fonds ASA. Layve til 4 starte bankverksemd.
Net Fonds Holding ASA - Leyve til 4 etablere mor-

selskap og danne finanskonsern med Net Fonds
ASA. Vilkar.

Heimel: Fbl. § 8 forste ledd, jf. forskrift 25. juni
2004 nr. 984 og finl. § 2a-3 ferste ledd, jf. forskrift 6.
desember 1991 nr. 782.

01.07.2005 - 05/2250

YA Holding ASA. Leyve til etablering av finanskon-

sern (YA Bank AS, YA Personforsikring). Vilkér.
Heimel: Fbl. § 8 forste ledd, forsl. § 2-1, jf for-

skrift 18. september 1995 nr. 797 § 8 og finl. § 2a-3.

19.07.2005 — 03/257

DnB NOR Bank ASA. Avslag pa seknad om god-

kjenning av eigarskap av Nordlandsbanken ASA.
Heimel: Finl. § 2a-6 andre ledd fijerde punkt, jf.

sjette ledd.

05.08.2005 - 05/1681
Net Fonds ASA - Klage pé palegg om stans i inn-
lansverksemd. Ikkje teken til folgje.

Heimel: Kredittilsynslova § 4a.

13.10.2005 - 03/2365
eSolutions Group AS/Faktab Finans AB. Leyve til
4 overdra verksemd som utskrivar av e-pengar. Vil-
Kkar.

Heimel: lov 13. desember 2002 nr. 74 om e-pen-
geforetak § 7-1

Vedtak i samband med finanskonsernreglane
Kor mange: 6

27.01.2005 - 04/3690

Sparebanken Midt-Norge AS. Godkjenning til &

erverve aksjar i Romsdals Fellesbank ASA. Vilkar.
Heimel: Finl. § 2-2, jf. kgl.res. 20. juni 2003.

07.02.2005 — 04/3680
Siem Kapital AS — Avslag pa seknad om & erverve
kvalifisert eignelut i Privatbanken ASA. Klagen til
Kongen i statsrad blei ikkje teken til felgje ved kgl.
res. 1. juli 2005.

Heimel: Finl. § 2-2, jf. kgl.res. 20. juni 2003.

15.03.2005 - 05/451
[slandsbanki. Godkjenning til & erverve alle aksjar
i Bustad- og Neeringsbanken ASA (BNbank ASA).
Vilkar.

Heimel: Finl. § 2-2

20.04.2005 - 05/1279

Santandér Consumer Finance S.A. Godkjenning til

a erverve alle aksjane i Bankia Bank ASA. Vilkar.
Heimel: Finl. § 2-2 og 2a-3, andre ledd, § 3-4.
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01.07.2005 — 05/2247
BTWO Gruppen ASA. Godkjenning til 4 erverve 25
prosent av aksjane i Bank 2 ASA og leyve til & drive
bankverksemd. Vilkar.

Heimel: Fbl. § 8 forste ledd, jf. direktiv 2000/
12/EF.

09.09.2005 - 05/2763

Skandinaviska Enskilda Banken AB. Godkjenning

til & erverve alle aksjar i Privatbanken ASA. Vilkar.
Heimel: Finl. § 2-2, § 2a-3 andre ledd, jf. finl. § 3-

4.

Fusjon mellom finansinstitusjonar

Kor mange: 2

31.03.2005 — 05/445
Sparebanken Rana og Helgeland Sparebank — God-
kjenning av samanslaing. Vilkar.

Heimel: Spbl. § 47, jf. § 5, jf. kgl.res. 22. septem-
ber 1961.

15.12.2005 - 05/4520
Elcon Finans AS og Bankia Bank AS. Godkjenning
av samanslaing og endring av konsernstrukturen i
Santander Consumer SPA. Vilkar.

Heimel: Finl. § 3-6, jf. § 2a-7 andre ledd forste
punkt, jf. det konsoliderte bankdirektiv 2000/12/
EC punkt 3 i vedlegg 1.

Oppretting av filial og dotterselskap i utlandet
Kor mange: 5

11.03.2005 — 05/557
Kommunal Landspensjonskasse (KLP) — Layve til
& opprette dotterselskap i Irland (KLP Alternative
Investments plc) og til & endre konsernstruktur
som folgje av dette. Vilkar.

