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godkjend i statsrdd same dagen.
(Regjeringa Stoltenberg II)

1 Innleiing

1.1 Oversikt over meldinga

Finansdepartementet legg med dette fram Kreditt-
meldinga 2007.

I kapittel 2 blir det gitt generell informasjon om
finansinstitusjonane og utviklinga i finansmarkna-
den. Det blir ogsé gitt ein omtale av den finansielle
stabiliteten. Kapittel 3 handlar om konkurransen i
bankmarknaden mens Kkapittel 4 handlar om
hovudtrekka i regelverksutviklinga og dei vikti-
gaste loyvesakene som departementet og Kredittil-
synet behandla pa finansmarknadsomradet i 2007.

Kapittel 5 omtalar verksemda til Noregs Bank i
2007, og inneheld mellom anna ei vurdering av ute-
vinga av pengepolitikken. Omtalen av verksemda
til Noregs Bank er palagd ved lov, jf. sentralbank-
lova § 30. Kapittel 6 inneheld ein omtale av verk-
semda til Kredittilsynet i 2007. Omtalen i kapittel 5
og 6 byggjer i stor grad pa arsmeldingane fra insti-
tusjonane. Kapittel 7 omtalar verksemda til Det
internasjonale valutafondet (IMF). Arsmeldingane
fra Noregs Bank og Kredittilsynet for 2007 felgjer
som utrykte vedlegg til meldinga.
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2 Finansiell stabilitet

2.1 Innleiing

I finansiell stabilitet ligg det at det finansielle syste-
met er robust overfor forstyrringar i ekonomien,
slik at det er i stand til & formidle finansiering,
utfere betalingar og omfordele risiko pa ein til-
fredsstillande mate. For 4 sikre finansiell stabilitet
er det nedvendig at finansinstitusjonane har til-
strekkelege bufferar til & tole tap, finansmarkna-
dene ma ha reglar som fungerer under stress, og
betalingssystema ma ha tilstrekkelege sikkerhei-
ter.

Béade nasjonale styresmakter og internasjonale
organ er involverte i arbeidet med & sikre, eller
analysere utsiktene til, finansiell stabilitet. Det
internasjonale samarbeidet pd omradet er Dblitt
utvida. Det internasjonale valutafondet (IMF) er
ein sentral akter i det internasjonale arbeidet.

Styresmaktene sitt arbeid med finansiell stabili-
tet er delt mellom Finansdepartementet, Kredittil-
synet og Noregs Bank. Finansdepartementet har
eit overordna ansvar for ein velfungerande finans-
marknad og arbeider sarleg med rammevilkéra.
Kredittilsynet forer tilsyn med finansinstitusjonane
og marknadsplassane. Noregs Bank og Kredittilsy-
net skal medverke til at det finansielle systemet er
robust og effektivt. Noregs Bank og Kredittilsynet
overvaker derfor finansinstitusjonane, verdipapir-
marknadene og betalingssystema for & avdekkje
utviklingstrekk som kan svekkje stabiliteten i det
finansielle systemet. Kapittel 5.1.2.3 gir ein omtale
av betalingssystema og risikoen i dei.

Det er viktig at styresmaktene har ei felles for-
stding av situasjonen i finansmarknadene, og at
eventuelle saerlege tiltak er koordinerte. Samarbei-
det mellom Finansdepartementet, Kredittilsynet
og Noregs Bank blei ytterlegare formalisert i 2006
ved at det blei skipa eit trepartsmete mellom dei
tre institusjonane. Slike meote vil bli haldne om lag
kvart halvar og elles etter behov. I meta vil utsik-
tene for finansiell stabilitet bli drefta, samstundes
som ein 0g vil gi gjennom erfaringar fra krisegvin-
gar og droefte samarbeidet ved behandling av even-
tuelle kriser.

I dette kapitlet omtalar vi ferst hovudtrekka i
norsk og internasjonal gkonomi.

Seinare i kapitlet omtalar vi ulike slag risikoar i
finansmarknaden, som marknadsrisiko, kredittri-
siko, likviditetsrisiko og operasjonell risiko. Talma-
terialet til kapitlet og bakgrunnsinformasjon fra
kapitlet er i stor grad henta fra rapportar og publi-
kasjonar frd Noregs Bank og Kredittilsynet. Til
slutt i kapitlet blir utviklinga i finansmarknaden og
resultata til finansinstitusjonane omtala.

2.2 Den gkonomiske situasjonen -
hovudtrekk

Resultata i finansinstitusjonane er prega av kon-
junkturane og utviklinga i ulike formuesprisar.
Noreg har ein liten og open ekonomi, og blir
paverka av utviklinga i finansmarknadene interna-
sjonalt. Nar ein skal vurdere utsiktene til finansiell
stabilitet i den norske finansmarknaden, ber ein
gjere detilys av utviklinga i konjunkturar og mark-
nader ute og heime. I dette underkapitlet folgjer
derfor ein kort gjennomgang av utviklinga i norsk
og internasjonal skonomi som bakgrunn for etter-
folgjande kapittel.

Verdsekonomien har vakse kraftig over fleire
ar. I fjor var BNP-veksten hos Noregs viktigaste
handelspartnarar pa 3,2 prosent. Den siste tida har
likevel vore prega av auka usikkerheit om utvik-
linga framover, og sidan august i fjor har finans-
marknadene vore prega av uro. Fleire svake nek-
keltal fra USA har gitt grobotn for meir pessimis-
tiske vurderingar om vekstutsiktene og om faren
for eit markert tilbakeslag. Ogsa i Europa tyder dei
okonomiske indikatorane pa dempa vekst. Sjolv
om veksten i verdsgkonomien dei siste dra har
vore breitt basert, med serleg sterk vekst i fleire
framveksande marknader i Asia, kan eit tilbakeslag
i USA ha negative konsekvensar for den ekono-
miske veksten i andre delar av verda.

Oljeprisen steig kraftig gjennom fjoraret og var
ved utgangen av aret pa 95 USD pr. fat (ca. 513
NOK). I forste kvartal i ar har oljeprisen halde seg
heg, 97 USD pr. fat (ca. 514 NOK pr. fat). Saman
med auka prisvekst pd matvarer har oljeprisauken
bidrege til ein viss oppgang i konsumprisane hos
handelspartnarane vare. Samla sett auka konsum-
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prisveksten hos Noregs handelspartnarar frd 1,9
prosent i 2006 til 2,1 prosent i 2007.

Forebels nasjonalrekneskapstal viser at BNP
for Fastlands-Noreg auka med heile 6 prosent fra
2006 til 2007, eitt prosentpoeng meir enn det som
er lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet 2008. Veksten
12007 var den hegaste sida 1971. Det var vekst i alle
delar av ekonomien. Sterk oppgang i inntektene til
hushalda bidrog til kraftig auke forbruket og
bustadinvesteringar. Ogsa investeringane i olje-
verksemda og i feretaka pa fastlandet auka kraftig.
Arbeidsmarknaden stramma seg ytterlegare til
gjennom fjoraret. Sysselsetjinga auka markert, og
arbeidsloysa har ikkje vore lagare pa 20 ar.

BNP for Fastlands-Noreg blei i Nasjonalbud-
sjettet 2008 anslétt til & auke med 2,8 prosent i ar.
Anslaget inneber ei klar avdemping samanlikna
med i fjor. Det er venta at den stramme arbeids-
marknaden og heg lennsauke i hushalda framleis
er med pa 4 auke i forbruket, medan bustadinves-
teringane er venta & flate ut pa eit hegt nivd. Saman
med utsikter til framleis hege bedriftsinvesteringar
er konsumauken ein viktig vekstpadrivarar ogsa i
2008.

Arbeidsmarknaden er stram. Mange bedrifter
melder om problem med & rekruttere kvalifisert
arbeidskraft. Samtidig er det framleis sveert god
vekst bade i arbeidstilbodet og i sysselsetjinga. I
Nasjonalbudsjettet 2008 la ein til grunn at syssel-
setjinga ville auke med 1 prosent fra 2007 til 2008,
svarande til 25 000 personar. Arbeidsleysa (AKU)
blei anslatt til 2 ¥ prosent av arbeidsstyrken. Utvik-
linga i arbeidsmarknaden har vore noko sterkare
enn venta sidan Nasjonalbudsjettet 2008 blei lagt
fram. Sysselsetjinga har auka raskt, og arbeids-
loysa (AKU) var ved utgangen av aret nede i 2,4
prosent av arbeidsstyrken.

Konsumprisane (KPI) auka i snitt med 0,8 pro-
sent fra 2006 til 2007, mot 2,3 prosent aret for. Elek-
trisitetsprisutviklinga &leine drog veksten i KPI
ned med naerare eitt prosentpoeng. Svak prisutvik-
ling pd mellom anna klede drog ogsé i same ret-
ning, medan prisauken pa norskproduserte varer
og tenester utanom energivarer blei hegare enn i
2006. Justert for avgiftsendringar og utanom ener-
givarer (KPI-JAE) auka prisane med 1,4 prosent fra
2006 til 2007. Mot slutten av aret steig veksten i
KPI-JAE. For 2008 blei det til Nasjonalbudsjettet
2008 anslatt ein vekst i KPI pa 2 ¥4 prosent og i KPI-
JAE pa om lag 2 prosent. Utviklinga i elektrisitets-
prisane trekkjer i retning av at auken i KPI blir
noko hegare enn anslatt til Nasjonalbudsjettet.

Auken i lonningane har teke seg opp, noko som
ma sjaast i samanheng med den stramme arbeids-
marknaden. Det tekniske berekningsutvalet for

inntektsoppgjera har forebels berekna érslenns-
veksten i 2007 til 5,4 prosent for alle lennstakarar
under eitt, mot 4,1 prosent i 2006. Arslonnsveksten
blei i Nasjonalbudsjettet 2008 ansléatt til 5 prosent i
ar.

2.3 Neoeerare om ulike risikoar i finans-
marknaden og finansforetaka

Finansmarknaden og finansfoeretaka skal leggije til
rette for at samfunnet og brukarar av finansielle
tenester kan setje av ressursar pa ein effektiv og
trygg mate. Solide finansinstitusjonar er ein pre-
miss for velfungerande finansmarknader. Dersom
det finansielle systemet ikkje fungerer tilfredsstill-
ande, kan tilgangen pa kreditt og betalingsformid-
ling bli forstyrra. Det kan fa uenskte konsekvensar
for produksjon, sysselsetjing og prisstiging.

Som ein del av det samla soliditetstilsynet er
det dei siste ara lagt stor vekt pa a ferebyggje finan-
sielle kriser for & skane kundane og samfunnet for
tap. Dei viktigaste typane risiko i finansmarknaden
er marknadsrisiko, kredittrisiko, likviditetsrisiko
og operasjonell risiko. For bankar og andre kreditt-
institusjonar er kredittrisiko og likviditetsrisiko

Boks 2.1 Nordisk-baltisk
bankkrisegving

Som eit ledd i arbeidet med finansiell stabilitet
deltok Finansdepartementet i ei nordisk-bal-
tisk bankkriseoving i september 2007. Qvinga
blei avtala i oktober 2006, og hadde séileis
ingen samanheng med den aktuelle uroa i
finansmarknadene fra midten av 2007. Hovud-
malet med evinga var 4 trene pa koordinering
mellom styresmakter bade nasjonalt og pa
tvers av landegrensene i ein finansiell krisesi-
tuasjon. Deltakarane i svinga var sentralbank-
ane, finanstilsyna og finansdepartementa i Sve-
rige, Finland, Danmark, Island og Noreg, og
dessutan sentralbankane i Estland, Latvia og
Litauen. Ei styringsgruppe med medlemmer
fra alle dei deltakande land planla og leidde
pvinga, med hjelp av ein ekstern konsulent fra
det britiske selskapet Crisis Management Ana-
lytics Limited (CMA).

Finansdepartementet meiner at evinga var
nyttig og bidrog til 4 forbetre forstainga av dei
seerskilde utfordringane med & handtere ei
finansiell krise som involverer bankar med
verksemd i fleire land.
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viktigast. Operasjonell risiko er viktig for verdipa-
pirforetaka, medan forsikringsrisiko og marknads-
risiko betyr mest for forsikringsselskapa.

Oppbygging av reservar som er tilpassa risi-
koen i kvar enkelt finansinstitusjon, har vore og er
nedvendig for & sikre solide finansinstitusjonar.
Det ma understrekast at kvar einskild finansinstitu-
sjon har det primaere ansvaret for a sja til at sa er
tilfelle. God risikostyring i kvar enkelt finansinsti-
tusjon, kombinert med eit aktivt tilsyn fra Kredittil-
synet, er avgjerande for & identifisere og overvake
den risikoen som kvar einskild finansinstitusjon
utset seg for. Meir generelt arbeider Kredittilsynet
og Noregs Bank med & kartleggje utsiktene til
finansiell stabilitet. Dette arbeidet kan gi viktige
signal om nar — og kvar — faren for finansiell krise
er storst.

2.3.1 Den internasjonale finansuroa

Lage renter, optimisme om framtidig utvikling og
introduksjonen av nye finansieringsinstrument har
medverka til sterk vekst i prisane pa aksjar, busta-
der og andre formuesobjekt i mange land dei siste
ara. Men i lepet av fjoraret blei oppgangen avlgyst
av store verdifall. Uroa i finansmarknadene har
halde fram i ér, og det er stor usikkerheit om den
vidare utviklinga.

Uroa i finansmarknadene blei utloyst av fal-
lande bustadprisar i USA og aukande misleghald
av bustadlan som var gitt til amerikanske lantaka-
rar med 1ag betalingsevne (sdkalla subprime-lan).
Omstrukturering og vidaresal av subprime-lan har
gjort det vanskeleg 4 fa oversikt over kven som har
sete med sluttrisikoen til dei darlege lana. Ut fra
det blei bankar meir tilbakehaldne med & yte 1an til
andre bankar, noko som ferte til at risikopaslaga pa
renta i interbankmarknaden auka kraftig. Fleire
internasjonale bankar har tapt store belop og fatt
tilfert ny kapital. Hittil er det rapportert om tap og
nedskrivingar pa over 230 milliardar amerikanske
dollar. Den femte storste investeringsbanken i
USA var pa eit tidpunkt helt avhengig av kriselan
fri Federal Reserve. Tiltaka frd sentralbanken
bidrog til at investeringsbanken blei teke over av
ein annan bank. Ogsa fleire institusjonar i Europa
har hatt problem, blant anna er ein betydeleg
bustadlansbank i Storbritannia blitt nasjonalisert.

Dei storste sentralbankane, mellom andre
Federal Reserve i USA, Den europeiske sentral-
banken (ECB) og Bank of England, iverksette fra
og med desember 2007 koordinerte tiltak for & til-
fore likviditet til interbankmarknadene. Desse til-
taka forte til at rentene pa lan mellom bankane mel-
lombels kom ned mot meir normale niva i forhold

til styringsrentene til sentralbankane, men nye
tapsrapporteringar og anna forte til at rentepaslaga
tiltok igjen. Den amerikanske sentralbanken har
0g mett uroa med fleire rentenedsetjingar og gjen-
nom & introdusere fleire nye lanefasilitetar der ban-
ken har gatt lenger enn vanleg i a4 akseptere eit
breitt utval av papir som pant for utlina sine.

Risikopaslaget pa selskapsobligasjonar har
auka, slik at finansieringskostnadene for foretaks-
sektoren har stige. Uroa i kredittmarknadene blei
forsterka av aukande usikkerheit om soliditeten til
amerikanske selskap som forsikrar obligasjonslan
og andre typar gjeldsinstrument — sékalla monoli-
nes. Mange bankar har stramma inn utldnspraksi-
sen sin overfor hushald og bedrifter som folgje av
den auka usikkerheita og den spente situasjonen i
interbankmarknadene. Tilstramminga i kreditt-
marknaden og ei generell tilbakehalden innstilling
blant bankar med & yte 1an blir trekt fram som ein
betydeleg risikofaktor for vekstutsiktene interna-
sjonalt.

Uroa har fert til ein sterk auke i prisane pa over-
foring av kredittrisiko, sdkalla «Credit default
swaps» (CDS) for bade bankar og andre foretak, jf.
figur 2.1. CDS er ei forsikring (vern mot misleg-
hald) for kjepar pa at hovudstolen blir betalt til-
bake.

Som felgje av uroa og utsikter til svakare vekst
i internasjonal ekonomi har internasjonale bersar
falle markert. Samtidig ettersper investorar i
sterre grad meir sikre papir, m.a. statsobligasjonar,
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Figur 2.1 Pris pa sikring mot kredittrisiko'. 5-arige
CDS-prisar?. Prosenteiningar. 1. januar 2004 - 29.
november 2007

1 Obligasjonar med gradering BBB

2 Credit default swaps

Kjelder: Bloomberg, Reuters EcoWin og Thomson Datastream
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noko som har fert til rentefall pa korte og lange
statspapir. Utviklinga i renter og aksjekursar
reflekterer at marknadsakterane har nedjustert
forventningane sine til veksten i verdsekonomien.
Fra forst i juli 2007 og fram til 8. april 2008 har ver-
dien av den amerikanske bersindeksen S&P 500
falle med om lag 10 prosent, den japanske Nikkei-
indeksen med 27 prosent og europeiske Euronext
100 med 18 prosent. Fallet i aksjeverdien har vore
serleg markert for finansaksjar. Nedgangen i
aksjemarknadene kjem rett nok etter fleire ar med
sterk verdiauke.

Norske bankar og finansinstitusjonar har vore
lite direkte eksponerte mot subprime-marknaden.
Men bankar og finansinstitusjonar i Noreg blir
paverka av auka finansieringskostnader og gjen-
nom utviklinga i prisane pé obligasjonar og aksjar.
Bankane sin marknadsrisiko er naerare omtala i
kapittel 2.3 4.

2.3.2 Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for tap som folgje av at
motpartar ikkje innfrir skyldnadene sine, til demes
nar ein lantakar ikkje betaler renter eller avdrag.
Kredittrisiko seier noko om kor truleg det er at
motparten ikkje vil innfri skyldnadene sine, og
tapet institusjonen i sa fall vil padra seg, nar ein tek
omsyn til verdien av den tryggleiken institusjonen
har. Det er i hovudsak bankane som har kredittri-
siko gjennom utlan til hushalda og ikkje-finansielle
foretak. Ved utgangen av 2007 utgjorde bankane
sitt utlan til publikum 70 prosent av samla utlan.
Tolvméanadersveksten for innanlandsk kreditt
(K2) var 14,1 prosent ved utgangen av 2007, mot
14,4 prosent ved utgangen av 2006. K2 er eit til-
naerma mal for kor stor bruttogjeld publikum (hus-

Prosent
v

-15 r r r r T T T T T
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

= Kreditt til ikke-finansielle foretak

Kreditt til husholdninger

Figur 2.2 Veksti kreditt til hushald og ikkje-
finansielle feretak

Kjelde: Statistisk sentralbyra

hald, ikkje-finansielle foretak og kommuneforvalt-
ninga) har i norske kroner og utanlandsk valuta.
Ved utgangen av desember 2007 var arsveksten i
utlan til hushalda 11,2 prosent, ein auke til 1 740
milliardar kroner. Tolvmanadersveksten i utlin til
innanlandske foretak var heile 20,6 prosent ved
utgangen av 2007. Dette er heg arsvekst, og den
hegste som er registrert sidan september 2006.
Den sterke veksten i den innanlandske gjelda til
foretaka kan ha samanheng med at foretaka i
storre grad enn tidlegare finansierer seg innan-
lands som felgje av uroa i dei internasjonale kre-
dittmarknadene.

Tolvmanadersveksten i publikums samla brut-
togjeld (K3) var 16,1 prosent ved utgangen av
desember 2007. K3 omfattar i tillegg til K2 ogsa
publikums utanlandsgjeld.

Laneopptaket til hushald og foretak er eit resul-
tat av samvirket mellom etterspurnaden etter, og
tilbodet av, kreditt. Noregs Bank publiserte 27.
mars 2008 ei underseking som har som hovudmal
4 gi kvalitativ informasjon om etterspurnaden etter,
og tilbodet av, nye lan. Undersekinga tyder pa at
bankane foretok ei viss innstramming i vilkéra for
a gi lan til ikkje-finansielle foretak i fjerde kvartal
2007, og at dei og foretok ei marginal innstram-
ming av vilkara for 4 gi 1an til hushald. Endringar i
bankane sin tilgang til ny kapital, endra risikovilje
og endra makrogkonomiske utsikter var arsaka til
innstramminga.

Hushalda og ikkje-finansielle foretak si evne til
4 bere gjeld kan maélast med gjelds- og rentebelast-
ninga. Gjeldsbelastninga uttrykkjer forholdet mel-
lom gjeld og inntekt, medan rentebelastninga
uttrykkjer forholdet mellom renteutgifter og inn-
tekt. Dess hogare gjelds- og rentebelastninga er,
dess meir sarbar er hushalda eller foretaka si evne
til & betale ned gjeld.

For einskilde foretak eller hushald kan gjelds-
belastninga stige bratt ved inntektsfall. For sterre
grupper av hushald eller foretak er langvarige tren-
dar i gjeldsbelastninga ofte knytte til eit enske om
a ta opp eller betale ned gjeld. Ein slik langvarig
trend i retning av auka gjeldsbelastning gar fram av
figur 2.3. Trass i auka usikkerheit i internasjonal
okonomi og i norske renter er det ingen klare teikn
til at hushalda har enskt a stabilisere gjeldsbelast-
ninga i 2007 gjennom a redusere laneopptaka.

2.3.2.1 Kredittrisiko ved lan til hushalda

I dei siste kredittmeldingane er det blitt lagt mykje
vekt pa lana til hushalda. Grunnen er at heg vekst
i hushalda si gjeld i ein situasjon der gjeldsbelast-
ninga alt er heg, er ein risikofaktor for finansiell
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Figur 2.3 Hushalda si gjelds- og rentebelastning i
prosent av disponibel inntekt

Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank.

stabilitet i Noreg. Hushalda si gjeld har vakse raskt
sidan 2000, sja figur 2.3. Veksten har mellom anna
vore driven av lge renter og sterk vekst i bustad-
prisar og inntekt.

Bankane sine utlan til personkundar og
bedriftskundar som del av totale bruttoutlan har
endra seg noko dei siste ara. Ved utgangen av 2007
var prosentdelen av utlan til personkundar 57.
Nerare 90 prosent av bankutlana til personkundar
er 1an med pant i bustad. Bankane sin kredittrisiko
er saleis i sterk grad knytt til utviklinga i bustad-
marknaden.

Bustadprisane var i mars 2008 332 prosent
hegare enn i botnéret 1992. God vekst i hushalda
sine inntekter, lige renter og fallande arbeidsloyse
har truleg medverka til prisveksten. Den hege og
vedvarande bustadprisveksten har lyfta dagens

25 1

20 1
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=
x

° Y
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Figur 2.4 Tolvmanadersvekst i bustadprisane
Kjelde: NEF, EFF, ECON Pé&yry og Finn.no

bustadprisar 202 prosent over nivaet i 1987, det
forre topparet i den norske bustadprissyklusen.
Gjennom 2007 synest utviklinga i den norske
bustadmarknaden likevel & ha snudd. Tolv-ména-
dersveksten i mars 2008 var -0,1 prosent. Bade
auka renter og eit generelt hegt bustadprisniva er
truleg viktige arsaker til den svakare utviklinga i
bustadmarknaden. Samtidig er ogsa ei svert
ekspansiv tilbodsside med pa 4 dempe prisauken.
Det er blitt bygd sveert mange nye bustader dei
siste ara. For 2007 sett under eitt blei det setti gang
bygging av 32 520 nye bustader, mot 33 314 i 2006.

Meir fleksible ldneprodukt har gjort det
mogleg for hushalda a greie ei hegare gjeld med ei
gitt inntekt. Det har truleg medverka til gjeldsvek-
sten bade i Noreg og andre land. Gjennomsnittleg
lopetid pa nye bustadlan har auka noko dei siste
ara, og lan med avdragsfrie periodar er blitt meir
utbreidde. For hushald som fir problem med &
betale ned gjelda, kan ein avdragsfri periode gi ein
mellombels utgiftslette og betring i ekonomien.
Men avdragsfrie periodar aukar laneutgiftene etter
at perioden er over, og utviklinga i bustadmarkna-
den i USA 1 seinare tid syner kor viktig det er at det
blir teke omsyn til denne effekten nar avdragsfrie
lan blir innvilga.

Dei siste ara har bankane introdusert lanepro-
dukt som gjer det enklare 4 frigjere bustadkapital,
sdkalla rammelan med pant i bustad. Volumet av
denne type laneprodukt frad bankane og kredittfore-
taka auka med over 100 prosent frd utgangen av
2006 til utgangen av 2007, til om lag 200 milliardar
kroner. Rammeléan utgjorde 17 prosent av totale
utlan med pant i bustad ved utgangen av 2007.

Kredittilsynet har sidan 1994 gjennomfert
undersekingar av korleis bankane praktiserer
utlan med pant i bustad. I den ordinaere underse-
kinga for 2007 gjekk ein gjennom 10 forretnings-
bankar, av dette 4 filialar av utanlandske bankar og
19 sparebankar. Dette utvalet stod for om lag 85
prosent av totale bankutldn med pant i bustad til
privatkundar.

Tal fra undersekinga viste at for 1an der forma-
let var & kjope bustad, hadde 64 prosent ein lane-
grad over 80 prosent, noko som er to prosentpoeng
lagare enn i 2006. For lan utover 100 prosent var
det ein nedgang pa tre prosentpoeng til, 27 pro-
sent.

Totalt blei kvart femte 1an i undersekinga gitt
med avdragsfritak, mot kvart sjette 1an i 2006. Gjen-
nomsnittleg avdragsfritak var tilneerma uendra pa i
overkant av fire ar. Lag fastrentedel inneber at nor-
ske hushald er meir sarbare ved uventa renteaukar
enn hushald i land der fastrentedelen er hegare. I
undersekinga fra 2007 blei berre 1,3 prosent av nye
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Figur 2.5 Delar av Ian innanfor ulike ldnegrader. Lan til kjep av bustad

Kjelde: Kredittilsynet

lan gitt med fast rente. Av totale lan gitt fra alle ban-
kar, finansieringsforetak og statlege laneinstitusjo-
nar til personkundar var prosentdelen med fast
rente 5,9 ved utgangen av 2007. Av desse hadde 4,0
prosent ei bindingstid over eitt ar.
Gjennomsnittleg gjeldsbelastning for alle hus-
hald, som oppgitt i figur 2.3 gir berre ei avgrensa
innsikt i gjeldsbelastninga hos lintakarane. Men
bankane rapporterer ogsa lanekundane si gjelds-
belastning (definert som total gjeld/brutto arsinn-
tekt). Den gjennomsnittlege gjeldsbelastninga for
kundane som er inkluderte i undersekinga, auka i
forhold til eitt ar tidlegare. Lintakarar som er
yngre enn 35 ar, hadde ei gjennomsnittleg gjelds-
belastning pa 313 prosent, 24 prosentpoeng hegare
enn i undersgkinga fra 2006. For lantakarar som er
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Figur 2.6 Lanegrad for 1an til kjgp av bustad etter
ldntakars alder

Kjelde: Kredittilsynet

eldre enn 35 ar, auka den gjennomsnittlege gjelds-
belastninga med 15 prosentpoeng, til 259 prosent.

P4 grunn av sterk bustadprisvekst og hege
bustadinvesteringar har bustadformuen i norske
hushald auka kraftig dei siste dra. Samstundes har
lan med pant i bustad vakse meir enn bustadfor-
muen, slik at gjeldsgraden samla sett har auka litt
det siste aret. Tala for gjeld og formue i figur 2.7
tyder pa at hushalda si formuesstilling samla sett
er god. Gjeld og formue er likevel ulikt fordelt mel-
lom hushalda, og dette gjer at hushalda reagerer
ulikt pa, og har ulik evne til & takle, endringar i sko-
nomien.

7000 7000
Andre fardringe
6000 - ‘ardipapirer - 6000
5000 L Forsikrirgsreserver 4 5000
Sedler, myntog
4000 L bankirmskudd 4 4000
3000 R < 3000
Bolg-
2000 | formue’) 4 2000
1000 |- < 1000
Bolgkan
0 - 0
Gjeld Formue

Figur 2.7 Gjeld og formue i hushalda

1 Overslag

Kjelder: Norges Eiendomsmeglerforbund, ECON Poyry,
Finn.no, Eiendomsmeglerforetakenesforening, Statistisk sen-
tralbyra, Noregs Bank



12

St.meld. nr. 19

2007-2008

Kredittmeldinga 2007

Boks 2.2 Marknaden for bustadlan i andre land

Bustadprisane har sidan byrjinga av 1990-talet
stige over store delar av verda. Bustadprisvek-
sten har vore driven av globale faktorar som heog
okonomisk vekst og lage lanerenter.

Det siste aret har bustadprisane begynt a falle
i ein delland. I USA begynte bustadprisane 4 falle
i andre halvar i 2006. Fallet i bustadmarknaden
kom som ein folgje av auka bustadrenter, svakare
okonomisk utvikling og aukande misleghald pa
bustadlan med sveert svak kredittkvalitet (sub-
prime-bustadldn).  Amerikanske  subprime-
bustadlan er kjenneteikna av at ldntakarane har
darleg historikk med tanke pa a betale ned gjeld,
lag kredittscore og/eller svaert hag rentebelast-
ning, ofte meir enn 50 prosent. Denne typen lan
har auka sterkt dei seinare ara, understotta av
aggressive laneformidlarar. Blant femtedelen av
hushalda med lagast inntekt i USA hadde dobbelt
sd mange teke opp bustadlin i 2004 som i 1989.
Subprime-lana har i over halvparten av tilfella fast
og lag rente dei to-tre forste ara, for renta blir fly-
tande og blir heva betydeleg. Den amerikanske
bustadlanmarknaden er pé vel 10 000 mrd. USD,
av dette utgjer subprime-ldna om lag 14 prosent.
Det har vore ein sterk auke i misleghald pa
denne typen bustadlan - til naer 15 prosent. Det
har 0g vore auke i misleghaldet for «prime» (god
kredittkvalitet), seerleg for lan med flytande
rente.

Eit forhold som er serskilt for den amerikan-
ske bustadmarknaden, er moglegheita for busta-
deigarar i enkelte statar til 4 flytte frd heimen sin
utan at dei ma hefte for restlanet. Utlanar vil da ta
over huset og selje det pa tvangsauksjon. Viss
mange bustadeigarar nyttar seg av denne
moglegheita, kan det forsterke bustadprisfallet i
USA. Dei amerikanske bankane har ogsa blitt
meir restriktive med & gi bustadlan. Det rammar
alle grupper lanetakarar, ogsa dei som er defi-
nerte som «prime», noko som kan bidra til & for-
sterke prisfallet ytterlegare. Europeiske bankar
har pa same vis som dei amerikanske blitt meir
restriktive med & gi bustadlan etter den finansi-
elle uroa.

Den europeiske bustadlanmarknaden er
samansett, med store skilnader mellom landa. I
gjennomsnitt utgjer europeiske bustadlan 60 pro-
sent av den disponible inntekta til hushalda. I Ita-
lia er delen berre 21 prosent, medan han i Neder-
land er pa nesten 160 prosent. Opplaningsgraden
har vore aukande i dei fleste landa sidan 2000, og

det er 0g auke i avdragsfritak og lepetid pa
bustadlana. Det er spesielt dei yngre hushalda
som tek opp bustadldn med hegare opplanings-
grad. Det er og store forskjellar i delen av fastren-
telan. I Nederland har nesten alle bustadlan fast-
rente, medan fastrentelan i Portugal til demes er
nesten ikkje-eksisterande.

Formuen til europeiske hushald har auka dei
siste ara. Isolert sett bidreg det til & auke hus-
halda si evne til 4 takle skonomisk sjokk. Men
bustad utgjer opptil 75 prosent av formuen til dei
europeiske hushalda, og formuesituasjonen er
derfor folsam for endringar i bustadprisane.

I fleire land i Europa har prisoppgangen pa
bustader vore sterk, sarleg i mellom anna Stor-
britannia og Spania. I Storbritannia er det fram-
leis positiv vekst pa arshasis. Ved utgangen av
2007 var veksten 6,9 prosent. Statistikken viser
ein fallande prisvekst. Den spanske bustad-
marknaden har lenge vore rekna som ein av dei
mest overprisa i Europa, og mange har peika pa
faren for at det er ei bustadprisboble i Spania.
Prisveksten har minka etter at han i slutten av
2003 var over 18 prosent. Ved utgangen av 2007
var prisveksten 4,8 prosent.

I dei nordiske landa har det ogsa vore ein
betydeleg oppgang i bustadprisane dei siste ara.
I bade Danmark og Sverige har det over fleire ar
vore ein sterk prisvekst, men vi har begynt a sja
ein redusert vekst ogsa i desse landa. Spesielt
gjeld dette i Danmark, der det har vore prisfall pa
leilegheiter i ein del omréde. I Sverige er det 0g
signal om prisfall i enkelte omrade, sjolv om det
samla sett framleis er sterk prisvekst.

Det er tydeleg at prisveksten i bustadmarkna-
dene ifleire land har flata ut og begynt a falle. Det
finst indikasjonar pé at prisane i mange tilfelle
har vore drivne av forventningar om framtidige
prisstigingar. Lage styringsrenter og billig kre-
ditt har auka moglegheitene for laneopptak, og
stimulert etterspurnaden etter bustad i heile
OECD-omradet. I fleire land, for eksempel
Noreg, Spania og Irland, har kjep av bustad som
investeringsformal bidrege til 4 presse prisane
oppover. Det er likevel forskjellar mellom landa,
og eventuelle korreksjonar kan derfor ramme
enkelte land sterkare enn andre — der bade varia-
sjonar i omfang av fastrente, bruk av avdragsfri-
tak, motiv for etterspurnad og den finansielle stil-
linga til hushalda kan spele ei rolle.
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Spareraten til hushalda (sparing i prosent av
disponibel inntekt) har gitt markert ned dei siste
ara og var i 2007 negativ for forste gong sidan 1988.
Negativ sparerate betyr at folk, i tillegg til fullt ut &
finansiere bustadinvesteringar med 1an, ogsé dekk-
jer ein del av forbruket med & auke (netto) gjelda,
og at hushalda reduserer dei formuesbufferane dei
har mot ekonomiske forstyrringar. Saman med
auka gjeld kan dette bidra til ldgare ettersporsel fra
hushalda og svekkje innteninga i foretaka ved eit
konjunkturomslag.

2.3.2.2 Kredittrisiko ved Idn til ikkje-finansielle
foretak

Ved utgangen av 2007 var tolvmanadersveksten i
utlan til norske foretak fra bankane naer 20 prosent.
Pa same tid utgjorde utlana til ikkje-finansielle fore-
tak om lag 30 prosent av dei totale utlana fra bank-
ane.

Talet pa konkursar har minka dei siste fire éra,
og fra 2006 til 2007 var nedgangen pa snautt 6 pro-
sent. Gjeldsbeteningsevna til foretaka (resultat for
skatt og av- og nedskrivingar i prosent av rentebe-
rande gjeld) heldt fram med & betre seg i 2006.
Gjeldsbeteningsevna var svakast innanfor telekom-
munikasjon, neeringseigedom og offshore. Fore-
taka innanfor desse naeringane har ofte lang nedbe-
talingstid pa lana sine. Det gjer at dei kan klare seg
med lagare resultat i forhold til gjelda. Framleis
sterk gjeldsvekst og auka finansieringskostnader

kan ha bidrege til at gjeldsbeteningsevna blei svekt
ilepet av 2007. I forhold til omsetning er eigedoms-
drift og forretningsmessig tenesteyting mest
utsette for konkursar, og tal for 2007 viser ein auke
i opna konkursar i desse naringane.

Kredittilsynet har sidan 1998 érleg underseokt
bankane si eksponering mot utvalde nezringar.
Undersekinga for 2007 omfatta shipping, verftsin-
dustri, offshoreindustri, fiske og fangst, fiskeopp-
drettsneeringa, eigedomsdrift og bygg og anlegg.
Utvalet bestar av dei ti storste bankane, malt etter
forvalta kapital, og analysen er basert pa bankane
si eiga risikovurdering og klassifiseringar.

I undersekinga auka totale loyvde utlan med 31
prosent fra 3. kvartal 2006 til 3. kvartal 2007. Trekt
volum auka i same periode med 25 prosent. Trekt
volum er eit anslag pa kor mykje lantakar nyttar av
tilgjengelege lanerammer. Undersegkinga for 3.
kvartal 2007 viser at det med unnatak for offshore-
industri og fiske og fangst har vore ein nedgang i
hegrisikodelen for alle naeringar. Nedgangen var
seerleg stor for verftsindustrien og fiskeoppdrett.
Eigedomsdrift er den naeringa der dei fleste bank-
ane har dei storste engasjementa sine. Utlana ban-
kane har leyvd til naeringa, var 306 milliardar kro-
ner ved utgangen av 3. kvartal 2007, ein oppgang
fra 216 milliardar i 3. kvartal 2006.

I lepet av hausten 2007 gjennomferte Kredittil-
synet 0g ei samla risikovurdering av 17 sterre ban-
kar. I samband med undersekinga blei bedrifts-
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Figur 2.8 Gjeldsbeteningsevna i utvalde naeringar
Kjelde: Noregs Bank
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marknadsportefeljane til bankane analyserte ved
hjelp av konkursprediksjonsmodellen til Noregs
Bank, der alle aksjeselskap som har levert rekne-
skap til Brenneysundregisteret, inngar. Modellen
bereknar ut fra rekneskapsvariablar kor truleg det
er at eit selskap gar konkurs eitt ar fram i tid. Ei
vesentleg usikkerheit knytt til undersekinga er at
ikkje heile portefeljane til bankane kan analyse-
rast. I denne undersekinga blei vel halvparten av
bedriftsmarknadsportefeljane til bankane analy-
serte.

Brutto forventa tap pa bankgjeld i alle foretak
(som har levert arsrekneskap i 2006), berekna
med utgangspunkt i kor truleg det er at eit foretak
gér konkurs eitt ar fram i tid, var 0,72 prosent i
2006. Dei forventa tapa til bankane i forhold til
bevilga utldn og garantiar ved utgangen av 3. kvar-
tal 2007 varierte mellom 0,5 og 1,1 prosent
(berekna i forhold til arsrekneskapen for 2006). Ti
av bankane hadde ein auke i kredittrisikoen i lopet
av 2007. Analysen viser ogsa at brutto forventa tap
for dei nye foretakskundane til bankane gjennom-
gaande var hegare enn for totalportefeljane til ban-
kane. Dei nye foretakskundane hadde i 2007 i gjen-
nomsnitt forventa tap pa 0,92 prosent, ein nedgang
frd 1,09 prosent i 2006. Ifelgje undersekinga var for-
venta tap hegast innanfor varehandel, bygg og
anlegg, og forretningsmessig tenesteyting.

2.3.3 Likviditetsrisiko

Med likviditetsrisiko meiner ein her risiko for at
ein institusjon ikkje kan innfri skyldnadene sine
ved forfall utan vesentlege meirkostnader. Likvidi-
tetsrisiko oppstir mellom anna som felgje av at
institusjonar har ulik forfallsstruktur pa eigedelar
og skyldnader. I den grad ein banks utldn og andre
mindre likvide eigedelar ma finansierast med ein
hog prosentdel kortsiktige innlin, inneber dette eit
stadig behov for omfinansiering.

Eit deme p4 at dette kan gi gale, er den britiske
banken Northern Rock. Banken, som hadde lage
innskot i forhold til utlan, klarte ikkje a fornye den
kortsiktige finansieringa i pengemarknadene og
matte be den britiske sentralbanken om hjelp. Da
dette blei kjent, skunda mange kundar seg 4 ta ut
sparepengane sine. Ordninga for & sikre innskota
var ikKkje nok til 4 roe ned innskytarane. Noreg har
samanlikna med Storbritannia og andre land ei
hegare innskotssikring. Ordninga dekkjer innskot
opp til to millionar kroner pr. innskytar i kvar bank
som er omfatta av ordninga. Medlemskap i ord-
ninga er pabode for norske bankar. Filialar av utan-
landske bankar i Noreg er i utgangspunktet ikkje

omfatta av ordninga, men nokre filialar har valt &4
slutte seg til henne.

Trassiat bankinnskot ofte er likvide innskot for
kundane, blir bankinnskot normalt rekna som ei
stabil finansieringskjelde for bankane. Den hege
innskotsdekninga bidreg til 4 redusere likviditets-
risikoen for norske bankar. Veksten i innskot fra
kundar var 15 prosent i 2007, noko hegare enn vek-
sten i brutto utlan. For bankane samla sett utgjorde
innskotsdekninga 64 prosent ved utgangen av
2007, ein svak auke i lepet av aret frd 63 prosent
ved utgangen av 2006. Innskot frd hushalda og
ikkje-finansielle foretak utgjer hovuddelen av
totale innskot, og utgjorde ved utgangen av 2007
hevesvis 41 og 28 prosent av samla innskot.

Den langsiktige finansieringa til bankane (mel-
lom anna kundeinnskot, obligasjonslan med meir
enn eitt ars lepetid og eigenkapital) auka i forste
halvdel av 2007. I den siste halvdelen av aret hadde
bade dei store og sma bankane nedgang i langsik-
tig finansiering, hovudsakleg pa grunn av uroa i
marknaden. Likviditetsrisikoen ved kortsiktig
finansiering ma likevel sjdast i forhold til kor
likvide eigedelane er. For dei norskeigde bankane
utgjorde langsiktig finansiering 98 prosent av dei
illikvide eigedelane ved utgangen av aret. Dei utan-
landsk eigde bankane i Noreg har betydeleg lagare
langsiktig finansiering enn dei norskeigde, og blir
hovudsakleg finansierte kortsiktig gjennom kon-
sernet.

Mange bankar har i 2007 overfert bustadlan til
kredittforetak med rett til & skrive ut obligasjonar.
I alt skreiv norske bustadkredittferetak i 2007 ut
obligasjonar med fortrinnsrett pa om lag 50 milli-
ardar kroner. Slik overfering av utlan reduserer dei
langsiktige utlana til bankane, utan a paverke inn-
skota i banken.

Samla utanlandsfinansiering i bankane var ved
utgangen av 2007 naer 512 milliardar kroner. Dette
er ein auke pa 42 milliardar kroner samanlikna
med utanlandsfinansieringa ved utgangen av 2006.
DnB NOR og Nordea Bank Norge stér for 90 pro-
sent av samla utanlandsfinansiering i bankane. Det
er szrleg den kortsiktige finansieringa som kan
vere ustabil. Det kan 0g vere fare for at utanland-
ske akterar —i sterre grad enn norske — kan kome
til 4 reagere kollektivt pa informasjon knytt til
norsk skonomi eller den norske finansmarknaden.

Kredittilsynet sine undersekingar andre halvar
2007 viste at likviditetssituasjonen for norske ban-
kar var forholdsvis tilfredsstillande. Smitteverkna-
der fra internasjonale marknader forte til betyde-
leg auka prisar pa finansiering, som sa forplanta
seg til den norske marknaden. Medan det i utan-
landske marknader til tider var vanskeleg & hente
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inn anna enn heilt kort finansiering, var situasjo-
nen i den norske marknaden gunstigare, og det var
ogsa tilgang pa finansiering med noko lengre lope-

tid.

2.3.4 Marknadsrisiko

Marknadsrisiko er risiko knytt til endringar i mar-
knadsprisar pa til demes aksjar, 1an og fast eige-
dom.

Det var oppgang i aksjemarknadene bade i
Noreg og internasjonalt i 2007, men oppgangen var
betydeleg lagare enn i 2006. For 2007 sett under
eitt har Oslo Bers og MS Verdensindeksen auka
med hevesvis 11,5 og 2,8 prosent. Utviklinga var
likevel sveert ujamn gjennom éaret, og prega av til
dels kraftige og bra omvurderingar, og uroa i kre-
dittmarknadene forte til ein kraftig nedgang i
aksjemarknadene sommaren 2007.

Dei lange norske rentene (ti-arig statsobliga-
sjonsrente) auka i 2007 med 0,3 prosentpoeng til
4,7 prosent. Tilsvarande renter i USA blei redu-
serte med 0,7 prosentpoeng til 4,1 prosent i same
periode, medan dei lange rentene i euroomradet
auka med 0,4 prosentpoeng til 4,4 prosent. Noregs
Bank auka styringsrenta med 0,25 prosentpoeng
sju gonger i 2007 til 5,25 prosent.

Bankane er i avgrensa grad eksponerte for
marknadsrisiko. Aksjar utgjer ein sveert liten del av
dei totale eigedelane til banken, 0,4 prosent ved
utgangen av 2007. Obligasjonar utgjorde 6 prosent
av dei totale eigedelane for bankane samla,
hovudsakleg plasserte i feretaksobligasjonar,
medan sertifikat utgjorde under 1 prosent av total
forvaltningskapital i bankane. Samla hadde bank-
ane eit netto kurstap pa 0,8 milliardar kroner pa
rentepapir i 2007, knytt til eit generelt fall i prisane.
Utviklinga sé langt i 2008 tyder pa at kurstapa har
auka markert.

Av finansinstitusjonane er det sarleg forsi-
kringsselskapa som tek marknadsrisiko. Livsforsi-
kringsselskapa er eksponerte for marknadsrisiko
gjennom behaldningane sine av verdipapir og eige-
domsinvesteringar. Livsforsikringsselskapa si
aksjebehaldning som del av forvaltningskapitalen
utgjorde 23 prosent ved utgangen av 2007, ein ned-
gang fra 26,4 prosent ved utgangen av 2006. Reduk-
sjonen kjem av uroa i aksjemarknaden hausten
2007. Sertifikat og obligasjonar som blir haldne
som omlepsmidlar, er blitt reduserte fra 2005, og
utgjorde 25 prosent av forvaltningskapitalen ved
utgangen av 2007. Pa grunn av rekneskapsreglane
er rekneskapsverdien pa obligasjonar som skal hal-
dast til forfall, mindre folsame for endringar i mar-
knadsverdien enn mange andre eigedelar. Obliga-

sjonar «haldne til forfall» utgjorde 25 prosent av
forvalta kapital ved utgangen av 2007, mot 27,3 pro-
sent ved utgangen av 2006.

Etter at prosentdelen av utanlandske aksjar fall
med naer 10 prosentpoeng fra 2005 til 2006, heldt
han seg stabil pa 55 prosent (av omlepsmidlar) for
aksjeportefolje gjennom 2007. Prosentdelen av
omlepsobligasjonar og sertifikat haldne i utanland-
ske papir var neer 40 prosent (av omlepsmidlar)
ved utgangen av 2007, og var om lag uendra dei
siste fire ara.

Ein auke i marknadsrisiko set store krav til livs-
forsikringsselskapa bade med omsyn til god risiko-
styring og tilfredsstillande bufferkapital. Bufferka-
pitalen i livsforsikringsselskapa er ei stoytpute for
selskapa sin marknadsrisiko og annan risiko.
Samla hadde livsforsikringsselskapa ein buffer-
kapital pa 49,6 milliardar kroner ved utgangen av
2007, ein reduksjon pa 3,8 milliardar kroner fra
utgangen av 2006. Nivaet pa bufferkapitalen, mélt i
forhold til forvaltningskapitalen var 6,7 prosent ved
utgangen av 2007, ein nedgang pd 1,5 prosent-
poeng samanlikna med eitt ar tilbake.

Bade Kredittilsynet og forsikringsselskapa
sjolv nyttar stresstestar for 4 méle selskapa si evne
til & motsta uventa og ugunstige marknadsrersler.
Som felgje av det kraftige aksjefallet dei forste
vekene i 2008 og den generelt auka usikkerheita i
marknadene bad Kredittilsynet livsforsikringssel-
skapa og eit utval pensjonskasser om 4 stressteste
balansen slik han var 23. januar 2008. Stresstest-
scenarioet var folgjande: fall i hovudindeksen péa
Oslo Bers med 20 prosent, og eit fall pa 15 prosent
i tilsvarande indeksar i den internasjonale markna-
den.

Alle livsforsikringsselskapa og pensjonskas-
sene i undersegkinga hadde positiv bufferkapital
ogsé etter stresstesten. Det var likevel store for-
skjellar mellom selskapa.

Dei private pensjonskassene reduserte aksje-
behaldninga med 2 prosentpoeng i 2007 saman-
likna med utgangen av 2006. Som for livsforsi-
kringsselskapa har utviklinga i aksjemarknadene
fort til nedgang i bufferkapitalen til pensjonskas-
sene. Bufferkapitalen utgjorde 13 prosent av for-
valtningskapitalen for pensjonskassene samla ved
utgangen av 2007, ein nedgang pa 4 prosentpoeng
samanlikna med utgangen av 2006.

For skadeforsikringsselskapa utgjorde samla
behaldning av obligasjonar og sertifikat klassifi-
serte som omlepsmidlar 28 prosent av forvalt-
ningskapitalen ved utgangen av 2007, ein nedgang
pa 4 prosentpoeng siste ar. Aksjebehaldninga har
falle med fem prosentpoeng samanlikna med
utgangen av 2006, til 13 prosent. Skadeforsikrings-
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selskapa har generelt ei moderat eksponering mot
marknadsrisiko og relativt stor evne til & motsta fall
i verdipapirmarknadene.

2.3.5 Operasjonellrisiko

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

Kredittilsynet har i 2007 ikkje registrert vesent-
lege tap knytte til operasjonell risiko i bank- og for-
sikringssektoren. Datagrunnlag for 4 ansla omfan-
get av operasjonelle tap er likevel meir avgrensa
enn for annan risiko. Ei vesentleg svakheit ved
datagrunnlaget er at slike tap som regel ikkje blir
skilde ut fra kredittap og registrerte som operasjo-
nelle tap. Basert pa internasjonale erfaringar er det
grunn til 4 rekne med at ein vesentleg del av kredit-
tapa ogsa i norske bankar kan relaterast til opera-
sjonell svikt.

Fra 1. januar 2008 skal bankar og verdipapirfo-
retak berekne sitt minstekrav til kapital ogsé for
operasjonell risiko, der dei kan velje mellom &
bruke basis-, sjablong-, eller AMA-metoden
(Advanced Measurement Approach). Dei aller
fleste institusjonane har valt basismetoden, som er
den enklaste, medan ni bankar har valt sjablong-
metoden. Dei storste bankane, som har ambisjon
om & bruke interne modellar for 4 berekne kapital-
kravet, deltek i eit FoU-prosjekt saman med Uni-
versitetet i Stavanger, der malsetjinga er & utar-
beide rammeverk og modellar som tilfredsstiller
krava til avanserte berekningsmaétar i AMA. Ein
ma rekne med at det framleis kjem til & ga nokre ar
for norske bankar tek i bruk AMA-metoden. Etter
planen skal det i 2012 innferast liknande kapital-
kravsreglar for forsikringsselskapa (Solvens II).

For verdipapirforetaka er operasjonell risiko
viktig. I 2007 behandla Kredittilsynet fleire saker
som gjaldt verdipapirferetaks handtering av opera-
sjonell risiko, mellom anna to saker som enda med
konsesjonsinndraging. I det eine tilfellet konklu-
derte Kredittilsynets i ei forebels vurdering med at
Terra Securities AS hadde utfert alvorlege og sys-
tematiske brot pa god forretningsskikk i samband
med sal av investeringstenester til kommunar.
Foretaket kravde oppbod 28. november 2007, og
konsesjonen blei tilbakekalla same dag. I det andre
tilfellet blei det ved stadleg tilsyn i Handelspartner
Securities ASA avdekt at leiinga i feretaket mangla
kompetanse pa verdipapirhandelsregelverket og
konstatert omfattande brot pd verdipapirhandel-
lova. Kredittilsynet tilbakekalla foretaket sitt loyve

til 4 yte investeringstenester, og verksemda blei
nedlagd med verknad fra 5. desember 2007.

Finansinstitusjonane sin bruk av informasjons-
og kommunikasjonsteknologi (IKT) er eit viktig
omrade under operasjonell risiko. Institusjonane
sitt ansvar for styring og kontroll av operasjonell
risiko krev at ein legg vekt pa IKT-verksemda bade
i kvar enkelt institusjon og i dei foretaka som leve-
rer infrastruktur for IKT. Grundige risikoanalysar
er viktige for 4 kartleggje kvar dei sarbare punkta
er, og definere tiltak. Meir integrerte tenester gir
auka sarbarheit og behov for sikring i alle ledd.
Driftsavbrot og manglande tilgjenge til nettbank er
stadig eit problem. Utilstrekkelege rutinar for
endringskontroll er ei arsak til tilbakevendande
problem péa dette omradet.

Det ser ut til at skonomisk kriminalitet som er
retta mot finanssektoren, har auka. Det endrar risi-
kobiletet og gjer det viktig & identifisere sarbare
omrade. Det kriminelle miljget blir profesjonali-
sert, og det synest no 4 eksistere velorganiserte
marknader for programvare og informasjon som
kan nyttast i bedragersk hensikt. Identitetstjuveri
der dei digitale identitetskjenneteikna til offeret
kjem pa avvegar og blir misbrukte, er ein alvorleg
trussel. I 2007 opplevde Noreg ogsé eit alvorleg
forsek pa a overbelaste ei teneste for 4 setje henne
ut av spel. Slike angrep blir rekna for & vere ein
alvorleg trussel, og sarleg nar angrepa rettar seg
mot samfunnsviktige tenester som géar i opne nett.

2.3.6 Avsluttande merknader

Utviklinga i dei internasjonale finansmarknadene
blei gjennom 2007 i aukande grad prega av nega-
tive nyheiter om utviklinga i amerikansk ekonomi.
I forste fase var utviklinga prega av omvurdering av
verdsetjinga av amerikanske bustadlan av lag kva-
litet, men det har 0g vore betydelege omvurderin-
gar av annan kreditt, og etter kvart ogsa av eigen-
kapital. Situasjonen var ved arsskiftet i stor grad
prega av uvisse om behovet for store omvurderin-
gar var over.

Krisa i USA har spreidd seg gjennom interna-
sjonale kreditt- og pengemarknader. Nedsiderisi-
koen for den ekonomiske utviklinga saerleg i USA,
men ogsé i Europa og i andre regionar, har auka
vesentleg. Denne risikoauken har som venta blitt
fanga opp i verdsetjinga av ulike verdipapir. Elles
har enkelte utslag vore uventa for akterar og sty-
resmakter. Det er fleire deme péa at risikoen har
vore strukturert slik at heller ikkje sluttinvestor
har vore fullt klar over kva for risiko, og kor mykje
risiko, investeringa inneber.
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Resultata for 2007 viser at finansuroa interna-
sjonalt pa dette tidspunktet hadde smé direkte gko-
nomiske verknader pa norske bankar. Norske ban-
kar har etter det ein er kjent med ikkje hatt direkte
eksponeringar mot subprime-bustadlin eller
strukturerte kredittprodukt som inneheld sub-
prime-bustadlan. Bankane har i 2007 hatt kurstap
pa om lag 1,5 milliardar kroner pa delar av obliga-
sjonsbehaldninga som folgje av den generelle
auken i kredittpaslag pa feretaksobligasjonar. At
tapa ikkje har vore sterre, har samanheng med at
marknadsrisiko og kredittrisiko pa verdipapir er
avgrensa som folgje av relativt lage verdipapirbe-
haldningar i norske bankar. Nokre bankar har i
2008 indirekte blitt ramma grunna eigarskap i eitt
kredittferetak, jf. omtale i kapittel 2.5.3. Trass i rela-
tivt lJdge behaldingar av verdipapir er risikoen for
tap ikkje over med dei kurstapa som skjedde i
2007.

