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Kap 1. Den glonomiske utviklingen

Norsk gkonomi

Avtakende \ekst
Den sterke veksten i norsk gkonomi
fortsatte i 1998, men veksten viste teg
til & avta gjennom aret.
Bruttonasjonalproduktet (BNP) for
Fastlands-Naye gkte likevel med 2,9
prosent, etter en vekst pa 3,7 prosent
aret far Totalt gkte BNRmed 2,0 pro
sent, mot en vekst pa 3,4 prosent i 1997. Mens privat
konsum gkte om lag som aret,f@ar veksten i de gvrige Fortsatt sterk vekst i privat konsum
etterspgrselskomponentene klart svakere. Samlet sett Privat konsum gkte med 3,2 prosent i 1998, etter en
gikk veksten i etterspgrselen fra Fastlandsgsared fra  vekst pa 3,4 prosent i 1997. Konsumet gkte mindre enn
4,5 prosent i 1997 til 2,9 prosent i 1998. Ogsa veksten ihusholdningenes disponible realinntekidik at hushole
tradisjonell eksport var lavere enn aret for ningenes sparerate gkte nméegrosentpoeng. Fortsatt
Realinvesteringene i oljesektoren fortsatte derimot & gksterk sysselsettingsvekst og gkt lgnnsvekst bidrog-i seer
kraftig. Sysselsettingen gkte med vel 50 000 persager lig grad til veksten i husholdningenes innteki2et var
arbeidsledighetsraten falt fra 4,1 prosent i 1997 til 3,2 ogsa et betydelig bidrag fra hgyere stgnader som falge av
prosent. Stort press i arbeidsmarkedet gav de hgyeste gkt minstepensjon og kontantstatte til smabarnsforeldre
lannstilleggene pa flere &g arslgnnsveksten kom opp i uten ofentlig stattet barnehageplass. Husholdningenes
6,1 prosent. Lav internasjonal prisvekst bidrog imidlertidnetto fordringsposisjon ble noe svekket i forhold til 1997
til at konsumprisveksten falt fra 2,6 prosent aret far til pa grunn av at kurstapet p& verdipapirer gjiennom andre
2,3 prosent. For farste gang siden 1989 ble det under halvar mer enn oppveide den samlede sparingen i-finan
skudd pa driftsregnskapet med utlandet. Det kraftige falskapital.
let i oljeprisene gjennom aret var hovedarsaken til dette.

Boliginvesteringene avtok
Finanspolitikken mindre stram Boliginvesteringene falt gjennom 1998 etter & ha nadd en
Gjennom konjunkturoppgangen pa 1990-tallet har finansopp ved utgangen av 1997. Malt som arlig gjennomsnitt
politikken bidratt til & dempe den gkonomiske veksten, falt boliginvesteringene med 0,7 prosent. Utviklingen i
men innstrammingskgkten er blitt gradvis redusert. | boliginvesteringene kan trolig ses i sammenheng med at
1998 gav statsbudsjettet en innstramming tilsvarende osaksbehandlingstiden for byggesaker ble utvidet fra-janu
lag ¥4 prosent av BNRor Fastlands-Naye, mot en inn ar som fglge av nye regldédet gkte rentenivaet giennom
stramming pa om lags prosent i 1997. @éntlig konsum aret bidrog trolig ogsa til & dempe investeringsaktiviteten.
vokste med 2,8 prosent, mens investeringsutgiftene falt
med 2,1 prosent etter hay aktivitet aret far i forbindelse Lav vekst i bedriftsinvesteringene
med sekséarsreformen i grunnskolen. Overskuddet i Etter flere ar med sterk vekst gkte realinvesteringene i
offentlig forvaltning er anslatt til 4,5 prosent av BNP bedriftene i Fastlands-Nge med 4,1 prosent i 1998. De
mot 7,3 prosent i 1997. siste arene har bedriftsinvesteringene veert positivt pa
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Hayt investeringsniva i oljevirksomheten
Realinvesteringene i oljesektoren gkte med 22,3 prosent i
1998, til rekordhgye 69 milliarder kroner (1995-kroner).
Veksten ble vesentlig sterkere enn ventet ved inngangen
til aret. @kningen kom i farste rekke som fglge av vedtak
om nye feltutbygginger og betydelige kostnadsoverskri
virket av hgy kapasitetsutnytting og god markeds- og delser pa flere store prosjekter
lannsomhetsutvikling for norske bedriftétillegg har Det var lenge ventet at produksjonen av olje og gass
enkelte store investeringsprosjekt®sm byggingen av  ville gke i 1998. Den vedtatte produksjonsbegrensningen,
ny hovedflyplass pa Gardermoen, bidratt til et hayt forsinket produksjonsstart ved en del felter og enkelte
investeringsniva. Den lavere investeringsveksten i 1998tekniske problemer farte imidlertid til at olje- og gassek
skyldtes dels ferdigstillelsen av Gardermoen, dels utsikteporten falt med 3,2 prosent fra aret amtidig falt
til svakere lgnnsomhet bade som fglge av en svakere gjennomsnittlig spotpris pa olje med 29 prosent fra 135
internasjonal utvikling og et gkt renteniva i ijer kroner pr fat i 1997 til 96 kroner pr fat som gjennomsnitt
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i 1998. Oljeprisen falt gjennom aret, og gjennomsnittet i Norge har aldri veert s& hgy som den er nd, og den er med
for desember var 75 kroner pr feerdien av den norske sine 73,2 prosent blant de hagyeste i OECD-omradet. Det
eksporten av olje og gass falt dermed med 43,5 milliarder saerlig kvinners yrkesdeltakelse som har gkt sterkt, men