Heimel: Finl. § 2a-3 fjerde ledd og finl. § 2a-7.

01.09.2005 - 05/1152

International Maritime Exchange ASA (IMAREX).

Loyve til 4 ha dotterselskap i Singapore. Vilkar.
Heimel: Borsl. § 2-5.

11.10.2005 - 05/3299

DnB NOR Bank ASA. Leyve til 4 opprette filial i
Shanghai Kina. Vilkér.

Heimel: Finl. § 2a-3 fjerde ledd.

13.10.2005 - 05/2894
Storebrand Livsforsikring AS. Leyve til erverv av
eigneluter i utanlandsk selskap, UNI Personforsik-
ring AB. Vilkér.

Heimel: Finl. § 2a-3 fierde og sjette ledd, jf. kgl.
res. 6. desember 1991 nr. 782.

16.12.2005 - 05/3362
DnB NOR Bank ASA. Leyve til erverv av 51 pro-
sent av Bank DnB Nord AS. Vilkér.

Heimel: Finl. § 2a-3, fierde ledd.

Avvikling og overdraging av verksemd

Kor mange: 1

27.05.2005 - 04/2132
Rosenberg verfts pensjonsfond. Klage pa vedtak
om godkjenning av avvikling av pensjonsfond.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Foretakspensjonslova § 16-3 tredje
ledd, jf. skattelova av 1911 §§ 9 og 16 punkt 7, for-
skrift 1. desember 2000 nr. 1212 § 34.

Vedtak i samband med verdipapirhandel

Kor mange: 5

04.02.2005 - 05/145
Nord Pool ASA - Utviding av leyve til 4 drive bors-
verksemd for & omfatte notering av CO2-kvotederi-
vat. Vilkar.

Heimel: Borsl. § 2-2 forste ledd.

04.02.2005 - 05/145
Nord Pool Clearing ASA - Utviding av leyve til &
drive oppgjersverksemd til ogsa & omfatte oppgjer
av CO2-kvotederivat.. Vilkar.

Heimel: Vphl. § 6-1 ferste ledd, jf. § 1-7 forste
ledd.

28.02.2005 — 02/257

Nord Pool ASA, Nord Pool Clearing ASA. Dispen-

sasjon fra reglane om eigaravgrensing. Vilkar.
Heimel: Borsl. § 4-1 og vphl. § 6-1

10.11.2005 - 05/3406
Nord Pool ASA. Utviding av leyve til & drive bers-
verksemd for 4 omfatte notering av derivat pa
grone sertifikat. Vilkar.

Heimel: Borsl. § 2-2 forste ledd.

10.11.2005 - 05/3406
Nord Pool Clearing ASA. Utviding av leyve til &
drive oppgjersverksemd til & omfatte oppgjer av

derivat pa grene sertifikat. Vilkar.
Heimel: Vphl. § 6-1 ferste ledd, jf. § 1-7 forste ledd.

Vedtak i samband med revisorreglane

Kor mange: 13

28.01.2005 - 04/2189
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt vedtak om til-
bakekalling av godkjenning som registrert revisor.
Ikkje teken til folgje.
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Heimel: Revl. § 9-1 tredje ledd nr. 1, Revisorfor-
skrifta § 2-1.

18.03.2005 - 04/1586
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

18.03.2005 - 04/1686
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

18.03.2005 - 04/1818
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

18.03.2005 - 04/1819
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Kredittilsynet sitt vedtak oppheva.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

18.03.2005 - 04/1821
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

18.03.2005 - 04/1823
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sok-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

18.03.2005 - 04/1824
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Kredittilsynet sitt vedtak oppheva.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

18.03.2005 - 04/1825
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

18.03.2005 - 04/1857
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

28.06.2005 — 04/2662
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt vedtak om a
ta tilbake godkjenning som registrert revisor. Ikkje
teken til folgje.

Heimel: Revl. §9-1 tredje ledd.

09.11.2005 - 05/3390
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt avslag pa sek-
nad om godkjenning som statsautorisert revisor.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Revl. § 3-1, jf. § 3-2, Revisorforskrifta § 1-1.

02.12.2005 — 98/6275
Revisor — Klage pa Kredittilsynet sitt vedtak om &
ta tilbake godkjenning som registrert revisor. Ikkje
teken til folgje.