Uroa har fert til auka interbankrenter, og har
ogsa generelt auka kostnadene ved & hente inn
kapital. Auka fundingkostnader har likevel berre i
avgrensa grad paverka netto renteinntekter til ban-
kane i 2007. Fundingsituasjonen til bankane var
relativt tilfredsstillande i 2007, mellom anna som
folgje av det hege nivaet pad innskotsdekning og
anna langsiktig finansiering, og det var i 2007 ingen
klare teikn til at finansuroa har gitt seg utslag i
svekt utlansvekst frd bankane i Noreg.

Den kraftige utlansveksten til foretak og til hus-
halda stiller store krav til risikostyring i bankane,
serleg under dei meir usikre ekonomiske utsik-
tene. Gjeldsbelastninga til hushalda heldt i 2007
fram med 4 auke fra eit niva som alt var hegt. Kre-
dittilsynet si underseking av bustadlan fra hausten
2007 viser at det blir gitt ein god del 1an utover ver-
digrunnlaget, at prosentdelen av fastrentelan er
liten, og at omfanget av rammekredittar voks kraf-
tig, trass i kraftig oppbremsing i bustadprisveksten
og fall i bustadprisane siste halvar av 2007.

Sidan sommaren 2005 har Noregs Bank grad-
vis sett opp renta fra eit sveert 14gt niva. Departe-
mentet understrekar at det er viktig at bade bankar
og lantakarar tek omsyn til usikkerheit omkring
den framtidige utviklinga i bustadprisar og renter,
og at ein ber rekne med at den ekonomiske situa-
sjonen til lantakarane kan endra seg. Hog lonns-
emd og god soliditet i dei norske bankane indike-
rer at bankane samla sett kan std imot moderate til-
bakeslag i skonomi og marknader.

Likviditetssituasjonen i norske bankar er blitt
meir krevjande sidan finansuroa braut ut somma-
ren 2007. Gjennom forskrift om krav til maling og
styring av likviditetsrisiko i finansinstitusjonar er
finansinstitusjonane péalagde a vurdere sin likvidi-

tetsrisiko i kapitalvurderingsprosessane, og sergje
for at soliditeten ogsé er tilstrekkeleg til & sikre til-
gang til penge- og kapitalmarknadene under van-
skelege marknadsforhold.

Forsikringsselskapa har ikkje rapportert om
avgjerande direkte eksponering mot subprime-lan
og strukturerte produkt som inneheld slike 1an.
Tapa pa obligasjonsbehaldninga som felgje av
generelt auka kredittpaslag pa obligasjonar som er
utskrivne av private foretak, utgjorde om lag 2 mil-
liardar kroner i livsforsikringsselskapa i 2007. For-
sikringsselskap og pensjonskasser har fétt ei bety-
deleg belastning som foelgje av den sterke nedgan-
gen i aksjemarknaden etter arsskiftet, men god
bufferkapital for arsskiftet har gjort det mogleg a
meistre situasjonen sa langt, utan store skadeverk-
nader.

Bufferkapitalen til livsforsikringsselskapa blei
redusert i 2007, og ytterlegare som felgje av fallet i
aksjemarknadane i byrjinga av 2008. Det er stor
usikkerheit knytt til vidare utvikling i aksjemarkna-
dene, og eit internasjonalt konjunkturtilbakeslag
kan gi eit ytterlegare fall. Trass i redusert aksjedel
kan marknadsrisikoen til selskapa ha auka, og situ-
asjonen fordrar god risikostyring og tilfredsstill-
ande bufferkapital. Det er sears viktig at selskapa
passer pa at det med god sikkerheitsmargin er
samsvar mellom risiko og soliditet. Selskapa
gjorde betydelege avsetningar i 2007 for & mete
storre framtidige forpliktingar som foelgje av auka
levealder.

Styresmaktene har felgt opp verknadene av
finansuroa pa norske institusjonar og finansmark-
nader pa fleire matar, gjennom tilsyn med enkeltin-
stitusjonar, makrogkonomisk overvaking og gjen-
nom internasjonalt arbeid. Kredittilsynet har
palagt bankar og forsikringsselskap ekstraordi-
naere rapporteringar av eksponeringar, det har
vore ei tettare overvaking av finansieringssituasjo-
nen i kredittinstitusjonane, i forste rekkje dei
storre bankane, og det har vore innrapportert
stresstestar i forsikringsselskap og pensjonskas-
ser.

Den auka kompleksiteten i finansmarknadene
aukar utfordringane med & ferebyggje finansielle
stabilitetsproblem. Dette gjeld bade i den generelle
regelverksutviklinga, i overvakingsverksemda og i
tilsynet med enkeltinstitusjonar. Internasjonalise-
ring og dei meir samansette overferingsmekanis-
mane mellom finansiell sektor, eigedomsmarkna-
der og realekonomi representerer utfordringar i
den generelle overvakinga av finansiell stabilitet.
Avanserte modellar for risikostyring og kapital-
planlegging, komplekse finansielle produkt og tek-
nikkar for overforing av risiko gjer det meir krev-
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Boks 2.3 Internasjonalt arbeid med endring i regelverk og tilsyn

Det er serleg merksemd internasjonalt pa likvi-
ditetsstyringa i institusjonane og styresmaktene
si overvaking av likviditetsrisiko, etter at det dei
siste ara har vore mykje merksemd om kredittri-
siko i samband med innferinga av Basel II. Det
internasjonale arbeidet kan resultere i oppda-
terte prinsipp og retningslinjer for god likvidi-
tetsstyring i bankar, som igjen dannar grunnlag
for vidareutvikling av styresmaktene sitt tilsyn og
overvaking av likviditetsrisiko. Dei gjeldande
internasjonale retningslinjene for god likviditets-
styring blei utarbeidde og publiserte av Basel-
komiteen for banktilsyn i 2000, som heyrer inn
under Den internasjonale oppgjersbanken (BIS).

Nye lovkrav til likviditet for finansinstitusjo-
nar tredde i kraft 1. juli 2006, og gér fram av finan-
sieringsverksemdslova § 2-17. Lovkrava er kvali-
tative, og seier mellom anna at ein finansinstitu-
sjon skal sergje for forsvarleg likviditetstyring
etter retningslinjer som fastsett av styret. Reglar
som utdjupar kva som er «forsvarleg likviditets-
styring», er fastsette i forskrift om forsvarleg
likviditetsstyring som tredde i kraft 1. juli 2007,
og byggjer pa dei nemnde anbefalingane for god
likviditetsstyring fra den internasjonale oppgjers-
banken (BIS).

Bruk av kvantitative stresstestar og meir kva-
litative scenarieteknikkar er ein sentral del av
bankane si styring av likviditetsrisiko, og ogsa pa
dette omradet blei det avdekt svakheiter. Bade
nar det gjeld bankane sine stresstestar og bered-
skapsplanar feregar det internasjonalt ei vurde-
ring av gjeldande praksis og moglege forbetrin-
gar som folgje av erfaringane fra finansuroa. Ein
klar leerdom er at stresstestar og beredskapspla-
nar bade ma ta hegd for institusjonsspesifikke
likviditetsproblem og problem som kjem av for-
hold i marknaden. For likviditetsstyring og
stresstestar er det stor variasjon mellom institu-
sjonane, og det kan derfor vere vanskeleg for sty-
resmaktene & bruke kvantitative krav eller regu-
leringar overfor institusjonane. I Noreg er det
krav til bruk av stresstestar i institusjonane sine
analysar av eigen likviditetssituasjon (jf. forskrift
om forsvarleg likviditetsstyring av 29. juni 2007).
Stresstestane skal tilpassast omfanget av verk-

semda, kompleksitet og risiko, og skal brukast
nar styret vurderer likviditetsstrategi og ved-
tekne rammer for likviditetsrisikoen.

Den store usikkerheita om verdiar pad kom-
plekse produkt og kva for institusjonar som
hadde tap pa slike eksponeringar, har fort til
behov for endringar i krav til verdivurderingar, til
rekneskap og til marknadsinformasjon fra finans-
institusjonane. Dette gjeld serleg for struktu-
rerte og andre komplekse finansielle produkt.
Basel II stiller krav til offentleggjering av finansi-
ell informasjon (pilar 3). Dei nye rekneskapsre-
glane (IFRS) stiller ogséa auka krav til offentleg-
gjering av informasjon.

Ratingselskapa har ei sentral rolle nar det
gjeld vurderingar av risikoprofilar og eigenska-
par ved strukturerte produkt, og risikovekting
basert pa rating er godkjend innanfor Basel II.
Problema i subprime-marknaden i USA forte til
at ratingselskapa nedgraderte nye strukturerte
produkt med sikkerheit i desse bustadliana. Pa
denne bakgrunnen blei det reist spersmal ved
metodologien til selskapa, mellom anna at ratin-
gane er mindre robuste for kortsiktige endringar
i marknads- og likviditetsforhold. Det er mellom
anna eit problem at korte dataseriar ikkje gir til-
strekkeleg grunnlag for & vurdere risiko ved
strukturerte produkt. Sentralt er det ogsd at
investorar ikkje tilstrekkeleg nok har vore klar
over at byraa si gradering berre speglar kredittri-
siko. Dei har stoltfor mykje pa byrda si
gradering, noko som kan ha fert til at dei har
undervurdert marknads- og likviditetsrisikoen.
Det har vidare blitt reist spersmal ved rollekon-
fliktar og om ratingselskapane er uavhengige
nok i forhold til dei selskapa som blir gitt rating.
Dette er knytt til at heg gradering gir auka sal av
ratingar, og bidreg til ein marknad for slike pro-
dukt. Utan ein slik marknad kan fleire av rating-
byraa miste si inntening. I fleire internasjonale
forum, og innanfor det foderale amerikanske ver-
dipapirtilsynet (SEC), feregar ei vurdering av
ratingselskapa si rolle og metodane deira. Det er
forventa at resultata fra det internasjonale arbei-
det pa dei omrada som er nemnde, blir offentleg-
gjorde i lepet av 2008.

jande & vurdere kvaliteten pa den interne risiko- Dei nye kapitaldekningsreglane for bankar
kontrollen i institusjonane og om soliditeten er til- (Basel II) som blei innferte frad og med 2007, stiller
passa den faktiske risikoen. nye krav bade til akterane og tilsynet. Det er blitt

storre krav til risikostyring og kontroll i banksekto-
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ren, samtidig som tilsynet med bankane blir lagt
om til eit system der Kredittilsynet skal vurdere og
godkjenne risikostyringa i kvar einskild bank, og
gripe inn med pélegg om tiltak nar det er nedven-
dig. Kredittilsynet har fatt auka ressursar dei siste
ara for a vere betre i stand til & drive tilsyn etter og
kontroll pd denne maten.

Sterkare integrasjon mellom nasjonale gkono-
miar og finansmarknader, serleg som folgje av at
det betyr meir for store grensekryssande finans-
konsern og store institusjonelle investorar, skaper
saerlege behov for samarbeid mellom tilsynsmyn-
digheitene i dei landa det vedkjem.

Utviklinga internasjonalt i 2007 viste at verken
bankar eller styresmakter fullt ut hadde teke hegd
for enkelte av dei mekanismane som skapte likvidi-
tetsproblem i internasjonale marknader. I ei rekkje
internasjonale organ, mellom anna Financial Stabi-
lity Forum, IMF, Basel-komiteen og EU-kommisjo-
nen, feregar ei naerare vurdering av arsaker til
smitteverknadene og av forbetringsmoglegheiter i
regulering og tilsyn. Slike endringar i regelverk og
internasjonale standardar for tilsyn kan ogsa fere
til endringar i reguleringar og tilsyn i Noreg (sja
Boks 2.3).

Utviklinga inneber at tilgangen péa likviditet er
blitt vanskelegare for norske bankar. Norske ban-
kar har likevel relativt l4g eksponering mot dei
utlan og verdipapirmarknadene som serleg er
svekte i seinare tid, og som gruppe betraktet har
dei god risikoberande evne etter fleire ar med heg
inntening. Tap kan likevel ramme enkelte finans-
institusjonar i sterre grad enn det generelle bildet
i Norge tilsier. Jamvel om det er trekk ved den gko-
nomiske utviklinga som kan gi auka risiko, ogsa
for norske bankar, blir utsiktene til finansiell stabi-
litet i Noreg rekna som tilfredsstillande.

2.4 Struktureniden norske finans-
marknaden

Samla forvalta kapital i den norske finansmarkna-
den var 5267 milliardar kroner ved utgangen av
2007. Samla forvalta kapital har auka med 18 pro-
sent samanlikna med utgangen av 2006.

Det er fem storre finansgrupperingar i den nor-
ske finansmarknaden. DnB NOR er det storste
finanskonsernet. Andre store grupperingar er Sto-
rebrand, Sparebank 1 Gruppen med 23 bankar og
Terra Gruppa med 79 bankar. Det svenske finans-
konsernet Nordea er representert i Noreg via
Nordea Bank Norge med dotterselskap og Nordea
Liv. Samla utgjer finansgruppene ein stor del av
finansmarknaden, og ved utgangen av 2007 var
samla del av marknaden 59 prosent, jf. tabell 2.1.

Dei utanlandske finansinstitusjonane utgjer ein
betydeleg del av den norske finansmarknaden,
bade gjennom etablering av filialar og utanland-
skeigde dotterselskap. Spesielt blant finansierings-
selskapa har dei utanlandske filialane ein stor del
av forvalta kapital. I skadeforsikringsmarknaden
har det svenske skadeforsikringsselskapet If og
det danske selskapet Tryg Vesta 28 prosent av total
forvalta kapital. I bankmarknaden har dei utan-
landske bankane hatt heg kredittvekst og auka
marknadsdelen dei seinare ar.

2.4.1

Bankar

Ved utgangen av 2007 var det 149 bankar i den nor-
ske bankmarknaden. Av dette var 123 sparebankar,
11 norskeigde forretningsbankar, 5 utanland-
skeigde dotterbankar og 10 filialar av utanlandske
bankar. Samla forvaltningskapital i den norske
bankmarknaden (inkludert utanlandske filialar og

Enkeltbransjar

Tabell 2.1 Strukturen i den norske kredittmarknaden pr. 31.12.2007

Prosent av Bank Finansierings- Kreditt- Verdipapir- Skade- Livs- Sum
forvaltningskapital selskap foretak fond forsikring forsikring konsern
DnB NOR 37 25 15 25 0 31 31
Nordea 14 8 4 7 0 6 10
Sparebank 1/Samarb. spb 12 6 3 9 6 3 9
Storebrand 1 0 0 10 1 26 5
Terra-gruppen 5 1 2 1 1 0 3
Sum finanskonsern 69 40 23 52 8 66 59
Andre selskap 31 65 77 48 92 34 41
Total marknad 100 100 100 100 100 100 100

Kjelde: Kredittilsynet
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Tabell 2.2 Kapital forvalta av utanlandskeigde dotterselskap og filialar i prosent av total forvalta kapital i

den norske finansmarknaden.

Prosent Bank Finansierings- Kreditt- Skade- Livs-
selskap foretak  forsikring  forsikring
Utanlandskeigde dotterselskap 17 46 8 2 6
Utanlandskeigde filialar 17 20 1 32 1
Sum utanlandskeigde 34 66 9 34 7
Norskeigde institusjonar 66 34 91 66 93
Kjelde: Kredittilsynet
utanlandskeigde dotterbankar i Noreg) var 3 163 Kredittfaretak

milliardar kroner ved utgangen av 2007.

DnB NOR Bank er den sterste banken i den
norske bankmarknaden med marknadsdel pa 37
prosent, malt med forvalta kapital. Den nest storste
banken, Nordea Bank Norge, hadde ein marknads-
del pa 14 prosent av forvalta kapital. Sterk vekst i
utlan i filialar av utanlandske bankar har auka mar-
knadsdelen til desse bankane. Filialane hadde ein
vekst i brutto utlan til kundar pa 27 prosent siste ar,
og utlan til neeringslivskundar auka med heile 40
prosent.

Livsforsikring

Ved utgangen av 2007 var det ni norskeigde livsfor-
sikringsselskap og eitt utanlandsk eigd dottersel-
skap med verksemd i Noreg, i tillegg til ni utan-
landske filialar. Samla forvalta kapital i livsforsi-
kringsselskapa var 745 milliardar kroner. Dei tre
storste selskapa (Vital Forsikring, KLP og Store-
brand Livsforsikring) hadde ein marknadsdel pa
83 prosent maélt i forvalta kapital ved utgangen av
2007.

Skadeforsikring

Det er over 50 selskap som tilbyr skadeforsikring i
den norske marknaden. Hovuddelen av dei sméa
skadeforsikringsselskap er sjoforsikringsselskap
og Captives. Samla forvalta kapital i skadeforsi-
kringsmarknaden var 162 milliardar kroner ved
utgangen av 2007. Av dei fire storste selskapa er to
filialar av utanlandske selskap, If og Tryg Vesta,
som har ein marknadsdel pa 28 prosent av skade-
forsikringsmarknaden malt i forhold til forvalta
kapital. Dei to sterste norske selskapa, Gjensidige
Forsikring og Sparebank 1 Skadeforsikring, hadde
samla ein marknadsdel pa 37 prosent. Av andre sel-
skap er Captives den storste gruppa med om lag 14
prosent av forvalta kapital.

Det er totalt 11 kredittferetak i den norske markna-
den. Sju selskap tilbyr i hovudsak bustad- og
nearingslan. Det er berre etablert ein filial av eit
utanlandsk selskap. To kredittferetak er utanland-
skeigde dotterselskap. Fleire bankar har etablert
bustadkredittferetak, og det har i 2007 vore betyde-
lege overferingar av bustadlan fra bank til kreditt-
foretak. Samla forvalta kapital i kredittferetaka var
622 milliardar kroner ved utgangen av 2007.

Finansieringsselskap

Ved utgangen av 2007 var det 14 norskeigde finan-
sieringsselskap, 15 utanlandskeigde dotterselskap
og 21 utanlandske filialar i den norske finansmark-
naden. Samla forvalta kapital for finansieringssel-
skapa var 144 milliardar kroner ved utgangen av
2007. Dei to sterste selskapa, eitt norsk og eitt utan-
landskeigd dotterselskap, har ein marknadsdel pa
om lag 40 prosent.

2.5 Utviklingaiden norske finans-
marknaden

Resultata til dei norske bankane var gode ogsi i
2007. Bankane hadde samla sett ikkje utlanstap, og
positiv kostnadsutvikling i forhold til forvalta kapi-
tal. Rentemarginen fall framleis i 2007, noko som
gav ytterlegare reduksjon i netto renteinntekter i
prosent av gjennomsnittleg forvalta kapital. Bank-
ane hadde framleis heg utldnsvekst til hushald,
samstundes som veksten i utlan til feretak heldt
seg oppe.

Livsforsikringsselskapa hadde betring i bok-
fort resultat, i hovudsak som felgje av oppskriving
av eigedom. Nedgang i kursreguleringsfondet
forte til lagare verdijustert resultat. Verdijustert
resultat tek omsyn til urealiserte verdiendringar pa
eigedelane til selskapa. Bufferkapitalen gir uttrykk
for selskapa si evne til 4 bere risiko, og er saman-
sett av kjernekapital ut over kravet, tilleggsavset-
ningar pa opp til eitt ars rentegaranti og kursregu-
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leringsfond. Bufferkapitalen og del av aksjar fall i
heve til balansen. Lag premievekst og auke i skade-
kostnader forte til lagare resultat av den forsi-
kringstekniske verksemda i 2007. Saman med ned-
gang i finansinntekter bidrog dette til lagare resul-
tat av ordinaer verksemd (resultat for ekstraordi-
neere inntekter/kostnader og skatt).

2.5.1 Bankane

Bankane (139 norskeigde bankar) oppnadde eit
resultat for skatt pa 28,5 milliardar kroner i 2007,
ein auke pé 1,2 milliardar kroner samanlikna med
2006. Avkastninga pa eigenkapitalen etter skatt var
16 prosent. I heve til gjennomsnittleg forvalta kapi-
tal utgjorde resultatet 1,15 prosent, mot 1,29 pro-
sent i 2006. Press pa utlinsmargin bidrog til at
netto renteinntekter fall i heve til gjennomsnittleg
forvaltningskapital (GFK) fra 1,59 prosent til 1,53
prosent. I dei to siste kvartala i 2007 var det likevel
auke i netto renteinntekter (totale renteinntekt
minus totale rentekostnader) i heve til forvalta
kapital.

Uroa i finansmarknadene har hatt liten effekt
pa resultata i norske bankar. Desse har i liten grad
vore direkte eksponerte mot amerikanske sub-
prime-bustadlan. Samla hadde bankane eit netto
kurstap pa 0,9 milliardar kroner pa obligasjonar
knytte til eit generelt fall i prisene. Framleis lage
utlanstap, berre 33 millionar kroner i 2007, prega
resultata.

I omtalen blir det skilt mellom ulike bankgrup-
per, den storste banken DnB NOR Bank (inkludert
Nordlandsbanken som heileigd dotterselskap),

andre bankar med forvalta kapital over 10 milli-
ardar kroner (omfattar 22 bankar), og bankar med
forvalta kapital under 10 milliardar Kkroner
(omfattar 116 bankar). Dei sterste bankane (som
utgjer om lag 90 prosent av forvalta kapital i bank-
marknaden) forte rekneskap etter internasjonale
rekneskapsstandardar (IFRS) i 2007.

Resultat for skatt i heve til gjennomsnittleg for-
valta kapital blei svekt for alle grupper bankar.
DnB NOR Bank (inkl. Nordlandsbanken) hadde ei
avkastning pa eigenkapitalen pa 22,9 prosent, mot
23,3 prosent i 2006. Avkastninga pa eigenkapitalen
var 13,5 prosent i dei nest sterste bankane, og 8
prosent i dei minste.

Den sterke veksten i utldn frd bankane heldt
fram i 2007, og utlan til kundar auka med 10 pro-
sent. Overforingane av godt sikra utlan fra bankar
til bustadkredittferetak paverka i hovudsak bank-
ane sin utlansvekst til personkundar. Veksten i
utlan med pant i bustad til personkundar fra bankar
var 5 prosent, medan veksten fra bankar og kreditt-
foretak samla var 12 prosent.

Den sterke utlaninga til feretak heldt fram, og
vekst i utlan til norske naeringslivskundar var heile
20 prosent. Veksten i innskot til kundar var 15 pro-
sent i 2007, noko hegare enn veksten i utlan. Inn-
skot i forhold til utldn var 64 prosent ved utgangen
av 2007, ein svak auke samanlikna med eitt ar til-
bake. Den samla langsiktige finansieringa til bank-
ane (innskot frd kundar, obligasjonsgjeld med meir
ein eitt ars lopetid og eigedelar) blei noko redusert
i siste halvdel av 2007 grunna uroa i marknaden.
Sjelv om norske bankar fekk noko hegare kostna-
der pa pengemarknadsfinansieringa, har heg inn-

Tabell 2.3 Resultatpostar i prosent av gjennomsnittleg forvalta kapital

DnB NOR Bank Andre bankar med

Bankar med FK

(inkl. NB)  FK over 10 milli- under 10 milli-
ardar kroner ardar kroner
2007 2006 2007 2006 2007 2006
Netto renteinntekter 1,34 1,41 1,59 1,63 2,18 2,24
Andre inntekter 0,85 1,11 0,57 0,67 0,56 0,70
— av dette netto verdiendringar fin.eigedelar
vurdert til verkeleg verdi/netto kursgevinstar 0,25 0,38 0,05 0,17 0,01 0,10
Andre kostnader 1,00 1,12 1,18 1,27 1,69 1,72
— av dette lonn og adm. kostnader 0,57 0,60 0,62 0,67 1,31 1,34
Driftsresultat for tap 1,18 1,40 0,98 1,03 1,05 1,23
Bokferte tap pa utlan 0,00 -0,04 -0,01 0,12 0,04 0,04
Verdifall pa ikkje-finansielle eigedelar -0,14 0,00 0,00 0,00
Gevinst/tap pa verdipapir lang sikt/
nedskrivingar 0,00 0,01
Resultat av ordineer drift for skatt 1,32 1,44 0,99 1,16 1,01 1,20

Kjelde: Kredittilsynet
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Tabell 2.4 Balansepostar
31.12.2007 DnB NOR Andre bankar med Bankar med
(inkl. NB) forvalta kapital over forvalta kapital under
10 milliardar kroner 10 milliardar kroner
Milliardar Veksti  Milliardar Vekst i Milliardar Vekst i
kr  prosent kr prosent kr prosent
Forvalta kapital 1192 9,2 1167 17,4 281 17,8
Brutto utlan til kundar* 790 5,8 947 12,7 245 16,7
Innskot til kundar 523 11,6 571 17,3 179 15,1

* Veksten er hogare om bustadkredittferetak blir inkluderte.
Kjelde: Kredittilsynet

skotsdekning av utlan redusert effekten pa resul-
tata.

Nye reglar for kapitaldekning (Basel II) blei
gjorde gjeldande fra 1. januar 2007. Seks store ban-
kar nyttar interne modellar (IRB) for berekning av
kapitalbehov. I perioden 2007-2009 skal IRB-bank-
ane ha ansvarleg kapital som minst svarar til hove-
svis 95, 90 og 80 prosent av minstekravet for kapital
etter Basel I. Samanlikna med Kkjernekapital
berekna etter Basel I-regelverket er det ein auke i
kjernekapital for IRB-bankane. For bankar som
framleis berekna Kkjernekapital etter Basel I-regel-
verket 1 2007, bidrog den sterke veksten i utlan til
neaeringsverksemd til 4 svekkje kjernekapitaldek-
ninga. Samla hadde desse bankane ei farebels kjer-
nekapitaldekning pa 12,1 prosent, mot 13,0 prosent
ved utgangen av 2006.

2.,5.2 Forsikringsselskap og pensjonskasser

Dei bokferte resultata til livsforsikringsselskapa
auka noko i 2007, medan verdijustert resultat, som
tek omsyn til urealiserte endringar i verdiar pa
eigedelane til selskapa, fall.

Selskapa hadde lite eksponering mot amerikan-
ske bustadlan eller verdipapir med sikkerheit i
slike, men hadde noko kurstap pa obligasjonar
som folgje av den generelle auken i kredittrisikopé-
slag pa feretaksobligasjonar.

Som felgje av verdiregulering av eigedom auka
bygningar og fast eigedom fra 10,5 til 12,1 prosent
av forvaltningskapitalen fra 2006 til 2007 for livsfor-
sikringsselskapa samla. Vital, Storebrand og KLP
har til saman skrive opp verdien med 12 milliardar
kroneri2007. Selskapa si evne til 4 mote framtidige
forpliktingar blei styrkt gjennom avsetningar for &
mete framtidige pensjonar som felgje av auka leve-
alder («langt liv»).

Bokfert resultat var 23,4 milliardar kroner i
2007, mot 20,0 milliardar kroner i 2006. I prosent av
gjennomsnittleg forvalta kapital var det ein auke i

resultat fra 3,1 prosent i 2006 til 3,3 prosent i 2007.
Det verdijusterte resultatet for 2007 var pa 16,2 mil-
liardar kroner. I 2006 var verdijustert resultat 26,8
milliardar kroner. Den verdijusterte kapitalavkast-
ninga, som tek omsyn til verdiendringar pa finansi-
elle omlepsmiddel, var 7,7 prosent i 2007, om lag
uendra fra 2006.

Samanlikna med 2006 fall delen av aksjar i
balansen med 4,4 prosentpoeng til 23 prosent ved
utgangen av 2007. Som felgje av fall i aksjemarkna-
den hittil i 2008 har fleire livsforsikringsselskap
redusert delen av aksjar ytterlegare. Behaldninga
av sertifikat og obligasjonar som blir haldne som
omlepsmidlar, utgjorde 24 prosent av forvalta kapi-
tal ved utgangen av 2007, medan behaldninga av
obligasjonar «haldne til forfall» utgjorde 25 pro-
sent.

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. Samla hadde
livsforsikringsselskapa ein bufferkapital pa 49,6
milliardar kroner ved utgangen av 2007, ein reduk-
sjon pad 3,8 milliardar kroner samanlikna med
utgangen av 2006. Nivaet pa bufferkapitalen, malt i
forhold til forvalta kapital, var 6,7 prosent. Nedgan-
gen i aksjemarknaden hittil i 2008 har fert til ytter-
legare reduksjon i selskapa sin bufferkapital.
Medan bufferkapitalen som steytpute for selskapa
sin marknadsrisiko er blitt redusert, er selskapa si
evne til 4 mete framtidige forpliktingar knytte til
lengre levealder blitt styrkt. Ved utgangen av 2007
hadde livselskapa i gjennomsnitt ei kapitaldekning
pa 14,1 prosent, og alle selskapa tilfredstilte kapi-
taldekningskravet pa 8 prosent.

Dei storste pensjonskassene (utgjorde 80 pro-
sent av den samla forvalta kapitalen til pensjons-
kassene) har dei to siste ara hatt nedgang i verdi-
justert kapitalavkastning. Fleire av dei store pen-
sjonskassene har ein heg prosentdel av aksjar i
balansen, hegare enn livsforsikringsselskapa.
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Tabell 2.5 Resultatpostar i livsforsikring. Millionar kroner og i prosent av gjennomsnittleg forvalta kapital

2007 2006
Milliardar 1%av GFK  Milliardar 1% av GFK
kroner kronar

Premieinntekter 78,3 11,1 71,3 11,1
Inntekter fra finansielle eignedelar 51,8 7,3 473 7,4
Erstatningar 68,9 9,8 46,3 7,2
Endringar i forsikringsavsetningar 42,7 6,1 48,8 7,6
Forsikringsrelaterte kostnader og adm.kostnader 8,2 1,2 6,9 1,1
Resultat for fordeling og skatt 23,4 3,3 20,0 3,1
Endring i kursreguleringsfond 7,2 -1,0 6,8 1,1
Verdijustert resultat for fordeling og skatt 16,2 2,3 26,8 4,2

Kjelde: Kredittilsynet

Samla verdijustert kapitalavkastning var 5,8 pro-
sent i 2007 mot 10,8 prosent i 2006. Til samanlik-
ning hadde livsforsikringsselskapa verdijustert
kapitalavkastning pa 7,7 prosent. Private pensjons-
kasser hadde hegare verdijustert kapitalavkast-
ning enn kommunale pensjonskasser, 6,2 prosent
mot 4,8 prosent.

Dei private pensjonskassene reduserte pro-
sentdelen av aksjar i heve til forvalta kapital med to
prosentpoeng samanlikna med utgangen av 2006,
og hadde ved utgangen av éret ein aksjedel pa 35
prosent. Aksjedelen i dei kommunale pensjonskas-
sene var tilneerma uendra péa 26 prosent. Prosent-
delen av utanlandske aksjar fall betydeleg i private
pensjonskasser, frd 54 prosent til 39 prosent,
medan han heldt seg tilnaerma uendra i dei kom-
munale pensjonskassene pa 60 prosent. Som felgje
av nedgang i kursreguleringsfondet fall bufferkapi-
talen til pensjonskassene samanlikna med utgan-
gen av 2006, og utgjorde 13 prosent av samla for-
valta kapital ved utgangen av aret. Premiefond
(midlar som er innbetalte til forvaltningsinstitu-
sjon, og som skal brukast til & dekkje framtidige
premiar) utgjorde 8 prosent av forvalta kapital pa
same tidspunkt.

Samla hadde dei norske skadeforsikringssel-
skapa eit resultat av ordinaer verksemd pé 3,2 milli-
ardar kroner i 2007, som svarar til 15 prosent av
premieinntekter for eiga rekning. I 2006 hadde dei
same selskapa eit resultat av ordineer verksemd pa
4,0 milliardar kroner. Lagare resultat kjem i hovud-
sak av reduksjon i netto finansinntekter. Erstat-
ningskostnadene auka med 8 prosent, medan det
var ein svak reduksjon i driftskostnadene. Auke i
erstatningskostnadene saman med 1ag vekst i pre-
mieinntektene pa 3 prosent forte til auke i combi-
ned ratio (summen av erstatningskostnader og
andre forsikringsrelaterte driftskostnader for eiga

rekning i prosent av premieinntekter for eiga
rekning) med to prosentpoeng til 96,4 prosent. Pre-
mieinntekter for eiga rekning er dei premieinntek-
tene som blir behaldne av selskapet, dvs. opptente
brutto premieinntekt minus avgitte gjenforsi-
kringspremiar.

Captiveselskapa er haldne utanfor som felgje av
store variasjonar i resultata fra ar til ar. I tillegg er
heller ikkje dei to store skadeforsikringsselskapa
som er filialar av utanlandske selskap, If Skadefor-
sikring og Tryg Vesta Skadeforsikring, inkluderte
i tala.

Samla behaldning av obligasjonar og sertifikat
utgjorde 43 prosent av forvalta kapital ved utgan-
gen av 2007, om lag uendra samanlikna med utgan-
gen av 2006. Prosentdelen av aksjar i heve til balan-
sen har i same periode falle med 4 prosentpoeng,
og utgjorde 13 prosent ved utgangen av 2007.

2.5.3 Finansieringsforetak

Finansieringsselskapa hadde eit resultat av ordinaer
verksemd pé 1,8 milliardar kroner, ein auke pa 0,2
milliardar kroner samanlikna med 2006. I heve til
gjennomsnittleg forvalta kapital fall resultat med
0,13 prosent til 1,81 prosent. I heve til forvalta kapi-
tal auka netto renteinntekter noko. Tap pé utlan
auka noko samanlikna med 2006, men var framleis
lagt. Finansieringsselskapa hadde samla ein vekst
i utlan til kundar pa 20 prosent, som var hegare enn
veksten i bankane. Kjernekapitaldekninga var 9
prosent ved utgangen av 2007, om lag uendra sam-
anlikna med utgangen av 2006.

Kredittforetaka hadde eit resultat av ordineer
verksemd pa 0,7 milliardar kroner i 2007, neer 0,2
milliardar kroner lagare enn i 2006. I heve til gjen-
nomsnittleg forvalta kapital var dette ein nedgang
pa 0,08 prosentpoeng til 0,14 prosent. Betydelege
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Tabell 2.6 Resultatpostar i skadeforsikringsselskapa. Millionar kroner og i prosent av premieinntekter for

eiga rekning (f.e.r.)(utan capitives)

2007 2006

Milliardar Prosent Milliardar Prosent

kroner kroner

Premieinntekter f.e.r. 20,8 20,3
Padregne skadar f.e.r. 15,8 76,1 14,7 72,5
Forsikringsrelaterte driftskostnader f.e.r. 4,2 20,3 4.4 21,8
Teknisk resultat 0,8 0,3 0,2 1,0
Netto finansinntekter 3,1 15,1 3,8 18,6
Resultat av ordinger verksemd 3,2 15,4 4,0 19,6

Resultat av teknisk rekneskap er eksklusive allokert investeringsavkastning Allokert investeringsavkastning omfattar eit belop som
tilsvarar ei berekna avkastning av dei gjennomsnittlege forsikringstekniske avsetningane i rekneskapséret, og skal spegle ei avkast-

ning pa dei forsikringstekniske avsetningane.
Kjelde: Kredittilsynet

tap pa obligasjonar i eit av feretaka paverka resul-
tata til selskapa samla. Kredittferetaka hadde ein
vekst i utlan pa naer 50 prosent siste ar. Korrigert
for portefoljeoverforing mellom bank og kredittfo-
retak var utlansveksten 17 prosent.

Samla hadde kredittferetaka ei kjernekapital-
dekning pa 5,9 prosent ved utgangen av 2007, ein
nedgang pa neer to prosentpoeng samanlikna med
utgangen av 2006. Nedgangen i kjernekapitaldek-
ninga er paverka av negativt resultat i eit selskap.
Selskapet hadde ytterlegare tap i 2008. Om dette
selskapet blir halde utanfor, var kjernekapitaldek-
ninga 7,2 prosent ved utgangen av 2007.

2.5.4 Verdipapirhandel

Ved utgangen av 2007 var det 132 verdipapirfore-
tak med konsesjon fra Kredittilsynet. Av desse var
25 bankar.

Verdipapirforetaka fekk til saman driftsinntek-
ter pa 19 023 millionar kroner i 2007. Dette er ein
auke pa 2 343 millionar kroner (14 prosent) fra
2006. Rapporteringa som Kredittilsynet mottek,
inneheld ikkje kostnadstal for verdipapirferetak
som er bank. Driftsresultat er folgjeleg berre kom-
menterte for verdipapirferetak som ikkje er bank.
Verdipapirforetaka som ikkje er bank, fekk eit
driftsresultat pad 6 342 millionar kroner i 2007.
Dette er ein auke pa 295 millionar kroner (5 pro-
sent) samanlikna med 2006. Driftsinntektene for
dei same institusjonane blei 14 426 millionar kro-
ner i 2007, som er 2 369 millionar kroner (20 pro-
sent) meir enn i 2006. Samstundes auka driftskost-
nadene med 35 prosent, frd 6 009 millionar kroner
i 2006 til 8 084 millionar kroner i 2007.

Dei viktigaste inntektskjeldene for verdipapir-
foretaka som ikkje er bank, er emisjons- og rad-

givingsverksemd og mekling av eigenkapital- og
gjeldsinstrument. Inntektene frd emisjons- og rad-
givingsverksemd blei 6 470 millionar kroner i 2007
for verdipapirferetaka som ikkje er bank. Dette er
1 627 millionar kroner (34 prosent) meir enn i
2006. Dei same foretaka fekk i 2007 inntekter fra
mekling av eigenkapital- og gjeldsinstrument (sum
kurtasjehandel og nettohandel) pa 2 639 millionar
kroner, noko som er ein reduksjon pa 494 millionar
kroner (16 prosent) fra 2006. Inntektene fra aktiv
forvaltning blei 1 287 millionar kroner i 2007 for
verdipapirferetaka som ikkje er bank. Dette er ein
auke pa 209 millionar kroner (19 prosent) saman-
likna med 2006.

For verdipapirferetaka som er bank, blei drifts-
inntektene til saman 4 597 millionar kroner i 2007,
noko som er om lag uendra fra 2006. Bankane sine
inntekter fra investeringstenesteverksemda er i
stor grad knytte til handel i gjeldsinstrument og
valuta (bade underliggjande og derivat). Handel
med andre finansielle instrument (medrekna valu-
taderivat) gav verdipapirferetaka som er bank, ein
samla gevinst pa 2 120 millionar kroner i 2007.
Samanlikna med 2006 er dette ein auke pa 64 milli-
onar kroner (3 prosent). Andre inntekter fra inves-
terings- og tilleggstenester (medrekna spothandel
i valuta) blei 1 540 millionar kroner i 2007, noko
som er ein auke pa 81 millionar kroner (6 prosent)
fra 2006. Inntektene frd emisjons- og radgivings-
verksemda til verdipapirferetak som er bank, auka
med 116 millionar kroner (17 prosent) samanlikna
med 2006, og blei pa 807 millionar kroner. Verdipa-
pirforetaka som er bank, fekk i 2007 til saman eit
netto tap pa 1 135 millionar kroner fra eigenhandel
(«market making») i eigenkapital- og gjeldsinstru-
ment. Dette er ei forverring pa 761 millionar kro-
ner fra 2006.
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Forvaltningskapitalen i norskregistrerte verdi-
papirfond var 402,8 milliardar kroner ved utgangen
av 2007, mot 338,3 milliardar kroner ved utgangen
av 2006. Nettoteikninga (inklusive reinvestert
utbytte) i 2007 var positiv med 58,1 milliardar kro-
ner. Ved utgangen av 2007 var det 2,39 millionar
partseigarforhold! i norskregistrerte verdipapir-
fond, som er ein auke pa neer 130 000 i forhold til
2006. Det meste av auken i forvaltningskapital i
2007 var i pengemarknadsfond. Forvaltningskapi-
talen i pengemarknadsfonda auka med 34,4 milli-
ardar kroner (46 prosent) i 2007. Av dette var 33,6
milliardar kroner nettoteikning (inklusive reinves-
tert utbytte).

Driftsinntektene til forvaltningsselskapa var
4 403 millionar kroner i 2007. Dette er ein auke pa

1 Ein einskild investor kan vere partseigar i fleire ulike verdi-

papirfond.

431 millionar kroner (11 prosent) samanlikna med
2006. Driftsresultatet til forvaltningsselskapa var
1 487 millionar kroner i 2007, noko som er om lag
uendra frd 2006. Dei viktigaste inntektskjeldene for
forvaltningsselskapa er godtgjering for forvaltning
av fond og inntekter for aktiv forvaltning av inves-
torars portefeljar. Forvaltningsselskapa fekk ei
godtgjering for forvaltning av fond pa 3 539 millio-
nar kroner i 2007, som er ein auke pa 489 millionar
kroner (16 prosent) samanlikna med 2006. Forvalt-
ningsselskapa sine inntekter fra aktiv forvaltning
var 454 millionar kroner i 2007, som er 179 millio-
nar kroner (28 prosent) mindre enn i 2006. Ved
utgangen av 2007 var 487,1 milliardar kroner til
aktiv forvaltning hos forvaltningsselskapa, ein
auke pa 33,8 milliardar kroner (7 prosent) fra
utgangen av 2006.
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Boks 2.4 Samansette produkt

Samansette produkt bestar av ein innskots- eller
obligasjonsdel og eit derivatelement. Derivatde-
len er knytt til indeksar eller andre definerte mar-
knadsvariablar. Avkastninga til det samansette
produktet er avhengig av marknadsutviklinga til
derivatelementet

Investorars behaldning av samansette pro-
dukt minka i 2007. Ved utgangen av aret var det
plassert om lag 39 milliardar kroner i desse pro-
dukta mot 48 milliardar aret for. Bankane sine
utlan til kjep av produkta har og gétt ned i same
periode, fra 34 til 30 milliardar kroner, og om lag
90 prosent av utlina relaterer seg til personmark-
naden. Rapporteringar fra institusjonane viser at
samansette produkt for dei fleste bankar utgjer
smé delar av den totale utlinsportefoeljen deira,
og prosentdelen er blitt redusert fra 2006 til 2007
til om lag 2 prosent. Det er likevel enkelte bankar
der denne delen er betydeleg storre.

Kredittilsynet nedsette i 2006 ei arbeids-
gruppe som har arbeidd med spersmaél knytte til
informasjon gitt ved sal av og radgiving i sam-
band med samansette produkt. Den 25. septem-
ber 2006 blei det fastsett ei forskrift om opplys-
ningsplikt ved tilbod om kjep av samansette pro-
dukt, som gjeld for finansinstitusjonar. For verdi-
papirferetaka blei det i rundskriv 15/2006 del I
gitt neerare retningslinjer for informasjonskrav
o.a. ved sal av samansette produkt.

Sommaren 2007 bad Finansdepartementet
Kredittilsynet om 4 vurdere om pliktene til verdi-
papirferetaka ved sal av samansette produkt
ogsd burde g fram av forskrift, inkludert vur-
dere behovet for seerreglar sett i lys av dei nye,
generelle krava til opplysningsplikt som felgjer
av ny verdipapirhandellov og tilheyrande for-
skrift. Dette blei ikkje funne nedvendig, da innfe-
ringa av nytt verdipapirregelverk dekte dei krava
til informasjonsplikt som felgde av rundskrivet,
og innebar ei meir presis regulering av krava til
radgiving. Kredittilsynet meinte det likevel var
behov for & endre forskrifta for finansinstitusjo-
nar, for a sikre likebehandling av finansinstitusjo-
nar og verdipapirforetak.

Kredittilsynet utferte ogsa i 2007, pa oppdrag
for Finansdepartementet, ei sperjeunderseking
blant 15 bankar om forhold knytte til samansette
produkt. Berekningar, baserte pa bankane sine
eigne innrapporterte avkastningstal, viste at dei
fleste produkta som er haldne til forfall pr. tredje

kvartal 2007, ikkje har generert meiravkastning i
forhold til ei risikofri investering. Dette var til-
felle bade for reine eigenkapitalfinansierte og for
lanefinansierte investeringar. Dei kvalitative
aspekta ved undersekinga understreka inntryk-
ket av at skiljet mellom radgiving og sal ikkje
kjem klart fram i praksisen til bankane. Underseo-
kinga viste 0g at styra i bankane i liten grad har
vore involverte i lanseringa av samansette pro-
dukt, sjglv om det er heg renommérisiko ved sal
av slike produkt. I lys av resultata frd denne
underseokinga og som folgje av innferinga av ny
verdipapirhandellov med tilheyrande forskrift
har Kredittilsynet arbeidd med endringar i det
gjeldande lovverket for informasjonsplikt ved sal
av desse produkta. Utkast til forskrift om endrin-
gar i forskrift av 25. september 2006 blei sendt pa
heyring hausten 2007, og endringane blei fast-
sette i februar 2008, og tok til 4 gjelde fra 1. mars
2008.

Investeringsradgiving har blitt ei konsesjons-
pliktig teneste. Med investeringsradgiving mei-
ner vi personleg anbefaling til ein kunde, pa initi-
ativ frd kundane eller verdipapirferetaket, om ein
eller fleire transaksjonar i samband med
bestemte finansielle instrument. Ved investe-
ringsradgiving skal verdipapirferetaket gjere ei
«skikkavurdering». Dette skal setje verdipapirfo-
retaket i stand til & vurdere om dei enkelte trans-
aksjonane som er omfatta av investeringsradgi-
ving, oppfyller folgjande Kkritereium: 1) er i sam-
svar med kundens investeringsmal, 2) er slik at
kunden er finansielt i stand til & handtere risi-
koen, og 3) er slik at kunden har nedvendig erfa-
ring og kunnskap til & forstd risikoen. Desse
krava til skikkavurdering ved investeringsradgi-
ving er i forskrift om samansette produkt ogsa
gjorde gjeldande for finansinstitusjonane sine sal
av samansette produkt som ikkje blir definerte
som eit finansielt instrument etter verdipapirhan-
dellova.

Kredittilsynet har lagt til grunn at institusjo-
nane normalt ikkje skal selje samansette produkt
eller andre kompliserte produkt til kundar som
ikkje er profesjonelle investorar. Kredittilsynet
trur at med det nye regelverket vil tilbod om lane-
finansiering av investeringar i samansette pro-
dukt i praksis ta slutt, og at investert volum i pro-
dukta framleis kjem til & gi ned.
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3 Konkurransen i bankmarknaden

3.1 Viktige rammevilkar og drivkrefter

Bankmarknadene bade i Noreg og internasjonalt
har over lengre tid vore gjennom store strukturelle
endringar. Dereguleringa i Noreg pé 80-talet opna
for vesentleg auka konkurranse pa nasjonalt plan.
Etter at EJS-avtalen tok til 4 gjelde 1. januar 1994,
blei det opna for at bankar frd EQS-land fritt kunne
opprette filial hos kvarandre. Endringane i interna-
sjonale kapitalkravsreglar, endringar i rekneskaps-
reglar i retning av marknadsverdiprinsipp for alle
balansepostar og EUs handlingsplan for 4 realisere
EUs indre marknad er spesielt viktige for utvik-
linga framover.

Ei viktig drivkraft for endringar i bankmarkna-
dene er utviklinga av ny teknologi innanfor databe-
handling og kommunikasjon. Utnytting av denne
nye teknologien til & utvikle nye tenester og pro-
dukt er alt blitt sveert viktig for bankane. Ein
reknar med at dei sterre og meir avanserte bank-
ane har visse skalafordelar ved dei nedvendige
investeringane i teknologi. Samtidig kan teknologi-
utviklinga gjere det mogleg med vekst og nyetable-
ring pa bakgrunn av felles teknologiske loysingar.
Noreg er eit av dei leiande landa nar det gjeld d tai
bruk moderne teknologi innanfor betalings- og
informasjonsformidling, og vi er i verdstoppen inn-
anfor kortbruk, nettbank og eFaktura. BankAxept-
systemet i Noreg er ein viktig infrastruktur for
debetkort, som har fort til at kort blir brukt i stor
grad ved Kjop av varer og tenester.

Demografiske endringar i den vestlege delen
av verda, som inneber at befolkninga i gjennom-
snitt blir eldre, er ein viktig endringsfaktor for
heile finanssektoren. Usikkerheit knytt til offent-
lege pensjonsordningar, auka velstand og auka
kunnskapsnivdi om alternative spareordningar
forer til at hushalda i stadig sterre grad enskjer
ulike spareprodukt. Bankane tilbyr 6g sparepro-
dukt som pensjonssparing og sparing med bersav-
kastning. Trass i dei nye spareprodukta og heg inn-
skotsvekst over fleire ar er det grunn til 4 rekne
med at ein stor del av sparemidlane knytte til
sakalla langsiktig finansiell sparing vil bli kanali-
serte til spareprodukt som blir forvalta av verdipa-
pirfond, livsforsikringsselskap og pensjonskasser.

Den raske veksten av institusjonelle investorar,
som er betydelege tilbydarar av kapital til banksek-
toren og andre naringssektorar, er i ferd med a
endre eigarstrukturen i sveert mange bersnoterte
selskap. Investorane stiller krav som igjen péaver-
kar strukturen og konkurransen i marknaden.

Framstillinga i kapittel 3 byggjer til dels pa ein
rapport Kredittilsynet har laga pd oppdrag fra
Finansdepartementet, og som blir offentleg tilgjen-
geleg samstundes som kredittmeldinga. Rappor-
ten fra tilsynet belyser blant anna faktiske og for-
venta strukturendringar i banknaeringa naerare, og
korleis ein meiner dei blir paverka av nasjonale og
internasjonale regelverksendringar. Nar det gjeld
strukturen i dagens finansmarknad, viser departe-
mentet ogsa til kapittel 2 om finansiell stabilitet.

3.2 Beskriving av bankmarknaden

Strukturen i den norske bankmark-
naden

Utviklinga i den nordiske bankmarknaden har
vore prega av etableringar, fusjonar og oppkjep pa
tvers av landegrensene. Dei storste nordiske bank-
ane har etablert verksemd i nabolanda. Dei storste
islandske bankane er alle etablerte i Noreg, anten
med filialar eller dotterbankar. Tidlegare hadde
etableringar i utlandet gjerne som formal a yte
tenester til nasjonale kundar frd heimemarknaden,
medan fleire bankar no gir uttrykk for at dei ser pa
Norden som heimemarknaden sin. Etablering i
desse omrada kan gi grunnlag for spreiing av
risiko, men kan ogsé innebere storre risiko.

Malt ved den samla marknadsdelen til dei fem
storste kredittinstitusjonane er konsentrasjonen
sterst i Finland med 82 prosent. Dei fem storste
kredittinstitusjonane! i Noreg, DnB NOR, Nordea
Bank Noreg, Fokus, Handelsbanken og Spareban-
ken Rogaland, hadde ein samla marknadsdel pa 53
prosent av den norske kredittmarknaden ved
utgangen av 2006. Det ma likevel nemnast at «den
norske bankmarknaden» ikkje nedvendigvis alltid
er relevant som grunnlag for konkurransemessige

3.2.1

1 Inkludert kredittferetak og finansieringsselskap
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Tabell 3.1 Marknadsdelar malte i prosent av forvaltningskapitalen

2000 2005 2007
DnB NOR¥) 38 37
DnB 24
Sparebanken NOR 14
Utanlandske dotterbankar 5 20 17
Utanlandske filialar 6 11 17
Alle norskeigde forretningsbankar 23 2 3
Alle sparebankar 28 29 27

*Inkl. Nordlandsbanken, ekskl. filialar i utlandet

vurderingar. Marknaden kan vere storre enn, min-
dre enn, eller samanfallende med den nasjonale
marknaden, avhengig av kva for produkt og kunde-
grupper ein studerer. Dette kjem vi tilbake til.

Talet pa bankar i Noreg er relativt stort i for-
hold til talet pa innbyggjarar, og tilneerma uendra
dei siste sju ara. Ved utgangen av 2007 var det 123
sparebankar, 11 norskeigde forretningsbankar, 5
utanlandskeigde bankar og 10 filialar av utanland-
ske bankar. Av naturlege arsaker er nystarta ban-
kar smé i forhold til bankar som blir fusjonerte
eller kjopte opp.

Medan utanlandske eigarinteresser var ubety-
delege for ti ar sidan, er dei no dominerande pa for-
retningsbanksida. Marknadsdelen til norskeigde
forretningsbankar er redusert fra 23 prosent i 2000
til 3 prosent i 2007. Reduksjonen har dels saman-
heng med at den tidlegare forretningsbanken DnB
fusjonerte med Gjensidige NOR Sparebank i 2004,
og at den samanslatte banken DnB NOR statistisk
blir rekna som sparebank.

Utanlandsdelen av den samla bankmarknaden
utgjorde i overkant av ein tredjedel ved utgangen
av 2007, der utanlandske filialar stod for 17 pro-
sent. Veksten i marknadsdelar har 0g samanheng
med sterk utlinsvekst. Dei utanlandske filialane og
dotterbankane hadde 12-manaders vekst i utlan til
personkundar pa hevesvis 15 og 12 prosent ved
utgangen av 2007, medan veksten i utlan til norske
private foretak var pa heile 40 og 24 prosent pa
same tidspunkt.

Fleire av dei nystarta bankane har utelukkande
satsa pa internettbaserte bankleysingar. Nord-
menns bruk av nettbank har vist ei jamn stigning
dei siste ti dra. Atte bankar har starta ny verksemd
sidan 2001. Desse nye bankane har mindre mark-
nadsdelar.

For naerare utgreiing om strukturar i den nor-
ske bankmarknaden, sji kapittel 2.4.

3.3 Neerare om produkt, kundegrupper
og marknadsdelar

I vurderinga av konkurransen i bankmarknaden er
det naturleg & sja naerare pa dei viktigaste pro-
dukta/tenestene bankane tilbyr. Hovudverk-
semdsomradet til bankane er utlan og innskot. Dei
viktigaste kundegruppene til bankane er person-
kundar og bedriftskundar.

3.3.1 Personkundemarknaden

Nar det gjeld personkundemarknaden, er utlan,
innskot og betalingsformidling dei viktigaste
tenestene kundane etterspeor. I seinare tid er like-
vel spareprodukt blitt viktigare. Utlan til person-
kundar fordeler seg over enkelte hovudkategoriar
av utlan: utlan med pant i bustad, usikra kreditt og
andre utlan, som for eksempel 1an sikra med pant i
bil. Utlansvolumet til personkundar er dominert av
bustadlan.

Konsentrasjonen i marknaden for utlan til per-
sonkundar er sterst pd Austlandet, i Midt-Noreg og
i Nord-Noreg, der dei tre storste bankane i kvar
region har over 50 prosent av marknaden. DnB
NOR har ein sveert stor del av marknaden pa Aust-
landet, medan det i Midt-Noreg og Nord-Noreg er
hevesvis Sparebank 1 Midt-Norge og Sparebank 1
Nord-Norge som stér for dei sterste marknadsde-
lane. DnB NOR-konsernet er 0g stort i den nordle-
gaste delen av landet, blant anna som felgje av at
konsernet kjopte Nordlandsbanken.