kroner fra aret far ogsa yrkesdeltakelsen blant ungdom er gkt betydelig. Som
falge av den fortsatt sterke veksten i arbeidsstyrken var
Underskudd i driftsr egnskapet nedgangen i arbeidsledigheten mer moderat enn gkningen

Driftsregnskapet med utlandet viste 8,7 milliarder kronei sysselsettingen ogsa i 1998. Ifglge Statistisk sentralbyras
i underskudd i 1998, etter atte &r med betydelige-over arbeidskraftundersgkelse falt arbeidsledigheten i prosent
skudd. 1 1997 var overskuddet 57 milliarder krovare- av arbeidsstyrken fra 4,1 prosent i 1997 til 3,2 prosent i
og tjenesteregnskapet gikk med knappe 10 milliarder 1998. Dette tilsvarer en nedgang pa 18 000 personer
kroner i overskudd, mens rente- og stenadsbalansen vidledgangen flatet ut gjennom aret.

et underskudd pa rundt 18 milliarder kraner

Etter sterk vekst de to Moderat prisvekst
foregaende arene gkte og gkende lgnns
volumet av tradisjonell vekst
vareeksport med 3,7 Konsumprisene gkte
prosent i 1998. Den Inflasjonsrapport 1998 /3 - med 2,3 prosent i
svakere veksten skyld gjennomsnitt fra
tes i farste rekke en 1997 til 1998.
svakere ettersparsel fra Prisveksten ble lavere
Sargst-Asia. Eksport enn man ventet ved
prisene gkte med 0,7 TS NORGES MANK inngangen til &ret.
prosent etter en vekst : : : : : : : S EE SN Den underliggende
pa 0,5 prosent &ret for Tl el e i prisveksten, som ker
Den sterke veksten i : : T BT e ot rigerer for elektrisi
oljeinvesteringene og A NN T aee tetspriser og avgifts
privat konsum farte til : et L R mew endringey gkte med
at importvolumet fort 2 : SeEEssammsn smw 2,2 prosent.
satte & ke sterkt SeEmEeen =sam Prisveksten endret

. RERE e - Ew . . o
Vollumet av tradisjonel L T T T e seg lite gjennom aret.
le importvarer gkte med e T T Det var farst og
9,5 prosent etter en L L T fremst Ioay vekst i pri
vekst pa 8,6 prosent i LB N AT R D o= sene pa importerte
1997. Prisene pa tradi Sesman ‘N R EREER R B konsumvarer som
sjonelle importvarer e FEEERNER holdt prisveksten
okte med 1,3 prosent SEssmsse semmmnnnn nede gjennom 1998.
etter et fall pa 1,1 pro : : : : SESsssssssnnnn Prisutviklingen p&
sent aret faiDette m& SERsEssssssnnen tienester trakk den
blant annet ses i samlede prisveksten
sammenheng med opp.
utviklingen i kronekur e LONNSVEksteN tiltok
sen. Internasjonalt fort i 1998. Etter en vekst
satte fallet i ravarepri pa 4,6 prosent i 1997
sene. gkte arslgnningene