Heimel: Revl. §9-1 tredje ledd nr. 2.

Vedtak i samband med rekneskapsfarar-
reglane

Kor mange: 5

18.04.2005 — 04/2983
Rekneskapsforar — Klage pa Kredittilsynet sitt ved-
tak om avslag pa seknad om autorisasjon som
rekneskapsforar. Ikkje teken til folgje.

Heimel: Rekneskapsforarlova § 16, jf. Rekne-
skapsforarforskrifta §§ 7-1 og 7-2.

24.06.2005 — 04/2172
Rekneskapsforar — Klage pa Kredittilsynet sitt ved-
tak om 4 ta tilbake godkjenning som rekneskaps-
forar. Ikkje teken til folgje.

Heimel: Rekneskapsforarlova § 7.

24.06.2005 — 04/2234
Rekneskapsforar — Klage pa Kredittilsynet sitt ved-
tak om & ta tilbake godkjenning som rekneskaps-
forar. Ikkje teken til folgje.

Heimel: Rekneskapsforarlova § 7.

28.10.2005 - 03/3161
Rekneskapsforar — Klage pa Kredittilsynet sitt ved-
tak om & ta tilbake godkjenning som rekneskaps-
forar. Ikkje teken til folgje.

Heimel: Rekneskapsforarlova § 7.

01.12.2005 - 05/719

Rekneskapsforar — Klage pa Kredittilsynet sitt ved-

tak om avslag pa seknad om vidarefort autorisa-

sjon som rekneskapsforar. Ikkje teken til folgje.
Heimel: Rekneskapsferarlova § 5 forste ledd

siste punkt, § 16, jf. Rekneskapsforarforskrifta §§ 7-
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Vedtak i samband med eigedomsmeklings-
reglane

Kor mange: 5

03.02.2005 — 04/440
Eigedomsmeklar. Klage pa ilegging av dagmulkt.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Emegll. § 2-7, forskrift av 20. mai 1999
§ 1, kredittilsynslova § 10.

04.02.2005 — 04/441
Eigedomsmeklar. Klage pé ilegging av dagmulkt.
IkKkje teken til folgje.

Heimel: Emegll. § 2-7, forskrift av 20. mai 1999
§ 1, kredittilsynslova § 10.

28.09.2005 — 05/2795
Eigedomsmeklar — Klage pa omgjering av vedtak
om tildeling av eigedomsmeklarbrev. Ikkje teken
til folgje.

Heimel: Emegll. § 2-3 forste ledd nr. 2, jf. for-
skrift 20. mars 1990 nr. 177 § 1-12.

12.10.2005 - 04/2955
Eigedomsmeklar — Klage pa avslag pa seknad om
dispensasjon fra eigedomsmeklarlova § 2-12. Ikkje
teken til folgje.

Heimel: Emegll. § 1-1 forste ledd nr. 4.

10.11.2005 - 04/1220
Eigedomsmeklar. Klage pa ilegging av dagmulkt.
Ikkje teken til folgje.

Heimel: Emegll. § 2-7, forskrift av 20. mars
1990 nr. 177 § 6-1, kredittilsynslova § 10.

Andre vedtak
Kor mange: 4

13.05.2005 - 04/1066
Samvirkelagenes Garantifond A/L. Godkjenning
av endringar av vedtekter.

Heimel: vedtektenes § 17.

01.07.2005 - 04/4103

ICA Norge AS, ICA Eigedom AS. Klage pa avslag pa

seknad om oppbevaring av elektronisk lagra rekne-

skapsmateriale i utlandet. Ikkje teken til folgje.
Heimel: Rskl. 1977 § 11, jf. § 11 andre ledd.

01.07.2005 - 05/741
KWH Plast Norge AS. Klage pa avslag pa seknad
om oppbevaring av elektronisk lagra rekneskaps-
materiale i utlandet. Ikkje teken til folgje.

Heimel: Rskl. 1977 § 11, jf. § 11 andre ledd.

09.12.2005 - 05/1447
Telenor Smartcash AS. Delvis og mellombels
dispensasjon fra kvitvaskingsregelverket. Vilkar.
Heimel: Forskrift 12. desember 2003 nr. 1487
(kvitvaskingsforskrifta) § 7, andre ledd, jf. § 5 for-
ste, andre, fjerde og femte ledd.
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