Personkundar som er ute etter banktenester,
kan i stor grad oppsekje ein nasjonal marknad med
mange akterar. Utanlandske akterar er blitt stadig
viktigare. Utviklinga av ny informasjons- og kom-
munikasjonsteknologi har gjort neerleik til kunden
mogleg sjolv om banken ikkje eksisterer lokalt, og
filialnettet har fatt klart mindre & seie pa grunn av
denne utviklinga. Av TNS Gallups Finansbarome-
ter for 2007 gar det fram at 60 prosent meiner at
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nettbank har gjort det lettare & vere bankkunde. 50
prosent foretrekkjer i dag & betale rekningane i
nettbank, og det har ogsa vore ein auke i bruk av e-
faktura. Gjennom Internett har det dessutan blitt
lettare for kundane & fa oversikt over tilboda i
marknaden. Bl.a. kan kundane innhente informa-
sjon om rentevilkdr i mange ulike bankar pa
Finansportalen.

3.3.2 Bedriftskundemarknaden

Som i personkundemarknaden er marknaden for
utlan til bedrifter mest konsentrert i Nord-Noreg
og minstiSer-Noreg. I Nord-Noreg er det samtidig
feerre bedrifter som ettersper banktenester og
feerre tilbydarar enn for eksempel i austlandsomré-
det. Dei fleste bankar er etablerte i austlandsomréa-
det, og sveert mange bedrifter er etablerte i denne
delen av landet. Som i personkundemarknaden har
utanlandske akterar fatt meir 4 seie ogsa i bedrifts-
kundemarknaden. DnB NOR er den storste akto-
ren i denne marknaden i alle regionar med unntak
av Midt-Noreg.

Bedriftskundane bruker i sterre grad enn tidle-
gare elektroniske tenester til 4 utfere bankopp-
drag, og det har fort til at dei er mindre avhengige
av at det finst ein bankfilial. Auka informasjonstil-
gang gjennom Internett har gitt kundane ogsé her
sterre oversikt over tilbodet av banktenester.

I vurderinga av konkurransen i bedriftsmark-
naden skil ein mellom store bedrifter, og sma og
mellomstore bedrifter (SMB).

Store bedrifter

Store bedrifter vender seg ofte til utanlandske ban-
kar, eller hentar inn kapital ved & skrive ut verdipa-
pir. Denne marknaden er derfor prega av interna-
sjonal konkurranse og at bankldn konkurrerer
med obligasjonslan.

DnB NOR og Nordea skil seg fra dei andre
akterane pd den norske marknaden nar det gjeld
marknadsdelar hos bedriftskundane, bade pa utlan
og innskot. Ifelgje DnB NORSs nettside har konser-
net over 196 000 bedriftskundar.

Sma og mellomstore bedrifter (SMB)
Innanfor definisjonen av SMB finn ein over 90 pro-
sent av dei norske bedriftene. Eit fellestrekk for
SMB er at dei har enklare behov enn dei store
bedriftene og ettersper standardiserte masse-
marknadstenester. Kassekreditt er det viktigaste
laneproduktet som blir etterspurt av SMB.
Enkelte mellomstore bedrifter kan, truleg pa
grunn av verksemdsomradet sitt og/eller storlei-
ken, ettersperje lan i nasjonale linemarknader

eller kanskje ogsa i den internasjonale marknaden.
Men marknaden for 14n til SMB er normalt av meir
lokal eller regional karakter. Dei fleste bedrifter av
typen SMB er avhengige av bankar som har god
kjennskap til lokale forhold, for 4 oppna eit godt til-
bod til gunstige lanevilkar. Bankar som har god
kjennskap til det lokale naeringslivet, og dei mark-
nadene bedriftene opererer i, er derfor viktige for
denne typen bedrifter. I tillegg deltek ein del utan-
landske bankar, dels gjennom filialar, men ogsa
gjennom grenseoverskridande verksemd, anten
direkte overfor kunden eller gjennom syndikerte
lan. Ogsa det offentlege er ei viktig finansierings-
kjelde for smé og mellomstore bedrifter. SND og
Kommunalbanken er pa sine omrade aktive tilby-
darar av lanekapital til bedrifter innanfor dette seg-
mentet.

3.4 Lognnsemdsutviklinga i bank-
sektoren

Eigenkapitalavkastning ut over det normale kan
vere ein indikasjon pa at konkurransen i ei naring
ikkje er tilfredsstillande. Bade i Noreg og elles i
Europa har det vore ei forbetring i lennsemda til
bankane dei siste ara. Betringa kan ha fleire arsa-
ker, og det er uklart om ho kan knytast til svekt
konkurranse. Det er sannsynleg at forbetringa for
ein stor del har samanheng med volumvekst og
lage tap pa utlan, og slik sett heng saman med kon-
junkturutviklinga dei siste ara. Ein skal vidare vere
tilbakehalden med 4 tolke ei kortsiktig resultatut-
vikling som eit teikn pa langsiktig lennsemd i
bankneeringa. Ein mé rekne med at tap pa utlan,
som har auka i 2007, kjem til 4 auke fra dagens lage
niva.

3.4.1 Eigenkapitalavkastninga i bank-

sektoren dei siste ara

For bankane i Noreg samla sett var eigenkapitalav-
kastninga 16 prosent i 2007. Banksektoren i dei
fleste land i Europa kunne vise til ei eigenkapitalav-
kastning pa godt over 10 prosent i 2006, og har
auka fra 2004. Blant andre Sverige har hatt betyde-
leg hegare eigenkapitalavkastning enn Noreg i
2005 og 2006. Dei gode resultata i banknaeringa
speglar ein generelt god skonomisk periode, og pa
grunn av konjunkturutviklinga har ogsa dei fleste
andre sektorar i Noreg hatt heg eigenkapitalav-
kastning dei siste ara.

I perioden 2003 til 2005 auka avkastninga i alle
grupper bankar, men det var berre DnB NOR som
auka avkastninga i 2006. Det har vore nedgang i
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Figur 3.1 Eigenkapitalavkastning i prosent
Kjelde: ECB/Kredittilsynet

eigenkapitalavkastning for alle grupper i 2007. I
Noreg er det dei storste bankane som har hegast
avkastning pa eigenkapitalen. Ligare eigenkapi-
talavkastning i mindre bankar kjem av ein kombi-
nasjon av hegare kostnader og hegare niva pa
eigenkapitalen.

3.4.2 Netto renteinntekter og rentemarginar

Bankane finansierer i stor utstrekning utlana sine
ved innskot og andre innlin, og differansen mel-
lom gjennomsnittlege utlins- og innskotsrenter
kan derfor vere ein mogleg indikator for konkur-
ransegraden i bankmarknaden.

Rentemarginane i norske bankar har falle sidan
byrjinga av 1990-talet. Fall i rentemarginar har
ogsa fort til at netto renteinntekter for bankane i
forhold til forvaltningskapitalen har falle dei siste
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Figur 3.2 Eigenkapitalavkastning for grupper av
norske bankar, 2003-2007
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Figur 3.3 Utvikling i netto renteinntekter og ren-
temarginar

10-15 ara. Netto renteinntekter er framleis den
storste inntektsposten til bankane, og utgjorde neer
70 prosent av dei totale inntektene til bankane
(utanom verdipapirinntekter) i 2007.

I tillegg til at rentemarginane generelt har falle
dei siste ara, er det blitt mindre forskjellar mellom
bankane. Ei medverkande érsak til fallande rente-
marginar kan vere at Noreg har opplevd ein lang-
varig oppgangskonjunktur, og at bankane har opp-
fatta kredittrisikoen ved utlan til feretak som
lagare enn tidlegare.

Dei utanlandske bankane har over lengre tid
hatt lagare rentemarginar enn dei norske bankane.
I februar 2008 viste finansportalen.no at dei lagaste
rentetilboda pa bustadlin lag svakt i overkant av 3-
manaders NIBOR, og lagare enn dei beste tilboda
pa innskotsrenter. Hoge innskotsrenter kan i visse
tilfelle reflektere at bankar har problem med &
skaffe alternativ finansiering til akseptable vilkar.

Nar det gjeld norske bankars utlinsmargin
(forskjellen mellom utlansrente og NIBOR) til hus-
hald, ligg denne i Noreg under niviet bade for
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Figur 3.4 Spreiing i rentemargin, personkundar
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svenske og danske bankar. Bankane i desse landa
har ein mindre del av heimemarknaden enn bank-
ane i Noreg fordi utlan til bustadformal i nabolanda
vére i hovudsak er gitt som fastrentelan i kreditt-
foretak. I Noreg utgjer utlan til bustadformal over
60 prosent av totale utlan frd bankar, og over 90
prosent av lna er gitt med flytande rente.

Til forskjell frad rentemarginen inneheld netto
renteinntekter ogsa bankane sine innldnskostna-
der i pengemarknaden. Netto renteinntekter er
ogsi folsame for utviklinga i volumet pa innskot og
utlan. Sterk vekst i innskot og utlian gjorde sitt til at
norske bankar hadde ein vekst i netto renteinntek-
ter pa 10 prosent etter tre kvartal i 2007, trass i fal-
lande rentemargin, jf. figur 3.7.

Figur 3.8 viser at for hovudtyngda av bankane
utgjer netto renteinntekter no mindre enn 1,5 pro-
sent av gjennomsnittleg forvaltningskapital. Dette
var ogsé tilfellet i 2006. Fallet fra 2005 har vore mar-
kert.
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Figur 3.7 Endringa i netto renteinntekter 2007

3.5 Naerare om konkurransen

3.5.1 Innleiing

Tidlegare kapittel har gitt ei oversikt over akterar
pa tilbods- og ettersperselssida i bankmarknaden
og over viktige produkt som blir tilbydde. Tilbods-
sida har vekt seerleg interesse. Forhold som regel-
verksharmonisering og teknologisk utvikling har
vore trekte fram som viktige drivarar bak struktu-
relle endringar. Utviklinga i nekkeltal som eigen-
kapitalavkastning og rentemarginar er blitt
belyste. Eit viktig, men vanskeleg spersmal er kva
desse forholda kan seie oss om konkurransen i
marknaden.

3.5.2 Marknadskonsentrasjon

Konkurranseanalyse startar ofte med avgrensing
av sakalla relevante marknader. Kva som er rele-
vant, er avhengig av kva ein enskjer a studere. Ser
ein pa ein mogleg fusjon eller eit samarbeid, er det
naturleg & starte med dei faktiske kundane til del-
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Figur 3.8 Forvaltningskapital fordelt etter netto
renteinntekter i prosent av GFK
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takarane og a vurdere korleis desse kan reagere pa
ein eventuell prisauke frd deltakarane. Har kun-
dane gode alternativ til produkta fra deltakarane,
s er marknaden stor og deltakarane sin del av
dette liten. Viss alternativa er darlege, for eksem-
pel fordi dei ikkje tilfredsstiller same behov eller
fordi dei er vanskeleg tilgjengelege, sa framstér
den relevante marknaden som liten og konsen-
trert. Det er da behov for ein naerare analyse.

Fordi avgrensing av relevante marknader krev
at ein tek utgangspunkt i eit gitt (situasjonsbe-
stemt) utval av tilbydarar, er denne tilnzerminga
ikkje eigna nar ein skal studere «marknaden for
banktenester i Noreg». Generelt vil det vere noksa
tilfeldig om ein marknad omfattar alle tilbydarar
som opererer innanfor landegrensene, og uteluk-
kar alle andre. Ein del norske bankkundar er i kon-
takt med béade norske og utanlandske tilbydarar,
ogsa slike som ikkje har direkte representasjon i
Noreg gjennom filial. I ein del tilfelle er det kunden
som opprettar kontakt med utanlandske tilbydarar.
Enkelte andre norske bankkundar vil primeert ha
kontakt med bankar i neeromradet. Dette kan vere
fordi dei treng eller enskjer personleg kontakt med
kundebehandlar. Men det kan 0g vere fordi det er
vanskeleg a fa lan fra fjerntliggjande bankar som
manglar lokalkunnskap og derfor ikkje har like
godt grunnlag for kredittvurdering. Desse for-
holda er ganske grundig belyste i tidlegare kapit-
tel.

Konsentrasjonen pé tilbodssida i den norske
kredittmarknaden er ldgare enn i Finland, der dei
fem storste tilbydarane hadde ein samla marknads-
del pa 82 prosent. Tilsvarande tal for Noreg er 53
prosent, noko som likevel kan verke hegt. DnB
NOR Bank star aleine for ein marknadsdel pa 37
prosent. Som vi har vore inne pa, kan ein likevel
ikkje leggje til grunn at Noreg dannar ein relevant
marknad i konkurransemessig forstand. I tillegg til
dei store bankane finst det i Noreg meir ein 120
sparebankar. Desse har typisk betydelege mar-
knadsdelar i neeromrada sine, og framstir som
meir jambyrdige med eventuelle storbankar som
er representerte i same omrade. Mange bankkun-
dar oppfattar dessutan banktenester over Internett
som eit godt alternativ, og kan derfor i prinsippet
velje blant alle bankar som tilbyr nettbaserte loy-
singar.

Paradoksalt nok framstir marknaden for utlan
til personkundar pa Austlandet som ein av dei mest
konsentrerte. DnB NOR har her aleine halve mark-
naden. P4 grunn av den store befolkningstettleiken
er Austlandet samtidig det omrédet der flest ban-
kar har lokal representasjon. Filialtettleiken er tru-
leg lagare i omrade med liten befolkningstettleik.

For ein del av kundane i slike omrade blir nok dette
oppfatta som ein faktor som avgrensar tilgjenget til
banktenester. At det i omrade med lag befolkning-
stettleik kan vere langt mellom filialar fra ulike ban-
kar, kan ofte reflektere ein filialstruktur som er
okonomisk fornuftig for dei involverte bankane.
Det kan her leggjast til at Posten Noreg er palagd
ved lov & tilby sikalla grunnleggjande banktenes-
ter gjennom heile filialnettet sitt.

Samla sett synest det som om dei fleste bank-
kundar i Noreg har eit tilbod av banktenester som
kan leggje grunnlag for effektiv konkurranse mel-
lom ulike tilbydarar. Sidan banktenester som spa-
ring, 1an og betalingsformidling i utgangspunktet
er ganske homogene produkt, er det eigentleg
ikkje sa viktig for kvar enkelt kunde a kunne velje
mellom mange leveranderar. Det som er viktig, er
at konkurransen er verksam mellom dei leveran-
derane som faktisk finst. Samanhengen mellom
talet pa tilbydarar og graden av konkurranse er
likevel ikkje Klar. I prinsippet kan ein pa den eine
sida ha sveert sterk konkurranse mellom to
akterar. Pa den andre sida kan ein tenkje seg mark-
nader med mange tilbydarar der konkurransen
likevel ikkje verkar godt nok.

3.5.3 Marknadsdynamikk og etablerings-
forhold

Det er vanleg 4 g ut frd at moglegheitene for &
uteve marknadsmakt, einsidig eller gjennom sam-
arbeid, blir sterkt redusert dersom det er enkelt &
etablere konkurrerande verksemd. Som det gar
fram av tidlegare kapittel, er bankmarknaden i end-
ring med blant anna etablering av nye bankar.
Utstrekt harmonisering av regelverk og god til-
gang til fellestenester som betalingsformidling bid-
reg til dette. Nar det gjeld etablering av heilt ny
bankverksemd, er dette enklast nar det gjeld tilbod
av banktenester over Internett. Fleire av tilbyda-
rane i denne marknaden er filialar eller dottersel-
skap av store utanlandske bankar, og dei kjem
neppe til & ha sarlege kapasitetsavgrensingar for
ekspansjonsmoglegheitene i den norske markna-
den. At dei i utgangspunktet har ein liten kunde-
portefolje, kan ein isolert sett rekne med gir stor
konkurransevilje. Med fa kundar vil eit prisfall som
folgje av auka konkurranse vege lite i forhold til ein
omsetningsauke som folgje av ein auka marknads-
del. Som vist tidlegare har utanlandske filialar og
dotterbankar hatt sterk utlansvekst dei siste ara,
og hegare vekst enn norske bankar. Den auka sat-
singa i den norske bankmarknaden har dermed
bidrege til 4 auke marknadsdelane deira monaleg.
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3.5.4 Marginar og avkastning

Rentemarginane har vist ein betydeleg reduksjon
gjennom ein forholdsvis lang periode. Ei vanleg
forklaring pa dette har vore at konkurransen har
auka. Blant anna har ein sett at utanlandske akterar
har vore aktive i marknadsferinga si for 4 ta mark-
nadsdelar. Men fallande rentemarginar kan og ha
hatt samanheng med den langvarige konjunktur-
oppgangen vi har vore vitne til. Med lagt misleg-
hald p4 14n, stigande panteverdiar pd bustader, hog
sysselsetjing og lage konkurssannsyn for feretak
har kredittrisikoen truleg blitt oppfatta som lag.
Dette kan ha péaverka bankane si vurdering av
behovet for 4 bake inn risikomarginar i utlinsren-
tene. I eit noko lengre tidsperspektiv kan delar av
nedgangen i rentemarginane ogsi ha samanheng
med overgang til direkte prising (gebyr) av for
eksempel betalingstenester, og meir bruk av kost-
nadsreduserande teknologi.

Samtidig som ein mé ga ut fra at utanlandske
finansinstitusjonars oppkjep og nyetableringar i
Noreg undergrev moglegheitene for 4 uteve varig
marknadsmakt overfor norske bankkundar, si
reflekterer nok etableringane ogsé at det i utgangs-
punktet har vore oppfatta som lukrativt & drive
bankverksemd her. Etter bankkrisa fra 1990 til
1993 hadde dei norske bankane nokre ar med
sveert god eigenkapitalavkastning. Avkastninga fall
ein del etter tusenarsskiftet, men har i seinare ara
igjen vore svaert god. Dette er likevel ikkje seer-
norsk og kan langt pa veg forklarast ved ei gunstig
konjunkturutvikling med lage tap og heg volum-
vekst. Store delar av ein banks kostnader er pa kort
sikt noksé ufelsame for volumet. Saman med den
gunstige tapsutviklinga bidreg volumveksten pa
denne maten til 4 forklare at bankane har forbetra
resultata sine, trass i at rentemarginane har falle.

Konjunkturfelsemda i bankens resultat bidreg
til 4 svekkje den kortsiktige samanhengen mellom
konkurranse og eigenkapitalavkastning. Samtidig
har det, som tidlegare forklart, skjedd betydelege
strukturelle endringar i den norske finansmarkna-
den over lengre tid, og det verkar derfor ikkje
rimeleg & gi ut fra at «konkurransegraden» har
vore konstant.

3.5.5 Scerlege utfordringar i bankmark-
naden

Liten kundemobilitet

Det er serleg risikoen for 4 miste kundar til kon-
kurrentar som kan halde ein leverander frd &
krevje/tilby urimelege vilkar eller yte darleg ser-
vice. Eit viktig spersmaél blir derfor kor felsame

kundane er overfor eventuelle forskjellar mellom
leveranderane i ein marknad, og om forholda even-
tuelt kan leggjast til rette for auka felsemd for ren-
teforskjellar og anna. Som tidlegare nemnt synest
norske bankkundar & vere sveert lojale, ut fra
nylege undersekingar. Dette biletet blir stadfesta
av ei fersk underseking fra ESA der det gar fram at
norske forbrukarar byter leverander av bruks-
konto i gjennomsnitt berre kvart tiande ar. Sjolv
om lag bytefrekvens delvis kan ha andre arsaker
enn manglande konkurranse, er det i eit konkur-
ranseperspektiv viktig a leggje til rette for at kun-
dar som enskjer det, kan byte banksamband pa ein
effektiv mate.

Enklare bankbyte

Medan gevinstane for kvar enkelt kunde ved byte
av bank kan vere usikre og vanskelege a berekne,
har kostnadene (szrleg i form av tid og bry) for
mange kundar verka heller store. Behovet for & for-
enkle kundars byte av banksamband har vore
framheva blant anna i den nemnde rapporten fra
ESA. I Noreg har ein nyleg, blant anna under
patrykk fra styresmaktene, blitt samde i banknee-
ringa om korleis nytt og gammalt banksamband
skal fordele oppgaver og utveksle nedvendig infor-
masjon i samband med bankbyte. Dette inneber
ikkje at det blir problemfritt for kundane & byte
bank, men det blir vonleg mykje enklare. Etter ei
neerare vurdering har Finansdepartementet kome
til at det no ikkje var aktuelt & innfere personlege
bankkontonummer som kunne takast med nar ein
bytte bank (banknummerportabilitet). Ei slik loy-
sing ville vere god for kundane og ville ha fort til
auka mobilitet, men med dagens teknologi syntest
kostnadene ved omlegging av kontonummersyste-
met 4 vere storre enn dei moglege fordelane for
kundane. Departementet la i denne samanhengen
vekt pa dei fordelane ein kan oppna gjennom den
nemnde semja i bankneeringa om kva rolle nytt og
gammalt banksamband skal ha ved bankbytte,
sakalla Switching Codes. Her skal tiltak vere pa
plass for 1. mai 2008.

Transparens

Med den nylege introduksjonen av finansporta-
len.no, ein offentleg finansiert og driven nettstad
med informasjon om rentevilkar og andre forhold
ved finansielle tenester, har det blitt enklare & ori-
entere seg i marknaden. Dette er viktig i og med at
moderne forbrukarar har stadig fleire og meir
kompliserte leveranderforhold, og det er krev-
jande 4 halde seg oppdatert. Pa lengre sikt kan det
kanskje bli mogleg & presentere tidsseriar eller
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tidsvekta gjennomsnittstal for renteutviklinga hos
ulike leverander. Dette kan i si fall gi eit betre
grunnlag for meiningar om kva ein kan forvente fra
ulike leveranderar, ogsa etter eit eventuelt leveran-

derbyte.

Produktpakker/fordelsprogram

Lojalitetsrabattar, det vil seie at vilkara ved Kkjop av
éi teneste blir betre viss ein samtidig kjeper éi eller
fleire andre tenester fra same leverander, svekkjer
transparensen i marknaden og svekKkjer klart kon-
kurransen for kvart enkelt produkt/teneste, ved at
produkta blir pakka pa ulike méatar. Den uoversikt-
lege prissetjinga og prisstrukturen som pakker og
fordelsprogram gir opphav til, skaper elles presen-
tasjonsmessige utfordringar for finansportalen.no
og andre som tilbyr informasjon om vilkér i mark-
naden. I tillegg til at forholda blir mindre oversikt-
lege, kan lojalitetsrabattar gi reelle inneldsingsef-
fektar og svekkje verknaden av konkurransen fra
leveranderar med eit smalare sortiment. Medan
dette neppe har myKkje a seie for unge, skonomisk
bevisste og internettkunnige bankkundar som pri-
meert har behov for basistenester, s bidreg det
truleg til 14g mobilitet szerleg hos noko eldre kun-
dar med behov for fleire typar av banktenester og
personleg kundebehandling.

Gjeldande forskrift om produktpakker forbyr
finansinstitusjonar 4 tilby ei teneste pa vilkar av at
kunden samtidig skaffar seg ei anna teneste, eller
innremme ein kunde seerleg gunstige vilkér pa vil-
kér av at dette blir gjort. Forbodet mot sarleg gun-
stige vilkar gjeld likevel ikkje nar eit samla tilbod av
fleire tenester er grunngitt med kostnadsinnspa-
ringar. Kredittilsynet kan i tvilstilfelle avgjere om
eit vilkar er i strid med foresegnene her. Ei fersk
underseking fra Kredittilsynet viser at det er van-
leg bade i bank- og forsikringsmarknaden a gi
rabattar nar kundar kjeper fleire tenester samtidig.
Leveranderane grunngir ofte slike rabattar med
kostnadsinnsparingar, men har ikkje dokumentert
desse innsparingane.

Finansdepartementet gar ut fra at finansinstitu-
sjonar ofte kan realisere nokre kostnadsgevinstar
ved 4 marknadsfere, selje og administrere fleire
tenester under eitt. I den grad prisstrukturen
reflekterer reelle kostnadsforskjellar ved & tilby
tenester samla og separat, kan slik rabattering i og
for seg bidra til auka samfunnsekonomisk effekti-
vitet. Her oppstar det likevel fleire problem. Det er
myKkje som tyder pa at slike kostnadsgevinstar van-
skeleg kan bereknast og verifiserast. Dette skaper
problem med tanke pa & praktisere unntaket i pro-
duktpakkeforskrifta. Vidare er det ikkje alltid slik

at rabattane blir utforma for a reflektere faktiske
kostnadsinnsparingar. Som eksempel kan det i sta-
den vere slik at kunden ved & samle mange nok
tenester blir premiert med gratis betalingstenester
eller «personleg kunderddgivar». Dette kan gi
overforbruk av slike tenester. Meir alvorleg er det
likevel at produktpakker kan avgrense konkur-
ranse i marknaden gjennom at dei laser kundar
inne. Det er omsynet til konkurransen som har
grunngitt forbodet mot produktpakker. Finansde-
partementet vil vurdere om det er behov for & sja
nearare pa denne problemstillinga med sikte pa a
skjerpe inn reglane.

Internasjonale betalingskort

Det gar fram av nyleg publiserte rapportar fra EU
og ESA at det i EOS-omradet er lite konkurranse
pa tvers av landegrensene i marknadene for inter-
nasjonale betalingskort. Dette ser ein blant anna av
den store variasjonen i niviet pd gebyr mellom
land. Innanfor dei ulike landa er konsentrasjonen
ofte sterk blant innleysarane av slike kort. Dette
gjeld ikkje minst for Noreg. Innleysarane, som ban-
kane typisk eig i fellesskap, krev inn betydelege
gebyr fra brukarstadene for kvar enkelt transak-
sjon. Sma og mellomstore bedrifter betaler spesielt
hege gebyr. Brukarstadene blir avskorne fra a
velte kostnadene sine over pé kortbrukarane. Ster-
stedelen av dei brukarstadgebyra som Kkortinn-
loysarane krev inn, blir formidla vidare til dei kort-
utskrivande bankane gjennom sikalla Multilateral
Interchange Fees (MIFs). Formaélet og verknaden
av a belaste brukarstadene, heller enn kortbruka-
rane, synest & vere at dette gir ein sterre bruk av,
og hegare lennsemd fra, internasjonale betalings-
kort.

EU-kommisjonen uttrykte i samband med
publiseringa av den endelege rapporten sin at det
var nedvendig 4 handheve konkurransereglane
strengt, i neert samarbeid med nasjonale konkur-
ransemyndigheiter. I desember 2007 fatta Kommi-
sjonen vedtak om at MasterCards MIFs strir mot
EUs konkurransereglar. Formidlingsgebyra dan-
nar grunnlaget for & rekne ut brukarstadgebyra,
og MasterCards MIFs blir oppfatta som ei (indi-
rekte) avgrensing av priskonkurransen mellom
innlgysarane i marknaden. Kommisjonen presi-
serte samtidig at det ikkje handlar om eit generelt
forbod mot MIF's, men at MIFs berre er i samsvar
med EUs konkurransereglar dersom dei bidreg til
tekniske og ekonomiske framsteg, og er til fordel
for forbrukarane. Kommisjonen meiner at Master-
Card ikkje har godtgjort at deira MIFs gir slike for-
delar. Sa vidt Finansdepartementet har forstatt, er
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det her snakk om MIFs som blir brukt ved grense-
kryssande betalingar i EJS-omradet, og for innan-
landske transaksjonar i atte EU-land. Kommisjo-
nen poengterte i vedtaket at VISA, som opererer
med eit liknande system, sjolv er ansvarleg for & sja
til at deira MIFs er i samsvar med konkurransere-
glane i EU. EU-kommisjonen melde 26. mars 2008
at Kommisjonen set i gang ei formell underseking
av bruken av MIFs i VISA. Eit tidlegare unntak fra
konkurransereglane gjekk ut i 2007. I tillegg til
MIFs vil Kommisjonen vurdere ein klausul som
palegg brukarstadene & godta alle VISA-kort uav-
hengig av korttype, transaksjonsform eller utskri-
var.

Vurderingane i rapportane fra EU og ESA er pa
fleire omrade samanfallande med vurderingar i to
rapportar fra ei arbeidsgruppe med deltakarar fra
Kredittilsynet, Noregs Bank og Konkurransetilsy-
net, szrleg nir det gjeld problembeskriving. I
februar 2008 bad Finansdepartementet Konkur-
ransetilsynet om & vurdere om Kkonkurranse-
reglane kan brukast for 4 auke den samfunnseko-
nomiske effektiviteten i dei internasjonale kortsys-
tema som blir brukte i Noreg. Finansdepartemen-
tet understreka at ei vurdering av marknadene for
internasjonale betalingskort etter foresegnene i
konkurranselova ikkje utelukkar reguleringar fra
Finansdepartementet som sektormyndigheit med
sikte pa & betre konkurransen. Det er likevel natur-
leg at Konkurransetilsynet gjer si vurdering og
avklarar tiltaka sine for Finansdepartementet vur-
derer om ytterlegare tiltak er nedvendige fra
Finansdepartementet si side.

3.5.6 Oppsummering

Det norske bankmarknaden er noksa konsentrert,
malt ved marknadsdelen til dei fem sterst bankane.
Men eit slikt konsentrasjonstal fangar ikkje opp det
faktum at svaert mange bankar er aktive i den nor-
ske marknaden. Den norske bankmarknaden skil
seg uansett ikkje spesielt ut i europeisk saman-
heng, om ein ser pd dominansen til dei sterste
akterane. Det har vore store strukturelle endrin-
gar i den norske bankmarkaden dei seinare éra.
Nokre bankar er blitt kjept opp av utanlandske
akterar. Andre har slatt seg saman, og mange min-
dre bankar sekjer fordelar gjennom samhandling.
Nye bankar har kome til, noko som tyder pa lage
hindre for etablering. Ny teknologi har minska
behovet for narleik til kundane, minske bankane
sine kostnader, og gjort det enklare for kundane &
halde seg orienterte om prisar og vilkar. Det er 6g
ein trend at kundar byter bank noko oftare enn for.

Finansdepartementet vurderer samla sett kon-
kurransesituasjonen i den norske bankmarknaden
som rimeleg tilfredsstillande.

Departementet vil likevel folgje opp ein del seer-
lege problemstillingar framover. Dette gjeld blant
anna kundemobilitet. Viktige stikkord her er god
transparens og lage bytekostnader. Vidare vil ein
sja pa reglane for produktpakker (og fordelspro-
gram), som nemnt ovanfor.

Marknaden for internasjonale betalingskort
har vekt storre interesse internasjonalt i seinare
tid, og vil bli vurdert nzerare ogsa her i Noreg. Saka
er som nemnt lagd fram for Konkurransetilsynet.
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4 Regelverksutvikling og layve i sterre saker pa
finansmarknadsomradet

4.1 Regelverksutvikling

Nedanfor felgjer ei oversikt over dei viktigaste end-
ringane i regelverket pad finansmarknadsomradet
for 2007. Vidare i avsnitt 4.2 folgjer ein omtale av
sentrale loyve som blei gitt same ér, der dei eins-
kilde sakene blir kort omtala.

4.1.1 Bank- og finansverksemd

Stortinget vedtok i februar 2007, pa bakgrunn av
forslag fremja i Ot.prp. nr. 42 (2006-2007), endrin-
gar i finansieringsverksemdslova og enkelte andre
lover. Lovendringane opna for at ei kredittsaman-
slutning kan vere konsernspiss i finanskonsern,
blant anna med den praktiske konsekvensen at
Landkreditt-konsernet kunne omorganiserast. For
4 bidra til eit klarare ansvarsforhold mellom styre
og administrasjon i eit foretak blei plikta for admi-
nistrerande direkter i finansieringsforetak til &
vere medlem av styret i foretaket oppheva, og det
blei innfert reglar som bestemmer at administre-
rande direktor skal tilsetjast av styret. Det blei ogsa
innfert reglar om heve til ikkje 4 opplyse om hem-
meleg adresse ved etablering og vidarefering av
kundeforhold i bankar, og unntak frd bankar si
plikt til & opplyse om adressa til innskytar dersom
det er fatta vedtak om hemmeleg adresse. Forméa-
let med desse regelendringane var 4 avgrensa
nokre av dei praktiske problema personar med
hemmeleg adresse meter i kvardagen. Lovendrin-
gane tredde i kraft 1. juli 2007. Som ei folgje av dei
nye reglane som opna for at ei kredittsamanslut-
ning kan vere konsernspiss, fastsette Finansdepar-
tementet «forskrift 19. juni 2007 nr. 679 om endring
i forskrift 7. februar 2001 nr. 108 om grunnfondsbe-
vis i sparebanker, kredittforeninger og gjensidige
forsikringsselskaper». Endringa er ei tilpassing til
lovendringa. Forskriftsendringa tredde i kraft 1.
juli 2007. Det blei ogsa gitt ei mellombels forskrift
om overgangsreglar i tilknyting til dei nemnde
endringane i sparebanklova og forretningsbank-
lova om mellom anna moglegheita for administre-
rande direktor til 4 sitje i styret (forskrift 16. mars

2007 nr. 276). Forskrifta blei oppheva etter at lov-
endringane tredde i kraft 1. juli 2007.

Stortinget vedtok samtidig i februar 2007, etter
forslag i Ot.prp. nr. 11 (2006-2007), nye lovreglar
om forvaltarregistrering av aksjar, obligasjonar
med fortrinnsrett o.a. Endringane, med unntak av
nye lovreglar om obligasjonar med fortrinnsrett,
tredde i kraft 16. mars. Dei nye lovreglane om obli-
gasjonar med fortrinnsrett tredde i kraft 1. juni
2007. Finansdepartementet fastsette «forskrift 25.
mai 2005 nr. 550 om kredittforetak som utsteder
obligasjoner med fortrinnsrett i en sikkerhets-
masse bestaende av offentlige 1an, utlan med pant i
bolig eller annen fast eiendom». Forskrifta fyller ut
lovreglane om obligasjonar med fortrinnsrett og
tredde i kraft samtidig med lovreglane 1. juni 2007.
Formalet med reglane om obligasjonar med for-
trinnsrett er & utvide tilbodet av investeringsobjekt
i den norske marknaden som kan bidra til & spreie
risikoen til investorane, og a betre lanetilbodet.

Departementet har i 2007 fastsett fleire endrin-
gar i kapitaldekningsreglane. Forskrift 16. januar
2007 nr. 27 gjorde endring i «forskrift 22. juni 2000
nr. 632 om minstekrav til kapitaldekning for mar-
kedsrisiko mv. for kredittinstitusjoner og verdipa-
pirforetak». Endringa gjeld virkeomradet for for-
skrift 22. juni 2000 nr. 632 i forhold til kapitalkravs-
forskrifta 2006, og inneber at forskrift 22. juni 2000
nr. 632 gjeld som grunnlag for 4 berekne minste-
kravet som er fastsett i kapitalkravsforskrifta § 49-
2 sjuande ledd som stiller krav til ansvarleg kapital
for foretak som brukte IRB- eller AMA-metoden.
Det er fastsett at forskrifta fra 2000 fell bort 1.
januar 2010. Departementet fastsette 30. mars 2007
«forskrift nr. 372 om endring av forskrift av 22.
oktober 1990 nr. 875 om minstekrav til kapitaldek-
ning i finansinstitusjoner og verdipapirforetak».
Denne endringa var av teknisk karakter. Forskrifta
fell bort 1. januar 2010, jf. forskrift 22. desember
2006 nr. 1649.

«Forskrift 14. desember 2006 nr. 1506 om kapi-
talkrav for forretningsbanker, sparebanker, finan-
sieringsforetak, holdingselskaper i finanskonsern,
verdipapirforetak og forvaltningsselskaper for ver-
dipapirfond mv. (kapitalkravsforskriften)» blei
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endra ved forskrift 29. juni 2007 nr. 876, ved for-
skrift 17. oktober 2007 nr. 1157 og ved forskrift 20.
desember 2007 nr. 1676. Endringane gjeld tilpas-
singar til nye reglar om kapitaldekning, verdipapir-
handel og regulerte marknader, blant anna meto-
den for risikovekting, og tok etter tur til & gjelde 1.
november 2007 og 1. januar 2008.

Finansdepartementet fastsette forskrift 3. mai
2007 nr. 467 som endra forskrift 28. desember 1993
nr. 1257 om tilsyn med finansinstitusjonar og for-
valtningsselskap som har hovudsete i ein annan
E@S-stat, og som driv verksemd i Noreg o.a. End-
ringa inneber at forskrifta no ogsa kjem til bruk pa
e-pengeforetak. Endringa inneber ei rettsleg presi-
sering av Kredittilsynet si rolle overfor EQJS-
baserte e-pengeferetak og norske e-pengeforetak
som driv verksemd i EJS-omradet.

«Forskrift 22. desember 2006 nr. 1615 om kre-
dittinstitusjoners og verdipapirforetaks store enga-
sjementer» blei endra ved forskrift 3. mai 2007 nr.
468 og ved forskrift 29. juni 2007 nr. 876 (verdipa-
pirforskrifta). Endringane gjeld mellom anna
berekninga av det samla engasjementet til institu-
sjonane.

Ny «forskrift om forsvarlig likviditetsstyring i
finansinstitusjoner» blei fastsett 29. juni 2007 nr.
747, og utdjupar kva som er forsvarleg likviditets-
styring. Forskrifta byggjer pa anbefalingar for god
likviditetsstyring frd den internasjonale oppgjers-
banken (BIS). Forskrift 29. juni 2007 nr. 748 endrar
«forskrift om filial av banker og andre kredittinsti-
tusjoner med hovedsete i en annen stat innen Det
europeiske  ekonomiske  samarbeidsomréde,
m.m.» av 2. mai 1994 nr. 326, og utvidar Kredittilsy-
net sin rett nér det gjeld tilsyn med likviditet i utan-
landske filialar og moglegheita til & avtale samar-
beid om tilsyn med likviditeten i filialen med kom-
petent myndigheit i filialens heimland, jf. Radsdi-
rektiv 2006/48/EF.

Forskrift 23. november 2007 nr. 1286 gjorde
endring i «forskrift 23. april 2003 nr. 549 om under-
retning og kunngjering ved reorganisering og
avvikling av finansinstitusjoner». Endringa var av
teknisk karakter.

Kredittilsynet vedtok 31. januar 2007 nr. 121 ny
forskrift om bruk av soliditetsreglar pa konsolidert
basis o.a. (Forskrifta gjennomferer delar av kon-
glomeratdirektivet i norsk rett og handlar om bade
kapitaldekningsreglane og solvensmarginreglane.
Forskrifta erstattar tidlegare konsolideringsfor-
skrift (forskrift 25. mars 1991 nr. 214) og inneber
konsolideringsplikt ogsa for verdipapirferetak.
Forskrifta er heimla i finansieringsverksemdslova
§ 2a-9 og verdipapirhandellova § 8-12.

4.1.2 Forsikringsverksemd og pensjons-
ordningar

Stortinget vedtok i juni 2007 endringar i feretaks-
pensjonslova og innskotspensjonslova etter forslag
i Ot.prp. nr. 32 (2006-2007). Proposisjonen har sin
bakgrunn i behovet for presiseringar og justerin-
gar i lovverket. Lovendringane inneber ei presise-
ring om at uferepensjon fra feretakspensjonsord-
ninga ikkje kan utbetalast nar det blir utbetalt attfo-
rings- eller rehabiliteringspengar fra folketrygda.
Vidare inneber endringa at alderspensjonen til
ufore kan regulerast pa tilsvarande vis som pensjo-
nar under utbetaling blir regulerte, at arbeidstaka-
rar med lovbhestemt permisjon, som har anna opp-
tening, skal kunne meldast ut av pensjonsord-
ninga, eller underleggjast saerlege reglar om
opptening i permisjonstida, og det blir opna for at
ei foretakspensjonsordning, ved omdanning til ei
innskotspensjonsordning, skal kunne vidareferast
for medlemmer som pa omdanningstidspunktet er
ufere eller sjukmelde. Lovendringa inneheld
vidare ei presisering av at premiefondet skal nyt-
tast til & dekkje opp manglande premiereserve
ogsd ved omdanning av ei foretakspensjonsord-
ning til ei innskotspensjonsordning. Vidare inne-
held lovendringa ei presisering og endring av fore-
segna om bruk av premiefondet ved omorganise-
ring i foretaket og ved omdanning av ei
foretakspensjonsordning til ei innskotspensjons-
ordning. Som oppfelging av lovendringa fastsette
Finansdepartementet «forskrift 29. juni 2007 nr.
743 om overgangsregler til lov 15. juni 2007 om
endringer i foretakspensjonsloven og innskudds-
pensjonsloven».

Stortinget fastsette pd bakgrunn av forslag i
Ot.prp. nr. 11 (2006-2007) endringar i innskotspen-
sjonslova og skattelova slik at frilansarar kan opp-
rette innskotspensjonsordning med rett til fradrag
i skattepliktig inntekt. Frilansarar utan tilsetjings-
forhold er verken a sja pa som tilsette eller sjolv-
stendig naeringsdrivande, og fall derfor utanfor dei
gjeldande ordningane for skattefavorisert teneste-
pensjon. Endringane tredde i kraft 16. mars 2007.

Finansdepartementet fastsette 19. mars 2007
nr. 278 mellombels forskrift om avslutning og
avbrot av individuelle livrentekontraktar. Skattere-
glane for individuelle livrentekontraktar blei endra
med verknad fra 1. januar 2007, noko som har fort
til at mange onskjer 4 avbryte slike kontraktar. For-
skrifta fastset kor stor del av midlane som er til-
ordna kontrakten, som forsikringstakaren kan
krevje utbetalt ved avbrot. Forskrifta gjeld til og
med 31. desember 2010.
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Finansdepartementet endra ved forskrift 16.
april 2007 nr. 407 «forskrift 22. desember 2006 nr.
1616 om minstekrav til kapitaldekning i forsi-
kringsselskaper, pensjonskasser, innskuddspen-
sjonsforetak og holdingselskap i forsikringskon-
sern». Vidare endra departementet «forskrift 22.
desember 2006 nr. 1617 om garantiordning for ska-
deforsikring» ved forskrift 24. mai 2007 nr. 543.
Departementet endra ogsad «forskrift 19. februar
1993 nr. 117 om forsikringsvirksomhetslovens
anvendelse pa pensjonskasser og pensjonsfond»
ved forskrift 3. juli 2007 nr. 840, og «forskrift 22.
september 1995 nr. 827 om forsikringstjenesteytel-
ser og etablering av filial av forsikringsselskap med
hovedsete i annen stat i Det europeiske gkono-
miske samarbeidsomrade m.m.» ved forskrift 28.
september 2007 nr. 1097. Endringane er i hovud-
sak av teknisk karakter.

«Forskrift 21. november 1989 nr. 1167 om for-
deling av kostnader, tap, inntekter, fond mv. mel-
lom forsikringsselskaper i konsernforhold og mel-
lom bransjer og kontrakter i et forsikringsselskap»
blei endra ved forskrift 14. november 2007 nr. 1252.
Endringa gér ut pa at norske og utanlandske sel-
skap kan fravike gjeldande krav om at etablerings-
kostnader for individuelle livsforsikringskon-
traktar skal betalast samtidig med kontraktsinngé-
ing dersom selskapet oppfyller omfattande krav
om informasjon til kunden. Forskriftsendringa er
ei oppfelging av EFTA-domstolen si avgjerd 25.
november 2005 om at norske styresmakter ikkje
kan forby at utanlandske filialar og utanlandske sel-
skap som driv livsforsikringsverksemd i Noreg, let
etableringskostnaden vere ei gjeld for kunden til
selskapet. Endringa far verknad fra 1. januar 2008.
Forskrifta gjer ogséd mindre endringar i «forskrift 5.
mai 1995 nr. 581om opplysningsplikt for avtaler om
livsforsikring» og «forskrift 26. mai 1995 nr. 583 om
kontofering og kontoutskrift i livs- og pensjonsfor-
sikring».

Finansdepartementet fastsette «forskrift 17.
desember 2007 nr. 1457 om livsforsikringsselska-
pers og pensjonsforetaks kapitalforvaltning» og
«forskrift 17. desember 2007 nr. 1456 om skadefor-
sikringsselskapers kapitalforvaltning». Forskrif-
tene inneber skjerpa krav til maten selskapa styrer
og kontrollerer kapitalforvaltninga, medrekna spe-
sifikke krav til ein dokumentert kapitalforvalt-
ningsstrategi, krav om sjolvstende mellom ute-
vande og kontrollerande eining i kapitalforvalt-
ninga, krav om serleg aktsemd knytt til visse typar
transaksjonar, og sterre vektlegging av kravet om
stresstesting av balansen til selskapa. Som felgje av
det skjerpa kravet til styring og kontroll med kapi-
talforvaltninga er det i dei nye forskriftene gitt eit

utvida heve til 4 investere i visse typar eigedelar,
som for eksempel aksjar, industriobligasjonar og
verdipapirfond. Formaélet med foresegnene er a
leggje til rette for at kapitalforvaltninga i sterre
grad kan tilpassast evna hos dei enkelte selskapa til
a bere risiko.

Kredittilsynet fastsette 3. mai 2007 «Forskrift
om forsikringsselskapets opplysningsplikt for avta-
ler om annen forsikring enn livsforsikring». For-
skrifta tredde i kraft 1. januar 2008. Forskrifta inn-
forer ei plikt for skadeforsikringsselskap, ved for-
nying av forsikringsavtalar, til & gi opplysningar om
forsikringspremien i forre avtaleperiode saman
med opplysning om ny premie. Forskrifta vidarefo-
rer og tidlegare regler i «forskrift av 5. mai 1995 nr
582 om opplysningsplikt for avtaler om annen for-
sikring enn livsforsikring» og «forskrift av 22.
januar 2007 nr 63 om opplysningsplikt om garanti
for skadeforsikringsforpliktelser». Den siste for-
skrifta innferer opplysningsplikt om skadeforsik-
ring som blir tilbydd her i riket, er omfatta av
garantiordning, og eventuelt kva for garanti for for-
sikringsforpliktinga ordninga gir.

4.1.3 Verdipapirhandel

Stortinget vedtok i juni ny lov om verdipapirhandel
og ny lov om regulerte marknader (borslov) etter
forslag fremja av Finansdepartementet 23. mars
2007 i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) «Om lov om ver-
dipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om
regulerte markeder (bersloven)». Dei to lovene
gjennomferer EQJS-skyldnader som svarar til tre
EU-direktiv; direktiv 2004/39/EF om marknader
for finansielle instrument (MiFID), direktiv 2004/
109/EF om utskrivars informasjonsplikt (rapporte-
ringsdirektivet) og direktiv 2004/25/EF om over-
takingstilbod. Formaélet med & gjennomfere dei tre
direktiva er mellom anna & vidarefore og styrkje
dei omsyna som ligg bak gjeldande verdipapirhan-
del- og berslov. I saerleg grad understrekar ein
omsynet til & sikre tilliten til finansmarknadene for
pa den maéten 4 sikre effektive verdipapirmarkna-
der. Direktiva inneber vidare ein sterre grad av
harmonisering av viktige rammevilkar for verdipa-
pirmarknadene innanfor EU/E@QS-omradet. Gjen-
nomferinga av MiFID i norsk rett inneber mellom
anna at verdipapirferetak og marknadsplassar
(bersar 0.1.) i sterre grad enn for kan drive si verk-
semd innanfor heile EU/EQS-omradet pa bak-
grunn av heimlandsleyvet sitt. Dette er med pé a
auke konkurransen mellom meklarforetak og mel-
lom marknadsplassar.

Reglane som skal gjelde verdipapirferetak, er
gjennomferte i lov om verdipapirhandel, medan
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reglar for regulerte marknader hovudsakleg er
gjennomferte i lov om regulerte marknader.
Reglane til gjennomfering av MiFID tredde i kraft
1. november 2007, medan reglane til gjennomfe-
ring av rapporterings- og overtakingsdirektiva
tredde i kraft 1. januar 2008.

Finansdepartementet har med heimel i dei nye
lovene fastsett «forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til ver-
dipapirhandelloven» (verdipapirforskrifta) og «for-
skrift 29. juni 2007 nr. 875 om regulerte markeder»
(bersforskrifta). Forskriftene gir utfyllande reglar
til verdipapirhandellova og berslova. Departemen-
tet fastsette samtidig enkelte overgangsreglar i
«forskrift 29. juni 2007 nr. 750 om overgangsregler
til lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder
(bersloven) og lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipa-
pirhandel (verdipapirhandelloven)». Det blei ogsa
gjort tekniske endringar i «forskrift 9. desember
2005 nr. 1422 om opplysninger i prospekter» ved
forskrift 29. juni 2007 nr. 745. «Forskrift 9. desem-
ber 2005 nr. 1422 om opplysninger i prospekter»
blei seinare oppheva da forskrift 29. juni 2007 nr.
876 verdipapirforskrifta tok til 4 gjelde 1. november
2007.

Dei nye reglane inneber harmoniserte reglar
for verdipapirferetak og regulerte marknader
(borsar, omsetningsplassar for finansielle instru-
ment) i EJS. Slik legg dei nye lovene til rette for
auka konkurranse mellom akterane pa finans-
marknaden innanfor EJS-omradet. Harmoniserte
rapporteringsreglar i heile EU/E@QS-omradet for
verksemder og andre utskrivarar av finansielle
instrument kan dessutan gjere det enklare og
rimelegare & hente inn kapital i den europeiske ver-
dipapirmarknaden. Ny lov om verdipapirhandel
innferer konsesjonsplikt for to nye investeringste-
nester; investeringsradgiving og drift av multilate-
rale  handelsfasilitetar.  Investeringsradgiving
omfattar personlege tilradingar til personar om a
investere i1 bestemte finansielle instrument som
aksjar, obligasjonar og fondsdelar. Denne forma for
radgiving var ikkje underlagd regulering etter lov
om verdipapirhandel fra 1997. Drift av multilaterale
handelsfasilitetar er ei ny type teneste som inneber
at eit verdipapirferetak eller ein regulert marknad
(bers) kan tilby ein alternativ omsetningsplass for
finansielle instrument i konkurranse med vanleg
bers. Omfanget av finansielle instrument som fell
inn under lova, er ogsa utvida. Dette gjeld til demes
varederivat (som Kkraftderivat, fraktratar osv.) og
kredittderivat. Etter verdipapirhandellova 1997 var
desse derivata berre delvis underlagde systemet i
verdipapirhandellova. Som felgje av rapporterings-
direktivet er reglane om utskrivars flaggeplikt,
periodiske rapporteringsplikt og reglar om offent-

leggjering av opplysningar endra. Tilsvarande er
det gjort mindre endringar i reglane om tilbods-
plikt for & tilpasse dei til direktivet om tilbodsplikt.
Vidare er investorvernet auka gjennom krava til
god forretningsskikk. I den nye verdipapirhandell-
ova skal til demes verdipapirferetaka klassifisere
sine kundar som hevesvis ikkje-profesjonelle, pro-
fesjonelle eller kvalifiserte motparter. Eit anna til-
tak som skal bidra til & auke investorvernet, er
krava om & gjennomfere seerskilde vurderingar
knytte til investoren. Mellom anna ma verdipapir-
foretaka, for dei yter investeringsradgiving eller
yter aktiv forvaltning, innhente informasjon om
kundens finansielle situasjon og kunnskap fra det
aktuelle investeringsomradet som skal setje foreta-
ket i stand til 4 anbefale den investeringstenesta og
dei finansielle instrumenta som eignar seg for kun-
den.

Departementet har gjort endringar i forskrift
29. juni 2007 nr. 750 om overgangsreglar til
berslova og verdipapirhandellova ved forskrift 31.
oktober 2007 nr. 1202 og ved forskrift 21. desember
2007 nr. 1777. Endringane gjeld mellom anna unn-
tak fra leyvereglane fram til 1. mai 2008 for kreditt-
institusjonar som berre driv investeringsradgiving
og ordreformidling, og overgangsreglar om kor-
leis ein driv transaksjonsrapportering, fram til ver-
dipapirhandellova §10-18 med tilheyrande forskrift
trer i kraft.

Departementet har ogséa gjort endringar i for-
skrift 29. juni 2007 nr. 876 (verdipapirforskrifta)
ved «forskrift 19. oktober 2007 nr. 1166 om endring
i forskrift 9. desember 2005 nr. 1422 om opplysnin-
ger i prospekter og i forskrift 29. juni 2007 om for-
skrift til verdipapirhandelloven», ved forskrift 31.
oktober 2007 nr. 1203, ved forskrift 18. desember
2007 nr. 1486, ved forskrift 19. desember 2007 nr.
1602 og ved forskrift 21. desember 2007 nr. 1778.

Endringane i verdipapirforskrifta ved forskrift
19. oktober 2007, og 21. desember 2007 gjeld
hovudsakleg tekniske tilpassingar. Endringane i
verdipapirforskrifta ved forskrift 31. oktober 2007
gjeld bruksomradet for forskrifta pa verdipapir-
fond, og tilbodsmyndigheita sin rett til & krevje
gebyr og enkelte verknader av Klassifisering som
kvalifisert motpart.

Endringa i verdipapirforskrifta ved forskrift 18.
desember 2007 nr. 1486 tredde i kraft 1. januar
2008, og innebar at det blei fastsett reglar i for-
skrifta sitt kapittel 6 del II om tilbodsplikt ved
erverv av rettar eller andre interesser knytte til
aksjar og del III om overtakingstilbod med tilkny-
ting til fleire statar. Oslo Bors utarbeidde forslaget
til regelendringar. Regelen i kapittel 6 del II inne-
ber eit framhald av reglane pa dette punktet fra den
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tidlegare verdipapirhandellova. Etter gjennom-
gang av heyringsnotatet og heyringsmerknader
kom Finansdepartementet til at denne delen av for-
skrifta reiser spersmal som ber utgreiast neerare.
Dette arbeidet er framleis under behandling i
Finansdepartementet og Kredittilsynet. Kapittel 6
del III inneheld reglar om overtakingstilbod med
tilknyting til fleire statar og reglar om lovval.
Denne delen av forskrifta ligg naer opp til direktiv
2004/25/EF, og reglane blei baserte pa Oslo Bers
sitt heyringsnotat og etterfelgjande hoyringsmerk-
nader.

Endringa i verdipapirforskrifta ved forskrift 19.
desember 2007 nr. 1602 utfyller verdipapirhandell-
ova § 10-18, og innforer ei plikt for verdipapirfore-
taka til & rapportere utforte transaksjonar i noterte
finansielle instrument til Kredittilsynet. Forskrifta
har som mal & gi Kredittilsynet betre heve til 4
avdekkje ulovleg innsidehandel og marknadsmani-
pulasjon. Forskrifta regulerer mellom anna kva for
nokre transaksjonar som skal rapporterast, og kva
for nokre opplysningar om kundens identitet som
skal krevjast i transaksjonsrapportane. Forskrifts-
foresegnene om transaksjonsrapportering tek til &
gjelde si snart Kredittilsynet har utarbeidd dei
nedvendige tekniske loysingane.

I Ot.prp. nr. 11 (2006-2007) blei det foreslatt
lovreglar om at utanlandske investorar kan regis-
trere eiga si av aksjar i norske aksjeselskap gjen-
nom forvaltar. Dette er ei vidareforing av gjeldande
rett. Det blei foreslatt at ein ferer vidare kravet om
at innanlandske eigarar av aksjar i norske selskap
skal vere direkteregistrerte, slik at den reelle eiga-
ren star oppfort i aksjeeigarregisteret. Lovreglane
blei vedtekne av Stortinget 16. mars 2007. Det blei
ogsa vedteke ein heimel for & paleggje forvaltarar &
rapportere eigarforhold til offentleg styringsmakt
eller andre.