Nettofordringene p& utlandet gkte med 1,6 milliarder med 6,1 prosent i fiot@nnstilleggene ble i enkelte bran
kroner og var ved utgangen av aret anslatt til 79 milliar sjer fordelt mer utover aret enn vanlig, slik at lgnnsnivaet i
der kroner| tillegg til overskuddet pa driftsbalansen desember i disse bransjene var 8 — 10 prosent hgyere enn
bestemmes endringen i nettofordringene av omvurderingd samme tid aret far
er pa formue og gjeld som falge av valutakursendringer Norges Bank legger stor vekt pa & analysere pris- og

og andre verdiomvurderinger kostnadsutviklingen. Hvert kvartal utgir sentralbanken en
inflasjonsrapport, der prisutviklingen og prisdrivende
Sterk, men avtakende sysselsettingsvekst faktorer i realgkonomien analyseres og vurderes.

Sysselsettingen gkte med 2,3 prosent, eller vel 50 000 pénflasjonsrapporten vektlegger prisutsiktene fremover og
soney fra 1997 til 1998Veksten var lavere enn aret,fag  gir anslag for prisveksten de neste par arene. | tilknytning
den avtok gjennom aret. Den samlede sysselsettingsvektil desemberapporten gis det ogsa anslag for og vurde
sten i denne konjunkturoppgangen har veert pa 235 000 ringer av den gkonomiske utviklingen fire ar fram i tid.
personerEn stor andel av sysselsettingsveksten har funnétflasjonsrapporten danner et viktig grunnlag for désr

sted ved gkt arbeidstilbud. Om lag 2 av 3 nye sysselsatteBianks radgivning om den gkonomiske politikken og

1998 var nyrekrutterte til arbeidsstyrkafikesdeltakelsen beslutninger i pengepolitikken.
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Inter nasjonal gkonomi

Lavere vekst i verdensgkonomien

Verdensgkonomien er inne i en periode med redusert  Etter en vekst pa 4,2 prosent i 1997 ble veksten-i ver
vekst og stor usikkerhet. Det var seerlig de fremvoksendgensgkonomien vesentlig redusert, og den anslag til 2
gkonomier og Japan som hadde svak utvikling i 1998. prosent i 1998Veksten hos Nges handelspartnere holdt
Den finansielle uroenAsia spredte seg til flere land. seg samlet sett godt oppe og ser ut til & BlipRosent i
Russland opplevde et finansielt sammenbrudd og Brasil1998, mot 2,9 prosent i 1997. Utviklingen har imidlertid
ble enig med IMF om |an og et gkonomisk program for agsa begynt & bli svakere i flere av disse landene. USA
gjenopprette budsjett- og driftsbalansen. Internasjonale hadde den sterkeste gkonomiske utviklingen blant de
aksjekurser og kursforholdet mellom hovedvalutaene store industrilandene. | Europa gkte bruttonasjonalpro
fluktuerte uvanlig sterkt. duktet med om lag 3 prosent hos viktige handelspartnere
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som SverigeTyskland og Frankrike. Flere mindre land |nter nasjona|e valutamarkeder
hadde sterk vekst. Dette gjaldt spesielt Irland og Finland,

men ogsa Nederland, Portugal og Spania. Japan-er der

imot inne i det sterkeste tilbakeslaget etter krigen. Svakere dollar og pund

Amerikanske dollar depresierte overfor hovedvalutaene
Kraftig fall i rdvar eprisene og lav inflasjon gjennom 1998, og svekkelsen fant i det alt vesentlige sted i
For mange ravarer bidrog overskuddstilbud til prisnedgarigpet av annet halvaEn arsak til den svake dollarutvikling
allerede far den finansielle kriseAsia fikk realgkone en var nedjusteringer av signalrenten. Méalet for Federal

miske konsekvenseRedusert ettersparsel som fglge av  Funds-renten ble redusert i tre omganéer5,5 prosent ved

lavere global vekst bidrog i 1998 til et kraftig fall i rAvare utgangen av 1997 til 4,75 prosent ved utgangen av 1998.