Forskrift 8. juli 2002 nr. 800 om verdipapirfonds
handel med derivat er blitt endra gjennom aret.
Etter ei endring vedteken 23. mars 2007 (ar. 309)
har verdipapirfond heve til & selje finansielle
instrument fondet ikkje eig. Forskrifta opnar for
slikt sal om neerare krav til dekning av shortsalet er
oppfylt. Endringa blei vedteken pa bakgrunn av eit
utkast laga av Kredittilsynet. Reglane svarar til ei
anbefaling frda EU-kommisjonen (2004/383/EF)
om sakalla UCITS-fond handel med derivat. For-
skrifta blei 0g gjenstand for tekniske endringar i
heve til endringane i ny lov om verdipapirhandel, jf.
forskrift 29. juni 2007 nr. 876 og forskrift 19. desem-
ber 2007 nr. 1601.

Finansdepartementet fastsette vidare «forskrift
21. desember 2007 nr. 1776 om differensiering av
forvaltningsgodtgjerelsen for verdipapirfondsan-

deler». Forskrifta opphevar den tidlegare forskrifta
fra 2003 (forskrift 6. januar 2003 nr. 10). Etter for-
skrifta skal differensiering av forvaltningsgodtgje-
ringa baserast pd marknadsverdien av partane, og
ikkje talet pa partar kvar enkelt kunde eig i fondet.
Foresegna om at forvaltningsselskapet i kvart
enkelt hove kan differensiere godtgjeringa pa anna
grunnlag enn verdien av eigedelane, s lenge diffe-
rensieringa er sakleg grunngitt, blir vidarefort.
Forskrifta grip ikkje inn i avtalar om forvaltnings-
godtgjering som er inngétt for forskrifta tek til &
gjelde 1. januar 2008.

4.1.4 Eigedomsmekling

Ny lov 29. juni 2007 nr. 73 om eigedomsmekling
blei vedteken i 2007. Lova tek til & gjelde fra 1.
januar 2008, og erstattar den tidlegare lov 16. juni
1989 nr. 53 om eigedomsmekling. Den nye lova
byggjer pa forslaget til Regjeringa i Ot.prp. nr. 16
(2006-2007). Dette forslaget byggjer pa eige-
domsmeklingslovutvalet si utgreiing i NOU 2006:1
«Eiendomsmegling». Verkeomradet til lova er i
hovudsak uendra. Lova inneheld likevel ei rekkje
foresegner som skal tene til 4 sikre at bade seljar
og kjopar far god og uhilda bistand. Blant endrin-
gane gjeld eit strengare krav til kompetanse.
Denne endringa inneber eit krav om ein ansvarleg
meklar for kvart oppdrag som sjelv skal utfere dei
mest vesentlege delane av oppdraget. Vidare blei
tittelen «eigedomsmeklar» verna i lova, og kan
berre nyttast av personar som har eigedomsme-
Klarbrev, er advokat eller jurist med loyve fra Kre-
dittilsynet. Det er forbode & bruke tittelen «statsau-
torisert eigedomsmeklar». Det er ogsé gitt skjerpa
foresegner som skal sikre at meklaren er uhilda,
blant anna strengare foeresegner om eigenhandel
og om heve til & drive anna verksemd. Meklaren si
plikt til & skaffe og gi opplysningar om eigedom-
men blei ogsa skjerpa.

Departementet har gitt overgangsreglar til dei
nye lovreglane i forskrift 23. november 2007 nr.
1282. Mellom anna blei krava i den nye lova til 4 ha
ansvarleg meklar med formell kompetanse utsette
i tre ar. Vidare blei det gitt reglar om godkjenning
av personar som ikkje har eigedomsmeklarbrev
som ansvarleg meklar. Personar utan eige-
domsmeklarbrev kan sekje om godkjenning som
ansvarleg meklar om dei oppfyller naerare krav til
praktisk erfaring og bestar ein preve som er god-
kjend av Kredittilsynet. Ved forskrifta blei ogsa nye
reglar som skal sikre at meklaren er uhilda, utsette
ei tid for at akterane skal fa tilpassa verksemda si til
den nye lova.
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I medhald av ny lov om eigedomsmekling har
departementet vedteke forskrift om eige-
domsmekling, jf. forskrift 23. november 2007 nr.
1318. Forskrifta gir utfyllande reglar til lova pa ei
rekkje punkt. Det gjeld blant anna arbeidsdelinga
mellom ansvarleg meklar og eigedomsmeklarfull-
mektigen. I forskrifta er det og gitt feresegner som
betre skal sikre innsyn i bodrundane. Forskrifta
opnar dessutan for at ei rekkje av feresegnene i
lova kan fravikast ved sdkalla naeringsmekling.

Forskrift om eigedomsmekling 20. mars 1990
nr. 177 blei endra ved forskrift 16. mars 2007 nr.
275. Seinare blei heile forskrifta om eigedomsmek-
ling 1990 oppheva ved den nye forskrifta om eige-
domsmekling 23. november 2007 nr. 1318, med
unntak for eigedomsforskrifta 1990 §2-5, som er
gitt verknad fram til 1. januar 20009.

4.1.5 Rekneskap og revisjon

«Forskrift av 7. februar 2001 nr. 108 om grunn-
fondsbevis i sparebanker, kredittforeninger og
gjensidige forsikringsselskaper» blei endra ved
forskrift 19. desember 2007 nr. 1497. Denne end-
ringa i grunnfondsbevisforskrifta inneber at bruk
av IFRS i selskapsrekneskapen ikkje forer til for-
andringar i fordelinga av overskot mellom grunn-
fondsbeviseigarar og den «eigarlause» kapitalen.

Finansdepartementet endra ved forskrift 30.
mars 2007 nr. 370 «forskrift av 16. desember 1998
nr. 1240 om éarsregnskap m.m. for banker, finan-
sieringsforetak og morselskap for slike». Ved for-
skrift same dato nr. 371 endra departementet «for-
skrift av 23. august 1999 nr. 957 om arsregnskap
m.m. verdipapirforetak», ved forskrift same dato
nr. 373 endra departementet «forskrift av 7. februar
2001 nr. 108 om grunnfondsbevis i sparebanker,
kredittforeninger og gjensidige forsikringsselska-
per», og ved forskrift same dato nr. 389 endra
departementet «forskrift av 16. desember 1998 nr.
1241 om arsregnskap m.m. for forsikringsselska-
per».

Endringane inneber ei plikt for bankar og finan-
sieringsforetak i IFRS-konsern til & bruke enten
IFRS eller reglar om forenkla bruk av IFRS i sel-
skapsrekneskapen. For andre institusjonar er det
gitt heve til & velje IFRS, forenkla IFRS eller dei
ordinzere reglane i arsrekneskapsforskrifta. For
skadeforsikringsselskap er det gjort ei tilpassing til
IFRS nér det gjeld gjenforsikring (IAS 4) og eige-
dommar (IAS16 og IAS 40). Samstundes, som fol-
gje av dette, er det teke inn korrigerande foreseg-
ner i soliditetsregelverket nar det gjeld gjenforsik-
ring. Verdipapirferetak og forvaltningsselskap far
hove til 4 bruke IFRS i selskapsrekneskapen.

Vidare endra departementet «forskrift 7. sep-
tember 2006 nr. 1062 til utfylling og gjennomfering
mv. av regnskapslova av 17. juli 1998 nr. 56» ved for-
skrift 30. mars 2007 nr. 369, ved forskrift 4. desem-
ber 2007 nr. 1355 og ved forskrift 21. desember
2007 nr 1768. Endringa 4. desember inneber at ord-
ninga med utsett frist for forseinkingsgebyr for
rekneskapspliktige som leverer arsrekneskap o.L
elektronisk gjennom Altinn-portalen, blei forlengd
med verknad for rekneskapséret til og med 2008.

Departementet endra ogsd «forskrift 17.
desember 2004 nr. 1852 om gjennomfering av EJS-
regler om vedtatte internasjonale regnskapsstan-
darder» ved forskrifter av 27. juni 2007 nr. 722 og
forskrift 20. desember 2007 nr. 1700. Endringane
var av teknisk karakter.

Kredittilsynet vedtok 31. desember 2007 end-
ring av «forskrift 8. februar 1999 nr. 196 om autori-
sasjon av rekneskapsferarar o.a.». Endringane
tredde i kraft straks. Ei av endringane inneber at
advokatar, som etter bransjemessig sedvane har
drive rekneskapsforarverksemd som ein naturleg
del og som ledd i anna oppdrag, far forlengd frist til
31. desember 2009 til & avvikle denne rekneskaps-
forarverksemda. Kredittilsynet kan i szerlege til-
felle etter seknad forlengje fristen for a avvikle
rekneskapsforarverksemda for advokatar. Advo-
katfirma fekk og heve til 4 autorisere firmaet som
rekneskapsforarselskap utan & oppfylle kravet til at
selskapet skal ha ein autorisert rekneskapsforar
som dagleg leiar. Advokatfirma som vil nytte seg av
dette unntaket, ma ha ein tilsett fagleg leiar for
rekneskapsforarverksemda som er autorisert
rekneskapsforar. Firmaet ma og ha skriftlege ret-
ningslinjer for fagleg leiars oppgaver og rapporte-
ring til dagleg leiar. Det blei vidare gjort teknisk
endring i forskrifta nar det gjaldt praksiskrav for
autorisasjon, og om innhaldet i krav til etterutdan-
ning for autorisert rekneskapsforar.

4.1.6 Anna

Finansdepartementet fastset i samsvar med lov om
renter ved forseinka betaling § 3 ein forseinkings-
rentesats for kvart komande halvar. Satsen skal
vere styringsrenta til Noregs Bank med eit tillegg
pa 7 prosentpoeng. Ved forskrift 28. juni 2007 nr.
707 blei forseinkingsrenta fastsett til 11,5 prosent.
Ved forskrift 19. desember 2007 nr. 1498 blei for-
seinkingsrenta fastsett til 12,25 prosent.
Finansdepartementet gav i juni 2007 ei vurde-
ring av retningslinjene og praksis for utgiving av
jubileums- og minnemynt. Bakgrunnen var eit
sporsmadl fra Stortinget om framtida for myntpro-
duksjon pad Kongsberg nar produksjonsavtalen
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med Noregs Bank gar ut i 2009. Departementet
gav uttrykk for at det ber vere grunnlag for framti-
dig myntproduksjon pa Kongsberg sa sant produk-
sjonen er konkurransedyktig pé pris og kvalitet. I
vurderinga av retningslinjene la departementet
vekt pa at utgiving av jubileums- og minnemyntar
skal vere eit viktig bidrag til nasjonal identitet og
historie. Pa den eine sida tilseier dette ein restriktiv
praksis for slike utgivingar i samsvar med gjel-
dande retningslinjer, men samtidig ogsi at det
skjer utgivingar regelmessig. Etter Finansdeparte-
mentet si vurdering er det enskjeleg med ein
storre grad av langtidsplanlegging rundt framti-
dige utgivingar av jubileumsminnemyntar. Depar-
tementet meiner at dei retningslinjene som gjeld,
her gir rom for ogsa & leggje vekt pd myntprodu-
sentens behov, og at desse omsyna vil bli balan-
serte pa ein rimeleg mate med eit utgivingstempo
pa om lag éi utgiving pr. ar. Departementet stotta at
Noregs Bank opprettar ein uavhengig komité som
vurderer utgivingane.

4.1.7 Oversikt over forskrifter som er fast-
sette av Finansdepartementet pa
finansmarknadsomradeti 2007

Det blei fastsett 49 forskrifter i 2007.

Forskrift 16. januar 2007 nr. 27 om endring av
forskrift 22. juni 2000 nr. 632 om minstekrav til
kapitaldekning for markedsrisiko mv. for kredittin-
stitusjoner og verdipapirforetak

Midlertidig forskrift 16. mars 2007 nr. 276 om
overgangsregler til lov om sparebanker og lov om
forretningsbanker

Forskrift 16. mars 2007 nr. 275 om endring i for-
skrift 20. mars 1990 nr. 177 om eiendomsmegling

Midlertidig forskrift 19. mars 2007 nr 278 om
avbrudd og oppher av individuelle livrentekontrak-
ter

Forskrift 23. mars 2007 nr. 309 om endring av
forskrift 8. juli 2002 nr. 800 om verdipapirfonds
handel med derivater

Forskrift 30. mars 2007 nr. 369 om endring av
forskrift 7. september 2006 nr. 1062 til utfylling og
gjennomfering mv. av regnskapsloven av 17. juli
1998 nr. 56

Forskrift 30. mars 2007 nr. 370 om endring av
forskrift 16. desember 1998 nr. 1240 om arsregn-
skap m.m. for banker, finansieringsforetak og mor-
selskap for slike

Forskrift 30. mars 2007 nr. 371 om endring av
forskrift 23. august 1999 nr. 957 om arsregnskap
m.m. for verdipapirforetak

Forskrift 30. mars 2007 nr. 372 om endring av
forskrift 22. oktober 1990 nr. 875 om minstekrav til

kapitaldekning i finansinstitusjoner og verdipapir-
foretak

Forskrift 30. mars 2007 nr. 373 om endring av
forskrift 7. februar 2001 nr. 108 om grunnfondsbe-
vis i sparebanker, kredittforeninger og gjensidige
forsikringsselskaper

Forskrift 30. mars 2007 nr. 389 om endring av
forskrift 16. desember 1998 nr 1241 om Aarsregn-
skap m.m. for forsikringsselskaper

Forskrift 16. april 2007 nr. 407 om endring av
forskrift 22. desember 2006 nr. 1616 om minste-
krav til kapitaldekning i forsikringsselskaper, pen-
sjonskasser, innskuddspensjonsforetak og hol-
dingsselskap i forsikringskonsern

Forskrift 3. mai 2007 nr. 467 om endring av for-
skrift om tilsyn med finansinstitusjoner og forvalt-
ningsselskap som har hovedsete i annen EJS-stat
og som driver virksomhet i Norge m.v.

Forskrift 3. mai 2007 nr. 468 om endring av for-
skrift 22. desember 2006 nr. 1615 om kredittinstitu-
sjoners og verdipapirforetaks store engasjementer

Forskrift 24. mai 2007 nr. 543 om endring av for-
skrift 22. desember 2006 nr. 1617 om garantiord-
ning for skadeforsikring

Forskrift 25. mai 2007 nr. 550 om kredittforetak
som utsteder obligasjoner med fortrinnsrett i en
sikkerhetsmasse bestaende av offentlige lan, utlan
med pant i bolig eller annen fast eiendom

Forskrift 19. juni 2007 nr. 679 om endring i for-
skrift om grunnfondsbevis i sparebanker, kredittfo-
reninger og gjensidige forsikringsselskaper

Forskrift 27. juni 2007 nr. 722 om endring av for-
skrift 17. desember 2004 nr. 1852 om gjennomfo-
ring av E@QSregler om vedtatte internasjonale
regnskapsstandarder

Forskrift 28. juni 2007 nr. 707 om renter ved for-
sinket betaling.

Forskrift 29. juni 2007 nr. 743 om overgangsre-
gler til lov 15. juni 2007 nr. 28 om endringer i fore-
takspensjonsloven og innskuddspensjonsloven

Forskrift 29. juni 2007 nr. 745 om endring i for-
skrift 9. desember 2005 nr. 1422 om opplysninger i
prospekter

Forskrift 29. juni 2007 nr. 747 om forsvarlig
likviditetsstyring. Forskrift om forsvarlig likvidi-
tetsstyring

Forskrift 29. juni 2007 nr. 748 om endring av for-
skrift 2. mai 1994 nr. 326 om filial av banker og
andre kredittinstitusjoner med hovedsete i en
annen stat innen Det europeiske skonomiske sam-
arbeidsomrade, m.m.

Forskrift 29. juni 2007 nr. 750 om overgangsre-
gler til lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte marke-
der (bersloven) og lov 29. juni 2007 nr. 75 om ver-
dipapirhandel (verdipapirhandelloven)
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Forskrift 29. juni 2007 nr. 875 om regulerte
markeder (bersforskriften)

Forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhan-
delloven (verdipapirforskriften)

Forskrift 3. juli 2007 nr. 840 om endring i for-
skrift 19. februar 1993 nr. 117 om forsikringsvirk-
somhetslovens anvendelse pd pensjonskasser og
pensjonsfond

Forskrift 28. september 2007 nr. 1097 om end-
ring i forskrift 22. september 1995 nr. 827 om forsi-
kringstjenesteytelser og etablering av filial av forsi-
kringsselskap med hovedsete i annen stat i Det
europeiske skonomiske samarbeidsomrade m.m.

Forskrift 17. oktober 2007 nr. 1157 om endring
av kapitalkravsforskriften

Forskrift 19. oktober 2007 nr. 1166 om endring
i forskrift 9. desember 2005 nr. 1422 om opplysnin-
ger i prospekter og i forskrift 29. juni 2007 om for-
skrift til verdipapirhandelloven

Forskrift 31. oktober 2007 nr. 1202 om endring
av forskrift 29. juni 2007 nr. 750 om overgangsre-
gler til lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte marke-
der (bersloven) og lov 29. juni 2007 nr. 75 om ver-
dipapirhandel (verdipapirhandelloven)

Forskrift 31. oktober 2007 nr. 1203 om endring
av forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhan-
delloven (verdipapirforskriften)

Forskrift 14. november 2007 nr. 1252 om end-
ring i forskrift om fordeling av kostnader, tap, inn-
tekter, fond mv mellom forsikringsselskaper i kon-
sernforhold og mellom bransjer og kontrakter i et
forsikringsselskap, forskrift om opplysningsplikt
for avtaler om livsforsikring og forskrift om konto-
foring og kontoutskrift i livs- og pensjonsforsikring

Forskrift 23. november 2007 nr. 1282 om over-
gangsregler til lov 29. juni 2007 nr. 73 om eien-
domsmegling

Forskrift 23. november 2007 nr. 1286 om end-
ring i forskrift 23. april 2003 nr. 549 om underret-
ning og kunngjering ved reorganisering og avvik-
ling av finansinstitusjoner

Forskrift 23. november 2007 nr. 1318 om eien-
domsmegling

Forskrift 4. desember 2007 nr. 1355 om endring
av forskrift 7. september 2006 nr. 1062 til utfylling
og gjennomfering mv. av regnskapsloven 17. juli
1998 nr. 56

Forskrift 17. desember 2007 nr. 1456 om skade-
forsikringsselskapers kapitalforvalning

Forskrift 17. desember 2007 nr. 1457 om livfor-
sikringsselskapers pensjonsforetaks kapitalforvalt-
ning

Forskrift 18. desember 2007 nr. 1486 om end-
ring i forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapir-
handelloven (verdipapirforskriften) kapittel 6

Forskrift 19. desember 2007 nr. 1601 om end-
ring av forskrift 8. juli 2002 nr. 800 om verdipapir-
fonds handel med derivater

Forskrift 19. desember 2007 nr. 1602 om end-
ring av forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapir-
handelloven (verdipapirforskriften)

Forskrift 19. desember 2007 nr.1497 om end-
ring av forskrift 7. februar 2001 nr. 108 om grunn-
fondsbevis i sparebanker, kredittforeninger og
gjensidige forsikringsselskaper

Forskrift 19. desember 2007 nr. 1498 om renter
ved forsinket betaling

Forskrift 20. desember 2007 nr. 1676 om end-
ring av kapitalkravsforskriften

Forskrift 20. desember 2007 nr.1700 om end-
ring av forskrift 17. desember nr. 1852 om gjen-
nomfering av EQS-regler om vedtatte internasjo-
nale regnskapsstandarder

Forskrift 21. desember 2007 nr. 1776 om diffe-
rensiering av forvaltningsgodtgjerelsen for verdi-
papirfondsandeler

Forskrift 21. desember 2007 nr. 1777 om end-
ring i forskrift om overgangsregler til lov 29. juni
2007 nr. 74 om regulerte markeder (bersloven) og
lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdi-
papirhandelloven)

Forskrift 21. desember 2007 nr.1778 om end-
ring i forskrift 29. juni 2007 om verdipapirhandel
(verdipapirforskriften)

4.2 Oversikt over lgyve i forvaltnings-
saker

Finansdepartementet gav 19. januar 2007 Gjensi-
dige Forsikring layve til 4 erverve alle aksjar i det
danske forsikringsselskapet KommuneForsikring
A/S, og til endring i organiseringa av konsernet
som folgje av ervervet. Det blei stilt som vilkar at
ervervet blei gjennomfert innan 12 manader.
Ankenes Sparebank og Narvik Sparebank fekk
5. februar 2007 leyve av Finansdepartementet til &
slutte seg saman til Sparebanken Narvik.
Finansdepartementet godkjende 2. mars 2007
seknad fra FishEx ASA om 4 drive autorisert mar-
knadsplass. Loyvet blei avgrensa til & gjelde mar-
knadsplass for varederivat med fisk og/eller sjo-
mat som underliggjande vare. Marknadsplassen
skal liggje i Tromse. Det blei stilt vilkér til den
ansvarlege kapitalen til FishEX, til utarbeiding av
instruksar for marknadsovervaking og til utarbei-
ding av forsvarleg internkontroll innan tre ména-
der. Varederivat med fisk og/eller sjomat som
underliggjande vare blir mellom anna brukt blant
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akterar i den underliggjande marknaden for 4 sikre
seg mot prisendringar.

Finansdepartementet gav 2. mars 2007 Nord
Pool Clearing ASA utvida leyve til & drive oppgjers-
verksemd i samband med varederivat generelt,
medrekna varederivat med fisk og/eller sjgmat
som underliggjande vare. Utvidinga av leyvet har
samanheng med godkjenning av FishEx ASA som
autorisert marknadsplass. Det blei stilt som ytter-
legare vilkar at selskapet mé& ferehandsmelde
vesentlege endringar i verksemda til Kredittilsy-
net, det blei stilt krav om ansvarleg kapital pd minst
500 millionar kroner, og det blei stilt krav om at
foretaket skal bruke oppgjersmetoden «General
Clearing Member Method».

Bergen Broker Finans ASA (BB Finans) fekk
19. mars 2007 endra leyvevilkira sine. D4 Finans-
departementet gav BB Finans loyve til 4 opprette
finansieringsforetak 20. august 1993, blei det sett
vilkar om geografisk avgrensa drift ettersom fore-
taket fekk unntak fra kravet til ansvarleg kapital. Pa
vilkar av at foretaket auka aksjekapitalen sin til 32
millionar kroner innan 31. mai 2007, oppheva
departementet 19. mars 2007 vilkiret om geogra-
fisk avgrensa drift. Samtidig blei unntaket fra kra-
vet til ansvarleg kapital oppheva.

Finansdepartementet godkjende 19. mars 2007
Gjensidige Forsikring sin seknad om & erverve
inntil 19,99 prosent av aksjane i Storebrand ASA.
Det blei stilt som vilkér at aukinga i eigardel matte
skje innan tre manader etter at loyvet blei gitt.

Finansdepartementet gav 19. mars 2007 Kaupt-
hing Bank hf. leyve til & erverve aksjar i Store-
brand ASA slik at den samla eigardelen til selska-
pet kunne utgjere inntil 20 prosent av aksjane. Det
blei stilt som vilkér at aukinga i eigardel matte skje
innan tre manader etter at loyvet blei gitt.

EnterCard Norge AS fekk 28. mars 2007 god-
kjenning fra Finansdepartementet til & opprette
filial i Danmark.

Finansdepartementet godkjende 27. april 2007
Kristen-Norges Innkjepsfelleskap sin seknad om
etablering av skadeforsikringsselskapet KNIF
Trygghet Forsikring AS. Det blei stilt ei rekkje vil-
kér knytte til oppfylling av organisering og leiing av
foretaket, og til ansvarleg kapital som métte oppfyl-
last for loyvet kunne takast i bruk.

Fish Pool ASA fekk 11. mai 2007 leyve fra
Finansdepartementet til & drive verksemd som
autorisert marknadsplass (regulert marknad) for
varederivat med fisk og/eller annan sjemat som
underliggjande vare. Marknadsplassen skal liggje i
Bergen. Loyve blei gitt pa vilkar om, mellom anna,
at Kredittilsynet kan stille krav til aksjekapitalen til
Fish Pool ASA og kva denne skal best3 i.

Finansdepartementet gav 14. mai 2007 Wallie
AS avgrensa loyve som e-pengeforetak, og foreta-
ket var samtidig gitt mellombels unntak fra krava i
kvitvaskingslova om identitetskontroll av sluttbru-
kar. Det blei stilt ei rekkje vilkér for unntaka, mel-
lom anna knytt til evre grenser i pengesummane
foretaket kunne tilby i betalingskort, og til overva-
kingssystem av transaksjonane.

Finansdepartementet godkjende 5. juni 2007
seknad fra Pallas ASA om loyve til etablering av
finanskonsern og til & etablere skadeforsikrings-
selskapet Pallas Forsikring AS. Det blei stilt ei
rekkje vilkar til organiseringa av verksemda for
loyvet kunne takast i bruk, og til drift av verk-
semda.

Loomis Norge AS blei 21. juni 2007 gitt leyve fra
Finansdepartementet til & drive valutaverksemd i
Noreg. Finansdepartementet gjorde unntak fra
krav i finansieringsverksemdslova til kva type fore-
tak som kan drive valutaverksemd, slik at Loomis
kan drive ervervsmessig omsetning av utanland-
ske betalingsmiddel i Noreg. Finansdepartemen-
tet stilte som vilkdr for unntaket at den sentrale
delen av verksemda er kontanthandtering, og at
omsetning av valuta skal utgjere ein liten del av
verksemda. Finansdepartementet la i vedtaket
vekt pa at Loomis hadde inngatt samarbeid med
Fokus Bank om oppgjer av valuta slik at oppgjer
blei gjorde direkte til og frd kundane sine bankkon-
toar, og pa den maten sikrar forsvarleg identitets-
kontroll og avgrensar moglegheita for kvitvasking.

Finansdepartementet gav 26. juni 2007 Maris
Energy Insurance AS loyve til skadeforsikrings-
verksemd. Det blei stilt vilkar til kva type skadefor-
sikringsverksemd Maris Energy Insurance AS kan
drive, og krav til organisering av verksemda for
loyvet kan takast i bruk.

Finansdepartementet godkjende 26. juni 2007
Norgespensjon AS sin spknad om etablering av
innskotspensjonsferetak. Det blei stilt vilkar til
organiseringa av verksemda.

Pareto Securities ASA fekk dispensasjon fra
Finansdepartementet til & drive valutaverksemd i
samband med investeringstenester 5. september
2006. 28. juni 2007 godkjende departementet ei
utviding av denne dispensasjonen. Pareto Securi-
ties har sdleis rett til 4 drive anna neeringsverk-
semd enn finansieringsverksemd der dette har
naturleg samanheng med investeringstenesteverk-
semda, jf. verdipapirhandellova 1997 § 83. Depar-
tementet meinte at valutaveksling for kundane av
investeringstenestene til foretaket kunne leggjast
til grunn & ha naturleg samanheng med investe-
ringsverksemda. Det blei stilt som vilkar for dis-
pensasjonen at foretaket informerer kundane om
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at valutatenesta ikkje er dekt av ordninga med sik-
ringsfondet til verdipapirferetaka.

Finansdepartementet godkjende 29. juni 2007
DnB NOR ASA sin spknad om dispensasjon fra
reglane om eigaravgrensing i Oslo Bers Holding
ASA og VPS Holding ASA. DnB NOR ASA fekk
loyve til 4 eige inntil 19,66 prosent av aksjane i Oslo
Bors Holding ASA og inntil 16,59 prosent av
aksjane i VPS Holding ASA. Leyvet var gitt for ein
periode fram til 31. desember 2008, og inneber ei
forlenging av dispensasjonen fra eigaravgrensings-
reglane som var gitt DnB NOR i 2004. DnB Nor
ASA fekk séleis avslag pa seknaden om varig eigar-
skap pa hevesvis 19,66 og 16,59 prosent. I grunngi-
vinga for dispensasjonen blei det vist til forslag fra
departementet i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) om opp-
nemning av ei arbeidsgruppe som skal sji pa
reglane om eigaravgrensing i infrastrukturferetak
pa verdipapirmarknadsomradet, og til at departe-
mentet fram til konklusjonane fra gruppa ligg fere,
ikkje utviklar ein praksis som leier til varige avvik
fra normalordninga i lova.

Finansdepartementet godkjende ogsid OMX
AB sin seknad om dispensasjon fra reglane om
eigaravgrensing i Oslo Bers Holding ASA 29. juni
2007. Det svenske borsforetaket OMX AB fekk ved
vedtak 29. juni 2007 avslag pa seknad om varig
erverv av mellom 10 og 15 prosent av aksjekapita-
len i Oslo Bers Holding ASA, men fekk i staden
mellombels loyve til 4 eige inntil 10,028 prosent av
aksjekapitalen i Oslo Bers Holding ASA, fram til
31. desember 2008. Ogsi i dette vedtaket blei det
vist til oppnemninga av arbeidsgruppa som skal sja
pa reglane om eigaravgrensing, og til at departe-
mentet ikkje ville utvikle ein praksis som leier til
varige avvik frd normalordninga i lova.

Finansdepartementet gav 6. juli 2007 Gjensi-
dige Forsikring loyve til 4 erverve alle aksjar i
Tennant Insurance Group AB med dotterselskap.
Som ei folgje av ervervet godkjende departemen-
tet samtidig ny konsernstruktur for Gjensidige-
konsernet. Det blei sett som vilkar at ervervet
matte gjennomferast innan 12 manader.

Finansdepartementet gav 6. juli 2007 BBS Han-
del og Varekjop AS og Teller AS loyve til 4 slutte
seg saman. Det samanslutta selskapet vil drive
verksemd innanfor kortbasert betalingsformid-
ling. Konkurransetilsynet hadde allereie stilt vilkar
til fusjonen for & avhjelpe moglege negative verkna-
der for konkurransen. Finansdepartementet sitt
loyve blei gitt pa vilkar av at partane innretta seg
etter vedtak i Konkurransetilsynet. Departementet
fatta 19. desember 2007 nytt vedtak om layve til
samanslutninga som ei folgje av at partane endra
fusjonsplanane og den planlagde konsernstruktu-

ren. Etter vedtaket av 19. desember 2007 blei det
gitt loyve til samanslutninga, og konsernstruktu-
ren med morselskapet Bld Holding AS blei god-
kjent. Det blei stilt vilkar til at Kredittilsynet god-
kjende organiseringa av holdingselskapet.

Finansdepartementet godkjende 17. juli 2007
Netfonds Holding AS sin seknad om & etablere dot-
terselskapet Netfonds Livsforsikring AS. Netfonds
Livsforsikring fekk layve etter forsikringslova § 2-1
til & tilby individuell kapitalforsikring med investe-
ringsval. Det blei sett vilkér til organiseringa og
verksemda til Netfonds Livsforsikring.

Finansdepartementet gav 22. august 2007
OBOS loyve til 4 drive verksemd som finan-
sieringsforetak. OBOS hadde 23. mars 1999 fatt
loyve til & drive utlansverksemd innanfor bustad-
samvirket og innanfor Noreg. Ved vedtaket av 22.
august 2007 blei det gjort endringar i loyvet slik at
finansieringsverksemda ogsd kan omfatte utlans-
verksemd til dotterselskap av OBOS utanfor
Noreg.

Folkefinans AS fekk 13. september 2007 layve
til & drive verksemd som finansieringsforetak og
kredittferetak. Folkefinans vil tilby kortsiktige
smalan utan sikkerheit, formidla elektronisk. Fol-
kefinans fekk loyve til ikkje & ha representantskap.
Det blei sett vilkér til organiseringa og verksemda.

Finansdepartementet godkjende 18. septem-
ber 2007 spknad fra Bank Norwegian AS om 4 eta-
blere forretningsbank. Bank Norwegian AS skal
drive ordinzer bankverksemd og vil tilby tradisjo-
nelle banktenester retta mot personmarknaden.
Distribusjon av Bank Norwegian sitt produkt skal
skje gjennom bruk av Internett. Departementet
godkjende samtidig seknad om & etablere eit
finanskonsern ved namn Norwegian Finans Hol-
ding ASA som morselskap. Det blei mellom anna
stilt vilkar om at Norwegian Air Shuttle ASA ikkje
kan ha sterre eigardel i holdingselskapet enn 20
prosent. I forhold til denne grensa skal ogsa lei-
ande tilsette og aksjeeigar med aksjedel i Norwe-
gian Air Shuttle ASA pd 10 prosent eller meir
reknast med.

I vedtak 1. oktober 2007 gav Finansdeparte-
mentet loyve til Sparebanken Bien til omdanning til
aksjesparebank. Stiftelsen Sparebanken Bien er
eigar av alle aksjane i Sparebanken Bien AS. Det
blei stilt som vilkar for layve at Kredittilsynet god-
kjenner vedtekter og gjer ei ny vurdering av styre-
medlemmer i medhald av forretningsbanklova § 8a
andre ledd

Finansdepartementet gav 8. oktober 2007 Den
norske tannlegeforenings Gjensidige Sykeav-
bruddskasse, loyve til 4 etablere av gjensidig ska-
deforsikringsselskap.
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Finansdepartmentet godkjende 24. oktober
2007 DnB NOR ASA sin seknad om & erverve alle
aksjane i SalusAnsvar AB.

Finansdepartementet gav 24. oktober 2007
loyve til 4 omorganisere foreininga og konsernet
Landkreditt. Det blei mellom anna gitt leyve til at
Landkreditt blei skipa som morselskap i finanskon-
sern, jf. finansieringsverksemdslova § 2a-3 forste
ledd. Endringa skjer som folgje av nye lovreglar pa
bakgrunn av Banklovkommisjonens utgreiing
NOU 2006:17. Leyvet inneber at Landkreditt kan
overfore si operative verksemd til Landkreditt
Bank AS, og bli godkjend som morselskap i finans-
konsern som er organiserte etter den sdkalla hol-
dingmodellen. Som vilkar for & gjennomfere omor-
ganiseringa blei det sett som krav at Kredittilsynet
har godkjent vedtektene for Landkreditt og Land-
kreditt Bank AS. Den 9. november 2007 gav depar-
tementet dispensasjon frd konsesjonsvilkira som
avgrensar Landkreditt Banks AS’ forvaltningskapi-
tal til 75 prosent av foreininga Landkreditts forvalt-
ningskapital.

Pareto Privat AS fekk 1. november 2007 layve
til & etablere forretningsbank. Det er i seknaden
opplyst at det skal gjennomferast ein kombinert
emisjon/nedsal utan fortrinnsrett for Pareto AS
eller andre, jf. forretningsbanklova § 4 forste ledd.
Det blei stilt vilkar til organiseringa og verksemda.

Finansdepartementet godkjende 8. november
2007 samansliaing mellom Oslo Bers Holding ASA
og VPS Holding ASA. Det samanslatte selskapet,
Oslo Bers Verdipapirsentralen Holding ASA, eig
Oslo Bers ASA, Verdipapirsentralen ASA og VPS
Clearing ASA, som alle driv med konsesjonsbe-
lagde tenester. Departementet la vekt pa a vege
omsynet til foretaka si malsetjing om & styrkje kon-
kurransekrafta si mot omsynet til & verne Verdipa-
pirsentralen si kjerneverksemd som register over
rettshavar og som ein viktig uavhengig infrastruk-
turinstitusjon i verdipapirmarknaden. Godkjen-
ninga blei saleis gitt pa vilkdr mellom anna om
organisering av konsernet som skal sikre VPS ASA
som eit sjolvstendig og uavhengig foretak i konser-
net. For & sikre soliditeten til VPS blei det og gitt
vilkar om at utbytte og konsernbidrag fra VPS ASA
til andre foretak i konsernet ikkje kan givast utan
godkjenning frad departementet. I vedtak av 18.
desember 2007 presiserte departementet at god-
kjenning til utbytte vil bli gitt si lenge soliditeten i
VPS ikkje blir uforsvarleg redusert, og etter kva
normer vurdering av konsernbidrag blir gjorde.

Finansdepartementet gav 16. november 2007
Storebrand Livsforsikring AS og Storebrand ASA
loyve til 4 erverve den svenske forsikringsgruppa
SPP. Same dag blei dei nedvendige loyva til mellom

anna endring i Storebrand ASA konsern gitt ved
eige vedtak. I leyvet til erverv av SPP fekk Store-
brand Livsforsikring AS mellom anna tidsavgrensa
rett til & fravike kravet om ei kapitaldekning pa kon-
solidert niva pé atte prosent ved at ein del av ein
forsikringsteknisk reserve i SPP inngér ved berek-
ninga av ansvarleg kapital pa konsolidert niva. Sto-
rebrand fekk ogsa rett til 4 ta opp fondsobligasjons-
lan og evigvarande ansvarleg lan. Ved vedtak 8.
januar 2008 endra departementet vilkara knytte til
retten til & ta opp fondsobligasjonslian og evigva-
rande ansvarleg lan.

Finansdepartementet gav 16. november 2007
Gijensidige Forsikring BA loyve, med heimel i for-
sikringslova § 3-7 tredje ledd, til & setje opp den
ansvarlege kapitalen sin ved & skrive ut grunn-
fondsbevis. Med heimel i same lov § 15-8 blei det
gitt dispensasjon fra forsikringslova slik at kapita-
laukinga kan skje ved 4 omklassifisere om lag 25
prosent av opptent eigenkapital til grunnfondsbevi-
skapital. Departementet godkjende samstundes at
grunnfondsbevisa skal skrivast ut til ein nyoppretta
stiftelse (Gjensidigestiftelsen), og gav med heimel
i grunnfondsbevisforskrifta § 15 layve til at stiftel-
sen kan eige inntil 100 prosent av grunnfondsbe-
visa i ein periode pa maksimalt eitt ar, og 20 pro-
sent i ein periode pa maksimalt to ar. Som vilkéar for
loyva blei det mellom anna stilt krav til sjglvstendig
styre i stiftelsen og til vern av den kundeeigde kapi-
talen.

JP Morgan Securities Ltd. fekk 16. november
2007 layve til 4 erverve inntil 25 prosent av aksjane
i Storebrand ASA i samband med deltaking i eit
garantikonsortium. Loyvet var avgrensa til 4 gjelde
for ein periode pa inntil eitt ar fra teikningstids-
punktet. Stemmeretten var avgrensa til inntil 20
prosent av aksjane.

16. november 2007 godkjende Finansdeparte-
mentet Kaupthing Bank hf. sin seknad om leyve til
4 erverve inntil 25 prosent av aksjane i Storebrand
ASA i samband med deltaking i eit garantikonsor-
tium. Leyvet var avgrensa til 4 gjelde for ein peri-
ode pa inntil eitt ar fra teikningstidspunktet.

16. november 2007 godkjende Finansdeparte-
mentet UBS Limited sin seknad om leyve til a
erverve inntil 25 prosent av aksjane i Storebrand
ASA i samband med deltaking i eit garantikonsor-
tium. Leyvet var avgrensa til 4 gjelde for ein peri-
ode pa inntil eitt ar fra teikningstidspunktet. Stem-
meretten var avgrensa til inntil 20 prosent av
aksjane.

Finansdepartementet gav 30. november 2007
loyve for Sparebanken Vest, Fana Sparebank, Hel-
geland Sparebank og Sparebanken Ost til 4 skipe
og eige eit forsikringskonsern som bestar av eit
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holdingselskap (Beta Holding) som eig eit skade-
forsikringsselskap og eit livsforsikringsselskap.
Det var stilt vilkar om at Kredittilsynet ma god-
kjenne mellom anna vedtektene og styremedlem-
mer, og til utkontrahering av kjerneverksemda.

Finansdepartementet gav 7. desember 2007
Vega Marine AS lgyve til & drive skadeforsikrings-
verksemd innanfor den globale energi- og sjeforsi-
kringsmarknaden. Det blei stilt vilkar om at Kredit-
tilsynet mellom anna skal godkjenne vedtektene.

Glitnir Banki hf. fekk 7. desember 2007 loyve til
4 omorganisere verksemda i Noreg. Det blei stilt
vilkér til leyvet, mellom anna om godkjenning pa ei
rekkje punkt fra Kredittilsynet.

Kredittilsynet tildelte loyve til 58 nye verdipa-
pirferetak i 2007. Den store auken i nye verdipapir-
foretak kom i all hovudsak av at investeringsradgi-
ving blei ny konsesjonspliktig investeringsteneste
i den nye verdipapirhandellova, og at det tidlegare
unntaket fra konsesjonsplikta for formidling av
ordre i omsetjelege verdipapir og partar i verdipa-
pirfond ikKje blei vidarefort. I tillegg blei det i lopet
av aret tildelt 12 layve til eksisterande verdipapirfo-
retak til 4 yte nye investeringstenester (utvida kon-
sesjonar).

Kredittilsynet kalla tilbake to leyve til & yte
investeringstenester i 2007, der det eine verdipa-
pirferetaket var Terra Securities ASA.

Kredittilsynet vurderte hausten 2007 om Store-
brand ASAs eigarar Kaupthing Bank hf. og Exista
hf. skulle konsoliderast som eigarar. Ei eventuell
konsolidering ville fa innverknad i heve til avgren-
singsreglane for eigardelar i finansinstitusjonar.
Kredittilsynet konkluderte i oktober med at det ut
fra dei opplysningane ein hadde, ikkje var tilstrek-
keleg grunnlag til 4 konkludere med at Kaupthing
Bank og Exista skulle konsoliderast.

Kredittilsynet forvaltar lov om obligatorisk
tenestepensjon, lov om innskotspensjon og lov om
foretakspensjon. Plikt til 4 etablere tenestepen-
sjonsordning etter OTP-loven gjaldt fra 1. januar
2007. Kredittilsynet hadde ei mengd tolkingsutseg-
ner i 2007 i samband med desse lovene. Etter OTP-
loven kan Kredittilsynet paleggje foretak som ikkje
har pensjonsordning i samsvar med lova, a rette
opp tilhevet innan ein fastsett frist. Om eit slikt
palegg ikkje blir etterkome innan fristen, kan Kre-
dittilsynet bestemme at foretaket skal betale ei fast
mulkt til tilhevet er retta opp. Kredittilsynet sende
i 2007 ni ferehandsvarsel og fire palegg til foretak
som er pliktige til & etablere tenestepensjonsord-
ning for arbeidstakarane sine. Alle sakene forte til
at foretaket etablerte pensjonsordning i samsvar
med loven. Kredittilsynet har hittil ikkje gitt nokon
foretak fast mulkt for manglande etablering.
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5 Verksemda til Noregs Banki 2007

5.1 Arsmeldinga for 2007

Arsmeldinga 2007 for Noregs Bank blei behandla
og godkjend i hovudstyremeotet 20. februar 2008.
Etter § 30 i «lov av 24. mai 1985 nr. 28 om Norges
Bank og pengevesenet» (sentralbanklova) skal ars-
melding og arsrekneskap sendast til departemen-
tet, som sé skal leggje dei fram for Kongen og gjere
dei kjende for Stortinget. Etter § 15b i instruks for
Riksrevisjonen skal Riksrevisjonen «rapportere til
Stortinget mulige bemerkninger til statsradens
myndighetsutevelse overfor Norges Bank». Ars-
meldinga felgjer denne meldinga som utrykt ved-
legg.

Det folgjer av sentralbanklova § 2 fierde ledd
andre punktum at «Riksrevisjonen forer kontroll
med statsriddens myndighetsutovelse etter lov 7.
mai 2004 nr. 21 om Riksrevisjonen og instruks fast-
satt av Stortinget». Etter § 12 i denne instruksen
skal statsrdden «snarest 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) statsrddens beretning vedrerende departemen-
tets og regjeringens myndighetsutevelse i sa-
ker som gjelder Norges Bank.»

Departementet sender dokumenta som er nemnde
iinstruksen § 12 a-c, til Riksrevisjonen nér departe-
mentet har motteke dei frd Noregs Bank. Riksrevi-
sjonen far ogséa gjenpart av den korrespondansen
som skjer mellom departementet og Noregs Bank
i saker om instruksjon og saker der ein let vere a
instruere. Noregs Bank blei ikkje instruert med
heimel i sentralbankloven § 2 tredje ledd i ar 2007.

5.1.1 Leiing og administrasjon
5.1.1.1 Hovudstyret

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

tralbanksjefen er leiar og visesentralbanksjefen
nestleiar i hovudstyret. Hovudstyret blir supplert
med to medlemmer som representerer dei tilsette
i banken, nar styret har oppe administrative saker.
Hovudstyret hadde 17 mete i 2007.

Hovudstyret var ved utgangen av 2007 saman-
sett slik (vararepresentantar i parentes):
Sentralbanksjef Svein Gjedrem, leiar
Visesentralbanksjef Jarle Bergo, nestleiar
Avdelingsdirekter Vivi Lassen (sivilokonom Kari
Broberg)

Administrerande direktor Liselott Kilaas (forste-
amanuensis Aage Thor Falkanger)

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

Professor Qystein Thegersen (forsteamanuensis
Ingunn Myrtveit)

Professor Asbjern Redseth (direkter Eirik
Weerness)

Representantar for dei tilsette:
Jan Erik Martinsen (Sven Odd Rotbak)
Torgrim Roll' (Gunnvald Grenvik)

5.1.1.2 Representantskapet

Stortinget oppnemner eit representantskap med
15 medlemmer og vel leiar og nestleiar for to ar, jf.
sentralbanklova § 7.

Representantskapet var ved utgangen av 2006
samansett slik (vararepresentantar i parentes):
Mary Kvidal, leiar (autorisert regkneskapsforar
Lars Gjedebo)

Kommunalrad Liv Ressland, nestleiar (prosjekt-
leiar Frode Klemp)

Dagleg leiar Solveig Nordkvist (skoleassistent
Liv Stave)

Kommunalrad Terje Ohnstad (radgivar Herdis
Maihack Engen)

Direktor Tom Thoresen (statsautorisert revisor
Hans Kolstad)

Fylkesradsleiar Reidar Asgérd (ordferar Ola
Retvei)

1 Grenvik har mett for Torgrim Roll etter at Roll slutta i

Noregs Bank hausten 2007.
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Radgivar Anne Strifelt (seksjonssjef Inger
Spangen)

Ordferar Frank Sve (administrasjonssjef Erland
Vestli)

Oskar Grimstad (varaordferar Pal Morten Borgli)

Sivilekonom Terje Johansen (administrerande
direktor Torild Skogsholm)

Rektor Eva Karin Graberg (LO-sekreteer Jan
Elvheim)

Lektor Runbjerg Bremset Hansen (student
Camilla Bakken @Qvald)

Dekan Hans Petter Kvaal (politisk radgivar Arent

Kragh)

Konsulent Kare Harila (rektor Liv Sandven)
Salsleiar Trond Lode (ordferar Ivar B.
Prestbakmo)

5.1.1.3 Bruken av ressursar i Noregs Bank —

intern kontroll og risikostyring

Noregs Bank har i brev 20. februar 2008 til Finans-
departementet gjort greie for utviklinga i ressurs-
bruken og om arbeidet med & styrkje den interne
kontrollen og risikostyringa. Der stir det mellom
anna:

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

Ressursbruken

Banken har dei siste ara konsentrert verk-
semda om Kkjerneoppgavene pengepolitikk,
finansiell stabilitet og kapitalforvaltning, samt
drifts- og stetteoppgéver i samband med desse
funksjonane. Dette har resultert i betydelege
omstillingar. Kontanthandteringa blei skild ut i
eit eige selskap i 2001, og alle aksjane banken
hadde, selde i januar 2006. Den Kongelege
Mynt blei seld i 2003. Det har vore ei konsentra-
sjon om grossistrolla i kontanthandteringa og
talet pa kontantdepot er redusert. Setelproduk-
sjonen i banken blei avvikla i ferste halvar 2007,
og det er inngéatt avtale med to utanlandske
seteltrykkjeri om leveranse av setlar. Dei fyrste
leveransane vil skje i 2008. Drifta av bankens
oppgjerssystem er utkontraktert. Statistikk-
verksemda i Noregs Bank blei overfort til Sta-
tistisk sentralbyra (SSB) 1. januar 2007. Det er
vidare lagt planer for reduksjon av dei sentrale
stabs- og stettefunksjonane i banken fram mot
2010.

Ved utgangen av 2007 var det i alt 528 fast til-
sette 1 Noregs Bank, mot 542 ved utgangen av
2006. Talet pa tilsette er redusert med vel 600

fra siste del av 1990-talet. Det har skjedd sam-
stundes som ressursbruken er auka pa ban-
kens kjerneoppgaver. I kapitalforvaltninga har
det vore ein auke i talet pa tilsette dei siste ara.
Dette kjem sarleg av den sterke veksten i for-
valtningskapitalen i Statens pensjonsfond -
Utland. Talet pa fast tilsette i kapitalforvalt-
ninga ved utgangen av 2007 var 178 mot 128
aret for. Som folgje av den store auken i kapital
under forvaltning dei naeraste ara og endringar
i oppgavenes kompleksitet, vil det ogsa i ara
framover truleg bli ei auke i talet pa tilsette i
denne delen av bankens verksemd.

Omstillingane i banken har konsekvensar
for mange tilsette. Banken bruker personalpoli-
tiske tiltak for 4 gjere omstillingar i banken
lettare for dei tilsette. I perioden 1999 til utgan-
gen av 2007 blei det inngétt i alt 334 avtaler om
avgang ved bruk av personalpolitiske verke-
middel. I 2007 fekk 22 medarbeidarar i ulike
delar av banken innvilga seknad om slik
avgang, mot 7 aret for.

Dei samla kostnadene ved omstilling i peri-
oden 1999 til 2007 utgjer om lag 441 millionar
kroner. Hovudtyngda skriv seg fra avtaler som
kom i stand i 2000 og 2001. Det er i rekneska-
pen sett til side 129 millionar kroner til & dekkje
framtidige utbetalingar knytte til omstillingane.

Omstillingane og nedgangen i talet pa til-
sette har fort med seg at det blir ledige lokale
ved hovudkontoret. Noregs Bank er oppteken
av at bygget blir best mogleg forvalta og at
ledige areal blir forsvarleg og forretningsmes-
sig utnytta. Det er inngatt avtale med Kredittil-
synet om utleige av store delar av dei areala
som blir ledige etter at verksemda til seteltryk-
kjeriet blei avvikla i 2007. Leigeavtalen foreset
ei omfattande ombygging. Blant anna blir dei
tidlegare industrilokala til seteltrykkjeriet
bygde om til kontorlokale. Det har i 2007 vore
ei omprosjektering som folgje av for hoge kost-
nader i dei fyrste tilboda. Ombygginga vil sta
ferdig ved utgongen av 2009. Avtaler som har
kome i stand etter omprosjekteringa har ei
samla ramme péa noko meir enn 300 millionar
kroner. Utover dette mé det reknast med kost-
nader som folgje av uventa forhold som nor-
malt kjem til i slike byggjeprosjekt. Represen-
tantskapet har i tillegg loyvd pengar til ein del
interne ombyggingar.

Netto ressursbruk til bankens eiga drift har
reelt, malt mot prisindeks for offentlege utgif-
ter, falle med om lag 28 prosent sidan 1998.
Omstillingskostnadene er da haldne utanfor.
Netto ressursbruk viser ein viss auke fra 2006
til 2007. Auken er szerleg knytt til forvaltning av
investeringsportefeljen i valutareservane.
Kostnadene ved forvaltninga av Statens pen-
sjonsfond - Utland blir dekte gjennom inntekter
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fra forvaltningsavtala med Finansdepartemen-
tet. Nedgangen i ressursbruken dei siste ara
kjem av effektivisering, meir korrekt prising av
tenester, og at oppgéaver er fasa ut.

Styrking av den intern kontroll og risiko-
styring - Tilpassingar i revisjonsordningane.

Intern kontroll og risikostyring er vesentleg
for verksemda banken driv, og er ein integrert
del av det ordineere linjeansvaret og leiingssys-
temet i banken. Hovudstyret far arleg ei mel-
ding om risikobildet og kvaliteten i den interne
kontrollen for dei enkelte verksemdsomrada.
Noregs Bank Investment Management rappor-
terar oftare.

Utviklinga, saerleg innanfor forvaltninga av
Statens pensjonsfond — Utland, men ogsé i dei
andre kjerneoppgévene til banken, medferer
auka operasjonell risiko og omdemmerisiko.
Dette stiller banken og dei styrande organa
overfor nye utfordringar.

Hausten 2006 vart det etablert ein revisjons-
komité og frd sommaren 2007 ein seerskild
internrevisjon under hovudstyret. Revisjonsko-
mitéen bestar av tre av dei eksterne medlem-
mene i hovudstyret. Han er i fyrste rekkje eit
saksforebuande organ for hovudstyret pa
utvalde omrade; i hovudsak knytt til styret sine
tilsynsfunksjonar og ansvar for risikostyring og
kontroll. Ogsa den sarskilde internrevisjonen
er fagleg lagd under hovudstyret og er sekreta-
riat for revisjonskomiteen. Internrevisjonen har
i februar 2008 seks tilsette. Endringane er gjen-
nomfoerte i forstiing med representantskapet,
men rorer elles ikkje ved representantskapets
kompetanse og ansvar etter sentralbanklova for
a fore tilsyn med bankens drift og for organise-
ringa av sentralbankrevisjonens verksemd.

For a styrkje kompetansen og mete dei seer-
lege ufordringane ein star overfor i den finansi-
elle revisjonen av kapitalforvaltninga, har sen-
tralbankrevisjonen i 2007 etablert eit samar-
beid med eit av dei store internasjonale
revisjonsselskapa.»

For vidare omtale av ressursbruken og tilpas-
singane av revisjonsordningane og sa vidare i
Noregs Bank viser vi til banken si arsmelding for
2007. Departementet sitt forslag til heyring av end-
ringa i foeresegnene til sentralbanklova er omtala i
St.meld. nr. 16 (2007-2008) «Om forvaltningen av
Statens pensjonsfond 2007».

5.1.2 Nazerare om verksemda til Noregs Bank
i 2007

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 fremje eit effektivt betalings-
system. Vidare skal banken overvake penge-, kre-
ditt- og valutamarknadene. Det folgjande er ei
framstilling av verksemda til Noregs Bank i 2007.
Framstillinga byggjer i stor grad pa arsmeldinga
fra Noregs Bank. Sja arsmeldinga for ein meir
utfyllande gjennomgang.

5.1.2.1 Kapitalforvaltning

Noregs Bank forvaltar valutareservane og er av
Finansdepartementet gitt i oppdrag 4 sergje for
den operative forvaltninga av Statens pensjonsfond
— Utland. I tillegg forvaltar Noregs Bank Statens
petroleumsforsikringsfond for Olje- og energide-
partementet. Ved utlepet av 2007 forvalta Noregs
Bank 2274 milliardar kroner i dei internasjonale
kapitalmarknadene. Dei to sterste portefoljane er
Statens pensjonsfond — Utland og Noregs Banks
valutareservar.

Forvaltninga av Statens pensjonsfond — Utland
er omtala i St.meld. nr. 16 (2007-2008).

Noregs Banks hovudstyre har fastsett retnings-
linjer for forvaltninga av valutareservane. Investe-
ringsportefaljen utgjer den sterste delen av valuta-
reservane. Dei to andre delportefoljane er penge-
marknadsportefeljen og petrobufferportefoljen.
Hovudstyret vedtok i juni 2007 & utvide referanse-
portefoljen for aksjar til ogséa 4 omfatte sméa bersno-
terte selskap. Pa same tid blei ogsa reguleringa av
godkjende marknader og land endra. Tidlegare
fastsette hovudstyret ei landliste, medan dei nye
reglane set visse formalkrav som ma vere oppfylte
for ein kan gjere investeringar i eit nytt land. Desse
endringane samsvara med dei vedtaka som Finans-
departementet hadde fatta for Pensjonsfondet.
Endringa i investeringsportefoljen blei gjennom-
fort 31. august 2007. Det er ingen endringar i for-
valtninga av pengemarknadsportefoljen og petro-
bufferportefoljen.

Marknadsverdien av investeringsportefaljen
var 214 milliardar kroner ved utgangen av 2007. I
2007 var avkastninga pa investeringsportefoljen
3,37 prosent malt i den valutakorga som svarar til
samansetninga av referanseportefoljen. Malt i nor-
ske kroner var avkastninga —4,69 prosent. Forskjel-
len kjem av at den norske krona styrkte seg i for-
hold til valutakorga for referanseportefeljen. For-
valtninga gav ei mindreavkastning pa 1,12 prosent-
poeng malt i forhold til kva ein ville fatt ved & inves-
tere i referanseportefoljen.

Marknadsverdien av Statens petroleumsforsi-
kringsfond var 14,7 milliardar kroner ved utgangen
av 2007. Fondet hadde i 2007 ei avkastning pa 5,15
prosent mélt i utanlandsk valuta, og —3,12 prosent
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nar ein maéler i norske kroner. Dette var 0,16 pro-
sentpoeng hegare enn avkastninga pa den referan-
seportefoljen som Olje- og energidepartementet
har definert.

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

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

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

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

5.1.2.2 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 ekonomien,
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 & gi
ei samla vurdering av utsiktene for finansiell sektor
med serleg vekt pd bankane og deira evne til &
mote kraftige forstyrringar i skonomien. Hovud-
konklusjonane i rapporten blir oppsummerte i eit
eige brev til Finansdepartementet. Rapporten skal
og medverke til dialog med finansnaringa om til-
heve som kan skape ubalansar i det finansielle sys-
temet, og informere allmenta om denne typen
sporsmal.

Finansmarknadene i ulike land har blitt meir
integrerte. Det stiller sterkare krav til samarbeid
om beredskap og behandling av kriser. Sentralban-
kane og tilsynsstyresmaktene i Norden held fram

med & samarbeide om tilsyn og behandling av kri-
ser i grensekryssande bankar. Noregs Bank,
Finansdepartementet og Kredittilsynet held kvart
halvér eit trepartsmete. Der dreftar partane utsik-
tene for finansiell stabilitet, samstundes som ein
gar gjennom erfaringar fra kriseevingar og ser pa
samarbeidet ved behandling av eventuelle kriser. I
2007 har ein mellom anna drefta konsekvensane av
uroa i dei internasjonale finansmarknadene.

5.1.2.3 Betalingssystem og betalingsmiddel

Noregs Bank arbeider med a fremje effektive og

robuste betalingssystem gjennom a:

— medverke til sikkert og effektivt oppgjer av be-
talingar mellom bankane pa kontoane deira i
Noregs Bank.

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

— leggje til rette for best mogleg samband med in-
ternasjonal betalingsformidling.

— medverke til robuste beredskapsleysingar.

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

Noregs Banks oppgjerssystem

Ved utgangen av 2007 hadde 142 bankar kontoar i
Noregs Bank. Av desse gjorde 23 bankar opp sine
betalingar dagleg i Noregs Bank, anten som
enkeltbetalingar eller som nettoposisjonar i avrek-
ningar. Sterstedelen av bankane utferer berre av
og til transaksjonar pd kontoane sine i Noregs
Bank, til demes i samband med opptak av 1an eller
innskot og uttak av kontantar i sentralbanken.
Fordi alle dei storste bankane gjer opp betalingane
sine dagleg i Noregs Bank, blir likevel storstepar-
ten av betalingane gjorde opp i sentralbanken.
Kvar dag blir det gjort opp betalingar som til saman
utgjer i storleiken 150-250 milliardar kroner i
Noregs Bank.

Noregs Bank yter lan til bankane mot pant i ver-
dipapir. Slike 1an medverkar til 4 effektivisere gjen-
nomferinga av pengepolitikken og betalingsopp-
gjera. Hovet til & ta opp lan er regulert i ei eiga for-
skrift og i naerare retningslinjer fr Noregs Bank.
Fra november 2007 skal alle verdipapir som kan
vere pant for 1an i Noregs Bank, oppfylle nye krav
som blei fastsette i 2005. Enkelte reglar blei og
gjorde lettare for bankane fra november 2007. Det
blei opna for at verdipapir i australske og newzea-
landske dollar kan godtakast som pant. Vidare blei
det lagt betre til rette for at bankane kan stille luter
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i verdipapirfond som pant. Slike luter vil ikkje len-
ger bli avkorta for valutarisiko dersom sjelve fon-
det er sikra mot valutarisiko. Dessutan blei det
opna for at slike luter kan vere pant sjelv om verdi-
papirfondet investerer i verdipapir som ikkje er
noterte pa bers eller annan godkjend marknads-
plass. Det mé likevel liggje fore ei bindande tilsegn
om at verdipapira skal fa ei slik notering seinast 14
dagar etter at fondet har kjopt verdipapira.

Bankane betaler for kontohald og oppgjerste-
nester i Noregs Bank. Prisstrukturen er tredelt,
med ein tilknytingspris for nye deltakarar, arlege
prisar for deltaking i ulike delar av oppgjerssyste-
met og pris for einskilde betalingar. Prisane blir
fastsette arleg og kunngjorde gjennom rundskriv
fra Noregs Bank. Inntektene skal dekkje dei rele-
vante kostnadene Noregs Bank har med a utfere
kontohalds- og oppgjerstenestene.

Driftstenestene og den systemmessige forvalt-
ninga av kontohalds- og oppgjerstenestene i
Noregs Bank blir leverte av ErgoGroup AS etter
avtale med Noregs Bank. I 2007 har drifta av opp-
gjerssystemet hatt tilfredsstillande kvalitet pd om
lag same niva som ara for. Noregs Bank har sam-
stundes forebudd innferinga av ei ny systemloy-
sing for oppgjerssystemet. Den nye loysinga skal
setjast i drift i 2008.

Noregs Bank utferer banktenester for staten i
eit saerskilt kontosystem som inngér i staten si gko-
nomiforvalting. Eit hovudomsyn er 4 samle statens
likviditet kvar dag pa statens foliokonto i Noregs
Bank. Staten ved Finansdepartementet betaler ei
arleg godtgjering som dekkjer kostnadene ved
desse tenestene.

Risiko i betalingssystema

Deltaking i betalingssystema kan utsetje bankane

for risiko. Dei viktigaste formene for risiko er kre-

dittrisikoar, likviditetsrisiko, juridisk og operasjo-
nell risiko.

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

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

— Dersom det ikkje er klart kva deltakarane har
rett og plikt til i systemet, oppstar det juridisk

risiko. Etter at betalingssystemlova, med blant
anna krav til avtalane i betalingssystem med
konsesjon blei sett i kraft, ser Noregs Bank pa
den juridiske risikoen som lag.

— Operasjonell risiko kan komme av mangelfulle
prosedyrar, feil i datasystem og telekommuni-
kasjon, brot pa regelverk o.a. Kvar systemeigar
har ansvar for & skipe til rutinar, reserveloysin-
gar, kompetanse og beredskap som set dei i
stand til 4 handtere den operasjonelle risikoen.
Dei siste éra er det sett i verk moderniserings-
prosjekt som vil gjere stabiliteten og effektivite-
ten i det norske betalingssystemet betre.

Konsesjonsregulering og tilsyn med interbanksys-
tem

Interbanksystema som har konsesjon og er under
tilsyn frd Noregs Bank, er Norwegian Interbank
Clearing System (NICS) og interbanksystemet til
DnB NOR. Hovudtyngda av verksemda til NICS er
4 avrekne mindre og mellomstore betalingar mot
kvarandre og berekne posisjonane mellom dei del-
takande bankane. Posisjonane blir sende til
Noregs Bank og gjorde opp i Noregs Banks Opp-
gjerssystem (NBO). NICS er 0g ein kanal for &
sende store enkeltbetalingar mellom bankane til
oppgjer i Noregs Bank. DnB NOR er oppgjers-
bank for om lag hundre mindre og mellomstore
bankar.

NICS og DnB NOR sine interbanksystem blei i
2007 evaluerte mot internasjonale tilradingar.
Noregs Banks eige system, NBO, blei 0g evaluert.
Vurderingane blei publiserte i Noregs Bank sin
Arsrapport om betalingssystem. Alle tilradingane
blei rekna som oppfylte eller i hovudsak oppfylte.

Tilsynet med NICS og DnB NOR er i 2007 fort
vidare etter same opplegg som tidlegare. Dei to
systemeigarane skal jamleg rapportere om viktige
endringar i mellom anna eigar-, organisasjons- og
driftsforhold. Stabiliteten i systema blir felgd opp
gjennom driftsrapportar. I tillegg til jamn kontakt
blir det halde faste tilsynsmeote.

Utviklinga i bruk av ulike betalingsinstrument

Gjennom fleire ar har det i Noreg vore aukande
bruk av elektroniske tenester. Desse blir produ-
serte til lagare kostnader enn papirbaserte tenes-
ter og gjer det mogleg a gjennomfore betalingane
raskare. Utviklinga har derfor auka effektiviteten i
det norske betalingssystemet. Noregs Bank gir
kvart ar ut ein Arsrapport om betalingssystem som
skildrar sentrale utviklingstrekk i betalingsformid-
linga. Rapporten er ein viktig del av Noregs Bank
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si overvaking av betalingssystemet.? Rapporten for
2006 var den tjuande i rekkja.

Utviklinga med auka bruk av elektroniske beta-
lingstenester held fram. Ved utgangen av 2006 var
det over 9 millionar betalingskort i Noreg. Dette
var 17 prosent fleire enn aret for, og veksten var
sterre enn tidlegare ar. Talet pd kortbetalingar
auka med 14 prosent og utgjorde i snitt 185 betalin-
gar pr. innbyggjar. Talet pa betalingsterminalar og
talet pa brukarstader med terminalar auka ogsa.
Noreg er eit av dei landa i verda der kort blir nytta
mest. Veksten i bruk av kredittkort er hggare enn
veksten i bruk av vanlege bankkort. Privatper-
sonar og bedrifter nyttar nettbank meir enn for, og
dei tek i bruk tenester som eFaktura og Avtalegiro
i aukande grad. Samstundes blir dei papirbaserte
tenestene nytta mindre. Personkundar overforte
585 milliardar kroner med nettbank i 2007 Dette er
ei tredobling pa fem ar. Personkundar betalte 82
prosent av rekningane sine elektronisk.

Internasjonal betalingsformidling

I Europa arbeider banknzeringa, sentralbankar og
offentlege styresmakter for 4 oppna eit felles euro-
peisk betalingsomrade. Formalet er & gjere betalin-
gar som Kkryssar landegrenser i EU, like enkle,
effektive og sikre som betalingar innanfor ein med-
lemsstat. Den europeiske bankneeringa har derfor
gétt i gang med & etablere ordningar som skal vere
felles for landa innanfor EU/E@S. Varen 2007
valde den norske bankneeringa & slutte seg til
nokre av ordningane, og bankane er no i ferd med
4 innga tilslutningsavtalar.

For & fa til eit europeisk betalingsomrade
trengst det eit felles lovgrunnlag. Det nye direkti-
vet om betalingstenester gir denne lovmessige
plattforma. Direktivet blei formelt godteke av EUs
parlament og rad 13. november 2007. Direktivet
regulerer kven som kan tilby betalingstenester til
publikum. Det definerer rettar og plikter for bruka-
rar og leveranderar av betalingstenester. Direkti-
vet vil auke konkurransen ved & opne marknaden
for nye deltakarar, og slik gi auka effektivitet og
reduserte kostnader. Finansdepartementet har
nedsett ei arbeidsgruppe som skal kome med for-
slag til innarbeiding av direktivet i norsk lov.

TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system)
blei etablert i samband med lanseringa av euroen i
1999. TARGET var ei samanknyting av dei nasjo-
nale oppgjerssystema i EU. I november 2007 blei

2 Ettersom statistikken for 2007 ikkje ligg fore enno, er det

meste av informasjonen under henta fra arsrapporten for
2006.

ein ny versjon lansert, TARGET?2, med ei felles
plattform for oppgjerssystema. TARGET2 gjer det
enklare for bankane & handtere betalingsstrau-
mane og effektivisere likviditetsstyringa si.
TARGET2 gjer og beredskapsarbeidet enklare.

5.1.2.4 Beredskap i finansiell sektor

Arbeidet til Noregs Bank med beredskap i finansi-
ell sektor er ein del av sentralbankens generelle
arbeid overfor sektoren. I tillegg har Noregs Bank
eit ansvar for 4 folgje opp sivilt beredskapssystem i
finansiell sektor. Internt gjeld beredskapsarbeidet
blant anna forsyning av setlar og myntar og drifta
av bankens oppgjerssystem. Eksternt gjeld det
generelt for den finansielle infrastrukturen, seer-
skilt blant anna sentralbankens rolle ved likvidi-
tetskriser i finansiell sektor og ansvaret etter bank-
sikringslova. Det blir regelmessig halde evingar
for a teste beredskapen. I 2007 blei det mellom
anna gjennomfert ei nordisk eving av behandlinga
av krise i ein viktig nordisk finansinstitusjon.

Finansmarknader og finansinstitusjonar

Det har i 2007 vore heg aktivitet i ulike EU-organ
for & styrkje evna til & kunne behandle ei finansiell
krise som vedkjem fleire land. Radet av finansmi-
nistrar (ECOFIN) er blitt samd om nye retningslin-
jer for behandling av finansielle kriser. Det har 6g
varsla at det vil kome ein ny avtale om Korleis
finansdepartement, tilsyn og sentralbankar skal
samarbeide i behandlinga av kriser. Avtalen skal
gjelde alle EJS1anda. Arbeid med krisebehand-
ling er o0g gjort i Committee of European Banking
Supervisors (CEBS) og dels i Banking and Super-
vision Committee (BSC). Pa grunn av E@S-avtalen
og den tette integrasjonen mellom banksystema i
EU- og E@S-landa deltek styresmakter i Noreg,
Island og Liechtenstein i arbeidet. Noregs Bank og
Kredittilsynet har vore observaterar i CEBS sidan
2004, og fra 2006 har dei to institusjonane blitt invi-
terte til meta i BSC.

I Noreg blir utsiktene for finansiell stabilitet og
beredskap mot kriser i finansiell sektor regelmes-
sig vurderte i trepartsmeta mellom Finansdeparte-
mentet, Kredittilsynet og Noregs Bank. Uroa i dei
finansielle marknadene internasjonalt var tema for
eit seerskilt mete i 2007.

Finansiell infrastruktur

Beredskapsutvalet for finansiell infrastruktur
(BFI) er skipa for a tryggje ei best mogleg samord-
ning av beredskapen ved forstyrringar i drifta av
infrastrukturen. Noregs Bank leier utvalet og gjer
sekretariatsarbeidet. Dei viktigaste andre akterane



54 St.meld. nr. 19

2007-2008

Kredittmeldinga 2007

i den finansielle infrastrukturen deltek i arbeidet,
medan Finansdepartementet deltek med ein
observator. I 2007 har utvalet halde tre ordineere
mete og drofta spersmal knytte til driftsstabilitet
og risiko i den finansielle infrastrukturen. Kredittil-
synet presenterte sin analyse for 2006 av risiko og
sarbarheit ved bruken av IKT-system i finansnae-
ringa. Utvalet har vidare gatt gjennom reynsler fra
avvikssituasjonar, testar av reservelegysingar og
beredskapsevingar.

I samband med BFI sitt mete i juni blei det
halde ei oving der ein situasjon med spreiing av
datavirus i sentrale system i banknzeringa blei
drefta. Utvalet har i 2007 behandla ein rapport med
vurderingar av alternative lgysingar i situasjonar
der ordinaere betalingsmatar ikkje kan brukast.
Hovudtrekka i planane i Sivilt beredskapssystem
er presenterte for utvalet. Sekretariatet for utvalet
har delteke i eit seminar i regi av Direktoratet for
samfunnstryggleik og beredskap der eit scenario
med utbrot av pandemi blei drefta. Vidare har
sekretariatet representert utvalet i meote i Fylkes-
beredskapsradet for Oslo og Akershus.

Det blir halde jamlege gvingar av beredskapen
og reservelpysingane for dei systema som er
knytte til drifta av Noregs Bank sitt oppgjerssys-
tem. Desse gvingane finn stad bade internt i
Noregs Bank og i samarbeid med andre sentrale
akterar. I 2007 blei det halde svingar av reserveloy-
singar og behandling av avbrot for sjelve oppgjers-
systemet, systemet for pantsetjing av verdipapir for
lan, bruk av det internasjonale meldingssystemet
SWIFT og deltaking i det internasjonale oppgjers-
systemet for handel med valuta, Continuous Lin-
ked Settlement — CLS.

5.1.2.5 Setlar og myntar

Verdien av setlar og myntar i omlep har stige dei
fire siste ara. I 2007 steig omlepet med litt over to
prosent til om lag 50,2 milliardar kroner som gjen-
nomsnitt for dret. Rekna i heve til betalingsmiddel
i alt (M1) fekk utestdande setlar og myntar likevel
mindre vekt.

Verdien av setlar i sirkulasjon var i gjennom-
snitt 45,7 milliardar kroner i 2007. Det er om lag tre
prosent hegare enn i 2006. Ser ein pa saman-
setjinga av valerane, er det ein klar tendens at talet
pa 500-kronesetlar aukar, medan talet pa 1000-kro-
nesetlar minkar.

Verdien av myntar i sirkulasjon var i 2007 i gjen-
nomsnitt pa 4,6 milliardar kroner, som var ein ned-
gang pa over to prosent frd 2006. Samansetjinga av
myntomlepet viser at 20-kronemynten sin del har
minka. Det kjem av forbodet mot speleautomatar

som tredde i kraft 1. juli 2007, og som ferte til stor
inngang av 20-kronemyntar til Noregs Bank.

Talet pa beslaglagde falske norske setlar ligg
pa eit sveert lagt nivd samanlikna med andre land.
Det var ein auke fram mot 2000, da fargekopimas-
kinar, PC-skannarar og skrivarar blei meir
utbreidde. I perioden 2002 til 2004 la Noregs Bank
inn nye metalliske element i 100- og 200-kroneset-
lane. Ogsé tryggleiken for 50-kronesetelen blei for-
betra i 2004. Etter oppgraderingane har talet pa fal-
ske setlar lege pa om lag 500 kvart ar.

Noregs Bank har dei siste ara gatt gjennom
rolla si i kontantforsyninga for & skape ei mest
mogleg effektiv ansvars- og arbeidsdeling mellom
akterane og eit klarare skilje mellom ulike typar
tenester. Noregs Bank sitt mél er 4 ha ei grossi-
strolle i kontantforsyninga slik at bankane kan
utfore den vidare distribusjonen og omfordelinga
av kontantar ut fra sine behov. Ulike tiltak er sette
i verk for & na maélet. Talet pa sentralbanken sine
depot er minka til fem (Bergen, Oslo, Stavanger,
Tromse, Trondheim), og bankane sine vilkar for &
levere inn og ta ut kontantar ved desse depota er
justerte. Det er ogsa etablert ei ordning der
Noregs Bank betaler rentekompensasjon for kon-
tantar som bankane ut fra sine eigne behov har i
private kontantdepot. Ved utgangen av 2007 var det
16 private kontantdepot rundt om i landet. Som ei
folgje av desse endringane er bankane sine innskot
og uttak av kontantar i Noregs Bank blitt kraftig
reduserte.

Verksemda i Noregs Banks Seteltrykkjeri blei
avvikla 30. juni 2007, og sentralbanken skal no
kjope setlar fra andre seteltrykkjeri. Det er inngétt
avtalar med De La Rue International Limited fra
England og Francois-Charles Oberthur Fiduciaire
fra Frankrike. Avtalane gjeld for perioden 2007-
2012, og ferste levering blir i 2008.

Noregs Bank har avtale om & kjope mynt fra
Det Norske Myntverket fram til 31.12.2009. Haus-
ten 2007 er det sett i gang ein anbodsprosess for 4
velje leverander fra 2010.

Kostnadene Noregs Bank har som utferdar,
omfattar kostnader til produksjon av nye setlar og
myntar, kostnader for & halde oppe kvaliteten pa
setlar og mynt i omlep, og kostnader ved distribu-
sjon. Kostnadene for & halde kvaliteten oppe er
knytte til veksling av slitne setlar og destruksjon av
skadde/slitne/utgétte setlar og myntar. Distribu-
sjonen omfattar transport til sentralbanken sine
depot, lagring, og tenesteyting til bankane ved
deira inn- og utleveringar. Noregs Bank kjeper
tenester til forvaltning av sine eigne depot og
tenester knytte til seteldestruksjon fra Norsk Kon-
tantservice AS (NOKAS).
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Interbankmarknadene i mange land fungerte
ikkje som normalt hausten 2007 og vinteren
2008. Uroa blei utleyst av uvisse om kva for ban-
kar som kunne bli paforte tap i samband med pro-
blem i den amerikanske marknaden for bustad-
lan med lag kvalitet. Bankane var usikre pa bade
eigen og andre bankar sin likviditet i framtida.
Bankane enskte derfor & innskrenke utlana sine
til andre bankar. Det gjorde at differansen mel-
lom pengemarknadsrenter og forventa styrings-
renter auka kraftig i mange land, sja figur 5.1.
Ogsé norske bankar opplevde auka linekostna-
der. Renteforskjellen fall igjen fra slutten av
desember.

Sentralbankane har fleire verkemiddel ved
slik uro. Eit av verkemidla er 4 tilfere meir kort-
siktig likviditet til bankane gjennom ordineere
laneordningar. Ei rekkje sentralbankar har gjort
dette under uroa. Noregs Bank auka likviditetstil-
forselen til bankane ved 4 gi sterre 14n med fast
rente enn normalt. Fleire sentralbankar har i til-
legg tilfert likviditet med lengre lopetid, og
somme har godkjent eit breiare spekter av verdi-
papir som pant for lan i sentralbanken.

Sentralbankar kan ogsa yte 1an pa seerskilde
vilkar til einskilde bankar som far akutte likvidi-
tetsproblem. Den britiske sentralbanken layvde i

Boks 5.1 Problem i interbankmarknadene

haust slike 1an til banken Northern Rock. Noregs
Bank har ikkje gitt 1an pa seerskilde vilkar etter
bankkrisa tidleg pa 1990-talet.
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Figur 5.1 Differansen mellom pengemarknads-
rente og forventa styringsrente.' Treménaders
lgpetid. Prosenteining. 1. jan. - 31. jan. 08

1 Forventa styringsrente er malt ved Overnight Indexed
Swaps
2 Noregs Bank estimat

Kjelder: Bloomberg og Norges Bank

Dei totale kostnadene Noregs Bank hadde i
samband med kontanthandteringa, blei reduserte
fra 147 millionar kroner i 2006 til 128 millionar i
2007. Det var lagare kostnader til produksjon av
setlar og til kjop av eksterne depot- og behand-
lingstenester. Det siste heng saman med etable-
ringa av private kontantdepot. Det var auke i kost-
nadene til kjop av mynt av di metallprisane var
hegare i 2007.

I tala ovanfor har ein ikkje teke med den rente-
kompensasjonen som er betalt for behaldningane i
dei private kontantdepota. I 2007 blei det utbetalt
58,8 mill. kroner som rentekompensasjon. Utan
ordninga ville ein stor del av desse kontantane
etter alt & demme blitt sette inn i Noregs Bank, og
dei samla kostnadene til rentekompensasjon og
vanleg rentegodtgjersle er dermed lite paverka.

5.1.2.6 Internasjonal rapportering og samarbeid

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

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

Noregs Banks internasjonale rapportering og
samarbeid om statistikk blei fra byrjinga av 2007
flytt til Statistisk sentralbyra.

5.1.2.7 Kommunikasjonsverksemd

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

Noregs Bank legg stor vekt pd & mete aukande
interesse gjennom & vere open og parekneleg.
Direkte video-overforte pressekonferansar péa
Internett er ei fast ordning etter rentemeota i hovud-
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styret og nar banken legg fram dei faste rapportane
om finansiell stabilitet, om pengepolitikken og om
resultata til Statens pensjonsfond - Utland. Fra
2006 har ein hatt podcast av pressekonferansane,
og direktesendt mobil-tv. Publikum kan no ogsa
abonnere pa sms-melding om rentevedtak. Det var
16 pressekonferansar i 2007. Foredrag av leiinga i
Noregs Bank er ein viktig del av kommunikasjo-
nen med omverda. Det blei halde 48 foredrag i
2007, og 15 av desse blei offentleggjorde pa Inter-
nett samtidig som dei blei haldne. Fleire av dei
andre foredraga hadde innhald der mykje var likt
dei som allereie var lagde ut, og pa nyhendesidene
til banken blei det da vist til desse.

Bruk av Internett stir sentralt i informasjons-
strategien. Internettsidene er under stadig utvik-
ling. I tillegg til nyhendemeldingar og det som er
nemnt over, har sidene mellom anna fyldig infor-
masjon om banken sine oppgaver. Ein finn 0g elek-
troniske versjonar av publikasjonane som banken
lagar. Det er dessutan noko statistikk, men fra 2007
har Statistisk sentralbyra teke over mykje av statis-
tikken som banken tidlegare la ut. Statistikk over
bruken viser at det i gjennomsnitt var 766 000 side-
visingar pr. ménad i 2007.

Ut over arsmeldinga, internettinformasjonen
og rapportane som er nemnde over, gir Noregs
Bank ut desse publikasjonane: Tidsskriftet Penger
og Kreditt og den engelske versjonen Economic
Bulletin blir utgitt kvartalsvis. Ein rapport om beta-
lingsformidling kjem arleg. Forskingsprosjekt blir
dokumenterte i arbeidsnotat (Working Papers),
som kom med 15 hefte i 2007. Somme av desse blir
seinare trykte som artiklar i eksterne beker og
tidsskrift. Staff Memo inneheld annan dokumenta-
sjon eller utgreiingar som inngér i banken sitt
arbeid med sentrale problemstillingar, og kom
med tre utgaver som blei publiserte berre pé nett.
I serien Norges Banks skriftserie/Occasional
Papers kom nr. 38, med tittelen Historical Monetary
Statistics for Norway — Part II. 1 serien Doctoral
Dissertations kom nr. 6, med tittelen Econometrics
of exchange rate pass-through, av Ida Wolden Bache.

5.2 Utgvinga av pengepolitikken
i 2007

5.2.1 Innleiing

I Stmeld. nr. 23 (2006-2007) Kredittmeldinga
2006, som blei lagd fram 30. mars 2007, blei det gitt
ei vurdering av utevinga av pengepolitikken i 2006.
I denne meldinga ser ein pa utevinga av pengepoli-
tikken i 2007. I punkt 5.2.2 blir det gitt ein omtale

av retningslinjene for pengepolitikken. I punkt
5.2.3 folgjer ein omtale av Noregs Banks eiga vur-
dering av utevinga av pengepolitikken i 2007,
basert pa arsmeldinga frd banken. Punkt 5.2.4 gir
sa ein omtale av andre analysar og vurderingar av
pengepolitikken, mellom anna frd Norges Bank
Watch. Departementet sine vurderingar felgjer i
punkt 5.2.5.

5.2.2 Retningslinjene for pengepolitikken

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

I St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer for
den okonomiske politikken, som blei lagd fram 29.
mars 2001, trekte ein opp dei noverande retnings-
linjene for pengepolitikken. Retningslinjene blei
fastsette i forskrift ved kronprinsregentens resolu-
sjon av 29. mars 2001 med heimel i sentralbanklova
§ 2 tredje ledd og § 4 andre ledd, jf. boks 5.2.

I trad med forskrifta skal pengepolitikken sikte
mot stabilitet i den nasjonale og internasjonale ver-
dien av den norske krona. Noregs Banks operative
gjennomfering av pengepolitikken skal i samsvar
med dette rettast inn mot lag og stabil inflasjon,
definert som ein arsvekst i konsumprisane som
over tid er neer 2,5 prosent. Av forskrifta folgjer det
at pengepolitikken skal medverke til & stabilisere
utviklinga i produksjon og sysselsetjing og sam-
stundes ogsd medverke til stabile forventningar
om valutakursutviklinga. I St.meld. nr. 29 (2000-
2001) star det vidare at det er venta at konsumpris-
veksten som ein hovudregel vil liggje innanfor eit
intervall pa +/- eitt prosentpoeng rundt maélet for
prisstiginga. Noregs Banks rentesetjing skal vere
framoverretta og ta tilberleg omsyn til uvisse knytt
til makroskonomiske prognosar og vurderingar.
Nar Noregs Banks hovudstyre fastset renta, skal
det ta omsyn til at det kan ta tid for endringar i poli-
tikken far effekt, og sja bort fra forstyrringar av
mellombels karakter som blir vurderte ikkje &
paverke den underliggjande pris- og kostnadsvek-
sten.

Den langsiktige oppgéva til pengepolitikken er
4 medverke til & gi skonomien eit nominelt anker-
feste. Lag og stabil inflasjon er ein viktig feresetnad
for at skonomien over tid fungerer pa ein mate som
medverkar til vekst og velstand. Forskrifta etable-
rer fleksibel inflasjonsstyring som rettesnor for
pengepolitikken. Pa kort og mellomlang sikt ma
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Boks 5.2 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 & stabilisere utviklingen i
produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestir 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 opera-
tive malet for pengepolitikken skal veere en érs-
vekst i konsumprisene som over tid er neer 2,5
pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn
til direkte effekter pa konsumprisene som skyl-
des endringer i rentenivéet, skatter, avgifter og
seerskilte, midlertidige forstyrrelser.

§2.
Norges Bank skal jevnlig offentliggjore de
vurderingene som ligger til grunn for den ope-
rative gjennomferingen av pengepolitikken.

§3.

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

§4.

Norges Bank gir pa statens vegne de med-
delelser om kursordningen som folger av del-
tagelse i Det internasjonale valutafond, jf. lov
om Norges Bank og pengevesenet § 25 forste
ledd.

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

pengepolitikken vege omsynet til 1ag og stabil infla-
sjon mot omsynet til stabilitet i produksjon og sys-
selsetjing. I dei fleste situasjonane vil det vere sam-

svar mellom omsynet til & stabilisere prisstiginga
og omsynet til ei stabil utvikling i produksjon og
sysselsetjing. Dersom det oppstar konflikt, vil
skjonnsutevinga i pengepolitikken maétte vege
desse to omsyna mot kvarandre.

5.2.3 Noregs Banks vurderingar av utgvinga
av pengepolitikken i 2007

Verkemiddel og avvegingar i penge-
politikken

Det viktigaste verkemidlet i pengepolitikken er
foliorenta, som er renta pa bankane sine innskot
over natta i Noregs Bank. Erfaringar tilseier at foli-
orenta, eller styringsrenta, har noksa sterkt gjen-
nomslag pa dei heilt Kkortsiktige penge-
marknadsrentene, det vil seie dags- og vekesren-
tene. Marknadsrentene med lengre lopetider blir
paverka av niviet pa styringsrenta og av korleis
marknadsakterane ventar at styringsrenta vil utvi-
Kkle seg i framtida. Forventningane til styringsrenta
i marknaden er avhengig av kva akterane trur om
den skonomiske utviklinga og om sentralbanken
sitt handlemenster i1 pengepolitikken. Marknads-
rentene verkar inn pa kronekursen, prisane pa ver-
dipapir, bustadprisane og ettersperselen etter lan,
investeringar og forbruk. Styringsrenta fra Noregs
Bank kan ogsa paverke forventningane om framti-
dig inflasjon og den skonomiske utviklinga. Gjen-
nom alle desse kanalane verkar renta pa dei samla
ettersporsels- og produksjonstilheva og pa prisar
og lenningar.

Det operative malet for pengepolitikken er at
veksten i konsumprisane over tid skal vere neer 2,5
prosent. Noregs Bank rar ikkje over verkemiddel
som til kvar tid kan sikre eit bestemt niva pé infla-
sjonen. Noregs Bank seier mellom anna felgjande
om dette i arsmeldinga for 2007:

5.23.1

«Pengepolitikken verkar med eit tidsetterslep.
Noregs Bank set renta med sikte pa a stabili-
sere inflasjonen neer maélet pd mellomlang sikt.
Den aktuelle horisonten vil avhenge av forstyr-
ringane som gkonomien er utsett for, og korleis
dei vil verke inn pa utviklinga i inflasjon, pro-
duksjon og sysselsetjing framover.»

Noregs Bank offentleggjer regelmessig analy-
sar og vurderingar av utsiktene for skonomien.
Tre gonger i aret blir Pengepolitisk rapport publi-
sert samstundes med renteavgjerda til Hovudsty-
ret. Rapporten omfattar hovudstyret sine pengepo-
litiske vurderingar. Sidan 2005 har Noregs Bank
publisert ein eigen prognose for renta. I arsmel-
dinga seier Noregs Bank mellom anna felgjande
om banken sin renteprognose:
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«Sentralbanken paverkar gjennom styrings-
renta berre dei heilt korte pengemarknadsren-
tene direkte. Rentene som gjeld i marknaden
vidare fram i tid, blir ogsé paverka av tilheva i
marknaden og av forventningane til utviklinga i
styringsrenta i framtida. Det viktigaste for
akterane sine konsum- og investeringsavgjer-
der er derfor forventningane dei har til den
framtidige utviklinga i styringsrenta. Skal pen-
gepolitikken vere vellukka, ma han paverke
desse forventningane. Nar Noregs Bank offent-
leggjer renteprognosen sin, kan det vere lettare
for akterane i det skonomiske livet 4 skjone
banken sine intensjonar i rentesetjinga. Nar
Noregs Bank er open om avvegingane som er
gjorde i pengepolitikken, gjer dette pengepoli-
tikken lettare 4 foresja og meir effektiv. Det kan
verke til stabilitet i inflasjonen og i produksjon
og sysselsetjing. Med prognosar grunnlagde
pa den utviklinga i renta som Noregs Bank mei-
ner er mest realistisk, blir tolkinga og etterpre-
vinga av prognosane ogséa lettare. Likevel kan
akterane i marknaden ha eit anna syn pa utvik-
linga i inflasjonen og produksjonen framover
og derfor pa renteutviklinga.»

Pa kort og mellomlang sikt mé ein i utevinga av
pengepolitikken avvege omsynet til 14g og stabil
inflasjon mot omsynet til stabilitet i produksjon og
sysselsetjing. For at pengepolitikken skal vere tru-
verdig med dei foresetnadene Noregs Bank har
om den gkonomiske utviklinga, ma renteprogno-
sen til banken gi ei rimeleg avveging mellom dei
omsyna pengepolitikken skal ta. Nar det er tillit til
at Noregs Bank folgjer eit kjent og fereseieleg
handlingsmenster, blir verknaden av pengepolitik-
ken styrkt. Noregs Bank har utarbeidd eit sett med
kriterium for kva banken meiner er ei god framti-
dig utvikling i renta. Kriteria er attgitt i dei penge-
politiske rapportane, der det heiter:

«Det operative maélet for pengepolitikken er lav
og stabil inflasjon med en arsvekst i konsumpri-
sene som over tid er neer 2,5 prosent. Felgende
hovedkriterier ber veere oppfylt for prognosen
for den fremtidige renteutviklingen:

1. Renten ber settes slik at inflasjonen stabi-
liseres naer malet pa mellomlang sikt. Den aktu-
elle horisonten vil avhenge av forstyrrelsene
okonomien er utsatt for og hvordan de vil virke
inn pa forlepet for inflasjon og realekonomi
fremover.

2. Rentebanen ber gi en rimelig avveiing
mellom forlepet for inflasjonen og forlepet for
kapasitetsutnyttingen.

I avveiingen tas det hensyn til at formuespri-
ser som eiendomspriser, aksjekurser og krone-
kursen ogsa kan pavirke utsiktene for produk-
sjon, sysselsetting og inflasjon. Under forutset-

ning av at kriteriene over er oppfylt, er felgende
tilleggskriterier til nytte:

3. Utviklingen i renten ber gi en akseptabel
utvikling i inflasjon og produksjon ogsd med
alternative, men ikke urealistiske forutsetnin-
ger om den gkonomiske utviklingen og ekono-
miens virkemate.

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

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

5.2.3.2 Pengepolitikken i 2007

Pengepolitikken verkar med eit tidsetterslep.
Utviklinga i inflasjonen, produksjonen og syssel-
setjinga i 2007 er eit resultat bade av avvegingane i
pengepolitikken i dei foregdande ara og av uventa
forstyrringar i skonomien.

I arsmeldinga for 2007 skriv Noregs Bank mel-
lom anna:

«Omsynet til &4 hindre at inflasjonsforventnin-
gane skulle festne seg vesentleg under maélet
var ei viktig arsak til at styringsrenta blei sett
ned til 1,75 prosent i mars 2004, da prisstiginga
fall og naerma seg null samtidig som det var
ledig kapasitet i norsk gkonomi. Noregs Bank
stilte i utsikt at renta ville halde seg lag til det
var Kklare teikn til at prisveksten var i ferd med
a ta seg opp.

Saman med sterk og langvarig vekstiverds-
okonomien og heg oljepris medverka den lage
renta til god vekst i ettersperselen etter varer
og tenester og i produksjonen. Det gav etter
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Figur 5.2 Styringsrenter i einskilde land. 1. januar
2001 - 30. mars 2008. Prosent

Kjelder: Reuters EcoWin og Noregs Bank.



2007-2008

St.meld. nr. 19 59

Kredittmeldinga 2007

Tabell 5.1 Rentevedtak i 2007

Rentemaote Endring i prosenteiningar Styringsrente etter motet
24. januar 0,25 3,75
15. mars 0,25 4,00
25. april 0,00 4,00
30. mai 0,25 4,25
27. juni 0,25 4,50
15. august 0,25 4,75
26. september 0,25 5,00
31. oktober 0,00 5,00
12. desember 0,25 5,25

Kjelde: Noregs Bank.

kvart utsikter til hegare inflasjon. Fra forsom-
maren 2005 blei pengepolitikken innretta mot
at styringsrenta gradvis kunne ferast opp mot
eit meir normalt niva. Ved inngangen til 2007
var styringsrenta komen opp til 3,50 prosent, og
det var varsla at ho ville setjast vidare opp.»

12007 blei styringsrenta heva i sju steg fra 3,50
prosent til 5,25 prosent, sja tabell 5.1.

Den pengepolitiske strategien fra Inflasjonsrap-
port 3/06 sa at styringsrenta burde liggje i interval-
let 3v4— 4V prosent i perioden fram til neste rapport
skulle leggjast fram i mars 2007, gitt at den ekono-
miske utviklinga blei om lag som venta. I rapporten
blei det varsla at banken vurderte det som riktig &
auke renta gradvis mot eit meir normalt nivd noko
raskare enn det banken fram til da hadde sett fore
seg, men neppe ved kvart rentemete. Renta blei
auka til 3,50 prosent i desember 2006. P4 meota i
januar og mars 2007 blei renta auka to gonger til,
slik at ho ved utgangen av strategiperioden var 4,00
prosent.

1 Pengepolitisk rapport 1/07, som blei offentleg-
gjord i mars, var hovudstyret sin strategi at sty-
ringsrenta burde aukast vidare og liggje i interval-
let 4-5 prosent i perioden fram til juni. Det blei teke
atterhald om at den gkonomiske utviklinga blei om
lag som venta. Renteprognosen blei justert opp
med om lag % prosenteiningar ved utgangen av
2007 samanlikna med prognosen i Inflasjonsrap-
port 3/06. Den viktigaste arsaka til at renteprogno-
sen blei oppjustert i mars, var at veksten i norsk
okonomi hadde vore uventa sterk, samstundes
som det var teikn til at det hege aktivitetsnivaet
kunne halde seg oppe noko lengre enn det banken
sag fere seg i rapporten frd november. Hogare
vekst hos handelspartnarlanda vire enn det som
tidlegare var lagt til grunn, trekte ogsé renteutsik-
tene opp. Pa den andre sida trekte sterkare krone-
kurs rentebanen noko ned. Den underliggjande

prisveksten hadde samla sett utvikla seg om lag
som venta i den ferre rapporten og gav ikkje eit
sjolvstendig bidrag til endringa i rentebanen.

Banken heldt i Pengepolitisk rapport 1/07 fram
at utviklinga i kronekursen ville verke inn pa kor
raskt renta kunne aukast, fordi ei vesentleg ster-
kare krone kunne fore til for 1ag inflasjon. Noregs
Bank uttala i rapporten:

«[...] Men vi ma ogsé unngé at inflasjonen varig
festner seg vesentlig under 2,5 prosent. Derfor
vil vi veere vare for virkningene pa kronekursen
av gkte renter nar prisstigningen er lav.»

Styringsrenta blei deretter halden uendra ved
rentemetet 1 april og auka med 0,25 prosenteinin-
gar ved meta i mai og juni. Ved utgangen av juni var
styringsrenta 4,50 prosent. Rentebanen blei igjen
justert opp i Pengepolitisk rapport 2/07. Den uventa
hege kapasitetsutnyttinga var ifelgje banken den
viktigaste arsaka til oppjusteringa av renteutsik-
tene for 2007 og 2008. I tillegg hadde renteforvent-
ningane i andre land lyfta seg markert sidan den
forre rapporten. Noregs Bank uttala at viss dei nor-
ske rentene blei upaverka av renteutsiktene ute,
kunne det isolert sett fore til ei vesentleg svekking
av kronekursen, med raskare auke i inflasjon og
kapasitetsutnytting enn det banken la opp til. Pris-
veksten hadde utvikla seg om lag som venta og gav
heller ikkje denne gongen nokon sjelvstendig
grunn til endringa i rentebanen, ifelgje banken.
Hovudstyret sin strategi var at styringsrenta burde
liggje i intervallet 44-5Y prosent fram til neste rap-
port skulle leggjast fram i oktober, gitt at den eko-
nomiske utviklinga blei om lag som venta.

Styringsrenta blei auka med 0,25 prosenteinin-
gar ved rentemeta i august og september og deret-
ter halden uendra ved rentemetet i oktober. Ved
utgangen av strategiperioden var styringsrenta
dermed 5,0 prosent.
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Det var stor uro i dei internasjonale finans-
marknadene i andre halvdel av 2007. Uroa hadde
sitt utspring i lanemarknaden for bustader i USA,
der misleghalda pa lan til laintakarar med 1ag kre-
dittverd tok til 4 auke (sdkalla subprime-lan). Lana
hadde blitt selde vidare til finansinstitusjonar og
bankar ogsa utanfor USA, og bankar over heile
verda blei pad denne bakgrunnen varsame med &
lane kvarandre pengar fordi dei ikkje visste kven
som kunne fa store tap pa utlana sine. Det forte til
at skilnaden mellom pengemarknadsrenter og for-
venta styringsrenter auka monaleg i USA og andre
land, ogsa i Noreg. Fleire sentralbankar tilferte
ekstraordineer likviditet med kort lepetid til bank-
ane. Etter at uroa blussa opp att i desember,
annonserte fleire sentralbankar at dei ville tilfore
rikeleg likviditet, no ogsa med noksé lang lepetid.
Ogsa Noregs Bank har tilfert ekstra mykje likvidi-
tet til bankane gjennom laneordningane sine gjen-
nom hausten. Likviditetstilferselen fra sentralban-
kane forte til at situasjonen i pengemarknadene
betra seg, men rentene i marknaden er likevel
framleis hegare enn det som truleg vil vere nor-
malt nar tilliten er tilbake i marknaden. Uroa i
finansmarknadene er omtala i kapittel 2 om finan-
siell stabilitet.

Fram mot offentleggjeringa av Pengepolitisk
rapport 3/07 i oktober styrkte krona seg markert,
truleg mellom anna som felgje av at vekstutsiktene
for USA og Vest-Europa svekte seg. Marknadsak-
terane venta no lagare styringsrenter i handels-
partnarlanda vare og dermed ein noko hegare ren-
teskilnad mellom Noreg og utlandet. Desse for-
holda kunne halde prisstiginga tilbake og drog ifel-
gje Noregs Bank i retning av ein lagare bane for
renta samanlikna med i rapporten fra juni. I rappor-
ten skreiv Noregs Bank dessutan felgjande:

«Uroen i finansmarkedene i hest har fert til at
pengemarkedsrentene har ligget betydelig
heyere enn den forventede styringrenten, og
derfor vil trolig ogsd bankenes utlansrenter
oke videre.»

P4 den andre sida hadde veksten i norsk gko-
nomi vore sterkare enn venta. Kapasitetsutnyttinga
blei vurdert til & vere hegare enn i den forre rap-
porten, noko som gav utsikter til tiltakande pris- og
kostnadsvekst. Desse forholda drog i retning av
ein hegare rentebane. Den underliggjande prisvek-
sten hadde samla sett framleis vore om lag som
venta, og gav, slik Noregs Bank sig det, heller
ikkje no grunnlag for at renteprognosen skulle
endrast. Renteprognosen blei etter ei samla vurde-
ring justert ned med inntil 0,5 prosentpoeng sam-
anlikna med renteprognosen i den forre rapporten.
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3/06
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Styringsrenta
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Figur 5.3 Intervall for styringsrenta ved utgangen
av kvar strategiperiode og faktisk utvikling'.
2.januar 2004 - 13. mars 2008. Prosent

! Figur 5.3 er lik figur 7 i Noregs Banks &rsmelding for 2007.
Kjelde: Noregs Bank.

Hovudstyret sin strategi tilsa at styringsrenta
burde liggje i intervallet 4%~5% prosent i perioden
fram til neste rapport skulle leggjast fram i mars
2008, gitt at norsk ekonomi ikkje blei utsett for
uventa store forstyrringar.

Fram mot rentemetet i desember tok den samla
prisveksten seg markert opp som folgje av ein
sterk auke i straumprisane. Utsiktene for verds-
ekonomien hadde blitt meir usikre, og det var tilta-
kande uro i penge- og kredittmarknadene. Desse

Styringsrente

= === Anslag IR 3/06

Anslag PPR 1/07
Anslag PPR 2/07
= = Anslag PPR 3/07
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Figur 5.4 Styringsrente i referansebanane fra
IR 3/06, PPR 1/07, PPR 2/07 og PPR 3/07. Prosent.
1. kvartal 2005 - 4. kvartal 2010

1  Figur 5.4 er lik figur 6 i Noregs Banks arsmelding for 2007.
Kjelde: Noregs Bank.
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Figur 5.5 Styringsrente' og renteutvikling som
kjem ut fra Noregs Bank sitt gjiennomsnittlege
menster i rentesetjinga. Prosent. 1. kvartal 2000 —
4. kvartal 2007

1 Renteutviklinga blir forklart av utviklinga i inflasjonen,
BNP-veksten i Fastlands-Noreg, lonnsvekst og 3-mana-
dersrente hos handelspartnarane. Naerare utdjuping er

gitt i Inflasjonsrapport 3/04. Figur 5.5 er lik figur 18 i
Noregs Banks arsmelding for 2007.

Kjelde: Noregs Bank.

forholda tala for & halde styringsrenta uendra. Pa
same tid hadde veksten i norsk skonomi ogsa no
vore sterkare enn venta. Den feregdande méanaden
hadde krona svekt seg noko mot dei fleste valutaer,
men ho var framleis sterkare enn i forste halvdel av
2007. Ei samla vurdering tilsa ifolgje Noregs Bank
at det var riktig 4 heve renta med 0,25 prosenteinin-
gar til 5,25 prosent i desember.

Figur 5.3 viser faktisk foliorente og intervall for
foliorenta ved utgangen av kvar strategiperiode.
Ein strategiperiode varer fra framlegginga av ein
pengepolitisk rapport til framlegginga av den neste
rapporten.

Noregs Bank skriv i arsmeldinga at ein krys-
sjekk for rentesetjinga kan vere 4 sja pa korleis sty-
ringsrenta tidlegare har reagert pa utviklinga i sen-
trale skonomiske storleiker:

«Reaksjonsmensteret i rentesetjinga kan til-
neermast ved ein reaksjonsfunksjon der dei his-
toriske renteendringane blir prevd forklarte
ved endringar i makroskonomiske storleiker.
Ein slik estimert samanheng vil ikkje fange opp
alle element som blir lagde vekt pa. Spesielt fan-
gar han ikkje opp serskilte vurderingar ved dei
enkelte rentemeota. Ein estimert reaksjonsfunk-
sjon for rentesetjinga vil derfor vere ei vesent-
leg forenkling og berre gi ein indikasjon pa kor-

leis Noregs Bank i gjennomsnitt har reagert pa
eit utval variablar. [...]

[...] renteutviklinga gjennom 2007 har vore
i trdd med Noregs Bank sitt gjennomsnittlege
menster i rentesetjinga.»

Styringsrenta og renteutviklinga som kjem ut
frd Noregs Bank sitt gjennomsnittlege menster i
rentesetjinga fra 2001 til 2007, er viste i figur 5.5.

I arsmeldinga til Noregs Bank blir rente-
setjinga 1 2007 ogsd samanlikna med einskilde
enkle rentereglar (Taylor-regelen®, vekstregelen*
og regel med utanlandsk rente®). Slike rentereglar
kan ikkje gi meir enn omtrentlege indikasjonar pa
om rentenivaet er tilpassa den skonomiske situa-
sjonen. Om samanlikninga seier Noregs Bank:

«Etter nokre ar med noksa stor avstand mellom
Noregs Bank si styringsrente og rentene rekna
ut fra enkle pengepolitiske reglar, neerma dei
seg kvarandre mot slutten av 2006. I starten av
2007 lag styringsrenta pa niva med dei lagaste
av rentene rekna ut fra dei enkle reglane. Etter
rentehevingane gjennom 2007 gjekk styrings-

= = = =Taylor-renta

Styringsrenta

Vekstregel ’

/.
- -
-
-
-

Regel med
utanlandsk ren_te;/
1 . . )/ -
/
2 -2
0 T T T 0
mar.06 sep.06 mar.07 sep.07 mar.08

Figur 5.6 Styringsrente, Taylor-rente, vekstregel
og regel med utanlandsk rente'. Prosent. 1. kvar-
tal 2006 - 1. kvartal 2008

1 Figur 5.6 er lik figur 1.14 i Noregs Banks Pengepolitisk

rapport 1/08.
Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank.

Taylor-regelen: Rente = inflasjonsmal + likevektsrealrente +
1,5* (inflasjon — mal) + 0,5*produksjonsgap.
Produksjonsgapet blir erstatta med differansen mellom fak-
tisk vekst og berekna trendvekst i skonomien (vekstgapet).
Regel med utanlandsk rente = 0,5*Taylorrente + 0,5*penge-
marknadsrente hos Noreg sine handelspartnarar.
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Figur 5.7 Tre manaders realrente’, ti &rs realrente?
og den normale realrenta i Noreg. Prosent.
1. kvartal 1996 - 4. kvartal 2007

1 Tremanaders pengemarknadsrente deflatert med tolv kvar-

tals glidande gjennomsnitt (sentrert) av inflasjonen malt
ved KPI. Anslag pa KPI fra PPR 3/07 er lagde til grunn i
utrekninga.

Ti ars swaprente deflatert med inflasjonsmaélet. Figur 5.7 er
lik figur 5 i Noregs Banks arsmelding for 2007.

Kjelde: Noregs Bank.

2

renta fra & vere lagare enn reglane til & vere pa
same niva som den hegaste av dei [...].

Taylor-regelen tek utgangspunkt i produk-
sjonsgapet og inflasjonen. Vekstregelen byg-
gjer i staden pa den observerte BNP-veksten
og inflasjonen. I utrekninga av dei enkle
reglane tek ein ikkje omsyn til utsiktene fram-
over, men legg berre vekt pa den skonomiske
situasjonen i dag. Reglane har nokre avgrensin-
gar som referanse for ein liten, open gkonomi.
Dei tek ikkje omsyn til at eventuelle endringar
i rentenivaet som vil vere i trdd med reglane,
kan fere med seg endringar i valutakursen og
dermed verke inn pé inflasjonsutsiktene. Rege-
len med utanlandsk rente skal i utgangspunktet
vere meir eigna for ein liten, open ekonomi.
Renta gitt av denne regelen har lege sveert naer
styringsrenta gjennom mesteparten av 2007.
Mot slutten av aret fall ho i takt med rentene
ute.»

Styringsrenta til Noregs Bank og den renta
som folgjer av dei enkle rentereglane, er viste i
figur 5.6.

I arsmeldinga for 2007 skriv Noregs Bank fol-
gjande om den normale realrenta:

«Utrekningar kan indikere at den normale real-
renta for Noreg ligg mellom 2% - 3% prosent
[...] og at ho ved utgangen av 2007 lag i den

nedre delen av dette intervallet. Hogare sty-
ringsrente bidrog til at realrenta auka gjennom
2007. Malt med pengemarknadsrenta 1dg real-
renta ved utgangen av 2007 i overkant av det vi
ser som eit normalt niva.»

5.2.3.3 Utviklinga i inflasjon, produksjon og syssel-
setjing og inflasjonsforventningar

Konsumprisane (KPI) auka i gjennomsnitt med 0,8
prosent fra 2006 til 2007. Tolvmanadersveksten
varierte mellom -0,3 prosent (september) og 2,8
prosent (desember). Utviklinga i straumprisane
drog éleine veksten i KPI ned med neer 1 prosentei-
ning fra 2006 til 2007. Auken i tolvmanadersvek-
sten i KPI mot slutten av 2007 méa sarleg sjdast i
samanheng med utviklinga i prisane pé straum og
drivstoff.

Prisveksten justert for avgiftsendringar og
utanom energivarer (KPI-JAE), som er eitt av dei
prismila Noregs Bank bruker for 4 male den
underliggjande inflasjonen, var 1,4 prosent i 2007.
Veksten i KPI-JAE var lag fra starten av, men tok
seg opp noksa tidleg pa aret til eit nivd rundt 1,5
prosent. I desember 2007 var tolvménadersveksten
komen opp i 1,8 prosent, og i dei forste ménadene
i 2008 har tolvméanadersveksten auka ytterlegare.

I dei pengepolitiske rapportane gir Noregs
Bank prognosar for utviklinga i KPI og KPI-JAE.
Noregs Bank legg samstundes vekt pa at utvik-
linga i KPI-JAE ikkje er ein fullgod indikator for
underliggjande inflasjon, ettersom han i tillegg til &
sja bort fra mellombels verknader av endringar i
avgifter og energiprisar ogsa kan oversja trend-
messige endringar i desse storleikane. Som folgje
av at energiprisane har auka meir enn andre for-
bruksprisar og avgiftsnivaet er blitt noko hegare,
har KPI-JAE ifelgje Noregs Bank undervurdert
den underliggjande inflasjonen dei siste ti ara. For
a gi eit betre bilete av den underliggjande inflasjo-
nen opplyser Noregs Bank pd denne bakgrunnen
ogsa om utviklinga i andre méal enn KPI-JAE, bade
eit trimma gjennomsnitt og ein vekta median av
veksten i dei ulike komponentane som inngéar i
KPIL.