prisene. Saledes falt oljeprisene, malt i amerikanske dolldvollar svekket seg om lag 13 prosent i forhold til japanske

med om lag 40 prosent gijennom aret, mens «Econemistlyen i Igpet av aret, og depresierte 6 prosent i forhold til tyske

ravareprisindeks viste en nedgang pa vel 17 prosenti  mark.

samme periode. Britiske pund holdt seg relativt stabil mot amerikanske
Konsumprisene hos vare handelspartnere er anslatt &dollar. | forhold til tyske mark svekket pundet seg med naer 7

gke med om lag A prosent fra 1997

til 1998. Den internasjonale konsum

prisveksten avtok gjennom aret. Dette

reflekterte lavere vekst internasjonalt,

gkt konkurranse pa verdensmarkedet

som fglge av krisenAsia og fallende

ravarepriserKostnadsveksten avtok

ogsa. | euro-omradet gkte saledes lgn

ningene i privat sektor med under 2

prosent i 1998.

Pengepolitisk stimulans
og fallende enter
Den amerikanske og den britiske sen
tralbanken har begge senket styrings
rentene tre ganger siden slutten avse
tember Rentenedsettelsene ble
gjennomfart som fglge av lavere etter
spgrsel innenlandsk samt for & motvir
ke negative vekstimpulser fra interna
sjonal gkonomi og bidra til en normali
sering av situasjonen i de finansielle
markedene.

Den europeiske sentralbank ble epp
rettet 1. juni 1998, og det fant sted en
gkende grad av koordinering av-sty
ringsrentene i pengepolitikken i euro-
omradet fram mot etableringen av den
monetaere union 1. januar 1999. | Igpet
av 1998 bidrog dette til en rentereduksjon pa mer enn 2  Det grafiske tegnet for Euroen har sitt utspring fra den greske bokstaven
prosentpoeng i de irske, italienske og portugisiske sty  epsilon og er samtidig den frste bokstaven i “Europa”. De parallelle linjene
ringsrentene. | de landene som allerede hadde renter pa skal symbolisere Euroens stabilitet.
tysk niva, begrenset rentenedsettelsen seg til om lag 0,3
prosentpoeng, som ble gjennomfart samtidig i desember

De kortsiktige pengemarkedsrentene viste en tilsva g 1
rende utvikling. Harmoniseringen av rentene innen Kursutviklingen for hovedvalutaene

2 N Amerikanske doll t tyski k, britisk d og j EX
euro-omradet nesten halverte de italienske peNgemMar * (Sigmis o agr donaeona) o colepaseyen

kedsrentene med Igpetid pd 3 manetigsvarende Uil Bed- e
amerikanske og britiske renter ble redusert med hen DEM pr 100 USD 14
holdsvis¥: og 1 prosentpoeng gjennom 1998. | samme ' (venstre akse) ~—= L1
periode falt de amerikanske obligasjonsrentene med 10 [/ "\ e L
ars lgpetid med om lag prosentpoeng. | de starste n_/ (heyre akse) 1163
europeiske landene falt disse rentene mellom10g2 | AL MMV A B
prosentpoeng. ' ' 17 gj
120 JPY prUSD lig
(venstre akse) !
100 - 1,9

1996 1997 1998
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prosent. Ogsa i Storbritannia ble signalrentene redusert. Bankaluta og euro ble ugjenkallelig fastsatt p& basis av de-obser
of England senket repo-renten med 150 basispunkter i som verte markedskursene 31. desember 1998 klokke@. Dette
falge av en svakere gkonomisk utvikling. kunne ikke skije tidligere ettersom euro erstattet ECU i ferhol
det 1:1, og kursen pa ECU ble pavirket av valutaer som inn
gikk i ECU men ikke deltar i @MU: greske drakmeanske
Tilnaerming til euro kroner og britiske pund.
EU-landenes tredje fase av Den gkonomiske og moneteere
union (@MU) ble gjennomfert i 1998. Finansministrene og
sentralbanksjefene i EU vedtok den 3. mai at man skulle leg
sentralkursene i ERM til grunn for de bilaterale kursene Fortsatt poblemer i Japan
mellom deltakerlandenes valutaer nar konverteringen til euroDen vanskelige gkonomiske situasjonen i Japan fortsatte &
skulle finne sted 31. desembBtan vedtok ogsa atyskland, prege det internasjonale valutamarkedet i 1998.
Frankrike, ltalia, Spania, Portugal, @sterrike, Belgia, Markedsaktarene fant regjeringens tiltak for & rette opp @ko
Nederland, Luxembgr Finland og Irland skulle veere med i  nomien utilstrekkelige. Denne utviklingen farte til at japanske
@MU i denne omgang. Kursene mellom deltakerlandenes  yen svekket seg mot amerikanske dollar og tyske mark fram
til august. | rets siste maneder styrket
| imidlertid japanske yen seg vesentlig
bade overfor dollar og mark. | lgpet av 7.
0g 8. oktober styrket yenen seg fra rundt
133 til 116 mot dollarden starste to-
dagers appresiering siden 1971.
Analytikerne har hevdet at styrkingen
hadde sammenheng med at investorer
gnsket a redusere sin risiko og gikk ut av
posisjoner i fremvoksende markedeé
grunn av de lave rentene i Japan var
japanske yen i stor grad benyttet som
finansieringsvaluta for investeringer i
disse markedene. Aret sett under ett-styr
ket japanske yen seg med 13 prosent i
forhold til amerikanske dollar og med
over 6 prosent i forhold til tyske mark.

gTéer ulente finansmarkeder

Finansiell krise i Russland
| august ble det tillatte intervallet for
rubelen utvidet fra 5,10-6,30 til 6,00-
9,50 rubler prdollar, slik at rubelen
kunne depresiere inntil 34 prosent.
Etter press pa valutaen matte den rus
siske sentralbanken i slutten av august
oppgi & handle valuta innenfor det nye
intervallet. Rubelen har siden svekket
seg kraftig.

Flere forhold har veert trukket fram
som forklaring pa krisen i Russland. Lave oljepriser forte
til en vesentlig reduksjon i driftsbalanseoverskuddet i 1997,
og det ventes underskudd pé driftsbalansen i 1998. Krisen i
@st-Asia har generelt forarsaket at de internasjonale-inves
torenes tillit til utviklingen i fremvoksende gkonomier er
blitt svekket. | lgpet av varen ble det klart at en rekke rus
siske finansinstitusjoner hadde alvorlige problerbet

b. Tyske mark mot britiske pund og japanske yen

(Stigende kurve angir sterkere tyske mark) viktigste gkonomiske problemet var imidlertid Russlands
Uketall. 1996 - 1998 statsfinanseBudsjettunderskuddet var om lag 5,8 prosent
100} 122 av BNPi 1997 og forventes ikke & bli mindre i 1998.

\”\\ ~ PEMprcBR IMF vedtok sommeren 1998 en redningspakke for &
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JPY pr DEM VA “],s8  aikke ha den gnskeddediten.
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Problemer i Brasil

Da krisen i Russland slo ut i august, var det stor frykt for
at dette ville spre seg videre til andre fremvoksende gko
nomier deriblant til Brasil og andre land i Latin-
Amerika. @kte ressurser fra IMF bidrog til & redusere
denne faren. Umiddelbart etter det brasilianske president
valget i oktober ble det annonsert en kraftig finanspoli
tisk tilstramming og underskrevet en intensjonserkleering
om den fremtidige politikken med IMF 1998 viderefar

te Brasil politikken med styrt depresiering av valutaen.
Brasilianske real svekket seg innenfor bandet fra 1,12 til
1,22 mot amerikanske dollar i lzpet av aret.