I arsmeldinga for 2007 skriv Noregs Banks fol-
gjande om utviklinga i den underliggjande inflasjo-
nen i 2007:

«Mens ulike mal pa den underliggjande infla-
sjonen i ferste halvar 2007 ldg mellom 1 og 1%
prosent, viste dei same mala ei prisstigning
mellom 1% og 2 prosent i andre halvar. Veksten
i konsumprisane tok seg som venta opp mot
slutten av 2007, og den underliggjande inflasjo-
nen ved utgangen av aret blei vurdert & vere i
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Figur 5.8 Konsumprisar'. Tolvmanadersvekst.
Prosent. Manadstal. Januar 2004 - februar 2008
1 KPLJAE: KPI justert for avgiftsendringar og utan energiva-
rer. Figur 5.8 er lik figur 1.1 i Noregs Banks Pengepolitisk
rapport 1/08.

Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank.

eit intervall fra 1% til 2% prosent. Malet for pen-
gepolitikken er ein vekst i konsumprisane som
over tid er neer 2,5 prosent.»

Figur 5.8 syner utviklinga i veksten i konsum-
prisane dei siste ara.

I inflasjonsrapporten i november 2006 rekna
Noregs Bank at veksten i bade KPI og KPI-JAE
ville vere 1Y prosent i 2007. I dei pengepolitiske
rapportane fra mars, juni og oktober 2007 blei vek-
sten i KPI rekna til % prosent som gjennomsnitt
over aret, medan veksten i KPI-JAE blei rekna til
1% prosent.

I arsmeldinga for 2007 skriv Noregs Bank at
banken tek sikte pé at veksten i konsumprisindek-
sen (KPI) over tid skal vere naer 2,5 prosent. For si
eiga vurdering av maloppndinga i pengepolitikken
ser Noregs Bank mellom anna pé ti ars glidande
gjennomsnitt for arsveksten i konsumprisindek-
sen. Noregs Bank skriv mellom anna at:

«Inflasjonen stabiliserte seg tidleg pa 1990-talet
etter 4 ha kome ned fra eit hogt niva i tidret for.
I tidrsperioden 1998-2007 var den gjennom-
snittlege inflasjonen malt ved konsumprisin-
deksen 1,9 prosent.

[...]

Sett over tid har inflasjonen vore 1ag og sta-
bil og halde seg ganske nar 2,5 prosent. Avvi-
ket kjem truleg av at skonomien dei siste ara
har blitt rdka av ei rekkje gunstige forstyrringar
pa produksjonssida, mellom anna sterk vekst i

produktiviteten, god tilgang pé arbeidskraft fra
andre land og lagare prisvekst pa importvarer.
Det blir spegla i at veksten i norsk ekonomi har
vore sterk, samtidig som inflasjonen lenge var
lagare enn venta.»

Norsk egkonomi har vakse sterkt i naerare fem
ar. I 2007 var BNP-veksten i fastlandsokonomien
heile 6 prosent, ifelgje forebels tal fra nasjonal-
rekneskapen. Veksten var den hegaste sidan 1971.
Sysselsetiinga har auka sterkt dei siste ara, og
arbeidsloysa har falle til eit 1agt nivd. Den ekono-
miske veksten blei av Noregs Bank vurdert til a
vere vesentleg hegare enn veksten i produksjons-
potensialet gjennom 2007, og produksjonsgapet i
2007 blei derfor justert opp fra 2% prosent i Infla-
sjonsrapport 3/06 til 2% prosent i Pengepolitisk
rapport 3/07. Produksjonsgapet er eit uttrykk for
Noregs Bank si vurdering av den samla kapasitets-
utnyttinga i ekonomien jamfert med eit normal-
niva. Figur 5.10 viser Noregs Bank si utrekning av
utviklinga i produksjonsgapet og variasjonen i
dette fra 1980 til 2007. Variasjonen i gapet er illus-
trert med bandet rundt produksjonsgapet. I tidrs-
perioden 1998-2007 har produksjonsgapet vore
positivt i alle ar, bortsett fra 2003 og 2004.

Det er stor uvisse kring utrekninga av produk-
sjonsgapet. Det er derfor naudsynt ogsd a nytte
andre indikatorar nér ein skal vurdere kapasitets-

KPI
/ F8
6

Inflasjonsmal

0 T T T T T 0
1980 1985 1990 1995 2000 2005

Figur 5.9 KPI. Glidande 10 &rs gjennomsnitt' og
variasjon®. 1980-2007°. Prosent

1 Det glidande gjennomsnittet er utrekna 7 &r tilbake og 2 ar

fram.

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

I utrekninga er overslag for 2007-2009 fra Pengepolitisk
rapport 3/07 lagde til grunn. Figur 5.9 er lik figur 22 i
Noregs Banks arsmelding for 2007.

Kjelder: Statistisk sentralbyra og Noregs Bank.
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Figur 5.10 Overslag pa produksjonsgap. Niva' og
variasjon. Prosent. 1980-2007>
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Produksjonsgapet maler forskjellen mellom BNP og
anslatt potensielt BNP for Fastlands-Noreg.

Bandet viser variasjon i produksjonsgapet malt ved +/- eitt
standardavvik. Variasjonen er utrekna som gjennomsnitt-

leg standardavvik i ein tidrsperiode, 7 ar tilbake og 2 &r

fram. Figur 5.10 er lik figur 23 i Noregs Banks arsmelding
or 2007.

I utrekninga er anslag for 2007-2009 fra Pengepolitisk rap-

port 3/07 lagde til grunn.

Kjelde: Noregs Bank.

utnyttinga i ekonomien. I Inflasjonsrapport 3/2006
skriv Noregs Bank mellom anna felgjande:

«Produksjonsgapet er ikke observertbart og
mé anslas. Det er stor grad av usikkerhet i
anslagene, ikke bare for framtidig produksjons-
gap, men ogsa for produksjonsgapet i dag.

Ulike beregningsmetoder kan gi ulike
anslag pa produksjonsgapet (...). Hver metode
har sine styrker og svakheter, og det er ikke
opplagt hvilken av metodene som gir det beste
uttrykket for ressursknappheten.

I tillegg til metodeusikkerhet, er anslag pa
produksjonsgapet usikkert pd grunn av usikre
data. Nasjonalregnskapstall blir revidert, ofte
betydelig, og av og til etter flere ar. Normalt
publiseres tallene for forste gang etter to til tre
maneder. Usikkerheten kan reduseres ved a ta
hensyn til utviklingen i andre data og indikato-
rer som er heyt korrelert med konjunkturut-
viklingen, og som ikke blir revidert mye i etter-
tid. Eksempler pa slik informasjon er Norges
Banks regionale nettverk, SSBs konjunkturba-
rometer, tall fra arbeidsmarkedet og pris- og
lennsutviklingen.»

Dersom akterane i skonomien har tillit til at

sentralbanken vil né inflasjonsmaélet, vil dei vente at
inflasjonen pé lengre sikt blir lik mélet. I drsmel-

dinga for 2007 skriv Noregs Bank felgjande om
inflasjonsforventningane:

«Tillit til at inflasjonsmalet blir nadd er ein fore-
setnad for at pengepolitikken ogsa kan med-
verke til 4 stabilisere utviklinga i produksjon og
sysselsetjing. Erfaringar syner at forventnin-
gane om framtidig inflasjon kan halde seg sta-
bile sjolv om prisstiginga svingar ein del, sa
lenge renta blir brukt aktivt for 8 dempe utslaga
og pengepolitikken blir retta inn mot at infla-
sjonsmalet blir nddd over tid. Inflasjonen vil
ikkje vere lik inflasjonsmalet til ei kvar tid, men
med tillit til pengepolitikken vil forventa pris-
vekst pa lang sikt vere neer inflasjonsmalet. Det
er i seg sjolv med pa & stabilisere inflasjonen.

Pa oppdrag frd Noregs Bank gjennomferer
TNS Gallup kvartalsvise sperjeundersekingar
om forventa inflasjon. Sperjeundersegkinga fra
fierde kvartal 2007 tyder péa stabile prisforvent-
ningar. To ar fram i tid ventar ekonomar i
finansneeringa og akademia ein arleg prisvekst
pa 2,5 prosent. Det gjer ogsa organisasjonane i
arbeidslivet. Om fem ar ventar skonomane ein
prisvekst pa 2,5 prosent, mens organisasjonane
i arbeidslivet ventar ein prisvekst pa 2,7 pro-
sent.»

Figur 5.11 syner utviklinga i forventa prisvekst

om fem ar.

Tal fr4 Consensus Forecast, som samanstiller

langsiktige prognosar for konsumprisveksten i
Noreg to gonger i aret (april og oktober), viser at
ulike institusjonar har noksé like inflasjonsforvent-
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Figur 5.11 Forventa konsumprisvekst om fem ar.
Prosent. 2. kvartal 2002 - 4. kvartal 2007

1

Figur 5.11 er lik figur 27 i Noregs Banks arsmelding for
2007.

Kjelder: TNS Gallup og Noregs Bank.
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ningar. Bade pa fem og ti ars sikt er konsumpris-
veksten forventa 4 vere om lag 2,5 prosent.

Ein kan ogsa fa informasjon om akterane sine
prisforventningar fra avkastningskurva og langsik-
tige terminrenter i rentemarknaden. P4 grunn av
hegare inflasjonsmal i Noreg enn i euroomradet
ber differansen mellom langsiktige terminrenter i
Noreg og i euroomradet ifelgje Noregs Bank nor-
malt liggje i omridet %1 prosenteining, avhengig
av storleiken pa risikopremiar i rentemarknaden. I
2007 har differansen mellom dei langsiktige ter-
minrentene i Noreg og euroomrédet vore innanfor
dette omradet.

I arsmeldinga skriv Noregs Bank at indika-
torane samla tyder pa at det er tillit til inflasjonsma-
let.

5.2.4 Vurderingar fra andre

Sidan Kredittmeldinga 2006 blei lagd fram i mars
2007, har det kome fleire nye rapportar som omta-
lar pengepolitikken:

— Norges Bank Watch 2008, som blei offentleg-
gjord 19. februar 2008. Denne rapporten er ut-
arbeidd av ei ekspertgruppe som er oppnemnd
av Centre for Monetary Economics (CME),
som er tilknytt Handelsheyskolen BI.

— IMFs siste rapport om Noreg. I denne rappor-
ten blir heile den ekonomiske politikken drefta,
men det er lagt seerskild vekt pd pengepolitik-
ken ut frad IMF si spesielle rolle pa dette omra-
det.

— Kredittilsynet sin tilstandsrapport for finans-
marknaden i 2007, som blei lagd fram 28. febru-
ar i ar. Rapporten omtalar pengepolitikken si
rolle i vurderingane av utsiktene for finansiell
stabilitet.

- Okonomisk utsyn over 2007 fra Statistisk sen-
tralbyra, som blei offentleggjord 21. februari ar.

Centre for Monetary Economics ved Handelshoy-
skolen BI har for niande gong invitert ei gruppe
okonomar til & lage ein Norges Bank Watch-rap-
port. Formélet med rapporten er & evaluere ute-
vinga av pengepolitikken i Noreg. Nar det gjeld
utevinga av pengepolitikken i 2007, konkluderer
Norges Bank Watch 2008-rapporten slik:

«Norges Bank’s monetary policy last year was
generally uncontroversial. The bank acted in
accordance with its strategy and reacted in
accordance with the indications given in the
MPRs when developments deviated from fore-
casts. This does not preclude that Norges Bank
may have misjudged capacity utilisation and
the inflationary pressure in the economy. When

capacity utilisation is high, even a small under-
estimation of it may result in significantly
higher inflation later on than expected, indica-
ting that rates should have been higher. The
inflationary effect of pressure on the capacity
limits is a lagging indicator. It is therefore too
early to tell whether the uncertainty about the
output gap last year has resulted in policy mis-
takes.»

Norges Bank Watch peikar pa at Noregs Bank
ikkje trefte godt pa framskrivingane sine om mel-
lom anna veksten i fastlandsekonomien og potensi-
ell vekst 1 2007, noko som gjaldt for nesten alle
prognosemakarar. Samstundes ser Norges Bank
Watch 2008 positivt pa at Noregs Bank raskt jus-
terte si oppfatning av den eskonomiske utviklinga
etter kvart som ny informasjon indikerte hegare
vekst i skonomien.

Rapporten inneheld mellom anna felgjande rad
til Noregs Bank:

— Noregs Bank ber gjere klart korleis det blir
teke omsyn til andre formuesprisar enn krone-
kursen i rentesetjinga,

— Noregs Bank ber prioritere arbeidet med a
identifisere utviklinga i den neytrale realrenta i
Noreg,

— Noregs Bank ber vurdere & publisere justerte
renteprognosar i samband med dei rentemeta
da banken ikkje legg fram ny pengepolitisk rap-
port,

— Noregs Bank ber vurdere korleis det er mest
formaélstenleg & kommunisere statistisk uvisse
i overslaga for makrogkonomiske storleiker.

Vidare er rapporten noko skeptisk til at Noregs
Bank legg sé vidt stor vekt pa produksjonsgapet i
vurderingane sine og i kommunikasjonen av pen-
gepolitikken. Rapporten peikar pa at produksjons-
gapet er ein ikkje-observerbar storleik som blir
paverka ved strukturelle sjokk, som til demes auka
arbeidsinnvandring eller meir konkurranse i pro-
duktmarknadene.

Norges Bank Watch 2008 argumenterer dessu-
tan for at Statistisk sentralbyra ber utvide sin pro-
duksjon av statistikk for mellom anna arbeidsmark-
naden og utviklinga i lenner og produktivitet, for &
betre grunnlaget for pengepolitiske vedtak.
Gruppa skriv ogséa at Statistisk sentralbyra jamleg
ber publisere utviklinga i alle dei indikatorane for
underliggjande inflasjon som Noregs Bank nyttar.

Norges Bank Watch-gruppa peikar vidare pa at
sidan pengepolitikken péaverkar skonomien med
eit tidsetterslep, er det sars viktig a lage gode
prognosar for den framtidige skonomiske utvik-
linga. Gruppa meiner Noregs Bank ber leggje vekt
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pa a utvikle enda betre prognosemodellar som er
funderte pa empiriske kriterium, og at det er viktig
at Noregs Bank sin kjernemodell blir utvikla for
eksplisitt 4 ta omsyn til korleis store fagforeiningar
paverkar lennsutviklinga.

I den siste rapporten om Noreg, som blei
offentleggjord varen 2007, skriv IMF folgjande om
utviklinga i pengepolitikken dei siste ara:

«Monetary policy has since 2001 been gover-
ned by a target of 2% percent consumer price
inflation and a flexible exchange rate. This
framework has been strengthened by fostering
transparency (annual testimony by the Norges
Bank (NB) governor to parliament, annual
external policy evaluation, and thrice-yearly
policy reports), improved governance (a
revamped executive board), and a well articula-
ted policy framework (comprehensive press
releases following interest-setting meetings
and explicit forecasts, including of interest
rates) .»

IMF argumenterer for at inflasjonsstyringsregi-
met synest 4 ha fatt monaleg truverd:

«Surveys suggest that medium-term inflation
expectations remain anchored at 2.5 percent,
and the social partners seem well aware that
excessive wage increases would trigger mone-
tary tightening. However, some interlocutors in
the private sector argued that policy should
emphasize exchange rate stability more, which
in some circumstances could conflict with infla-
tion targeting. NB has always been clear that it
considers exchange rate developments only
insofar as they affect inflation, and the mission
emphasized that policy should strive to meet
the inflation target even if this meant some
short-term appreciation of the krone. Staff
argued for continued efforts to explain inflation
targeting, including the monetary policy trans-
mission mechanism.»

Kvart ar gir Kredittilsynet ut ein tilstandsrap-
port for finansmarknaden. I tilstandsrapporten for
2007, som blei lagd fram 28. februar 2008, gjer ein
ei vurdering av utsiktene for finansiell stabilitet.
Kredittilsynet skriv mellom anna felgjande i rap-
porten:

«Situasjonen i det finansielle systemet har fatt
stadig sterre betydning for den realekono-
miske utviklingen. Blant annet illustreres dette
ved at utviklingen i boligmarkeder, kredittmar-
keder og husholdningsgjeld er blitt en vikti-
gere risikofaktor i den skonomiske politikken i
mange land. Overforingsmekanismene fra pen-
gepolitikk til realekonomi er trolig mer sam-
mensatte enn tidligere. I mange land diskute-

res det hvordan og i hvilken grad myndighe-
tene skal ta hensyn til utviklingen i aksje-,
kreditt- og eiendomsmarkeder i utevelsen av
pengepolitikk, i tillegg til inflasjonsmal som er
stilt opp.»

«[...] Til tross for at Norges Bank har hevet
styringsrenten med 3,25 prosentpoeng de siste
to drene, er kredittveksten fortsatt hey, og eko-
nomien viser tegn til overoppheting. De fleste
prognosene peker likevel mot at haykonjunktu-
ren etterfolges av en myk landing pd mellom-
lang sikt.»

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

Statistisk sentralbyrd peikar i @konomisk utsyn
over aret 2007 pa at norsk skonomi har vore inne i
ein sterk konjunkturoppgang sidan 2003. I Utsynet
star det mellom anna felgjande om konjunktursitu-
asjonen og den gkonomiske politikken:

«Tatt i betraktning den sterke veksten i skono-
mien de senere arene, er den lave inflasjonen
bemerkelsesverdig. Det er naerliggende a vise
til gunstige tilbudssideforhold og lav importert
inflasjon som hovedforklaringer pa dette.

Med full kapasitetsutnyttelse i skonomien
er det rimelig 4 regne med at veksttakten i fast-
landsekonomien ma bli lavere framover enn
den vi har opplevd i de foregdende arene. Med
okt integrasjon i Europa og hey arbeidskrafts-
mobilitet, er det imidlertid ikke lett & angi hvor
kapasitetsgrensen i norsk ekonomi géar. Flere
forhold pa ettersporselssiden tilsier ogsa at
vekstutsiktene er svake. Den sterke veksten vi
har observert i husholdningenes etterspersel
vil neppe fortsette med samme styrke i arene
framover. Det skyldes blant annet at spareraten
i husholdningssektoren na er lav og at det der-
for vil skje en korreksjon i pengebruken nar
vekstutsiktene snur. For det andre er pengepo-
litikken blitt mer kontraktiv ved at Norges
Bank har ekt styringsrentene gjennom de to
siste arene. [...] En styrking av kronekursen vil
dempe egkningen i inflasjonen og samtidig veere
med pa a redusere presset i arbeidsmarkedet.
Dette vil etter hvert sla ut i lavere lennsvekst
som ogsa vil dempe inflasjonen.

En periode med svakere vekst i norsk gko-
nomi vil ikke veere et stort problem for den gko-
nomiske politikken. P4 sett og vis ville det mot-
satte, en fortsatt sterk vekst og en ytterligere
forsterking av heykonjunkturen i norsk eko-
nomi, representere en sterre utfordring. Pa
kort sikt er Norges Banks dilemma en avvei-
ning mellom en for sterk krone og ensket om a
unnga for hey inflasjon. [...] Deler av den gkte
inflasjonen som na er registrert, og som vil for-
sterke seg i 2008, skyldes imidlertid tilbudssi-
deforhold og midlertidige forstyrrelser som
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sentralbanken skal legge mindre vekt pé i sin
rentesetting.»

5.2.5 Departementet sine vurderingar

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

Forskrifta seier at pengepolitikken skal sikte
mot stabilitet i den nasjonale og internasjonale ver-
dien av den norske krona. Pengepolitikken skal
samstundes stotte finanspolitikken ved & med-
verke til & stabilisere utviklinga i produksjon og
sysselsetjing og til stabile forventningar om valut-
kursutviklinga.

Pengepolitikken skal rettast inn mot 4 na 1ag og
stabil inflasjon. Det operative maélet for pengepoli-
tikken er ein arsvekst i konsumprisane som over
tid er neer 2,5 prosent. I arsmeldinga for 2007 skriv
Noregs Bank mellom anna felgjande om fleksibel
inflasjonsstyring:

«Pengepolitikken i Noreg er retta inn mot lag
og stabil inflasjon. Det operative maélet for pen-
gepolitikken er ein arsvekst i konsumprisane
som over tid er neer 2,5 prosent. I utgangspunk-
tet skal ein ikkje ta omsyn til direkte effektar pa
konsumprisane som kjem av endringar i rente-
nivaet, skattar, avgifter og saerskilde, forbiga-
ande forstyrringar. Det operative malet gir
akterane i ekonomien eit ankerfeste for for-
ventningar om framtidig inflasjon. Nar det er til-
lit til inflasjonsmalet, kan pengepolitikken ogsa
verke til 4 stabilisere utviklinga i produksjon og
sysselsetjing.

Noregs Bank legg til grunn at inflasjonssty-
ringa skal vere fleksibel, slik at bade variasjon i
inflasjon og variasjon i produksjon og syssel-
setjing blir lagde vekt pa nér renta blir sett. Den
fleksible inflasjonsstyringa byggjer ei bru mel-
lom pengepolitikken si langsiktige oppgave,
som er a halde inflasjonen lag og stabil og for-
ankre inflasjonsforventningane, og det meir
kortsiktige omsynet til 4 jamne ut utviklinga i
produksjonen.»

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

Noregs Bank si styringsrente (foliorenta) blei i
2007 auka med til saman 1,75 prosentpoeng, til 5,25
prosent. I Pengepolitisk rapport 1/08 anslar
Noregs Bank at foliorenta kjem til 4 vere mellom
5,50g 5,75 prosent i 4. kvartal 2008 og om lag 5 pro-
sent i 4. kvartal 2009.

Gjennom 2007 auka ogsa fleire sentralbankar i
andre land rentene sine, mellom anna i Sverige,
euroomradet, Storbritannia og Australia. Styrings-
renta i Storbritannia blei likevel sett ned mot slut-
ten av aret. I USA blei styringsrenta gjennom 2007
redusert fra 5,25 prosent til 4,25 prosent, og i ar er
ho sett vidare ned til 2,25 prosent, etter svakare
vekstutsikter i lys av uroa i finansmarknadene.

Prisveksten var moderat i fijor. I gjennomsnitt
auka konsumprisane (KPI) med 0,8 prosent i 2007,
medan veksten i konsumprisane justert for avgifts-
endringar og rekna utanom energivarer (KPI-JAE)
var 1,4 prosent. Den lage arsveksten i KPI kom i
hovudsak av prisfall pa elektrisitet, klede, telete-
nester og audiovisuelt utstyr. Utviklinga i KPI vari-
erer mykje fra ar til ar, mellom anna som felgje av
store variasjonar i elektrisitetsprisane. Til demes
var veksten i KPI 2,3 prosent i 2006, og i Pengepo-
litisk rapport 1/08 reknar Noregs Bank ei samla
prisstiging pa 3 prosent i ar. Tolvmanadersveksten
i KPI-JAE tiltok i fjor fra 1,0 prosent i januar til 1,9
prosent i desember.

Det operative malet for pengepolitikken er ein
arsvekst i konsumprisane som over tid er neer 2,5
prosent. Pengepolitikken skal vere framoverretta.
Noregs Bank set renta med sikte pa a stabilisere
inflasjonen neer 2,5 prosent pa mellomlang sikt. I
utevinga av pengepolitikken i 2007 har Noregs
Banks hovudstyre pé kort til mellomlang sikt vege
omsynet til stabil inflasjon opp mot omsynet til sta-
bilitet i produksjon og sysselsetjing.

Den underliggjande prisstiginga var lag i fjor,
og lagare enn inflasjonsmalet. Dette var ikkje eit
teikn pa svak ekonomisk utvikling, men mellom
anna eit resultat av ein periode med lagare prisar
pa importerte forbruksvarer og auka konkurranse
i ein del produktmarknader. Ei slik utvikling med-
verkar isolert sett til vekst i realinntektene i Noreg
og auka velferd.  hovudsak kan dette forast tilbake
til endringar av strukturell karakter. Ein ma ta
hegd for dette i vurderingane av korleis pengepoli-
tikken er innretta. Den underliggjande inflasjonen
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har vore svakt tiltakande sidan hausten 2006, og er
no nzr inflasjonsmalet.

Pengepolitikken skal medverke til stabilitet i
produksjon og sysselsetjing. Dei betydelege rente-
kutta frd desember 2002 til mars 2004 har med-
verka til heg vekst i norsk ekonomi dei siste ara.
God forteneste og heg kapasitetsutnytting har fort
til sterk vekst i investeringane til fastlandsferetaka.
Saman med ein kraftig auke i oljeinvesteringane
har dette trekt den innanlandske etterspurnaden
opp. Dessutan har hushalda sitt konsum auka
monaleg, og etterspurnaden fra utlandet har vore
hog. Sysselsetjinga har auka raskt, og arbeidsloysa
har kome ned pa eit historisk lagt niva.

Det er grunn til 4 vente at aktiviteten i norsk
gkonomi vil vere heg ogsa i 2008, men veksten ligg
an til & bli noko lagare enn dei foregdande ara. I
Noregs Banks Pengepolitisk rapport 1/08 er kapa-
sitetsutnyttinga i norsk skonomi venta a halde seg
heg gjennom inneverande ar. Produksjonsgapet er
anslatt til 2% prosent i 2008, men fell deretter grad-
vis i ara framover, ifolgje Noregs Banks prognosar.
Biletet er godt i samsvar med overslaga til Statis-
tisk sentralbyra fra Okonomiske analyser 1/2008.
Ogsa andre prognosemakarar, som til demes
OECD og Consensus Forecast, har om lag den
same vurderinga av utviklinga i norsk ekonomi
framover.

Noregs Banks rentesetjing kan ogsd ha inn-
verknad pa det finansielle systemet. Den lage renta
dei siste dra medverka truleg til den kraftige opp-
gangen i bustadprisane fram til sommaren 2007 og
til at hushalda si gjeld har vakse Klart sterkare enn
inntekta. Utviklinga i gjeld, formuesprisar og lanta-
karars evne til 4 betale gjelda er med i grunnlaget
for rentesetjinga, slik det mellom anna kjem til
uttrykk i kriteria som Noregs Bank nyttar for & vur-
dere om den framtidige utviklinga i renta er god, jf.
avsnitt 5.2.3.

Det er viktig for hushalda og andre akterar i
okonomien at kommunikasjonen fra Noregs Bank
si side om vurderingane som ligg til grunn for ren-
teavgjerdene og om den framtidige renteutvik-
linga, er klar, slik at ein kan tilpasse seg dette pa ein
hoveleg mate. Praksisen Noregs Bank har felgt
sidan Inflasjonsrapport 3/05, med 4 gjere offentleg
sin eigen renteprognose, bidreg positivt i denne
samanhengen.

Forventningane til framtidig inflasjon nokre ar
fram i tid ser ut til & vere godt forankra i inflasjons-
malet, trass i at det er forventa at den faktiske
prisstiginga kjem til a liggje under 2,5 prosent dei
naeraste ara. Etter departementet si oppfatning
tyder inflasjonsforventningane pé at det er brei til-
lit til at pengepolitikken over tid vil gi ei prissti-

ging i samsvar med inflasjonsmalet, jf. avsnitt
5.2.3.

Med utgangspunkt i forskrifta skal pengepoli-
tikken medverke til & stabilisere forventningane om
valutakursutviklinga. Det operative malet for pen-
gepolitikken er 1lag og stabil inflasjon. I samsvar
med dette er det ikkje fastsett noko bestemt mal for
niviet pad kronekursen. Utviklinga i kronekursen
har likevel vesentleg innverknad pé rentesetjinga
fordi ho paverkar inflasjon og produksjon, sarleg i
ein liten, open skonomi som Noreg. I store delar av
2007 nytta Noregs Bank felgjande formulering i
pressemeldingane om renteavgjerdene:

«Nar vi har et inflasjonsmal, felger det at vi vil
vaere vare for virkningene pa kronekursen av
okte renter nar prisstigningen er lav.»

Uvisse om innrettinga av pengepolitikken kan
gi seg utslag i krona. Gjennom 2007 har Noregs
Bank tydeleg kommunisert intensjonane bak inn-
rettinga av pengepolitikken. Utslaga i rente- og
valutamarknadene har gjennomgéande vore rela-
tivt smé i samband med rentemseta, og slike utslag
er reduserte dei siste ara. Publiseringa av banken
sine eigne overslag for renta framover medverkar
etter departementet sitt syn til & stabilisere forvent-
ningane om valutakursutviklinga.

Vi har bak oss den sterkaste veksten i nokon
firedrsperiode pa 40 ar. Ifelgje den forebels nasjo-
nalrekneskapen for 2007 blei veksten pa heile 6
pst. i fior. Fa prognosemilje, og heller ikkje Noregs
Bank eller Finansdepartementet, sag for seg at
veksten skulle bli s heg pa ferehand. Auken i for-
bruk og investeringar fra hushald og feretak var
sterkare enn det ein sag fore seg, samstundes som
arbeidsinnvandring og auka yrkesdeltaking i
Noreg bidrog positivt til kapasiteten i skonomien.
Departementet deler Norges Bank Watch sitt syn
om at Noregs Bank raskt har justert si oppfatning
av den ekonomiske utviklinga etter kvart som ny
informasjon indikerte hegare vekst i gkonomien.

Den underliggjande prisstiginga i 2007 var lag,
og lagare enn inflasjonsmaélet. Den lage inflasjonen
var ikkje eit teikn pa svak ekonomisk utvikling,
men i saerleg grad eit resultat av prisfall pa impor-
terte forbruksvarer og auka konkurranse i ein del
produktmarknader. Den underliggjande inflasjo-
nen har vore svakt tiltakande sidan hausten 2006.
Det synest generelt & vere tillit til inflasjonsmalet.
Noregs Bank har anslitt at den underliggjande
prisstiginga vil vere neer 2,5 prosent bade i 2008 og
dei neste ara. I utevinga av pengepolitikken i 2007
har Noregs Banks hovudstyre pa kort til mellom-
lang sikt vege omsynet til stabil inflasjon opp mot
omsynet til stabilitet i produksjon og sysselsetjing.
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Noregs Bank auka gjennom &ret styringsrenta
med til saman 1,75 prosentpoeng, til 5,25 prosent.
Noregs Bank har anslatt at renta framover vil bli
sett opp til mellom 5,5 og 5,75 prosent i 4. kvartal
2008 og deretter ned til om lag 5 prosent i 4. kvartal
2009. Etter ei samla vurdering finn ikkje departe-
mentet grunnlag for vesentlege merknader til
Noregs Banks skjennsuteving i rentesetjinga i
2007.

5.3 Rekneskap og budsjett for 2007

Sentralbankrevisjonen er Noregs Banks lovbe-
stemte revisjon etter sentralbanklova, organisert
under Noregs Banks representantskap. Revisjo-
nen gir ei revisjonsmelding til representantskapet
om bankens arsrekneskap. Representantskapet
har fra 2007 inngétt ein avtale med revisjonsselska-
pet Deloitte AS om eit samarbeid med sentralbank-
revisjonen om den finansielle revisjonen av kapital-
forvaltninga. Revisjonsselskapet gir, saman med
sentralbankrevisjonen, ei separat frasegn til repre-
sentantskapet om arsrekneskapen for Statens pen-
sjonsfond — Utland. I tillegg gir sentralbankrevisjo-
nen, i samsvar med forvaltningsavtala, stadfestin-
gar til Finansdepartementet om bankens kvartals-
og arsrapportar om forvaltninga av fondet.

5.3.1 Balansen 31.desember 2007

Tabell 5.2 og 5.3 viser Noregs Banks balanserekne-
skap ved utgangen av 2007, samanlikna med tilsva-
rande tal for 2006.

5.3.1.1 Noregs Banks aktiva

Brutto internasjonale reservar utgjer 330,5 milli-
ardar kroner og inneheld mellom anna obligasjo-
nar med gjenkjepsavtalar. Gjenkjepsavtalane mé
sjdast 1 samanheng med innlin fra utlandet, som
medrekna padregne renter utgjer 85,2 milliardar
kroner. Netto internasjonale reservar utgjer 245,3
milliardar kroner.

Amerikanske dollar utgjorde 34,3 prosent og
euro 40,5 prosent av valutareservane ved utgangen
av 2007, mot respektive 32,1 prosent og 40,4 pro-
sent aret for.

Eigedomsmasse, maskinar og inventar
utgjorde 1,4 milliardar kroner pr. 31. desember
2007.

5.3.1.2 Noregs Banks passiva

Setlar og mynt i omlep auka i 2007 med 0,9 milli-
ardar kroner til 55,7 milliardar kroner. Innskot fra
statskassa er redusert i 2007 med 11,2 milliardar
kroner til 148,5 milliardar kroner. Eigenkapitalen
er redusert med 17,6 milliardar kroner til 56,5 mil-
liardar kroner.

Tabell 5.2 Eigedelane til Noregs Bank 31. desember 2007 i millionar kroner

Eigedelar 2007 2006
Utanlandske finansielle eigedelar :

Verdipapir og innskot 250 193 259 093
Utlan 77 194 90 712
Fordringar pa Det internasjonale valutafondet 3099 4132
Sum internasjonale reservar 330 486 353 937
Andre utanlandske fordringar 154 146
Sum utanlandske fin. eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 330 640 354 083
Innanlandske finansielle og andre eigedelar :

Utlan bankar o.a. 75 627 55 647
Andre innanlandske fordringar 1834 2937
Varige driftsmidlar 1444 1379
Gullsamling 291 291
Sum innanlandske finansielle og andre eigedelar 79 196 60 254
Sum eigedelar ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 409 836 414 337
Plasseringar for Statens pensjonsfond — Utland 2016955 1782139
Sum eigedelar 2426791 2196 476
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Tabell 5.3 Noregs Banks gjeld og eigenkapital 31. desember 2007. Millionar kroner
Gjeld og eigenkapital 2007 2006
Utanlandsk gjeld :
Innskot 85 87
Innlan 85201 99 348
Anna gjeld 3750 402
Motverdien av tildelte spesielle trekkrettar 1442 1575
Sum utanlandsk gjeld 90478 101 412
Innanlandsk gjeld :
Setlar og mynt i omlep 55 685 54 838
Innskot fra statskassa 148 494 159 679
Innskot bankar o.a. 53 517 24 030
Anna gjeld 5114 254
Sum innanlandsk gjeld 262 810 238 801
Sum gjeld ekskl. Statens pensjonsfond — Utland 353 288 340 213
Innskot Statens pensjonsfond — Utlands kronekonto 2016955 1782139
Sum gjeld 2370243 2122352
Eigenkapital:
Kursreguleringsfond 55 488 73 027
Annan eigenkapital 1 060 1097
Sum eigenkapital 56 488 74124
Sum gjeld og eigenkapital 2426791 2196476

Etter resultatdisponeringa for 2007 utgjer kurs-
reguleringsfondet 55,5 milliardar kroner.

Statens pensjonsfond — Utland er plassert som
kroneinnskot pa sarskild konto i Noregs Bank.
Noregs Bank plasserer desse midlane saerskilt i
bankens namn i aktiva som er denominerte i utan-
landsk valuta. Forvaltninga i 2007 har vore i sam-
svar med forskrift for forvaltning av Statens petro-
leumsfond, fastsett med heimel i «lov av 22. juni
1990 nr. 36 om Statens petroleumsfond» § 7. Fon-
det utgjorde 2 017 milliardar kroner pr. 31. desem-
ber 2007.

5.3.2 Resultatrekneskapen for 2007

Noregs Bank hadde i 2007 eit underskot etter kurs-
reguleringar pd 17,6 milliardar kroner, mot eit
overskot pa 5,5 milliardar kroner aret for. Hovudéar-
saka til dette er styrking av den norske krona mot
dei fleste hovudvalutaene i valutareservane. I alt
utgjer dette eit kurstap i 2007 pa 26,9 milliardar
kroner, mot eit kurstap i 2006 pa 5,0 milliardar kro-
ner.

Avkastninga pa dei internasjonale reservane er
negativ med 15,1 milliardar kroner i 2007, mot eit
positivt resultat pa 14,6 milliardar kroner i 2006.

Netto driftskostnader for Noregs Bank var i
2007 pa 883 millionar kroner, mot 605 millionar
kroner i 2006. Auken kjem blant anna av hegare
pensjons- og omstillingskostnader, i tillegg til at det
i 2006 blei fort ei inntekt pa 128 millionar kroner fra
setlar og mynt som blei gjorde ugyldige.

5.3.2.1 Disponering av resultatet i 2007
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 immuniseringsportefolijen og de
midler som forvaltes for Statens petroleums-
fond, andre fordringer pa/forpliktelser overfor
utlandet og eventuelt andre engasjementer
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Tabell 5.4 Noregs Banks resultatrekneskap for 2006 og 2007

Resultatrekneskap 2007 2006
Renteinntekter og utbytte 15 506 13 025
Verdiendring finansielle instrument -3 692 6 604
Kursreguleringar pa valuta -26 935 -4 985
Resultat internasjonale reservar -15 121 14 644
Utbytte aksjar i BIS 19 19
Resultat andre utanlandske finansielle instrument 3877 -4 187
Resultat innanlandske finansielle instrument -233 - 286
Rentekostnader innanlandske innskot -5 235 -4 083
Resultat anna finansiell verksemd -1 572 -8 537
Sum resultat finansiell verksemd -16 693 6 107
Resultat plasseringar for Statens pensjonsfond — Utland -78581 96 236
Tilfert Statens pensjonsfond — Utlands innskotskonto 78 581 -96 236
Driftsinntekter 1 887 1750
Driftskostnader 2770 -2 355
Netto driftskostnader -883 -605
Arsresultat -17 576 5502
Overfort fra kursreguleringsfondet 17 539 0
Overfort fra annan eigenkapital 37 37
Til disposisjon 0 5539
Avsett til kursreguleringsfond 0 -5 539
Avsett til overfoeringsfond 0 0
Avsett til annan eigenkapital 0 0
Sum disponeringar 0 -5 539

som av hovedstyret vurderes a ha ikke ubetyde-
lig kursrisiko.
2. Immuniseringsportefoljen svarer til den del av

Norges Banks valutareserver som er skilt ut 5.

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 6.

storre enn det som folger av forholdstallene
nevnt i pkt. 1, forste avsnitt, skal det oversky-
tende tilbakeferes til resultatregnskapet.

3. 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 tilbakeferes til-
gjengelige midler fra overferingsfondet til Nor-
ges Banks regnskap inntil kursreguleringsfon-
det néar full sterrelse i henhold til punkt 1.

4. 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.»

I samsvar med fjerde punkt blir underskotet

etter andre disponeringar, 17 538,6 millionar kro-
ner, dekt fra kursreguleringsfondet. Dersom kurs-
reguleringsfondet skulle ha spegla forholdstala i
forste punkt i forskrifta, skulle det ha utgjort 96,3
milliardar kroner. Det var ikkje midlar i overfo-
ringsfondet, og det blei derfor ikkje overfert noko
til statskassa.
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5.4 Hoyring av endringar i sentral-
banklova

I St.meld. nr. 16 (2007-2008) varslet Finansdeparte-
mentet at ein tar sikte pa sende pa heyring endrin-
gar i sentralbanklovas frasegner om rekneskap og
revisjon slik at det blir mulig & styrke kontroll- og
tilsynsapparatet ytterlegare. I meldinga pkt. 5.7
star det om dette:

«Den kraftige veksten i fondets kapital, eknin-
gen i kompleksitet i forvaltningen av Statens
pensjonsfond — Utland og hensynet til god virk-
somhetsstyring av sentralbankoppgaver gjor
det etter departementets mening nedvendig &
fortsette & videreutvikle bankens styrings- og
kontrollstruktur.

Opprettelsen av en egen internrevisjon og
samarbeidet med revisjonsselskapet Deloitte
om ekstern revisjon av bankens forvaltning av
Statens pensjonsfond — Utland har bidratt til &
styrke bankens kontroll- og tilsynsapparat.
Disse tiltakene er gjennomfert innenfor ram-
men av dagens sentralbanklov. Finansdeparte-
mentet finner det naturlig & se pa endringer i
sentralbanklovens bestemmelser om regnskap
og revisjon slik at det blir mulig a styrke kon-
troll- og tilsynsapparatet ytterligere. Det tas
sikte pa a sende folgende forslag til endringer i
sentralbankloven pa hering:

— Erstatte ordningen med egen sentralbank-
revisjon med en ordning der representant-
skapet velger en ekstern revisor for Norges
Bank.

— Gi adgang til 4 fastsette forskrift om hvilke
regnskapsprinsipper Norges Bank skal fol-
ge.

— Giregler for omfanget av revisjonen og inn-
holdet i revisjonsberetningen eller gi ad-
gang til 4 fastsette forskrift om dette (i dag
fastsetter representantskapet bankens revi-
sjonsinstruks).

Det ber her vurderes om revisor, i tillegg til &
foreta finansiell revisjon av regnskapet, ber fa
sakalte attestasjonsoppdrag pa enkelte omra-
der, for eksempel nér det gjelder vurdering av
systemer for internkontroll. Det tas sikte pa a
fremme forslag om endringer i sentralbanklo-
ven i lepet av hosten.»

Departementet vurderer vidare & folgje opp eit
forslag fra Noregs Bank om & oppheve ordninga
etter sentralbanklova med personlege vararepre-
sentantar for hovudstyrets medlemmer og & redu-
sere talet vararepresentantar. Departementet tar
sikte pa 4 sende eit forslag om dette pa heyring
saman med dei nemnde forslaga om endringar i
sentralbanklovas frasegner om rekneskap og revi-
sjon.
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6 Verksemda til Kredittilsyneti 2007

Kredittilsynet er det sentrale offentlege organet
som ferer tilsyn med at finansinstitusjonane inn-
rettar seg etter dei rettslege rammevilkara 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 neerare 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 skadeforsikringssel-
skap, private, kommunale og fylkeskommunale
pensjonskasser og pensjonsfond, finansieringsfo-
retak, forsikringsformidlarar, bersar og autori-
serte marknadsplassar. Etter kredittilsynslova § 1
nr. 13, jf. verdipapirhandellova § 12-1, har Kredittil-
synet ansvar for & fore tilsyn med verksemda til
verdipapirforetak og oppgjerssentralar, og tilsyn
med at reglane i verdipapirhandellova blir felgde.
Det same gjeld kontrollen med eigedomsmeklarar
etter eigedomsmeklarlova § 2-7, kontrollen med
inkassoverksemd etter lov om inkassoverksemd §
24, kontrollen med forvaltning av verdipapirfond
etter lov om verdipapirfond § 8-2, jf. kredittilsyns-
lova § 1 nr. 15, tilsynet med revisorar og revisjons-
selskap etter kredittilsynslova § 1 nr. 9, tilsynet
med sjotrygdelag, jf. kredittilsynslova § 1 nr. 11 og
tilsynet med foretak som driv laneformidling, jf.
kredittilsynslova § 1 nr. 7. Kredittilsynet forer til-
syn med 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 pa ein formal-
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 rekneskap og andre oppgaver fra institusjo-
nane og elles gjere dei undersegkingar om deira stil-
ling og verksemd som Kredittilsynet finn nedven-
dig, 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 2006.

Styret i Kredittilsynet har i 2007 vore samansett
slik:

Sivilingenier Finn Hvistendahl, leiar

Advokat Endre Skjerestad, nestleiar
Tingrettsdommar Marianne Berg, styremedlem
Forsteamanuensis Hilde C. Bjernland, styremed-
lem

Advokat Eli Aas, styremedlem

Forsteamanuensis Mette Bjerndal, ferste varamed-
lem

Avdelingsdirektor Jostein Skaar, andre varamed-
lem

Representantar for dei tilsette:
Internasjonal koordinator Nina Moss
Spesialradgivar Knut Godager

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

Om administrasjon og personale heiter det i
arsmeldinga:

«Ved utgangen av 2007 var det 220 fast tilsette i
Kredittilsynet, mot 205 ved utgangen av 2006.
Av dei fast tilsette er det 51 prosent kvinner.
Blant dei tilsette har 86 prosent hegare utdan-
ning.

I leiargruppa var det 43 prosent kvinner i
2007. Av alle som har leiaransvar var det 60g 43
prosent kvinner. Lenna til kvinnene var 89,5
prosent av lgnna til mennene i 2007, mot 90,0
prosent i 2006. Likelonn er eit prioritert omrade
i den interne lonnspolitikken.

Mens Kredittilsynet hadde 24 medarbei-
dere med god erfaring (normalt meir enn fem



74 St.meld. nr. 19

2007-2008

Kredittmeldinga 2007

ars arbeid) fra bransjane under tilsyn i 1995, var
det fleire enn 50 ved utgangen av 2007.»

Dei samla utgiftene til Kredittilsynet i 2005 var
i overkant av 198 millionar kroner, ein auke pa 15,5
prosent fra 2006. Utgiftene blir dekte ved innkrev-
jing fra dei tilsynspliktige.

Sja Kredittilsynet si arsmelding for naerare
omtale av administrative tilheve o.a. i Kredittilsy-
net. Arsmeldinga inneheld og Kredittilsynet sitt
syn pd tilheva i finansmarknaden og verksemder
under tilsyn. Arsmeldinga fra Kredittilsynet folgjer
som utrykt vedlegg til meldinga. Samstundes med
arsmeldinga for 2007 la Kredittilsynet fram ein
eigen rapport om «Tilstanden i finansmarkedet».

6.1 Terra-saka og tilsyn med verdi-
papirmarknaden i Noreg

Hausten 2007 blei det Kklart at ei rekkje norske
kommunar hadde Kkjopt finansielle instrument
gjennom Terra Securities, og at det forte til store
tap for kommunane. Det blei klart at Terra Securi-
ties hadde selt instrumenta med manglande infor-
masjon om den risikoen kommunane tok pa seg.
Saka ferte til at Kredittilsynet varsla inndraging av
loyvet til Terra Securities, og Terra Securities
valde 4 krevje oppbod. Dette er kort oppsummert
den sikalla Terra-saka som har vore mykje omtala
i media, og som har vekt politisk debatt.

Etter Terra-saka og ein interpellasjon i Stortin-
get 28. januar 2008 om ansvarsomrédet og ressurs-
ane til Kredittilsynet har finansministeren gjort ei
vurdering av om noko skulle ha vore gjort pa eit
tidlegare stadium enn det tidspunktet d& Kredittil-
synet greip inn i saka.

Tilsynet med verdipapirferetaka i Noreg er
basert pa tre hovudpilarar:

— Konsesjon i samsvar med lover og forskrifter
- Dokumentbasert tilsyn
— Stadleg tilsyn - inspeksjonar

Lover og forskrifter stiller krav om at dei perso-
nane som skal drive verdipapirferetak, er eigna i
den forstand at dei har heiderleg vandel og nedven-
dig kompetanse. Foretaket ma dessutan ha ned-
vendig kapital.

Gjennom dokumentbasert tilsyn far Kredittilsy-
net kvart kvartal verifisert at dei foretaka som er i
verksemd, har ein ansvarleg kapital som star i for-
hold til risikoen. Dei kvartalsvise rapportane gir
ogsa viktige signal om feretak med sterk ekspan-
sjon eller andre utviklingstrekk som kan tilseie
ekstra merksemd.

Stadleg tilsyn eller inspeksjon er det viktigaste
verkemidlet Kredittilsynet rar over. Det er basert
pa ein kombinasjon av dokument fra feretaket og
grundige samtalar med leiinga og medarbeidarane
i foretaket, som regel i foretaket sine eigne lokale.
Det blir seerleg lagt vekt pa at foretaket sjolv har
ein god kontroll med alle delar av eiga verksemd,
ikkje minst den som rettar seg mot kundane.

Kredittilsynet far informasjon og signal om
verksemda til verdipapirferetaka fra mange hald,
bade frd kundar, andre foretak, infrastrukturfere-
tak som Oslo Bers og VPS og fra media. Ofte blir
spersmal og uklare punkt oppklarte gjennom kon-
takt pr. telefon, pr. brev eller ved mote.

Kredittilsynet siktar mot 4 gjennomfere minst
eit tjuetals inspeksjonar i verdipapirferetak kvart
ar. Inspeksjonane endar opp i ein grundig rapport
om forhold som feretaket ma vurdere neerare, og
forhold som ma rettast pa. Etter eit tilsvar fra fore-
taket blir det gitt ei kort, offentleg oppsummering
av dei viktigaste forholda som skal felgjast opp.

Tilsynet som Finansdepartementet og Kredit-
tilsynet forer med verdipapirferetaka, er under sta-
dig utvikling og blir paverka av det som skjer i
marknaden og i feretaka nasjonalt og internasjo-
nalt. Det siste tiret har det vore lagt stor vekt pa &
verne investorane og pa «god forretningsskikk»
overfor kundane. Av dei sju feretaka som dei siste
ti ara har fatt inndrege konsesjonen sin pa grunn av
brot pa reglane for god forretningsskikk, har seks
blitt oppdaga gjennom Kredittilsynet si eiga opera-
tive og ferebyggjande inspeksjonsverksemd. Eit av
desse blei oppdaga da tilsynet inspiserte Halden
Kommunale Pensjonskasse og vidare felgde opp
det verdipapirferetaket som hadde utfert verdipa-
pirforvaltning for pensjonskassa pa ein méte som
ikkje svara til krava i lova. Det sjuande foretaket er
Terra Securities ASA, der oppslag i pressa danna
utgangspunkt for at Kredittilsynet tok opp saka.

Blant dei utfordringane som bade foretak og til-
synet star overfor, er utviklinga av nye produkt og
nye akterar som har dukka opp. Ofte kan nye
akterar mangle tilstrekkeleg intern kultur for kon-
troll med & halde regelverk. Skifte i marknadene
gjennom periodar med mange emisjonar eller end-
ringar i forholdet mellom marknadsplassane og
unoterte verdipapir representerer o0g ei utfordring.

Nye produkt i Noreg spring gjerne ut av utvi-
klingstrekk i den internasjonale marknaden. I
denne samanhengen er det viktig at medarbeida-
rane i tilsynet har oppdatert kompetanse, og at til-
synet kan bruke eit godt internasjonalt nettverk for
a forsta regelverk og forretningsmetodar i interna-
sjonal samanheng.
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Ei spesiell utfordring knyter seg til sal av pro-
dukt som for det meste er utvikla i utlandet, og der
det berre er den reine radgivings- og salsfunksjo-
nen som ligg i verdipapirforetaket som mellom-
mann i Noreg.

Det er for eksempel karakteristisk for verdipa-
piriserte innretningar og hedge-fond at dei pri-
meert involverer utanlandske utskrivarar og mel-
lommenn, eventuelt med ein norsk mellommann
som det siste leddet som frontar kunden. I og med
at utskrivar og mellommenn med unntak av det
norske seljarleddet ikkje er under tilsyn i Noreg, er
tendensar i marknaden med omsyn til kva for pro-
dukt investorane anbefaler og investerer i, mindre
synlege. Det siste er altsi eit anna uttrykk for glo-
baliseringa av skonomien enn nar norske utskriva-
rar sjolv utviklar finansielle produkt, ofte gjennom
kopiering av internasjonale produkt. Dei interna-
sjonale finansinstitusjonane, sarleg dei som er
baserte i USA, har dei siste ara utvikla nye finansi-
elle instrument for a avlaste motpartsrisiko. Sal av
slike produkt auka sannsynet for at ogsa norske
investorar dermed i auka grad ville Kkjope risiko.
Og det var nettopp det kommunane i Terra-saka
gjorde.

Kredittilsynet har ei risikobasert tilneerming i
det operative tilsynet. Den operasjonelle risikoen,
typisk risikoen for at verdipapirferetaket ikkje opp-
lyser om vesentlege sider ved risikoen til inves-
torane, er ei kontinuerleg utfordring for Kredittil-
synet. Den risikoen som materialiserte seg i Terra-
saka, var ei folgje av markant generelt verdifall i
marknaden. Slik risikoane var skjulte i dokumenta-
sjonen til investorane, er det ikkje klart at Kredittil-
synet, om tilsynet hadde kome over produktet for
tapa begynte 4 materialisere seg, hadde kunna
avdekKkje risikoen som lag der. Ein kunne likevel
ha avdekt dei manglane i sjalve informasjonen til
kundane som var ein viktig del av grunnlaget for
varsel om inndraging.

For a avdekkje liknande brot pa verdipapirhan-
dellova nar det gjeld vurderinga av innhaldet i pro-
duktet, matte Kredittilsynet ha gjennomfert ein
betydeleg meir omfattande og fullstendig gjen-
nomgang av korrespondanse med kundar og
dokumentasjon om produkta enn det som normalt
blir gjort i samband med stadleg tilsyn. Det er
verdt 4 merke seg at dei produkta kommunane
kjopte, var svaert kompliserte og hadde ein inne-
bygd risiko som det ville ha vore ressurskrevjande
4 avdekkje. Talet pa inspeksjonar i denne markna-
den ville ha blitt redusert mykje dersom tilsyns-
verksemda gjennomgdande skulle ha vore inn-
retta pa ein slik méate som ville ha vore nedvendig
i dette tilfelle.

Ein viktig del av tilsynsarbeidet er & undersekje
dei regelmessige rapporteringane fra foretaka av
kapitaldekning og av rekneskap og balanse. Denne
rapporteringa gir gode heve til 4 folgje opp solidite-
ten i foretaka. Dessutan kan overraskande gode
resultat indikere stor risikotaking eller sal i strid
med dei grunnleggjande prinsippa om god forret-
ningsskikk. Kva hovudinntening er i forhold til
investert kapital, er folgjeleg ein indikator. Det er
pa det reine at Terra Securities ASA hadde ei ikkje
ubetydeleg inntekt pé sal fra verdipapiriserte inn-
retningar til kommunane. Dei kjem likevel ikkje
fram som avvik eller forskyvingar i rekneskapen.
Vekst i innteninga hadde dei fleste verdipapirfore-
tak i perioden. Det er berre ein meir inngdande
analyse som kan vise meir spesifikt kvar innte-
ninga kjem fré. Slike analysar pa meir kontinuerleg
basis for kvart enkelt foretak krev fleire medarbei-
darar med innsikt og erfaring enn det Kredittilsy-
net i dag har, saerleg nar ein ser pa den markante
veksten i talet pa foretak siste halvar. Talet pa stikk-
prover kjem derfor an pa kor mykje ressursar Kre-
dittilsynet til kvar tid har.

Nar det gjeld verdipapirmarknaden, har Noreg
sidan 1980-talet hatt eit lovverk for verdipapirmark-
naden som til ein viss grad har vore strengare og
har lege i forkant av utviklinga elles i Europa. Med
gjennomforinga av dei siste EQJSreglane og EU-
direktiva er det europeiske regelverket ytterlegare
harmonisert nar det gjeld & sikre gode spelereglar
og investorvern. Noreg har dei siste 10-15 ara
ogsé utvikla ein god standard for handheving av
regelverket. I 2007 kom bade ny verdipapirhandel-
lov og ny berslov pa plass. Den nye verdipapirhan-
dellova skal sikre ei mélretta og effektiv regulering
av handel i finansielle instrument. Viktig i denne
samanhengen er det at investeringsradgiving er
blitt leyvepliktig verksemd, noko som inneber at
investeringsradgivarar er underlagde eit omfat-
tande regelverk for korleis interessene til investor
skal sikrast i ein radgivingssituasjon. Desse lovre-
glane krev at radgivaren skal gjennomfere ei
«skikkavurdering» ved finansiell radgiving. Radgi-
varen skal hente inn opplysningar og vurdere om
investeringa er i samsvar med investeringsmala til
kunden, om kunden er finansielt i stand til & hand-
tere risikoen, og om kunden har nedvendig erfa-
ring og kunnskap til & forsta risikoen. I den nye
lova er altsd verdipapirferetaket sitt ansvar for a
sikre kundens interesser ytterlegare presisert.
Dette ansvaret blir skjerpa dess meir kompliserte
produkta er, og dess mindre innsikt og finansiell
styrke investoren har. Kredittilsynet har vidare
effektive sanksjonsmoglegheiter dersom det har
skjedd lovbrot.
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Det er neppe mogleg a etablere ei sa altomfat-
tande regulering og tilsynspraksis at ein alltid kan
avdekKkje forhold som i Terra-saka pa eit tidleg sta-
dium. Ferehandskontroll av enkelttransaksjonar er
naturlegvis ikkje mogleg, og heller ikkje onskjeleg.
Analysar av endringar i marknadene kan gi tilsyns-
myndigheita signal om at bestemte omrade og pro-
dukt ber overvakast og eventuelt standardsetjast i
forkant for & gjere partane meir aktsame og for-
holda meir foreseielege.

Som nemnt ovanfor har dei stadlege tilsyna fra
Kredittilsynet oppdaga mange andre saker med
brot pa god forretningsskikk. Gjennom inndraging
av konsesjonar har tilsynet vore med pa & redusere
konsekvensane for moglege kundar. Sjansen for &
oppdage og hindre brot pa god forretningsskikk vil
bli styrkt gjennom ei vidare styrking av den kapasi-
teten og kompetansen Kredittilsynet kan ha som
grunnlag for si tilsynsverksemd. Det er sjolvsagt

sveert viktig med ein Kklar og forstieleg reaksjonen

i etterkant overfor foretaket nar grove feil er

avdekte og som signal overfor marknaden om lov-

forstdinga.

Finansdepartementet sluttar seg til Kredittilsy-
net si eiga papeiking av tre forhold som det er seer-
leg viktig 4 leggje vekt pa i prioriteringa av tilsyns-
arbeidet:

— Sterre merksemd pé internasjonale endringar i
strukturar, funksjonar og produkt i dei interna-
sjonale finansmarknadene, og kva innverknad
slike endringar har for akterar i den norske ver-
dipapirmarknaden.

— Ytterlegare bruk av standardsetjing i markna-
den som gir opp kva for aktsemdsgrad lovgivin-
ga foreset for konkrete produkt som er pa veg
inn i den norske marknaden.

— Effektiv handheving av lovverket.
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7 Verksemda til Det internasjonale valutafondet

7.1 Innleiing

Det internasjonale valutafondet (International
Monetary Fund, forkorta IMF) har 185 medlems-
land og er ein sentral akter i det internasjonale oko-
nomiske samarbeidet. IMF er ein sjolvstyrande
institusjon under FN-paraplyen. IMF har eit hovu-
dansvar for 4 fremje stabiliteten i det internasjonale
monetaere systemet og er eit forum for internasjo-
nalt samarbeid om penge- og valutapolitiske spors-
mal.

Verksemda til IMF er konsentrert om tre
hovudaktivitetar: forebyggje kriser ved a overvake
gkonomien i medlemslanda, lane til land som har
betalingsbalanseproblem eller er i krisesituasjo-
nar, og gi teknisk assistanse. Saman med Verds-
banken speler IMF ei viktig rolle i arbeidet for a
lette gjeldsbetalingane for fattige land og setje dei
betre i stand til 4 nedkjempe fattigdom og realisere
FN sine tusenarsmal.

IMF er inne i ein fase med til dels store endrin-
gar 1 verksemda. Nedgangen i utlan dei siste ara
har gitt eit stort underskot. Konsolideringa av den
finansielle situasjonen, under leiinga av Dominique
Strauss-Kahn som ny administrerande direkter,
opnar for ein gjennomgang av IMF sine oppgéaver
pa fleire omrade. Reforma av kvotar og stemmerett
vil, saman med utfallet av den finansielle situasjo-
nen, vere viktig med tanke pa kva legitimitet og
innverknad organisasjonen kjem til 4 ha. IMF si
verksemd i laginntektsland er og eit viktig tema
som har fatt mykje merksemd det siste aret.

Avsnitt 7.2 gir ei generell oversikt over oppgé-
vene til IMF og 7.3 ei oversikt over styresettet til
organisasjonen. Avsnitt 7.4 omtalar aktuelle spors-
mal som har vore til behandling i IMF sidan forre
kredittmelding. Avsnitt 7.5 gir eit oversyn over
seerskilde forhold som gjeld Noreg, og 7.6 redegjer
for informasjonen til Stortinget om IMF-spersmal.

7.2 Oppgavene til IMF

7.2.1 @konomisk overvaking

IMF si overvaking av gkonomien i medlemslanda
skjer pa multilateralt, regionalt og bilateralt niva.

Basis for den multilaterale og regionale overva-
kinga er analysar av utsiktene for verdsekonomien
i World Economic Outlook, som blir lagd fram to
gonger kvart ar. Der dreftar ein utsiktene for
verdsekonomien under eitt, og sarlege utfordrin-
gar 1 ulike regionar. IMF utarbeider ogsa halvér-
lege analysar av utviklinga i dei internasjonale
finansmarknadene i Global Financial Stability
Report. Rapporten analyserer spersmal knytte til
ulike delar av finansmarknadene i einskilde land
og regionar, og dreftar samspelet mellom makroo-
konomiske spersmal og finansmarknadene.

Den bilaterale okonomiske overvakinga utgjer
kjernen i verksemda til IMF og blir utfert gjennom
jamne konsultasjonar overfor kvart medlemsland
i samsvar med artikkel IV i IMFs vedtekter. Dei
fleste medlemslanda har arlege konsultasjonar
som inneber at delegasjonar fra IMF meter styres-
maktene og organisasjonar i kvart enkelt med-
lemsland for & samle inn og analysere skonomisk
informasjon. Statuttane slar fast at medlemslanda
har ei omfattande informasjonsplikt om ekono-
miske speorsmal. Styresmaktene grunngir den
okonomiske politikken dei forer og diskuterer
eventuelle behov for omlegging med representan-
tar fra IMFE. Staben i IMF skriv deretter ein fore-
bels og seinare ein endeleg rapport fra diskusjo-
nane med si vurdering av det skonomiske oppleg-
get. Rapportane blir diskuterte i IMF-styret, men
medlemslanda har ikkje plikt til & felgje tilradin-
gane fra IMFE.

Overvakinga byggjer pa ein omfattande ana-
lyse av penge- og finanspolitikken, finanssektoren
og dei strukturelle forholda i medlemslanda. Over-
vakinga har gradvis blitt utvida som felgje av vek-
sande gkonomisk integrasjon gjennom handel og
finansstraumar. Integrasjonen har gitt medlems-
landa eit betre grunnlag for skonomisk utvikling,
men samtidig aukar faren for at alvorlege tilbake-
slag skal spreie seg fra land til land. Overvakings-
arbeidet legg vekt pa & identifisere dei moglege
kjeldene til veikskapar i medlemslanda, sarleg
som felgje av auka handel og finansiell integrasjon
med omverda. Ei sentral oppgéave er a vurdere kva
dei enkelte landa kan gjere for 4 kunne mete ulike
former for uro pa ein betre mate.
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Som eit ledd i overvakingsarbeidet har IMF i
samarbeid med Verdsbanken og andre internasjo-
nale organ utarbeidd standardar og kodar pa til
saman tolv ulike omrade.! Etterleving av interna-
sjonalt aksepterte standardar og kodar for sikalla
beste praksis er ein viktig faktor for & sikre det eko-
nomiske og finansielle systemet i eit land, og ein
foresetnad for eit velordna internasjonalt finansielt
system. Det er opp til kvart enkelt land om dei vil
folgje desse standardane, men IMF oppmodar
landa sterkt til & ta dei i bruk. Om lag tre firedelar
av medlemslanda har fatt gjennomfert ei vurdering
av IMF og Verdsbanken om korleis dei etterlever
ein eller fleire av desse standardane (sékalla
ROSCs - Report on the Observance of Standard
and Codes).

IMF og Verdsbanken har 6g etablert eit seer-
skilt system for vurdering av den finansielle sekto-
ren 1 medlemslanda, Financial Sector Assessment
Program (FSAP). Ein FSAP-prosess omfattar blant
anna ei vurdering av implementeringa av ulike
standardar innanfor finansmarknadsomrédet.

7.2.2 Lantil land med betalingsbalanse-
problem

7.2.2.1 Bakgrunn

IMF fungerer som ein kredittunion. Medlemsland
skal ha tilgang til finansieringsordningar slik at dei
kan korrigere mellombels vanskar i betalingsba-
lansen utan & métte gripe til tiltak som kan ha uhel-
dige okonomiske konsekvensar for landet sjolv
eller for andre land.

Eit land med betalingsbalanseproblem kan fa
1an i konvertibel valuta fr& IMF mot & stille sin
eigen valuta til disposisjon. Land med god utanriks-
okonomi og konvertibel valuta er pliktige til 4 stille
valuta til disposisjon for IMF's utlansverksemd. Det
er innskotet (kalla kvotar) eit land har i IMF, som
avgjer kor mykje landet kan lane, og kor mykje
valuta det ma stille til disposisjon. IMFs finan-
sieringsverksemd er basert pa at dei finansielle
midlane blir resirkulerte. Lana har derfor gjen-
nomgdiande kort nedbetalingstid.

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

1 For meir informasjon om standardane p4 dei ulike omrada,

sja http://www.imf.org/external/standards/index.htm

tek sikte pa a rette opp dei skonomiske ubalansane
og setje landet i stand til & betale tilbake lanet. Vil-
kara skal i forste rekkje leggje vekt pa dei makrog-
konomiske omsyna IMF szrleg skal ivareta. I hove
til retningslinjene skal krav om endra strukturpoli-
tikk berre inn i programmet dersom dette er avgje-
rande for 4 oppnd dei makroekonomiske mala.
IMF legg vekt pa at landa skal utvikle gode system
for budsjettstyring. Dei méa 0g vise evne og vilje til
a fore ein stabiliseringspolitikk som legg forholda
godt til rette for auka ekonomisk vekst, og ein poli-
tikk som er retta inn mot & redusere fattigdom. Fra
norsk side legg ein vekt pd 4 gi heg prioritet til
kamp mot korrupsjon. Lana frad IMF er ikkje sikra
utover dei krava som IMF stiller.

7.2.2.2 Dei ulike ldneordningane

Tabell 7.1 gir eit oversyn over dei ulike laneordnin-
gane til IMF. Dei ordinaere ordningane blir kalla
«Stand-by-arrangement» eller «Extended fund faci-
lity». IMF har og etablert szrskilde laneordningar
for land som far problem med betalingsbalansen i
samband med naturkatastrofar, borgarkrig eller
vaepna konfliktar internasjonalt. Vidare har IMF
laga sarskilde ordningar for laginntektsland. Det
var per februar 2008 alt 21 land som hadde utesta-
ande 1an under dei ordinzre ordningane, og 56
land med lan under dei sarskilde ordningane for
laginntektsland.

Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF)
er ei laneordning spesielt retta mot dei aller fatti-
gaste landa. Ordninga er ikkje finansiert ved dei
ordinare ressursane til IMF, men er basert pa at
fondet har teke opp lan fra einskilde medlemsland,
og at bistandskjelder subsidierer renta, som er
seerskilt 1ag (0,5 prosent). For & fa 1an ma eit land
utforme ein eigen strategi for a redusere fattigdom
og fremje ekonomisk vekst. Strategien skal utar-
beidast i samarbeid med andre nasjonale styres-
makter og det sivile samfunnet for & sikre nasjonal
eigarskap til politiske val. Bilaterale givarland, IMF
og Verdsbanken bidreg og ved utforminga. Ei seer-
skild utfordring i utforminga er knytt til kva evne
landa har til & absorbere den finansielle assistan-
sen dei mottek, anten i form av géaver eller 1an.
Kapitalinngang gjennom lan og bistand kan leie til
styrking av valutakursen og svekkje konkurranse-
evna. Dette kan fore til problem for ein utsett eks-
portsektor. Det er derfor viktig at landa har gode
planar for korleis slike ressursar skal nyttast til &
byggije opp infrastruktur, styrkje helse- og utdan-
ningssektoren eller andre kapasitetsaukande til-
tak. Samtidig ma landa ha institusjonell kapasitet til
4 utnytte ressursane pa ein effektiv mate.
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Tabell 7.1 Oversikt over laneordningane til IMF
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Laneordning Lanegrense (i pst. av  Rente Tilbakebetaling Formal
kvoten landet har)
Ordincere ordningar
Stand-By Arleg grense - Grunnrente! Forventa innan Kortsiktige problem med
Arrangement (SBA) normalt 100 pst. +100-200 2V4—4 ar, og maks. betalingsbalansen
(Etablert 1952) Kumulativ grense rentepunkt? 5ar
over lopetida er 300
pst., men kan vere
hegare
Extended Fund Som for SBA Som for SBA Forventa innan Meir langsiktige
Facility (EFF) (1974) 4v,-7 ar, og maks. betalingsbalansebehov
10 ar som hovudsakleg kjem av
strukturelle forhold

Spesielle ordningar
Supplemental

Inga definert grense

Grunnrente +300-

Forventa innan

Uventa store betalingsba-

Reserve Facility 500 rentepunkt®  2-2% ar, og maks. lansebehov som felgje av
(SRF) (1997) 3ar tillitssvikt pa dei interna-
sjonale lanemarknadene
Compensatory 45-55 pst. Grunnrente Forventa innan Mellombels eksportpro-
Financing Facility 2V4—4 ar, og maks. blem pga. fall i ravareprisar,
(CFF) (1963) 5ar eller auka importkostnader
for korn
Emergency Normalt 25 pst. av Grunnrente, 3V4=5 ar Betalingsbalanseproblem
Assistance for kvoten, men kan men kan subsi- i samband med naturka-
natural disasters aukast til 50 pst. i spe- dierast ned til tastrofar
(ENDA) (1962) sielle hove 0,5 pst.
Emergency Som for ENDA Som for ENDA Som for ENDA Betalingsbalanseproblem i
Assistance for post- samband med etterverk-
conflict countries nad av borgarkrig, politisk
(EPCA) (1995) uro, internasjonale veepna
konfliktar
Ordningar for
laginntektsland
Poverty Reduction Maks. er 140 pst., 0,5 pst. 5% -10 ar Subsidierte 1an til land med
and Growth Facility som i seerlege hove seerleg lag inntekt som fol-
(PRGF) (1999) kan aukast til 185 pst. gje av langvarige problem
Forste gong eit land med betalingsbalansen.
nyttar ordninga, er Skal fremje auka ekono-
grensa normalt 90 misk vekst og redusere fat-
pst., deretter reduk- tigdom
sjon til 25 pst. ved
sjette gongs bruk.
Exogenous Shocks Arleg grense normalt Som for PRGF Som for PRGF For laginntektsland utan

Facility* (2006)

25 pst., og samla ikkje
over 50 pst. (anna enn
i seerskilde heve)

PRGF-14n som blir ramma
av eksogene sjokk

IMFs ordinzere utlinsrente (grunnrente, rate of charge) er ei kortsiktig SDR-rente (eit vekta gjennomsnitt av ei tremanaders-

rente for dei valutaene som er med i SDR: amerikanske dollar, euro, britiske pund og japanske yen), med eit paslag som skal
dekkje mellom anna administrative utgifter og oppbygging av reservar. Grunnrenta var om lag 4,1 pst. tidleg i 2008.

den delen som géar over 300 pst. av kvoten.

nar 500 rentepunkt.

IMF, men gjennom bilaterale tilskot fr4 medlemslanda og spesielle IMF-ressursar.

Det er eit rentepaslag pa 100 punkt (eitt prosentpoeng) for den delen av lanet som géar over 200 pst. av kvoten, og 200 punkt pa
Rentepaslaget startar med 300 punkt og aukar med 50 punkt etter eitt ar og deretter med 50 punkt kvar sjette manad inntil det

PRGF og ESF er laneordningar som berre blir administrerte av IMF. Utlana blir ikkje finansierte over dei ordinaere ressursane til
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Ved utgangen av februar 2008 hadde IMF ute-
stiande 3,8 milliardar SDR?, tilsvarande 32 milli-
ardar kroner, under PRGF til 56 land. Figur 7.3
viser dei storste lantakarlanda i denne ordninga
ved utgangen av februar 2008.

Exogenous Shocks Facility (ESF) er ei laneord-
ning som blei etablert i november 2005 som ei eiga
laneordning for laginntektsland som blir raka av
plutselege og eksterne skonomiske sjokk. Dette er
hendingar som ligg utanfor landet sin eigen kon-
troll, men som kan 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. Lina har tilneerma same vilkdr som
PRGF-lan. Lopetida er noko kortare, sidan ein ven-
tar at sjokket ikkje vil vere saerleg langvarig. Det er
ein foresetnad at landet har utarbeidd ein strategi
for fattigdomsreduksjon. Berre land som ikkje har
PRGF-lan, har rett til 4 lane under ESEF. PRGF-land
som blir ramma av sjokk, kan fi ei utvida lane-
ramme i IMF. Noreg inngjekk ein avtale med IMF
i 2006 og lova & leyve 240 millionar kroner i subsi-
diemidlar til ESF innan utgangen av 2010. 50 milli-
onar kroner av dette blei utbetalt i 2006. Innbeta-
linga blei fort pad Utanriksdepartementet sitt bud-
sjett. Ingen land har si langt sekt om ldn under
denne ordninga, og dei norske subsidiemidlane er
til no er unytta. Noreg vil ikkje skyte inn ytterle-
gare midlar, ut over dei 50 millionane som blei
loyvde i 2006, for ESF-ordninga blir teken i bruk.
Regjeringa er i tett dialog med IMF om vidare bruk
av ESF-midlane.

IMF etablerte hausten 2005 eit nytt instrument
- utan finansiering - for tettare overvaking av lag-
inntektsland enn det som felgjer av ein vanleg
arleg konsultasjon. Policy Support Instrument
(PSI) vil byggje pa strategien landet sjolv har for
reduksjon av fattigdom. Formalet er 4 gi omverda
ei vurdering av den skonomiske politikken desse
landa ferer, utan samstundes a gi 1an. Slike signal
kan vere seerleg viktige for at donorar skal vere vil-
lige til 4 yte finansiell assistanse og & fa investerin-
gar til landet. PSI kan i einskilde tilfelle utloyse
gjeldsavtalar med kreditorlanda fordi det garante-
rer for ein sunn ekonomisk politikk med malretta
reformer. Ved utgangen av februar 2008 var det
fem land som hadde program under PSI. Fire av
desse landa hadde over mange ar hatt program
under PRGF for dei gjekk over pa PSI. Dei har
ikkje lenger behov for finansiell stotte fra IMF, men

2 I meldinga har Finansdepartementet nytta SDR-kursen ved

arsskiftet for omrekning til NOK (1 SDR = 8,55 NOK).

enskjer & vere pa eit PSI-program fordi dette inne-
ber ei tett oppfelging fra IMF og gir viktige signal
til andre givarar.

Tabell 7.1. gir ei oversikt over laneordningane
innanfor IMFE.

7.2.2.3 Utviklinga i utldan

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 pé nokre fa land. I 2003 stod
dei fem storste lantakarane — Brasil, Tyrkia, Argen-
tina, Indonesia og Russland - for 86 prosent av
samla utlin.

I dei seinare éara har det ikkje vore nye finansi-
elle kriser i framveksande skonomiar. Heg global
okonomisk vekst og oppgang i ravareprisane har
resultert i auka eksport og god vekst ogsa i desse
landa. Samstundes har lage langsiktige renter
internasjonalt gitt gunstige finansieringsforhold,
og ei betring i statsfinansar og moderat inflasjon
har stetta opp om den positive makrogkonomiske
utviklinga i framveksande ekonomiar. Eit enske
om sterkare regionale institusjonar kan 6g ha gjort
sitt til & redusere utlana. IMF har ikkje gitt nye
store 1an sidan 2003.

Samla utlidn ved utgangen av januar 2008 var pa
9,7 milliardar SDR. PRGF-lana utgjorde 3,8 milli-
ardar SDR. Lan utanom PRGF var pa 5,9 milliardar
SDR. Av dette var den storste enkeltposten eit 1an
pa 4,5 milliardar SDR til Tyrkia, medan resten av
utldna utanom PRGF-ordninga var delt p4 20 andre
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Figur 7.1 Utvikling i netto utlan fra IMF. April 1976
- februar 2008.

Kjelde: IMF
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Dei storste lantakarlanda under PRGF ved
utgangen av februar 2008. Mill. SDR

Bangladesh
nT
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Figur 7.2 Dei storste lantakarlanda under PRGF
ved utgangen av februar 2008

Kjelde: IMF

land. Som figur 7.1 viser, er samla netto utlan, malt
ved summen av dei ordinsere lana og lagrentelan,
no pa det lagaste niviet sidan slutten av 1970-talet.

7.2.2.4 Gjeldssletting

Det internasjonale samfunnet innsig pa midten av
1990-talet at gjeldsbyrda for mange fattige land
ikkje var til 4 leve med. IMF og Verdsbanken lan-
serte derfor i 1996 eit felles initiativ for 4 redusere
gjelda i desse landa til eit nivd som kunne handte-
rast — Initiative for Heavily Indebted Poor Countries,
(HIPC). Initiativet skal tryggje utviklinga i fattige,
gjeldsbelasta land ved at gjelda blir senka ned til eit
niva som gjer det mogleg for landa & betale henne
gjennom eksportinntekter, utviklingshjelp og
annan kapitalinngang fra utlandet. Gjeldssletting
skal berre givast til land som kan dokumentere
evne og vilje til stor eigeninnsats i form av makrog-
konomisk tilpassing og ekonomiske reformer.
Slike krav byggjer pa tidlegare roynsler om at van-
skelege gjeldsproblem ikkje let seg loyse utan ei
vesentleg omlegging av den skonomiske politik-
ken, samstundes som reformene skal sikre effek-
tiv bruk av det skonomiske rommet som gjelds-
slettinga gir.

I ordninga skulle landa i gjeldsinitiativet kvalifi-
sere seg gjennom 4 innfere skonomiske tilpassin-
gar over ein trearsperiode (fase 1) som leidde fram
mot eit vedtak om & inkludere landet i gjeldsinitia-
tivet (decision point). Deretter gjekk landet over i
ein mellomperiode (fase 2, interim period) prega

av vidare omlegging av den skonomiske politikken
over ein ny trearsperiode. I denne perioden skulle
Paris-klubben (offentlege kreditorar) og privat
sektor gi gjeldssletting. IMF og Verdsbanken
skulle forst i sluttstadiet (completion point) kome
inn med supplerande gavemidlar i eit omfang som
var nedvendig for 4 fa gjelda ned pé eit handterleg
niva.

HIPC-initiativet var meint 4 vere ei mellombels
ordning for gjeldssletting, og i 2006 vedtok styret i
IMF at ordninga skulle avsluttast. Alle land som
ved utgangen av 2004 oppfylte kriteria for HIPC-ini-
tiativet, skal likevel ha rett til gjeldssletting sa snart
dei oppfyller krava for dette. Men gjeldsinitiativet
blei lukka for andre land.

41 land er definerte som HIPC-land, dvs. fat-
tige og gjeldstyngde land. 33 av HIPC-landa har
nadd avgjerdsstadiet (decision point) og har gjen-
nomfert den innleiande tilpassinga, medan atte
land har vanskar med 4 kome inn under program-
met. Fleire av desse er i eller har nettopp arbeidd
seg ut av ein konfliktsituasjon og har store lan til
IMF og Verdsbanken. Av dei 33 landa har 23 nadd
sluttstadiet (completion point), medan ti land er i
mellomstadiet under gjeldsprogrammet og gjen-
nomferer tilpassinga av den gkonomiske politik-
ken. Dei totale kostnadene ved gjeldssletting til
dei 41 HIPC-landa er rekna til 4 vere 68 milliardar
USD i noverdi ved utgangen av 2006. Av dette
dekkjer offentlege bilaterale kreditorar om lag 33
milliardar USD og private bilaterale kreditorar om
lag 4 milliardar USD. Dei multilaterale institusjo-
nane dekkjer 31 milliardar USD, og IMF om lag 6
milliardar av desse.

12005 blei HIPC-initiativet supplert med eit nytt
gjeldsinitiativ — Multilateral Debt Relief Initiative
(MDRI) - som tek sikte pa a slette 100 prosent av
gjelda HIPC-landa ved utgangen av 2004 hadde til
Det afrikanske utviklingsfondet, Valutafondet og
International Development Association (IDA, som
er ein del av Verdsbankgruppa). Gjeld som er
teken opp etter 1. januar 2005, er ikkje omfatta av
MDRI. I 2007 slutta Den interamerikanske utvi-
klingsbanken seg til dette gjeldsinitiativet. Formé-
let med MDRI er a frigjere ressursar som elles ville
ha gétt til 4 betale gjeld i HIPC-landa, slik at landa
betre kunne na tusenarsmala. Til forskjell fra
HIPCnitiativet er ikkje MDRI knytt til ein foreset-
nad om parallell gjeldssanering verken fra andre
private eller offentlege kreditorar eller andre mul-
tilaterale finansinstitusjonar.

I tillegg til dei 41 HIPC-landa kan 6g Kambod-
sja og Tadsjikistan fa sanert gjeld under MDRI.
Ved utgangen av 2007 var det i alt 25 land som
hadde fatt sletta gjeld under MDRI. Samla gjelds-
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sletting under MDRI er rekna til om lag 48 milli-
ardar USD. Av dette dekkjer Verdsbanken heile 33
milliardar, medan IMF sin del er vel 4 milliardar
USD.

7.2.3 Teknisk assistanse

Teknisk assistanse til medlemslanda har auka i
omfang dei siste ara og utgjer no om lag 25 prosent
av IMF sitt budsjett. Om lag to tredelar av den tek-
niske assistansen géar til dei sikalla PRGF-landa,
det vil seie dei 78 landa som har rett pa lagrentelén
fra IMF. Dei fleste av desse landa har utilstrekke-
lege og sarbare institusjonar og treng meir fagleg
hjelp for & kunne forme og gjennomfere ein bere-
kraftig ekonomisk politikk. Den tekniske assistan-
sen blir i hovudsak gitt innanfor tre omréde:
- utforming og gjennomfering av penge- og fi-
nanspolitikken,
— hjelp til 4 byggje opp institusjonar, og
— lovgiving for ekonomisk verksemd og finans-
sektoren.

Assistansen tek sileis sikte pa 4 betre det institu-
sjonelle grunnlaget for gjennomfering av dei gko-
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), Gabon (Sentral-Afrika) og Libanon (Midt-
austen). Tanken er at slike senter som er etablerte
ute 1 medlemslanda, vil ha ei betre forstaing for
korleis assistansen ber utformast enn den sentrale
staben i Washington. Assistanse kan ogséa ytast ras-
kare ved akutte behov. Figuren 7.3 viser korleis
den tekniske assistansen til IMF var fordelt pa regi-
onar i 2007.

Teknisk assistanse er gratis for mottakarlanda.
Noreg er med pa & finansiere teknisk assistanse
gjennom ein eigen konto i IMF, «Technical Assis-
tance Subaccount to Support Macroeconomic and
Financial Policy Formulation and Management».
Utanriksdepartementet loyvde i 2004 3,5 millionar
kroner til denne kontoen. I 2007 loyvde Utanriks-
departementet nye 3,5 millionar kroner til kon-
toen, pluss eit ekstratilskot pa ca. 1,3 millionar kro-
ner i samband med oppbygging av sentralbanken i
Sudan. Utanriksdepartementet har ogsa stetta dei
afrikanske regionale sentra (AFRITAC) med 3 mil-
lionar kroner érleg sidan 2002.

Teknisk assistanse 1 2007 etter regionar
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Figur 7.3 Teknisk assistanse i 2007 etter regionar
Kjelde: IMF

I september 2006 inngjekk Utanriksdeparte-
mentet og IMF ein avtale som innebar at Noreg tok
ansvar for 4 utfere hovudtyngda av den faglege
hjelpa som var avtala mellom sentralbanken i
Malawi og IMF. Avtalen gjaldt i ferste omgang fram
til januar 2008, men er forlengd ut 2009. Noregs
Bank vil stille inntil to arsverk per ar til disposisjon
for sentralbanken i Malawi. Formelt sett vil den
faglege assistansen fra Noregs Bank bli adminis-
trert av IMF, men han blir finansiert av midlar fra
Utanriksdepartementet.

7.3 Styresett

7.3.1 OrganailMF

Det ovste organet i IMF er Guvernorrddet (Board
of Governors). Det er sett saman av ein guverner
og ein vararepresentant frd kvart medlemsland.
Radet meotest til vanleg ved arsmetet i IMF, som
normalt blir halde i september eller oktober.
Utanom dette gjer Guvernerradet vedtak ved
skriftleg reysting. Sentralbanksjefen er norsk med-
lem i Guvernerradet, medan finansraden (departe-
mentsraden i Finansdepartementet) er vararepre-
sentant.

Eit styre (Executive Board) pa 24 stadlege sty-
rerepresentantar leier arbeidet til dagleg. Dei fem
landa som har skote inn den sterste kapitalen i
IMF, USA, Japan, Tyskland, Frankrike og Storbri-
tannia, peikar ut kvar sin representant til styret.
Resten av styremedlemmene blir valde for toarspe-



2007-2008

St.meld. nr. 19 83

Kredittmeldinga 2007

riodar av einskilde medlemsland eller grupper av
land som har organisert seg i valkrinsar. Kvar sty-
remedlem har rett til & disponere eit sekretariat
som er sett saman av personar fra landet eller landa
han eller ho representerer. Noreg er representert i
styret gjennom ein styremedlem for ein valkrins
fra dei fem nordiske og dei tre baltiske landa. Posi-
sjonen som styremedlem gar pd omgang mellom
landa. Styret blir leidd av administrerande direkter
(Managing Director) i IMF. Rodrigo de Rato gjekk
av i oktober 2007 etter & ha vore administrerande
direktor sidan sommaren 2004. Styret valde Domi-
nique Strauss-Kahn fra Frankrike til ny administre-
rande direkter.

Den internasjonale moneteere og finansielle
komiteen (International Monetary and Financial
Committee, IMFC) har ein viktig funksjon som
radgivande organ for Guvernerradet. Komiteen
legg dei politiske foringane for verksemda til IMFE.
Pa lik linje med styret har IMFC 24 medlemmer pa
minister- eller sentralbanksjefnivd, som anten
representerer eitt land eller ein valkrins av land.
For den nordisk-baltiske valkrinsen meter tradisjo-
nelt finansministeren fra det landet som har styre-
posisjonen. IMFC kjem saman to gonger kvart ar
(var og haust) og gir rdd om den generelle gkono-
miske strategien til IMF og kva for skonomisk-poli-
tiske tema institusjonen skal konsentrere seg om.
Viktige spersmal er korleis ein skal handtere dei
internasjonale skonomiske tilheva, seerleg dei som
kan true eller skape vanskar for stabiliteten i det
internasjonale finansielle systemet. Pa dei halvar-
lege mota utformar IMFC ogsa eit kommuniké
som samanfattar dei aktuelle ekonomiske utfor-
dringane i verdsekonomien og gir tilrddingar om
korleis ein skal mate desse.

Kvoten eit medlemsland har, avgjer dei finansi-
elle relasjonane til IMF. Kvoten avgjer direkte kor
stort innskot eit medlemsland ma bidra med til
IMF, og set ramma for kor mykje landet sjolv kan
lane i IMF dersom det kjem i betalingsvanskar. Kor
viktig eit land er i verdsekonomien, avgjer i forste
rekkje storleiken pa kvoten, men ogsa storleiken
pa utanrikshandelen, valutareservane og variasjo-
nar i eksporten og importen er med i grunnlaget
som avgjer kor stor kvote eit land far. Reystevekta
landa har i IMF, er basert pa ein kombinasjon 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. USA er den storste medlemmen i
IME, og har ei roystevekt pa 16,77 prosent. USA

kan dermed blokkere vedtak som krev 85 prosent
tilslutning.

7.3.2 Den nordisk-baltiske valkrinsen

Dei fem nordiske og dei tre baltiske landa utgjer
ein valkrins og har ein representant i IMF sitt
styre. Noreg har ei roystevekt pa 0,77 prosent, og
den nordisk-baltiske valkrinsen representerer 3,44
prosent av raystene. I 2008-2009 er styremedlem-
men fra denne valkrinsen Jens Henriksson fra Sve-
rige, og den svenske finansministeren represente-
rer den nordisk-baltiske valkrinsen i IMFC. I 2006-
2007 representerte Finland valkrinsen, og Tuomas
Saarenheimo var styremedlem.

Landa i nordisk-baltisk valkrins samordnar
synspunkta sine pa viktige IMF-saker i forste
rekkje gjennom Den nordisk-baltiske moneteere
og finansielle komiteen (Nordic-Baltic Monetary
and Financial Committee, NBMFC). Dei norske
medlemmene er finansraden i Finansdepartemen-
tet og visesentralbanksjefen. Dei andre landa er
representerte pa eit tilsvarande nivi. NBMFC har
til vanleg mete to gonger i aret. Komiteen blir i
2008-2009 leidd av Per Jansson, statssekreteer i det
svenske finansdepartementet. 1 2006-2007 var
Martti Hetemiki assisterande departementsrad i
det finske finansdepartementet, leiar.

Det er etablert ei ferebuande gruppe for
NBMFC (Alternates-gruppa) som er sett saman av
representantar for finansdepartementa og sentral-
bankane i alle landa i den nordisk-baltiske valkrin-
sen. Hovudoppgadva er & forebu sakene som
NBMEFC skal diskutere. NBMFC kan 0g setje ned
seerskilde arbeidsgrupper for & greie ut spesielle
sporsmal.

I samordninga mellom landa i valkrinsen pre-
ver ein 4 kome fram til felles standpunkt som styre-
medlemmen fra gruppa presenterer i IMF-styret. I
dei aller fleste sakene blir landa samde. For & bli
samde méa Noreg, som dei andre landa i valkrinsen,
somme gonger vere med pd kompromiss. Dersom
landa ikkje blir samde, er det fleirtalssynet som blir
framfert i styret. I slike heve kan mindretalet, der-
som «nasjonale interesser» tilseier det, be om at
styrerepresentanten framferer ogsa deira syn. Ter-
skelen er hog for 4 be om dette. Dersom eit land i
valkrinsen ikkje aksepterer denne prosedyren, méa
styrerepresentanten frd nordisk-baltisk valkrins
avstd frd 4 stemme nér saka blir behandla i IMFs
styre. Denne regelen har ikkje blitt nytta i 2007
eller hittil i 2008.

Dei halvarlege rapportane som styremedlem-
men for dei nordisk-baltiske landa i IMFs styre
utarbeider, blir drefta i NBMFC som del av ferebu-
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ingane til mota i IMFC. Rapportane tek fore seg
verksemda i IMF, der dei viktigaste sakene og dei
nordisk-baltiske synspunkta blir presenterte. I
Noreg blir rapportane publiserte pa nettsidene til
Finansdepartementet og Noregs Bank.

7.3.3 IMF-arbeideti Noreg

Finansdepartementet har ansvaret for saker som
gjeld Noregs medlemskap i IMF. Noregs Bank for-
valtar etter § 25 i sentralbanklova det finansielle
mellomveeret med IMF. Pa oppdrag frd Finansde-
partementet 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 IMF-styret.
Finansdepartementet tek den endelege avgjerda
om kva syn Noreg skal fremje overfor dei andre
landa i valkrinsen og IMF. Arbeidsdelinga mellom
departementet og banken er nedfelt i ei skriftleg
forstaing.

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 institusjonane. Det er etablert ei
uformell konsultasjonsgruppe mellom Finansde-
partementet, Utanriksdepartementet og Noregs
Bank om internasjonale egkonomiske, finansielle
og utviklingspolitiske spersmaél i samband med
verksemda til IMF og Verdsbanken. Gruppa
metest til vanleg for meta i IMFC og Utviklingsko-
miteen.

Noreg praktiserer auka openheit om var rolle i
IMF og har vore padrivar for auka openheit gene-
relt i IMFE. Finansdepartementet legg vekt pa 4 ha
god dialog med det sivile samfunnet om IMF-
spersmaél. Som eit ledd i dette deltek Finansdepar-
tementet og Noregs Bank saman med Utanriksde-
partementet i eit konsultasjonsforum med Forum
for utvikling og milje® om multilaterale bank- og
finansspersmal. Formalet med forumet er a bidra
til auka innsyn og kunnskap om Noreg si rolle i dei
multilaterale finansinstitusjonane. Konsultasjons-
forumet har normalt mete to gonger i aret, for var-
og haustmeta til IMF og Verdsbanken.

3 Forum for utvikling og miljs (ForUM) er ein offentleg stotta

paraplyorganisasjon for norske frivillige organisasjonar
med interesse for milje- og utviklingsspersmal. ForUM har
som overordna mal 4 bidra til & fremje arbeid for berekraf-
tig utvikling globalt og nasjonalt, og skal vere eit kontakt-
punkt mellom norske og internasjonale frivillige
organisasjonar.

7.3.4 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 rddgivande ministerkomité for
IMF og Verdsbanken. Komiteen er organisert pa
same mate som IMFC, og dei nordiske og baltiske
landa har ein felles representant. Komiteen har
mote i samband med var- og drsmeta, og medlem-
mene er i hovudsak finansministrar eller utvi-
klingsministrar. Mandatet til komiteen er a gi IMF
og Verdsbanken rad i viktige utviklingsspersmal,
mellom anna i kampen mot fattigdom, og om dei
finansielle ressursane som trengst for a fremje oko-
nomisk utvikling i utviklingslanda.

IMF, Verdsbanken og FN metest jamleg i ECO-
SOC (Economic and Social Council). IMF har ein
permanent utsending til FN. Hovudoppgéva er a
betre kommunikasjonen og samarbeidet mellom
IMF og FN. Bade FN sjolv og FN-organisasjonen
UNCTAD har til liks med ei rekkje andre interna-
sjonale organisasjonar og institusjonar observater-
status pa meta i IMFC.

7.3.5 Finansiering

Den viktigaste inntektskjelda for IMF er renter pa
utlan. I tillegg har fondet fleire reservekontoar, der
midlane er plasserte i ulike finansielle instrument
som gir avkastning. Den storste utgiftsposten er
renter til kreditorane. IMF fungerer som ein kre-
dittunion der enkelte medlemsland (kreditorar)
stiller midlar til disposisjon for utlan til andre med-
lemsland (debitorar). Noregs Bank far ei rente pa
innskota sine i IMF som er basert pa marknadsren-
tene, men i praksis reknar Noregs Bank med at ein
far noko mindre avkastning pa desse midlane enn
pa tilsvarande plasseringar av den vanlege valuta-
reserven.

Om lag 45 prosent av utgiftene til IMF er knytte
til den jamne drifta av IMF. Av desse midlane géar
om lag halvparten av utgiftene til ulike aktivitetar
knytte til overvaking, medan resten er om lag likt
fordelt pd program/utlin og teknisk assistanse.
Den sterke nedbetalinga av 1an i 2005 og 2006 har
svekt inntektsgrunnlaget for IMF. Dette har skapt
eit stort driftsunderskot. Administrerande direktor
Strauss-Kahn arbeider no med ei reform av
finansane til IMF som vil omfatte bade utgifter og
inntekter, jf avsnitt 7.4.5.

Den finansielle kapitalen som IMF har til rad-
velde, er forst og fremst midlar som medlemslanda
har betalt inn i samband med tildeling av kvotar.
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Dei samla ressursane til IMF ved utgangen av 2007
utgjorde 225 milliardar SDR (om lag 1925 milli-
ardar kroner). Av dette belopet var vel ein firedel
rekna som ikkje tilgjengeleg fordi midlane er fra
land som anten er pad IMF-program — og som derfor
per definisjon har ein svak utanriksekonomisk situ-
asjon — eller land som blir vurderte til 4 ha ein svak
betalingsbalansesituasjon. Frétrekt ein nedvendig
arbeidsbalanse og allereie lova belop stod det att
om lag 128 milliardar SDR som kan nyttast til nye
utlan.

IMF har og to spesielle ordningar der somme
medlemsland har lova 4 gi organisasjonen Kkortsik-
tige 1an for a styrkje likviditeten i fondet i krisesitu-
asjonar. Desse er GAB (General Arrangements to
Borrow, etablert i 1962) og NAB (New Arrange-
ments to Borrow). Ordningane sikrar at IMF i til-
legg kan mobilisere 34 milliardar SDR. NAB-ord-
ninga blei etablert i 1998 og méa fornyast kvart
femte ar. Noreg deltek i NAB. Ordninga blei fornya
for fem nye ar i november 2007. IMF nytta ikkje
desse ordningane i 2007.

Likviditeten i IMF er sterkt betra dei siste ara
som felgje av at store lan er innfridde. Likevel er
det nokre land som har restansar, og totalt utgjorde
dette om lag 1,9 milliardar SDR ved utgangen av
2007. Dette fordeler seg med 1,6 milliardar SDR pa
ordinaere 1an og 0,3 milliardar til spesielle utlans-
ordningar, som hovudsakleg er finansierte med
bilaterale midlar. Det er fire land som ikkje har
klart 4 halde dei finansielle pliktene overfor IME
Restansane var om lag uendra gjennom 2007. Meir
enn halvparten av restansane knytte seg til Sudan,
medan om lag ein firedel var knytt til Liberia. Dei
to andre landa er Somalia og Zimbabwe. Liberia
sine restansar til IMF blei sletta mars 2008 (jf.
avsnitt 7.4.8).

7.3.6 Openheit og informasjon om aktivite-
taneiIMF

IMF har i fleire ar arbeidd for & bli ein meir open
institusjon. Stadig meir informasjon blir lagd ut pa
internettsidene til fondet. Sidan 2004 har IMF
offentleggjort kalenderen for styremeta den kom-
ande veka, og kvar 14. dag blir media orienterte om
aktivitetar som er i gang. Det er lagt opp til eit inter-
aktivt system pd Internett som tillet journalistar fra
heile verda & delta pa desse orienteringane. Saks-
dokumenta til styret er ikkje offentlege i forkant av
styrebehandlinga, dei skriftlege innlegga til styre-
medlemmene er ikkje offentlege, og styremeota er
lukka. Styrereferatet blir fort som eit kort oppsum-
merande dokument som syner synspunkta i styret,
ogsa til styremedlemmer som er i mindretal, men

inneheld ikkje informasjon om standpunktet til
kvar einskild styremedlem.

Styret i IMF behandlar landsaker og multilate-
rale overvakingssaker som Global Financial Stabi-
lity Report og World Economic Outlook. I tillegg
tek styret opp saker som er politikkutformande for
det vidare arbeidet til organisasjonen. Dei fleste
sakene er landsaker, og det er ei seerleg utfordring
for openheita i styrearbeidet at dei fleste doku-
menta i landsaker tilheyrer medlemslanda. IMF
kan ikkje offentleggjere desse rapportane utan
samtykke fra det landet saka gjeld. IMF har oppfor-
dra medlemslanda til 4 offentleggjere landrappor-
tane frivillig. Litt over 80 prosent av dei reguleere
landrapportane blir offentleggjorde. Prosentdelen
har vore uendra dei siste adra. Gruppa av industri-
land er mest opne; av dei offentleggjer nesten alle
land rapportane. For dei framveksande egkonomi-
ane og utviklingslanda er prosentdelen rundt 80. I
Latin-Amerika var det berre halvparten av landa
som offentleggjorde rapportane i 2007. Industri-
landa offentleggjer normalt rapportane ei til to
veker etter at dei har vore diskuterte i styret i IMF,
medan det tek om lag seks veker for dei framvek-
sande gkonomiane og utviklingslanda.

Finansdepartementet legg vekt pa a ha god dia-
log med det sivile samfunnet. Noreg og dei andre
landa i nordisk-baltisk valkrins har mellom anna
vore padrivarar for at IMF skal gi ut ein rapport
med oversikt over land som set seg imot offentleg-
gjering av landrapportane sine. Dette gjeld bade
rapportar om den regulere overvakinga og rap-
portar som er knytte til lineprogram. Det er ikkje
fleirtal i styret for dette. Styret diskuterte i juni
2007 kommunikasjonsstrategien til IMF. Staben
foreslo at IMF burde styrkje informasjonen over-
for og samspelet med parlamentarikarar og sivile
interesseorganisasjonar. Den nordisk-baltiske
valkrinsen stetta denne omlegginga.

Finansdepartementet enskjer auka openheit
om IMF og styret sitt arbeid. Ei meir open hald-
ning béade fra IMF og fra medlemslanda er med pa
a styrkje gjennomferinga av den ekonomiske poli-
tikken og gjere landa mindre utsette for kriser.
Auka informasjon og innsyn i IMFs avgjerdspro-
sessar har ein eigenverdi, og vil styrkje den demo-
kratiske forankringa til organisasjonen. Det gjer
ogsd regjeringar meir ansvarlege og politikken
meir truverdig, og kan gi auka forstiing av IMFs
rolle og politikk overfor medlemslanda.

7.3.7 Evaluering av verksemda til IMF

IMFs uavhengige evalueringskontor (Independent
Evaluation Office, IEO) blei etablert i 2000. Konto-



86 St.meld. nr. 19

2007-2008

Kredittmeldinga 2007

ret rapporterer direkte til styret og er uavhengig av

administrasjonen. Formélet med IEO er 4 stimu-

lere leerekulturen innanfor IMF, styrkje truverdet
til institusjonen, auke forstdinga for det arbeidet

IMF gjer, og stette styret i arbeidet med & leie og

overvake institusjonen. IEO har tre ulike tilneer-

mingar:

— Systematiske evalueringar av dei ulike politikk-
omrada til IMF,

— samanliknande analyse av kva erfaringar ulike
land har med rada fra IMF bade i overvakings-
og utlanspolitikken, og

— inngdande evalueringar av erfaringane til en-
keltland.

IEO har gode foresetnader for a gjennomfere og
folgje opp evalueringar. Kontoret har uavgrensa til-
gang til interne dokument i IMF og neer kjennskap
til korleis IMF fungerer. Kontoret er til radvelde for
styret i oppfelginga av dei tilrddingane styret frem-
jar.

IEO har sidan ferre kredittmelding lagt fram to
rapportar, ein om IMFs rad til medlemslanda om
deira valutakurspolitikk og ein om strukturelle
krav som IMF set i sine laneprogram. Hovudele-
menta i rapportane og styret si behandling er det
gjort greie for i avsnitt 7.4. I 2008 har IEO varsla ei
evaluering av styresettet i IMF og ein rapport om
organisasjonen si samhandling med medlems-
landa. Etter det vil det kome ei evaluering av for-
skingsverksemda til IMF og ein rapport om IMF si
haldning til handelspolitiske spersmal.

7.4 Aktuelle spgrsmal sidan forre
kredittmelding

7.4.1 Bilateral gkonomisk overvaking

I juni 2007 blei styrevedtaket fra 1977 om den bila-
terale overvakinga av medlemslanda erstatta av eit
nytt, revidert styrevedtak («The 2007 Decision on
Bilateral Surveillance»). Styrevedtaket fra 1977 var
ein del av grunnlaget for dei sékalla artikkel IV-
konsultasjonane. Behovet for revidering hadde
bakgrunn i endringane i det internasjonale finansi-
elle systemet gjennom dei siste 30 ara. Tidlegare
vurderte ein sarleg om valutakursen blei manipu-
lert ut frd eksterne omsyn. Den internasjonale
utviklinga, der mellom anna mange land har
erstatta fast valutakurs med flytande, har vist at
valutakurspolitikken ma vurderast som ein inte-
grert del av den samla politikken. Vurderinga ma
derfor ta omsyn til bade ekstern og intern balanse.

Styrevedtaket av 2007 inneber at tilneerminga
skal vere breiare: I tillegg til valutapolitikken méa

overvakinga ogsa omfatte penge- og finanspolitikk
og politikken knytt til finanssektoren. Praksisen til
IMF hadde over fleire ar utvikla seg i denne ret-
ninga, og det blei no rekna som riktig & stadfeste
det i det formelle regelverket.

Ein viktig del av vedtaket var a forankre overva-
kingspolitikken i IMF til eit mal om ekstern stabili-
tet. Det mé sjaast i samanheng med at IMF har eit
seerskilt ansvar for & vurdere om politikken i kvart
einskilt land er i samsvar med det som er til felles
beste for medlemslanda. IMF skal ikkje vurdere
alle sider ved medlemslanda sin politikk, men
avgrense seg til dei aspekta som er relevante for
dette fellesskapssporsmalet. Eit tema i denne
samanhengen er om valutakursen er fundamentalt
ute av likevekt (over- eller undervurdert) og om
styresmaktene ved sin valutakurspolitikk medvite
har lagt opp til dette. Spersmalet er seerleg aktuelt
i samband med kva tiltak som ber setjast i verk for
a rette opp dei noverande globale ubalansane. For-
holdet mellom Kina og USA aktualiserer denne
problemstillinga.

Nordisk-baltisk valkrins stetta styrevedtaket
fullt ut. Det blei rekna som eit viktig steg for a fi pa
plass eit formelt rammeverk for ein effektiv, fore-
seieleg og open overvakingspolitikk, som er betre
i samsvar med dei utfordringane IMF og medlems-
landa no stir overfor. Samtidig understreka
valkrinsen sterkt at overvakingspolitikken mé opp-
fattast som balansert og likeverdig for alle landa og
vere forankra i ei felles forstding av kva forhold
som skal omfattast. Valkrinsen var derfor negd
med at vedtaket eksplisitt stadfesta omsynet til
ekstern stabilitet, fondet si seerskilde rolle og kom-
petanse pa dette omradet, og medlemslanda sine
Kklare, men avgrensa plikter i denne samanhengen.

Ein annan viktig del av det nye vedtaket om
bilateral overvaking var & felgje opp tilradingar i
rapporten frd IMFs uavhengige evalueringskontor
(IEO) om fondet si radgiving om valutakurspoli-
tikk i perioden 1999-2005. Denne rapporten blei
diskutert av styret i mai 2007. IEO reiste tre spors-
mal: (a) Er fondet si rolle klart definert og forstatt?
(b) kor gode er rada og analysen som ligg under?
og (¢) kor effektivt er IMF i politikkdialogen med
styresmaktene i medlemslanda? IEO konkluderte
med at alle omrada maétte betrast. Evalueringskon-
toret radde IMF til & klarleggje formalet med fon-
det si overvaking av valutakursar, styrkje den
underliggjande analysen og betre dialogen med
styresmaktene. IEO peika pé at det finst eit mang-
fald av metodar for 4 analysere valutakurspolitik-
ken. Derfor m& IMF vise breidd og fleksibilitet i
rada sine pa dette omradet, og halde seg oppdatert
pa nye analyseverktey. IEO meinte at IMFs disku-
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sjonar med styresmaktene i landa méa trekkje pa
nasjonal teknisk ekspertise pa ein betre mate enn i
dag, og samtidig ta betre omsyn til naudsynte poli-
tiske prosessar.

Staben og administrasjonen i IMF meinte ein
del av kritikken var overdriven og ikkje tok nok
omsyn til kor komplekse dessa spersmaéla er. Det
blei 0g framheva at mykje av arbeidet med a betre
overvakingspolitikken nettopp diskuterte dei
utfordringane IEO peika pa. Styret understreka at
tilradingane i rapporten stadfesta behovet for fleire
av dei initiativa som var tekne i arbeidet med & styr-
kje overvakingspolitikken. Styret var samd i at ana-
lysen av valutakursar hadde store utfordringar
bade med omsyn til teoretisk og metodisk mang-
fald, og tidvis manglande data. Samtidig er overva-
king, analyse og radgiving pa dette omradet blant
dei mest sentrale oppgévene for fondet. Openheit
og dialog er derfor ekstra viktig for 4 fremje auka
forstding pa dette omradet. Nordisk-baltisk
valkrins stetta i all hovudsak vurderingane fra IEO
og understreka at ansvaret for 4 betre politikken
var delt mellom administrasjonen, styret og styres-
maktene i medlemslanda.

Styret diskuterte i september 2007 ein plan for
a setje i verk dei tilrddingane IEO hadde fremja.
Denne planen bygde 6g myKkje pa det nye styreved-
taket om overvakingspolitikken som kom i juni
2007. Det var brei semje om at rammeverket for
overvakinga hadde kome lenger, men at vidare
konkretiseringar av prioriteringar og oppfelging
var nedvendig. Nordisk-baltisk valkrins delte dette
synet. Valkrinsen nytta samtidig hevet til 4 under-
streke kor nyttig arbeidet i IEO hadde vore for &
drive fram endringane i overvakingspolitikken
som hadde skjedd dei siste éra.

7.4.2 Den multilaterale gkonomiske
overvakinga

Til IMFC-metet varen 2007 blei den ferste rappor-
ten om multilaterale konsultasjonar lagd fram. Ini-
tiativet til slike konsultasjonar blei teke i 2006. Mei-
ninga er at dei skal vere konsentrerte om problem-
stillingar som pregar verdsekonomien pa ein
gjennomgripande méte, og der samordning av poli-
tikktiltak fra fleire land eller regionar er nedven-
dig. Den forste runden handla om dei globale uba-
lansane. I store trekk dreier dette seg om handels-
underskotet i USA og handelsoverskotet i ein del
andre land, serleg framveksande skonomiar i Asia
og blant oljeeksporterande land. Deltakarane i
denne runden var USA, Japan, euroomradet, Kina
og Saudi-Arabia. Rapporten slo fast at det er eit delt
ansvar 4 redusere ubalansane utan a redusere den

globale veksten. Politikkplanar for dei enkelte land
eller regionar blei lagde fram, der ulike tiltak for &
na dette malet blei presenterte. Strengt teke inne-
heldt planane ikkje meir enn det landa sjelv hadde
eigeninteresse av 4 gjennomfere, men samordning
kan fore til at visse tiltak blir utsette i pavente av
kva andre land vil gjere.

IMFC enskte rapporten velkomen og peika pa
at samordninga nettopp var hovudgrunngivinga
for slike konsultasjonar. Politikkplanane kan dess-
utan felgjast opp i den regulaere multilaterale og
bilaterale overvakinga til fondet framover. Ytterle-
gare oppfelging med dei involverte partane kan
ogsé vere aktuelt dersom dei globale ubalansane
pa nytt aukar.

I juli 2007 diskuterte styret erfaringane med
den forste runden med multilaterale konsultasjo-
nar. Diskusjonen stadfesta at verdien 1ag i samord-
ninga, og at oppfelging i den regulaere overvakinga
var sentral for at tiltrua til denne typen initiativ
skulle festne seg. Nordisk-baltisk valkrins delte
dette synet, og vurderte at slike konsultasjonar
kunne spele ei viktig supplerande rolle ogsa fram-
over. Det blei likevel peika pa at det burde etable-
rast visse generelle prosedyrar for korleis multila-
terale konsultasjonar skal gjennomferast. Dessu-
tan burde framtidige rapportar til styret komplette-
rast med ei uavhengig vurdering av politikkpla-
nane som deltakarane er blitt samde om. Sarleg
viktig i den samanhengen er ei kritisk vurdering av
om samordningsgevinstar kan realiserast, og om
forslag til oppfelging er skisserte.

I'juli 2007 blei det semje om & fastsetje ein treé-
rig rullerande plan for bade den bilaterale og mul-
tilaterale overvakinga (Surveillance Priorities).
Planen skal identifisere aktuelle utfordringar og
analysere korleis ein ber prioritere overvakinga i
lys av desse. Prioriteringane kjem til 4 vere bade av
operasjonell karakter, som for eksempel a betre
visse sider ved analysemetodane, og av skonomisk
karakter, som 4 medverke til 4 korrigere eksterne
ubalansar mellom viktige land eller regionar. I til-
legg til meir vektlegging i overvakinga er planen
eit middel for IMFC til 4 sja etter om IMF folgjer
opp dei prioriteringane og maéla det har sett seg.
Den forste planen skal fastsetjast i 2008.

I styret stotta nordisk-baltisk valkrins ein slik
plan for overvakinga. Valkrinsen meinte planen
kan fa ei viktig rolle med 4 samordne den bilaterale
og multilaterale overvakinga, mellom anna i rap-
portane for utviklinga i verdsekonomien (World
Economic Outlook) og for den globale finansielle
stabiliteten (Global Financial Stability Report). Ein
einskapleg plan som i tillegg reflekterer resultata
fra dei trearige gjennomgangane av overvakings-
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politikken, kan ogsé gjere det lettare for IMF & for-
midle hovudprioriteringa pa dette omradet til
omverda. Valkrinsen understreka at det er viktig &
publisere planen som eit sjelvstendig dokument.

7.4.3 Reform av kvotar og stemmerett

Sterk skonomisk vekst over fleire &r har medfort at
ein del framveksande gkonomiar har ein kvote som
er mindre enn det den relative posisjonen deira i
verdsekonomien skulle tilseie. Desse landa kan
derfor seiast 4 vere underrepresenterte i IMFE
Samstundes har mange — inkludert Noreg — teke til
orde for at utviklingslanda generelt og laginntekts-
landa spesielt ber fa auka innverknad. Laginntekts-
landa har i dag ein sterre del av kvotane enn det
reine gkonomiske storleikar gir grunnlag for. Men
av demokratiske grunnar, og ettersom desse landa
er dei viktigaste brukarane av IMFs finansielle og
tekniske bistand, kan organisasjonen fi storre legi-
timitet dersom desse landa fir auka innverknad.

IMF sitt arsmete i Singapore hausten 2006
avgjorde at dei fire mest underrepresenterte landa
— Kina, Mexico, Ser-Korea og Tyrkia — med ein
gong skulle f4 ein ad hoc-kvoteauke. Arsmeotet ved-
tok 0g & gjennomfere ei reform av kvotar og stem-
merett i lopet av ein toarsperiode. Malet med
reforma er a fa til ei ny kvotefordeling som i sterre
grad er i samsvar med dei ulike medlemslanda sin
del av verdsekonomien, samtidig som bade fram-
veksande skonomiar og laginntektsland far sterre
innverknad. Det er 0g eit enske om & fa ein ny kvo-
teformel som gir ei fast ramme for tildelinga av nye
kvotar og erstattar dagens fem ulike formlar. Det
vil likevel ikkje vere automatikk i overgangen fra
den teoretiske kvoten som kvoteformelen gir, til
den faktiske kvoten kvart land far tildelt.

Dei framveksande ekonomiane vil fa auka
stemmevekt ved ein revidert kvoteformel, medan
laginntektslanda far sterst fordel av ein auke i
basisstemmene. Guvernerriadet vedtok derfor at
desse to elementa av pakken skal sjaast i saman-
heng: Kvoteauken etter at kvoteformelen er revi-
dert, vil ikkje bli gjennomfert for systemet med
basisstemmene er endra. Guvernerradet bad sty-
ret om 4 fremje konkrete forslag til endringar til
arsmetet i 2007 og seinast til arsmetet i 2008. Det
blir kravd 85 prosent majoritet i guvernerradet og
samtykke frd minst 60 prosent av medlemslanda
for at kvotane skal kunne endrast.

Det er halde fleire styrediskusjonar om reform-
pakka, og IMFC omtala spersmalet seinast i sitt
kommunikeé fra oktober 2007. I slutten av mars blei
styret samd om & setje fram folgjande forslag til
guvernerradet:

— Kvoteformelen skal vere enklare enn i dag og
betre spegle den relative storleiken mellom lan-
da i verdsekonomien. Verdiskapinga i landet
maélt ved BNP skal derfor ha 50 prosent vekt i
formelen, og sterre innverknad enn i dei nover-
ande formlane. I tillegg skal skonomisk open-
heit (30 prosent), valutareservar (5 prosent) og
sarbarheit for ekonomiske sjokk (15 prosent)
innga i formelen.

— Omrekninga av BNP i dei ulike medlemslanda
til ei felles maleining skal med 60 prosent vekt
baserast pa kursane i valutamarknaden og med
40 prosent vekt pa sakalla kjepekraftsparitetar
(PPP). Maling ved Kkjepekraftsparitetar vil favo-
risere framveksande gkonomiar og andre land
som har eit relativt 1agt kostnadsniva.

— Det skal nyttast ein kompresjonsfaktor i kvote-
formelen som reduserer forskjellane i berekna
kvotestorleik mellom land, men utan at rekkje-
folgja blir endra. Det vil favorisere sma4, fattige
land.

— Nar den nye kvoteformelen er vedteken, skal
det gjennomferast ein kvoteauke til dei landa
som ifelgje den nye formelen er mest underre-
presenterte.

— Basisstemmene skal tredoblast. Systemet for
basisstemmer blir endra slik at dei skal utgjere
ein viss del av samla stemmevekt. Dermed unn-
gar ein at innverknaden fra basisstemmene blir
vatna ut ved framtidige kvoteaukar.

— Bemanninga ved kontora i IMF til dei store
valkrinsane skal styrkjast. Dette vil i praksis
seie kontora til dei afrikanske styremedlemme-
ne, som begge har om lag 20 land i valkrinsane
sine.

Noreg, saman med dei andre landa i nordisk-bal-
tisk valkrins, har enskt & fa til ei kvote- og stemme-
rettsreform som gir IMF sterre legitimitet og meir
demokratisk representasjon enn i dag. Noreg har
seerleg peika pa kor viktig det er & styrkje innverk-
naden til laginntektslanda, og argumenterte tidleg
for ei tredobling av basisstemmene. Ein auke i
basisstemmene, saman med ein kompresjonsfak-
tor i kvoteformelen, er den mest effektive méaten &
styrkje stemmevekta til ldginntektslanda. Noreg
stettar forslaget om at dei afrikanske styremedlem-
mene far ei styrkt bemanning pa sine kontor, noko
som vil setje dei betre i stand til & ferebu saker til
styret og séileis styrkje innverknaden deira.

Eit sentralt kriterium for 4 vurdere utfallet av
reforma er i kva grad utviklingslanda, som er
samansette av framveksande gkonomiar og laginn-
tektsland, far styrkt stemmevekt. Desse landa har i
dag ei stemmevekt pa om lag 39 prosent. Dersom
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guvenerradet vedtek framlegget fra styret, vil det
innebere ei overforing av stemmevekt fra industri-
land til utviklingsland péa 2,7 prosentpoeng. Laginn-
tektslanda kjem til 4 auke reystevekta med 1,1 pro-
sentpoeng til 9,4 prosent. Noreg fir ein noko sterre
kvote. Stemmevekta vil auke og kome om lag pa
det nivaet vi hadde for kvotereforma blei innleidd i
Singapore i 2006. Stemmerettsreforma kjem til a
krevje endringar i statuttane til IMF, og desse end-
ringane ma ratifiserast av medlemslanda. I Noreg
er det Stortinget si oppgéve & ratifisere slike end-
ringar i internasjonale avtalar. Finansdepartemen-
tet tek sikte pa a leggje fram ein stortingsproposi-
sjon om saka i lepet av kort tid.

Reforma av kvotar og stemmerett blir gjennom-
fort som ein ad-hoc-auke i kvotane. Parallelt med
denne prosessen gar ein i samsvar med vedtektene
kvart femte ar gjennom den samla kvotestorleiken,
der malet er 4 vurdere om kvotestorleiken gir IMF
naudsynt likviditet. IMF avslutta den 13. ordinaere
kvoterevisjonen i slutten av januar 2008. Likvidi-
tetssituasjonen i IMF kjem til & vere god dei neer-
aste ara. Det var semje om at det ikkje var nedven-
dig med ein generell auke i kvotane for & styrkje
dei finansielle ressursane.

7.4.4 Skifte avadministrerande direktor og
leiar av IMFC

Rodrigo de Rato kunngjorde i juni at han ville ga av
som administrerande direkter i IMF etter arsmatet
i oktober 2007. I samband med valet av ny adminis-
trerande direkter tok den nordisk-baltiske valkrin-
sen pa nytt til orde for at prosessen matte vere
open, og at alle kandidatar matte stillast likt. Det er
styremedlemmene som har rett til 4 nominere kan-
didatar. D& nominasjonsprosessen blei lukka ved
utgangen av august, var det kome to framlegg: EU-
landa nominerte Dominique Strauss-Kahn fra
Frankrike, medan Russland fereslo Josef ToSovsky
fra Tsjekkia. Noreg stotta Strauss-Kahn. Han blei
vald i slutten av september og tok til 1. november
2007.

Etter & ha leidd IMFC sidan september 1999
trekte Gordon Brown seg d& han forlét finansmi-
nisterposten for 4 ta til som statsminister i Storbri-
tannia i juni 2007. Det er IMFC sjolv som vel leia-
ren sin i ein lukka prosess der det ikkje blir gjort
kjent kven som er kandidatar. Leiaren har alltid
kome fra Europa eller Canada. Den italienske
finansministeren Tommasso Padio-Schioppa blei i
oktober 2007 vald til ny leiar av IMFC. For forste
gong blei leiarvervet avgrensa til ein periode pa
inntil tre ar.

Gjennom dei meir enn 60 ira som IMF og
Verdsbanken har eksistert, har det alltid vore slik
at leiaren for IMF har vore europear, medan leia-
ren for Verdsbanken har kome frd USA. Denne
praksisen har vore Kkritisert fordi han synest & ute-
lukke kvalifiserte kandidatar fra andre verdsdelar
og dermed svekkjer legitimiteten til organisasjo-
nen. Noregs prinsipielle haldning til leiarval i orga-
nisasjonane er klar: Regjeringa meiner at leiarane i
bade Verdsbanken og IMF skal veljast pa bak-
grunn av kvalifikasjonar og enskjelege eigenska-
par, og ikkje pa bakgrunn av nasjonalitet. Vala ber
skje gjennom ein open og demokratisk prosess.
Noreg vil arbeide for & avvikle tradisjonen med
europeiske og nordamerikanske leiarar for Bret-
ton Woods-institusjonane. I staden ma det etable-
rast prinsipp og prosedyrar som sikrar at kvalifika-
sjonar blir avgjerande ved neste sjefsval. I IMFC-
innlegget hausten 2007 understreka den nordisk-
baltiske valkrinsen at det er viktig at leiarane av
alle dei internasjonale institusjonane blir valde
etter ein open og gjennomsiktig prosess for 4 sikre
legitimiteten til desse institusjonane.

7.4.5 Konsolidering av budsjettsituasjonen

Den sterke nedbetalinga av 1an i 2005 og 2006 har
svekt inntektsgrunnlaget for IME. I inneverande
budsjettar® har IMF lagt opp til inntekter pa 825
millionar USD og utgifter pad 960 millionar USD.
Framover er det venta at underskotet vil auke, og
nd om lag 400 millionar USD i budsjettaret 2010.
Samstundes har IMF store reservar. Dominique
Strauss-Kahn har sett i gang eit arbeid for a konso-
lidere budsjettsituasjonen i organisasjonen. Arbei-
det vil venteleg munne ut i ein tiltakspakke som i
korte trekk inneheld ei diversifisering og ein auke
av inntektene, kombinert med eit kutt i utgiftene.
Sentrale land har kravd at ein ma sja utgifts- og inn-
tektssida samla.

Tiltaka pa inntektssida vil venteleg byggje pa
tilrddingane fra ei ekstern ekspertgruppe, den
sakalla Crockett-gruppa, som varen 2007 la fram
ein rapport om ein ny modell som skal vere meir
stabil over lengre tid. Crockett-gruppa tok
utgangspunkt i at fondet har tre hovudoppgéver:
skonomisk overvaking, teknisk assistanse og lan
til land med betalingsbalanseproblem. Til no har
den viktigaste inntektskjelda til fondet vore ren-
tedifferansen mellom innskot og utlin, den sikalla
rentemarginen. Dermed har utlinsverksemda
finansiert alle dei tre hovudoppgavene til IMFE

4 Inneverande budsjettir er fiscal year 2008, som gar fra 1.

mai 2007 til 30. april 2008.
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Crockett-gruppa argumenterte for at det var ein
lite tilfredsstillande modell. P4 den eine sida risi-
kerte ein a fa for lage inntekter dersom etterspur-
naden etter lan fall, slik situasjonen er no. Pa den
andre sida kunne lantakarane métte betale meir for
lana enn det IMF trong til laneadministrasjon.
Ekspertgruppa argumenterte for at dei ulike
delane av verksemda til IMF burde finansierast
ulikt. Grovt sett gjekk ho inn for at rentemarginen
skal finansiere utlansverksemda, at mottakarane
finansierer teknisk assistanse, og at den ekono-
miske overvakinga er eit fellesgode som skal beta-
last gjennom bidrag frd medlemslanda. Dersom
laginntektsland skal f4 gunstigare vilkéar for tek-
nisk assistanse og lan enn det som folgjer av desse
prinsippa, ma det finansierast ved serskilde til-
skot.

Modellen som Crockett-gruppa foreslo, tek
utgangspunkt i ulike méatar 4 auke inntektene pa.
Eit forslag er at fondet krev betaling for nokre av
dei tenestene det yter overfor medlemslanda, til
demes den tekniske assistansen. For & finansiere
okonomisk overvaking som fellesgode foreslo
Crockett-gruppa at kombinasjonen av tre ulike til-
tak kan representere bidrag frd medlemslanda: For
det forste kan IMF spreie investeringane av kapita-
len sin pé fleire instrument pa linje med kva andre
tilsvarande institusjonar, som til demes Verdsban-
ken, gjer. Det vil truleg gi hegare avkastning. For
det andre kan eit slik utvida investeringsmandat
ogsa omfatte delar av innskotet fra medlemslanda,
dei sakalla kvoteressursane som i dag berre kan
nyttast til utlan til medlemslanda. For det tredje
kan fondet selje ein del av gullbehaldninga si, som
i noverande form er ein formue som ikkje gir inn-
tekter, og investere salssummen i renteberande
papir. Ein feresetnad er at salet ikkje verkar nega-
tivt inn pa soliditeten til IMF eller pa den globale
gullmarknaden. Salet m& derfor gjennomferast
innanfor forsvarlege rammer og innordnast den
ordninga for gullsal som sentralbankane har prak-
tisert dei siste ara.

Sidan Crockett-rapporten vart framlagd, har
styret arbeidd med & utvikle ein slik inntektsmo-
dell. Styret har diskutert utforminga av modellen
fleire gonger, seinast i februar 2008. Den nordisk-
baltiske valkrinsen har stetta hovudtrekka i model-
len. Valkrinsen argumenterte for at salet av gull ma
vere ekstraordineert og derfor ma omsluttast av
nedvendige legale skrankar som sikrar dette. Salet
ber ogséa gjerast sd snart som rad for & utnytte den
fordelaktige situasjonen i gullmarknaden. Forsla-
get om 4 utvide IMF si investeringsverksemd blei
stotta fra norsk side, bade fordi det truleg vil gi
hegare avkastning, og fordi det vil spreie risikoen

pa fleire instrument. Sjelv om ei meir aktiv investe-
ringsverksemd er enskjeleg, ma IMF ga forsiktig
fram slik at variasjonane i den éarlege avkastninga
ikkje blir for store. Valkrinsen enskte ogsa ein brei-
are gjennomgang av verknadene ved 4 investere
kvoteressursar.

Dersom ein innferer eit system med brukarbe-
taling for teknisk assistanse, vil det truleg vere eit
system med graderte satsar, der dei rikaste landa
ma betale mykje og laginntektslanda lite. Brukar-
betaling er eit teoretisk godt prinsipp ved at det
kan medverke til ein meir effektiv ressursbruk.
Noreg og dei andre landa i den nordisk-baltiske
valkrinsen er likevel skeptiske til at laginntekts-
landa skal betale for slik assistanse. Det er dei som
har sterst behov for & byggje opp institusjonar og
system. Innfering av betaling for teknisk assistanse
kan medfore at landa let vere 4 be om slik hjelp,
noko som vil seie at det vil ta lengre tid & fa pa plass
ei berekraftig skonomisk utvikling. Valkrinsen har
likevel framheva at den tekniske assistansen ma
prioriterast betre, slik at han blir dirigert dit han
kan gi sterst utbyte. Dette er saerleg viktig néar
medlemslanda slepp a betale for slik hjelp.

Meir robuste inntekter er viktig, men styrkt sty-
ring, betre budsjettsystem og auka kostnadsdisi-
plin ma ogsa prioriterast hegt. D4 Dominique
Strauss-Kahn blei vald som ny direkter, la han vekt
pa at IMF ogsd ma sja pa utgiftssida. I ei kunngje-
ring i desember 2007 sa han at verksemda til IMF
ma moderniserast og effektiviserast, og at det i
storre grad méa leggjast vekt pa kjerneomrada til
fondet. Kostnadskutta inneber store bemannings-
reduksjonar. Over ein tredrsperiode tek ein sikte
pa & redusere budsjettet med 10-15 prosent, eller
om lag 100 millionar USD, noko som vil innebere
ein reduksjon i talet pa tilsette med 300-400. I dag
er det vel 2 900 tilsette i IMF, inklusive personar pa
kortare engasjement. Arbeidet med kostnadsre-
forma er framleis pa eit tidleg stadium. Det er venta
at styret vil gi ei prinsipiell tilslutning til forslaga
varen 2008. Den norske og nordisk-baltiske posi-
sjonen er at budsjettutfordringa mé leysast bade
med inntektsauke og utgiftskutt. Valkrinsen har
stotta ein reduksjon av kostnadene i trad med fram-
legget til administrerande direkter Dominique
Strauss-Kahn. Valkrinsen har lagt seerleg vekt pa a
konsentrere IMF-verksemda til organisasjonen
sine kjerneoppgéaver.

7.4.6 Strukturreformer som vilkar for lan

Nar IMF laner ut midlar til medlemsland, set orga-
nisasjonen krav, sakalla kondisjonalitet. Desse vil-
kéra tek sikte pa a rette opp dei skonomiske uba-
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lansane og setje landet i stand til 4 betale tilbake
lanet. Vilkara dreier seg i forste rekkje om kvanti-
tative krav knytte til dei makrogkonomiske tilheva
som IMF serleg skal ivareta. Dette omfattar stor-
leikar som offentleg budsjettbalanse og gjeld, pen-
gemengd, innanlandsk likviditet og valutareservar.
I tillegg til slik kvantitativ kondisjonalitet stiller
IMF strukturpolitiske krav, eller sakalla struktur-
kondisjonalitet, for & understotte dei makrogkono-
miske mala. Strukturkondisjonalitet blei viktig pa
1980-talet da nye laneprogram voks fram, der lag-
inntektsland og framveksande ekonomiar fekk
meir langsiktige 1an pa gavevilkar. Strukturkon-
disjonalitet set sekjelyset pa institusjonelle og pro-
sessuelle endringar i mottakarlanda.

Strukturkrava har vore Kkontroversielle.
Reformprogramma var svaert detaljerte og blei ofte
iverksette utan at dei hadde nasjonal forankring.
Dermed blei det lite nasjonalt politisk handlings-
rom og lite rom for 4 ta omsyn til tilheva i dei ulike
landa. P4 bakgrunn av ein aukande kritikk mot
strukturkondisjonaliteten i laneprogramma gjen-
nomferte IMF i 2000 og 2002 ei rekkje endringar
gjennom det sikalla «streamlining initiative». Mal-
setjinga var 4 gjere kondisjonaliteten nektern i sta-
den for omfattande, og at det berre skulle stillast
krav som var makrokritiske, innanfor IMFs kjerne-
kompetanse og avgjerande for at eit laneprogram
skulle lukkast. I tillegg legg initiativet vekt pa
nasjonal eigarskap til politikkval og ei god arbeids-
deling mellom IMF og Verdsbanken.

Det uavhengige evalueringskontoret (IEO) la i
januar 2008 fram ei evaluering av strukturkondisjo-
naliteten som IMF nyttar, og av erfaringane med
«streamlining-initiativet». Rapporten peika pa at
viktig framgang hadde skjedd, men at det var om
lag like mange krav som tidlegare (17 per program
per ar). Ein vesentleg del var framleis utanfor IMFs
kjerneomrade, og visse krav blei framleis tekne inn
i IMFs program ut frd interessa blant anna til givar-
land. Eit positivt funn i rapporten var at talet pa
krav om privatisering og liberalisering var redu-
sert. Konklusjonen i rapporten var at malsetjin-
gane i «streamlining-initiativet» berre i avgrensa
grad er innfridde. IEO radde derfor til ein reduk-
sjon i strukturelle krav. Eit tak pa talet pa slike krav
burde innferast pa fire til fem per programar. Kva-
litative krav burde avviklast, og krav utanfor kjer-
neomradet til IMF maétte berre stillast unntaksvis,
og da med sterkare forankring i styret. Det burde
etablerast eit opplegg for tettare oppfelging av
effektane av krava.

Finansdepartementet arrangerte like etter
offentleggjeringa ein open konferanse om rappor-
ten. Det var deltaking fra IEO, IMF, sivile interes-

seorganisasjonar, akademia, det politiske miljoet
og offentlege styresmakter. Dokumenta fra konfe-
ransen er oversende til IMF, og er offentleggjorde
pa Finansdepartementet sine nettsider. Arrange-
mentet var ei oppfelging av den internasjonale kon-
disjonalitetskonferansen som Utanriksdeparte-
mentet, i samarbeid med Finansdepartementet,
arrangerte i november 2006.

Fra Regjeringa si side blei det trekt fram at IMF
i sterre utstrekning mé avgrense bruken av slike
vilkar. For mange vilkar svekkjer mottakarlandet
sin eigarskap til programmet og dermed effektivi-
teten i gjennomferinga av det. IMF ma og i sterre
grad grunngi kvifor kvart enkelt vilkér er viktig for
gjennomferinga av den ekonomiske politikken.
IMF ma meir eksplisitt skilje mellom rolla si som
langivar, med tilheyrande krav, og signalrolla det
har som overvakar av den skonomiske politikken i
eit land. Det inneber at fondet ikkje ber stille krav
som ei folgje av enske frd givarar av bilateral
bistand. Regjeringa understreka vidare behovet for
ei klar arbeidsdeling mellom IMF og Verdsbanken
pa dette omradet, i trdd med rada i IEO-rapporten.
IMF ber konsentrere seg om dei omrada der orga-
nisasjonen har sin kjernekompetanse, som til
demes makrogkonomisk styring. Berre i heilt seer-
skilde tilfelle ber IMF stille krav pa eit omrade der
Verdsbanken har sine fortrinn.

I trdd med Soria Moria-erklaeringa vil regje-
ringa ikkje stotte laneprogram fra IMF og Verds-
banken som inneheld krav om privatisering og
liberalisering. Regjeringa meiner at gjennomfering
av slike tiltak ma ha rot i eit enske fra landa sjolv og
ikkje kome som folgje av krav fra dei internasjo-
nale finansinstitusjonane. I denne samanhangen,
og som eit mal i seg sjolv, er det avgjerande at kvart
einskilt land far politisk handlingsrom til & utforme
sin eigen skonomiske politikk.

Styret diskuterte rapporten fra IEO i desember
2007 og verdsette rapporten sin analyse av utfor-
dringane fondet her star overfor. Spesielt la det
vekt pa malet om at talet pa krav skulle reduserast.
Dette var i trdd med tidlegare signal fra styret. For-
slaga om eit tak pa talet pd krav og om a avvikle
kvalitative krav fekk likevel ikkje tilstrekkeleg
stotte. Styret meinte heller at grunngivinga i styre-
dokumenta maétte styrkjast, slik at ei fullgod vurde-
ring kunne gjerast i dei konkrete tilfella. Styret
gjentok prinsippet om at strukturelle krav sjolv
utanfor kjerneomradet til fondet métte med i lane-
program dersom dei var kritiske for mala i pro-
grammet, men i desse tilfella métte grunngivinga
vere spesielt grundig.

Nordisk-baltisk valkrins stetta dette synet. Det
blei lagt stor vekt pa omsynet til tiltak som kunne
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styrkje eigarskapen til reformer i lantakarlanda.
Snarare enn absolutte grenser for talet pa krav var
det sentralt 4 fremje dialog om alternative politikk-
tiltak, for & gi landa fridom til & velje det som passa
tilheva deira best. Blant landa i valkrinsen var det
Noreg som ivra mest for a stotte hovudrada i IEO-
rapporten med mellom anna enske om & fjerne
kvalitative krav, ei storre vekt pa dialog med styres-
maktene og nasjonal eigarskap til politikkutfor-
minga pa dette omradet. Den nordisk-baltiske sty-
rerepresentanten viste under styrediskusjonen til
Finansdepartementet sin oppfelgingskonferanse.
Noreg onskte 0g eksplisitt & nemne i styreinnleg-
get at vi verdsette reduksjonen som hadde skjedd i
krav om privatisering og liberalisering. Dette stotta
ikkje resten av landa i valkrinsen, fordi dei kjende
det unaturleg a spesifisere kva slags krav det var
viktigast & kutte i.

I si innstilling til Kredittmeldinga 2006-2007
uttala finanskomitéen (Innst. S. nr. 227):

Fleirtalet i komiteen, alle unnateke medlemene
fra Framstegspartiet og Hogre, viser til formu-
leringar i Soria Moria-erklaeringa om kondisjo-
nalitet der det heiter: « Norsk bistand skal ikke
g4 til programmer som stiller krav om liberali-
sering og privatisering ». Fleirtalet viser vidare
til kondisjonalitetskonferansen som Regjeringa
heldt i november 2006 og framlegginga av den
regjeringsfinansierte Bull-rapporten. Fleirtalet
ber Regjeringa vurdere korleis arbeidet med a
forhindre IMFs bruk av kondisjonalitet for
tvangsprivatisering og liberalisering best kan
styrkjast.

Regjeringa er samd i at dette er eit viktig
arbeid, og har felgt opp desse sporsmaéla mellom
anna i samband med diskusjonen av strukturkon-
disjonalitet i IMF-styret. Det blei sarleg lagt vekt
pa a fremje norske synspunkt under behandlinga
av rapporten fra IEO. Som omtala ovanfor har
Finansdepartementet 0g sett temaet pa dagsorde-
nen pa annan mate, til demes gjennom konferan-
sen om strukturkondisjonalitet som blei arrangert
i januar

7.4.7 IMFs arbeid i laginntektsland

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

IMF er tildelt ei vesentleg rolle nar det gjeld
arbeidet med & oppna tusenarsmaéla. Hogniva-kon-
feransen i Monterrey i mars 2002 om finansiering

av utvikling etablerte ein partnarskap mellom utvi-
klingsland og utvikla land og definerer eit sett med
mal og ansvar. Det blei slatt fast at varig betring er
avhengig av at utviklingslanda sjelv heile tida ferer
ein sunn gkonomisk politikk. Oppgéva for industri-
landa blir 4 gi vesentleg meir utviklingshjelp og
gjennomfere fleire handelsliberaliseringar. Opp-
géva til IMF blir & sta for overvaking og teknisk
assistanse, men ogsa a fremje tilpassing og institu-
sjonsoppbygging gjennom program- og utlans-
verksemda si.

Lan til laginntektsland blir gitt pad géavevilkar,
det vil seie med ei sterkt subsidiert rente gjennom
PRGF-ordninga eller ESF-ordninga, jf avsnitt
7.2.2.2. Fra 2005 har laginntektslanda hatt tilgang
til eit nytt instrument utan finansiering, PSI, som
inneber tettare overvaking av den ekonomiske
politikken enn det som folgjer av ein vanleg édrleg
konsultasjon. Formalet er & kunne signalisere til
omverda ei vurdering av den skonomiske politik-
ken desse landa ferer, utan samstundes 4 gi lan.

I si innstilling til Kredittmeldinga 2006-2007
uttala finanskomitéen (Innst. S. nr. 227):

Fleirtalet viser til kritikken av PRGF-laneord-
ninga fra «<Independent Evaluation Office of the
IMF> i rapporten av 12. mars 2007 om IMFs
verksemd i land ser for Sahara. I tillegg peiker
Melan-rapporten av februar i ar, om samarbei-
det mellom IMF og Verdsbanken, pa at IMF i
PRGF-ordninga gar ut over kjerneaktiviteten til
institusjonen og overlappar ansvarsomradet til
Verdsbanken. Rapporten tilrar derfor at IMF
gradvis trekkjer seg ut av langsiktig utviklings-
finansiering og overlet dette til Verdsbanken,
noko som vil gi IMF heve til 4 konsentrere inn-
satsen pd omrade der institusjonen har sine
relative fortrinn, som teknisk assistanse og
makrogkonomisk overvaking og radgiving.
Fleirtalet meiner Regjeringa ber vurdere a
arbeide for at IMF gradvis avsluttar sitt direkte
engasjement i langsiktig finansiering av utvi-
klingsprogram som PRGF-ordninga og overlet
denne aktiviteten til Verdsbanken.

Regjeringa ser sveert positivt pa at Stortinget
enskjer ei vurdering av kva for ein mate IMF best
kan gi bidrag til utvikling i ldginntektsland. IMFs
mandat er 4 gi medlemsland kortsiktige 1an slik at
dei kan korrigere mellombels vanskar med beta-
lingsbalansen. Dei siste tidra har IMFs lanepro-
gram for laginntektsland fatt meir langsiktig karak-
ter mellom anna ved at 1ana blir rullerte fleire gon-
ger. Grunngivinga for praksisen med & rullere lana
i PRGF-ordninga er at desse landa er i ein situasjon
med vedvarande problem med betalingsbalansen
og derfor treng meir langsiktig finansiering. Med
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dette har IMF fatt ei utviklingsrolle. Den nordisk-
baltiske valkrinsen har lenge vore kritisk til at IMF
sine lan til laginntektsland har fatt ein slik langva-
rig og vedvarande karakter. P4 den eine sida har
IMFs medlemsland, ogsé laginntektsland, krav pa
l1an knytte til mellombels vanskar med betalingsba-
lansen. P4 den andre sida har desse landa, som ei
medverkande érsak til dei vedvarande betalingsba-
lanseproblema, normalt strukturelle problem som
krev ein meir langsiktig utviklingsstrategi. IMF er
i utgangspunktet ikkje tiltenkt ei slik utviklings-
rolle og har ikkje utvikla spesiell kompetanse pa
dette omradet, slik som Verdsbanken.

Malan-rapporten og IEO si evaluering av IMFs
engasjement i Afrika ser for Sahara, begge fra
varen 2007, gir viktige innspel til diskusjonen om
IMF si rolle i laginntektsland. Evalueringa fra IEO
argumenterte for at IMFs politikk i desse landa har
vore tvitydig og uklar. Tilnaerminga til spersmalet
om kor myKkje bistand eit land kan absorbere - for
det forer til styrkt valutakurs, auka inflasjon og
svekt effektivitet — har vore ulik i forskjellige land.
IEO meinte at styret i IMF ikkje har hatt ei einskap-
leg haldning til kva for ei rolle IMF skal ha i laginn-
tektsland, og at organisasjonen no maétte avklare
dette. Malan-rapporten meinte at manglande avkla-
ring av IMF si rolle i laginntektsland har vore til
hinder for eit godt samarbeid med Verdsbanken.
Malan-gruppa radde til at IMF gradvis burde avvi-
kle dei meir langsiktige lana sine til laginntekts-
land, og berre halde fram med kortsiktige lan
knytte til betalingsbalanseproblem. Det ville gi
IMF rom til & leggje vekt pa dei komparative for-
trinna sine i laginntektslanda, som makroekono-
miske analysar, radgiving og teknisk assistanse.
Diskusjonen i etterkant av desse rapportane har
vist at fleire av desse rada er kontroversielle.

P4 bakgrunn av desse rapportane og innstil-
linga frd Finanskomiteen har Noregs Bank og
Finansdepartementet teke spersmalet om IMFs
rolle i langsiktig utviklingsfinansiering opp til dref-
ting i den nordisk-baltiske valkrinsen. Regjeringa
sitt syn er at IMF ber konsentrere seg om Kkjerne-
oppgavene sine. Utviklingspolitiske oppgaver kan
best takast hand om av Verdsbanken eller FN-
organ. Regjeringa er derfor kritiske til den auka
utviklingspolitiske rolla som IMF har fatt gjennom
vedvarande PRGF-program. Sa langt ser det ut til at
dei andre landa i valkrinsen i hovudsak enskjer at
IMF skal fore vidare utlansverksemda si i laginn-
tektsland om lag som i dag. Men landa er samde
om at det er generelt uheldig at PRGF-program blir
forlengde om og om igjen, og at styret har eit
ansvar for & avgrense denne praksisen. Vidare er
valkrinsen samd om at ansvarsfordelinga mellom

IMF og Verdsbanken ma vere klar, og at samarbei-
det mellom dei to institusjonane ber bli betre. Til-
radingane fra Malan-rapporten om IMF si rolle i
langsiktig utviklingsfinansiering har ikkje vore til
drefting i styret, og staben i IMF har enno ikkje gitt
si vurdering. Finansdepartementet vil vente med &
avgjere norske posisjonar til styredokumenta er
lagde fram.

I vurderinga av om IMF skal avslutte sitt enga-
sjement i PRGF-ordninga nar lana far karakter av
langsiktig utviklingsfinansiering, er det mellom
anna to spersmal som ma behandlast. For det for-
ste, kva slags vilkar skal gjelde for laginntektsland
som sekjer om IMF-1an? Dersom lana ikkje blitt
gitt pa gévevilkar, som PRGF-ordninga legg opp til
i dag, kan det innebere ein reell reduksjon i mid-
lane som kan nyttast til utviklingsformal i desse
landa. Kor stor reduksjonen blir, er avhengig av om
midlane som donorane i dag skyt inn i PRGF-ord-
ninga, blir nytta til andre utviklingsformaél. For det
andre, kvar skal ein trekkje den operasjonelle
grensa mellom utviklingsfinansiering og ordineere
IMF-lan? Kan denne grensa definerast som ein
avgrensa tidsperiode? Valkrinsen har, gjennom eit
vedtak i NBMFC i mars 2008, argumentert for at
forlenginga av eit PRGF-program ma vurderast i
kvart einskilt tilfelle og ikkje ut ifrd mekaniske ret-
ningslinjer. For 4 vurdere kva Noreg ber meine om
IMF si rolle i langsiktig utviklingsfinansiering og
samstundes sikre god norsk koordinering, samar-
beider Finansdepartementet og Noregs Bank tett
med Utanriksdepartementet. Blant anna har dei
tre institusjonane gjennomfert ei underseking
blant norske ambassadar om korleis ambassadane
ser pa bruken av PSIl-ordninga, som er utan finan-
siering, samanlikna med PRGF. Hovudinntrykket
til ambassadane var at PSI-landa verdset engasje-
mentet frd IME Sjelv om eit PSI-program ikkje
medferer nokon finansiell assistanse fra IMF, vil
dei jamlege vurderingane av den skonomiske poli-
tikken innebere eit «godkjenningsstempel». Dette
er eit viktig signal som kan medverke til 4 utleyse
finansiell assistanse fra bilaterale givarar. Sa langt
ambassadane kan vurdere det, var IMFs engasje-
ment like aktivt ved eit PSI-program som ved eit
PRGF-program.

7.4.8 Gjeldssletting til Liberia

Borgarkrigen i Liberia blei avslutta i 2004, og aret
etter blei Ellen Johnson-Sirleaf vald til president i
landet. Ho blei dermed den forste demokratisk
valde kvinnelege statsleiaren i Afrika. Under den
langvarige borgarkrigen (1990-2004) betalte Libe-
ria verken renter eller avdrag til multilaterale kre-
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ditorar. Som ei feolgje av det opparbeidde landet
restansar til IMF, Verdsbanken og Den afrikanske
utviklingsbanken pé til saman om lag 1,5 milliardar
USD. Saman med ei rekkje land har Noreg arbeidd
for at Liberia skulle fa sletta desse restansane. Lan-
det er inne i ei positiv utvikling etter valet av John-
son-Sirleaf, og ein lette av gjeldsbyrda til landet kan
bidra til gjenoppbygging og ekonomisk utvikling
av landet etter borgarkrigen.

I november 2007 sikra IMF lovnad om finansi-
ering for & kunne slette Liberia sine restansar til
organisasjonen, og formelt blei slettinga gjennom-
fort i mars 2008. Nar restansane no er sletta, kan
Liberia normalisere sitt forhold til dei multilaterale
finansinstitusjonane, og dermed ogsé kvalifisere
seg for ytterlegare gjeldssletting gjennom gjeld-
sinitiativa HIPC og MDRI. Regjeringa har vore
utolmodig etter 4 fa realisert slettinga av desse
restansane, og ser det som svert positivt at IMF
har Klart & fi i stand ei loysing. Gjeldsslettinga har
ei berekna kostnadsramme pé 530 millionar SDR,
noko som svarar til om lag 4,6 milliardar norske
kroner. Noregs bidrag er pa 6 millionar SDR eller
lag 51 millionar norske kroner. Belopet blir loyvd
over Utanriksdepartementet sitt 2008-budsjett.

7.5 Seerskilde forhold som gjeld Noreg

IMF analyserer jamleg norsk ekonomi. Den
sakalla artikkel IV-konsultasjonen med Norveg blir
gjennomfert ved at ein delegasjon fra IMF har
mote med Finansdepartementet, Noregs Bank,
andre offentlege styresmakter og representantar
for partane i arbeidslivet, akademia og den finansi-
elle sektoren. Noreg har samtykt i at rapportane
som blir utarbeidde i samband med artikkel IV-
konsultasjon, kan offentleggjerast. Det gjeld bade
den mellombels vurderinga som delegasjonen
skriv ved avslutninga av konsultasjonen i Noreg,
og den meir omfattande stabsrapporten som ligg til
grunn for diskusjonen i styret.

P4 bakgrunn av dei stabile skonomiske og
finansielle forholda i Noreg og omsynet til ein
effektiv bruk av ressursane til IMF har norske sty-
resmakter uttrykt at artikkel IV-konsultasjonane
kan gjennomferast med ein noko lagare frekvens.
Ein full artikkel IV-konsultasjon blei gjennomfert i
mars 2007. Dei mellombels vurderingane blei
offentleggjorde 26. mars. Den endelege rapporten
blei diskutert i styret i IMF 4. juni 2007 og offent-
leggjord 11. juni. I 2008 vil det bli gjennomfert
berre ein kortare konsultasjon av IMF. Informa-
sjon om desse konsultasjonane finn ein pa Noregs

landsider pa internettsida til IMF. Rapportar og
innlegg fra nordisk-baltisk valkrins ligg 0g pa nett-
sidene til Finansdepartementet og Noregs Bank.

Som eit ledd i den regionale overvakinga gjen-
nomferte IMF i 2006 ein studie av den finansielle
integrasjonen i Norden og styresmaktene sin poli-
tikk for 4 mete denne utfordringa. Alle landa i
valkrinsen var med i dette arbeidet. I Noreg deltok
Finansdepartementet, Kredittilsynet og Noregs
Bank. Rapporten dreftar blant anna dei utfordrin-
gane styresmaktene blir stilte overfor som folgje av
den stadig tettare finansielle integrasjonen i dei
nordisk-baltiske landa. IMF dreg fram velkjende
dilemma ved sarleg store grensekryssande ban-
kar, medrekna behovet for betre ansvarslinjer for
krisehandtering. Dei peikar dessutan pa dei
makrogkonomiske styringsproblema som dei bal-
tiske landa slit med, som sterk kredittvekst og ban-
kar som i stor grad er eigde av utlendingar. Rappor-
ten dreftar ogsa den aukande integrasjonen i verdi-
papirmarknaden og dei tilsynsutfordringane dette
representerer. IMF rar til ei sterkare regional vekt-
legging i tilsynsarbeidet, storre makt til dei regio-
nale tilsynsgruppene og meir vekt pa samordna,
tidlege tilsynsinngrep. IMF rar ogsé til at landa
avklarar politikken sin for stette til banksystemet i
tilfelle av kriser, og utvida samarbeid mellom heim-
lands- og vertslandsstyresmakter om korleis gren-
sekryssande kriser kan ferebyggjast og loysast.
Rapporten - Financial Integration in the Nordic-
Baltic Region — Challenges for Financial Policies —
blei offentleggjord i oktober 2007.

Som eit ledd i overvakingsarbeidet har IMF i
samarbeid med Verdsbanken og andre internasjo-
nale organ utarbeidd standardar og kodar péa til
saman tolv ulike omrade. IMF og Verdsbanken
vurderer korleis medlemslanda etterlever ein eller
fleire av desse standardane (sdkalla ROSCs -
Report on the Observance of Standard and Codes).
IMF har tidlegare vurdert om Noreg oppfyller
fleire av desse standardane, serleg innanfor finan-
siell sektor (FSAP). Noreg har nyleg bedd IMF om
at det blir sett i gang ei vurdering av om Noreg
moter kvava i koden for budsjettstyring («Fiscal
Transparency»). Finansdepartementet handterer
gjennomferinga og ventar i denne samanhengen
besok av ein IMF-delegasjon i lapet av 2008.

7.6 Stortinget si behandling av IMF-
sporsmal

I si innstilling til Kredittmeldinga 2006-2007 uttala
finanskomiteen (Innst. S. nr. 227):
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Fleirtalet i komiteen, alle unnateke medlemene
fra Framstegspartiet, meiner det er nedvendig
at alle delar av politikken overfor fattige land
heng saman. Flertallet ber derfor Regjeringa
vurdere pa kva maéate Stortinget best kan bli
invitert til & diskutere IMFs politikk overfor
utviklingslanda i samanheng med bistandspoli-
tikken og andre politikkomrade som til saman
utgjer den heilskaplege utviklingspolitikken.

IMF si viktigaste oppgave i ldginntektsland er &
fremje ekonomisk vekst og makrogkonomisk sta-
bilitet, slik at desse landa er i stand til 4 nedkjempe
fattigdom og realisere FN sine tusenarsmal. Sjelv
om organisasjonen ikkje er ein bistandsakter, har
han likevel ei viktig rolle i den heilskaplege utvi-
klingspolitikken. I den arlege kredittmeldinga
informerer Regjeringa om verksemda til IMF, kva
slags vurderingar og standpunkt Regjeringa har i
viktige IMF-sporsmal, og pa kva mate IMF-arbei-
det heng saman med utviklingspolitikken. Finans-
departementet arbeider for at denne meldinga skal
vere eit best mogleg utgangspunkt for 4 diskutere
IMF-spersmal i Stortinget, inkludert dei politikk-
samanhengane som finanskomiteen etterlyser i sin
merknad.

Regjeringa vil ogsa vise til at verksemda i
Verdsbanken blir omtala i dei arlege budsjettpro-
posisjonane til Stortinget, og dessutan i eigne pro-
posisjonar som Utanriksdepartementet fremjar
kvart tredje ar i samband med péafyllingsrundane
for Verdsbanken sitt utviklingsfond (IDA). Vidare
legg Regjeringa fram meldingar om breiare utvi-
klingspolitiske spersmaél ved behov. Varen 2009 tek
ein sikte pa fremje ei stortingsmelding om norsk
utviklingspolitikk. Meldingsarbeidet vil dra nytte
av rapporten frd det regjeringsoppnemnde
utviklingsutvalet. Dette utvalet har som mandat &
sja pa alle dei sidene ved norsk politikk som har
innverknad for utviklingsland. Utvalet vil venteleg
publisere sin rapport i lepet av august eller septem-
ber.

Finansdepartementet
tilrar:
Tilrdding fra Finansdepartementet av 18. april

2008 om Kredittmeldinga 2007 blir send til Stor-
tinget.
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Vedlegg 1

Saker som er behandla av Finansdepartementet i 2007 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:
borsl. —lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte marke-
der (borslova); lov 17. november 2000 nr. 80 om
bersvirksomhet (bersverksemdslova)

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

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

forsl. —lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsikringssel-
skaper, pensjonsforetak og deres virksomhet mv.
(forsikringslova)

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

vphl. —lov av 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapir-
handel (verdipapirhandellova); lov 19. juni 1997 nr.
79 om verdipapirhandel

vprl. — lov 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av
finansielle instrumenter (verdipapirregisterlova)

e-pfl. — lov 13. desember 2002 nr. 74 om e-pen-
geforetak

Atte Igyve til & drive forsikringsverksemd og
endring av vilkar
27.03.2007 - 06/4181

KNIF Trygghet Forsikring AS. Loyve til & drive
skadeforsikringsverksemd. Vilkar.

Heimel: forsl. § 2-1

05.06.2007 — 06/1163

Pallas ASA. Leyve til & etablere skadeforsi-
kringsverksemda Pallas Forsikring AS og finans-
konsern. Vilkar.

Heimel: finl § 2-1 og § 2a-3

26.06.2007 — 07/1829
Maris Insurance AS. Layve til & drive skadefor-

sikringsverksemd.
Heimel: forsl. § 2-1

26.06.2007 — 07/2538
Norgespensjon AS. Leyve til & etablere inn-

skotspensjonsferetak. Vilkar.
Heimel: forsl. § 8-2

08.10.2007 — 07/1597

Den norske tannlegeforenings Gjensidige
Sykeavbruddskasse. Layve til 4 etablere gjensidig
skadeforsikringsselskap.

Heimel: forsl. § 2-1.

16.11.2007 — 07/3990

Gjensidigestiftelsen og Gjensidige Forsikring
BA. Layve til at Gjensidige Forsikring BA omklas-
sifiserer delar av eigenkapitalen til grunnfondsbe-
viskapital, og at grunnfondsbevis blir utskrivne til
Gjensidigestiftelsen, som far loyve til 4 erverve ein
kvalifisert eigardel i Gjensidige Forsikring BA. Vil-
Kkar.

Heimel: forsl. §§3-7, 15-8 tredje ledd og 3-2.

30.11.2007 — 07/3647

Sparebanken Vest, Fana Sparebank, Helgeland
Sparebank og Sparebanken Ost. Loyve til 4 skipe
og eige eit forsikringskonsern som bestar av eit
holdingselskap (Beta Holding) som eig eit skade-
forsikringsselskap og eit livsforsikringsselskap.
Vilkar.

Heimel: forsl. § 2-1

07.12.2007 — 07/4198

Vega Marine AS. Loyve til & drive skadeforsi-
kringsverksemd innanfor den globale energi- og
sjoforsikringsmarknaden. Vilkér.

Heimel: forsl. § 2-1.
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Ni lgyve til a drive finansieringsverksemd og
endring av vilkar
19.03.2007 - 06/1012
BB Finans ASA. Endring av leyvevilkar. Vilkar.
Heimel: finl. § 3-5

14.05.2007 - 07/719
Wallie AS. Avgrensa loyve som e-pengeforetak.
Dispensasjon fra kvitvaskingslova § 5. Vilkar.
Heimel: E-pfl. § 1-2 forste ledd nr. 1 og «forskrift
12. desember 2003 nr. 1487 om tiltak mot hvitvas-
king av utbytte fra staffbare handlinger mv.» § 7
andre ledd.

13.09.2007 - 07/2346
Folkefinans AS. Loyve til 4 drive verksemd som
finansieringsforetak og kredittforetak. Vilkar.
Heimel: finl. § 3-3 forste ledd jf. kgl. res. 10. juni
1988 nr. 457 og § 3-10 forste ledd.

22.08.2007 — 98/9411

OBOS. Loyve til 4 drive utlidnsverksemd til dot-
terselskap av OBOS med forretningsadresse utan-
for Noreg. Vilkar.

Heimel: finl. § 3-3 fjerde ledd.

18.09.2007 — 07/3179

Bank Norwegian AS og Norwegian Finans Hol-
ding ASA. Leyve til a4 etablere forretningsbank.
Loyve til & etablere finanskonsern. Vilkar.

Heimel: fbl. § 8 forste ledd og finl. § 2a-3 forste
ledd jf. finl. § 2a-2 bokstav d).

01.10.2007 - 07/1840

Sparebanken Bien. Leyve til omdanning til
aksjesparebank. Vilkar.

Heimel: finl. § 2-19 forste ledd jf. § 2-19 tredje
ledd bokstav b).

24.10.2007 - 01/2657
Landkreditt. Loyve til omorganisering. Vilkér.
Heimel: finl. § 2a-3 forste ledd

01.11.2007 - 07/1862

Pareto Privat AS. Leyve til & etablere forret-
ningsbank. Vilkar.

Heimel: fbl. § 8.

07.12.2007 - 07/3274

Glitnir Banki hf. Leyve til 4 omorganisere verk-
semda i Noreg. Vilkar.

Heimel: fbl. § 31, finl. 2a-3 andre ledd og § 2-2

Tolv vedtak i samband med finanskonsern-
reglane
19.01.2007 - 06/3433

Gjensidige Forsikring. Godkjenning til &
erverve alle aksjar i KommuneForsikring A/S og
til 4 endre konsernstruktur som folgje av dette. Vil-
Kér.

Heimel: finl. § 2a-3 fjerde ledd og § 2a-7 andre
ledd.

19.03.2007 — 07/952
Kaupthing Bank hf. Godkjenning til & erverve
inntil 20 pst. av aksjane i Storebrand ASA. Vilkar.
Heimel: finl. § 2-2, jf. kgl.res. 20. juni 2003 nr.
735.

19.03.2007 — Sak 06/6170

Gjensidige Forsikring. Godkjenning til &
erverve inntil 19,99 pst. av aksjane i Storebrand
ASA. Vilkar.

Heimel: finl. § 2-2, jf. kgl.res. 20. juni 2003 nr.
735.

29.06.2007 — 03/3530

DnB NOR ASA. Dispensasjon fra reglane om
eigaravgrensing i Oslo Bers Holding AS og VPS
Holding ASA. Vilkar.

Heimel: bersl. (2000) §4-1 forste ledd, tredje
punktum, jf. § 4-1 andre ledd, andre punktum og
vprl. § 52 andre ledd, jf. §5-2 tredje ledd andre
punktum.

29.06.2007 — 06/5349

OMX AB. Dispensasjon fra eigaravgrensings-
reglane i Oslo Bers Holding ASA. Vilkar.

Heimel: bersl. (2000) § 4-1 forste ledd, tredje
punktum

06.07.2007 — 07/3006

Gjensidige Forsikring. Leyve til 4 erverve
Tennant Insurance Group AB. Vilkér.

Heimel: finl. § 2a-3 fjerde ledd og § 2a-7 andre
ledd.

17.07.2007 - 07/1683
Netfonds Holding AS. Leyve til 4 etablere dot-
terselskapet Netfonds Livsforsikring AS. Vilkar.
Heimel: finl. § 2a-3 andre ledd og forsl. § 2-1

24.10.2007 - 07/3991

DnB NOR ASA. Layve til 4 erverve alle aksjane
i SalusAnsvar AB

Heimel: finl. § 2a-3 fjerde ledd.
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16.11.2007 og 08.01.2008 — 07/4028
Storebrand Livsforsikring AS, Storebrand ASA
og SPP. Storebrand fekk lgyve til & erverve SPP.
Vilkar som blei endra ved vedtak 8. januar 2008.
Heimel: finl. §§ 2a-3, 2a-6, 2a-7 andre ledd og 2-
9a sjuande ledd.

16.11.2007 - 07/4060
JP Morgan Securities Ltd. Leyve til & erverve
kvalifisert eigardel i Storebrand ASA. Vilkar.
Heimel: finl. § 2-2 jf. § 2-3.

16.11. 2007 — 07/952

Kaupthing Bank hf . Layve til 4 erverve kvalifi-
sert eigardel i Storebrand ASA. Vilkar.

Heimel: finl. § 2-2

16.11.2007 - 07/4056

UBS Limited. Loyve til & erverve kvalifisert
eigardel i Storebrand ASA. Vilkér.

Heimel: finl. § 2-2 jf. § 2-3.

Tre fusjonar mellom finansinstitusjonar
05.02.2007 — sak 06/6012.

Ankenes Sparebank og Narvik Sparebank.
Layve til 4 slutte seg saman.

Heimel: spbl. § 47 ferste ledd, jf. § 5 og kgl.res.
22. september 1961.

06.07.2007 og 19.12.2007 - 07/12

BBS AS og Teller AS. Loyve til & slutte seg
saman (06.07.2007) og til & opprette Bld Holding
AS. Vilkér.

Heimel: finl. § 2-2, § 2a-2, § 2a-3, § 2a-5, § 2a-6 §
2a-11, § 3-6, §3-10.

08.11.2007 og 18.12.2007 — 07/2947

Oslo Bers Holding ASA og VPS Holding ASA.
Layve til 4 slutte seg saman til Oslo Bers Verdipa-
pirsentralen Holding ASA. Vilkar.

Heimel: bersl. (2000) § 2-4 og vprl. §§ 3-1 og 4-6.

Eitt vedtak om oppretting av filial og dotter-
selskap i utlandet
28. mars 2007 — 06/5825

EnterCard Norge AS. Godkjenning til & opp-
rette filial i Danmark.

Heimel: finl. § 2a-3 fjerde ledd.

Fem vedtak i samband med verdipapirhandel
02.03. 2007 - 06/3615

FishEx. Leyve til & drive marknadsplass for
varederivat med fisk og/eller sjgpmat som underlig-
gjande vare. Vilkar.

Heimel: bersl. (2000) § 2-2 forste ledd, jf. § 1-3
forste ledd

02.03.2007 - 07/119

Nord Pool Clearing ASA. Loyve til & drive opp-
kjopsverksemd i samband til varederivat generelt,
inklusive varederivat med fisk og/eller sjemat som
underliggjande vare. Vilkér.

Heimel: vphl. (1997) § 6-1 forste ledd, jf. § 1-2
andre ledd nr. 8.

11.05.2007 — 06/5419

Fish Pool ASA. Leyve til 4 drive verksemd som
autorisert marknadsplass for varederivat med fisk
og/eller annan sjgmat som underliggjande vare.
Vilkar.

Heimel: bersl. (2000) § 2-2 forste ledd, jf. § 1-3
forste ledd.

21.06.2007 — 05/2635

Loomis Noreg AS. Unntak fra krav i finl. § 4a-1
forste ledd. Vilkar.

Heimel: finl. § 4a-1 tredje ledd jf. § 4a-1 forste
ledd.

28.06.2007 — 06/3155

Pareto Securities ASA. Utviding av dispensa-
sjon til & drive valutaverksemd. Vilkar.

Heimel: finl. § 4a-1 tredje ledd.
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