Svakere utvikling for ravare-ekspoterende
industriland

Lave ravarepriser har bidratt til at en rekke ravare-
eksporterende industriland, som Candadsstralia og

New Zealand, har opplevd store valutakursfalistralia

og New Zealand ble hardt rammet av lavere eksport til
kriselandene Asia. | lgpet av aret svekket australske-dol
lar seg med 5,7 prosent og new zealandske dollar seg
med 8,9 prosent i forhold til amerikanske dollar
Canadiske dollar svekket seg med 8,6 prosent overfor
amerikanske dollar
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Teksttabell 1: Valutakurser mellom hovedvalutaene

Arsgjennomsnitt Kvartalsgjennomsnitt 1998
1996 1997 1998 1. kv 2. kv 3. kv 4. kv
DEM pr. USD 1,5039 1,7344 1,7583 1,8187 1,7931 1,7634 1,6629
USD pr. GBP 1,5619 1,6383 1,6566 1,6455 1,6529 1,6522 1,6751
JPY pr. USD 108,77 120,89 130,84 128,080 135,970 139,930 119,610
JPY pr.DEM 72,33 69,79 74,41 70,420 75,840 79,360 71,940

Teksttabell 2: Valutakurser mellom tyske mark og ERM-valutaene, britiske pund og svenske kroner

Arsgjennomsnitt Kvartalsgjennomsnitt 1998

1996 1997 1998 1. kv 2. kv 3. kv 4. kv
ATS pr. DEM 7,0354 7,0374 7,0358 7,0356 7,036 7,036 7,0354
BEF pr. DEM 20,580 20,634 20,629 20,632 20,631 20,624 20,628
DKK pr. DEM 3,8543 3,8096 3,8084 3,8106 3,8168 3,8095 3,8030
ESP pr. DEM 84,19 84,45 84,91 84,77 84,92 84,90 85,03
FIM pr. DEM 3,0513 2,9936 3,0380 3,0314 3,0379 3,0414 3,0411
FRF pr. DEM 3,4005 3,3663 3,3524 3,3510 3,3528 3,3527 3,3592
DEM pr. GBP 2,3480 2,8409 3,4378 3,3420 3,3754 3,4344 3,5906
DEM pr. IEP 2,4072 2,6293 3,9926 3,9950 3,9699 3,9843 4,0194
ITL pr. DEM 1025,67 982,16 987,09 985,28 986,36 986,89 989,70
NLG pr. DEM 1,1205 1,1254 1,1272 1,1271 1,1267 1,1277 1,1274
PTE pr. DEM 102,53 101,09 102,43 102,33 102,43 102,46 102,55

SEK pr. DEM 4,4582 4,4036 4,56289 4,4079 4,3551 4,5420 4,7906
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Kap 2. Renge- g valutapolitikk en

Norges Banks utgvelse av penge- og valutapolitikken
skal ifglge valutaforskriften av 6. mai 1994 innrettes mot
stabilitet i kronens verdi malt mot europeiske valytaer
med utgangspunkt i kursleiet siden kronen begynte & Kort om virkemiddelbruken
flyte den 10. desember 1992. Retningslinjene innebaereiNorges Banks virkemidler i valutakursstyringen er 4 til
at rentenivaet ma tilpasses malet om en stabil valutakurpasse rentenivaet i det norske pengemarkedet med sikte
Intervensjonerdet vil si at Noges Bank kjgper og selger pa a bidra til balanse mellom tilbud og ettersparsel etter
valuta i markedet med sikte pa a pavirke kronekursen, kroner og & kjgpe og selge kroner i det norske valuta
skal bare brukes i begrenset omfang. Det er ikke fastsatinarkedet. Kjgp og salg av valuta skal i henhold tH ret
seerskilte svingningsmginer rundt kursleiet, og det er  ningslinjene for pengepolitikken bare skje i begrenset
heller ikke aktuelt med sa store kortsiktige renteendring omfang. Rentenivaet tilpasses hensynet til stabilitet-i kro
er som under et fastkursregime. nekursen overfor europeiske valutaer

Banken har gjentatte ganger understreket at en pris- og Norges Bank pavirker de korte rentene gjennom a fast
kostnadsutvikling pa linje med de land vi styrer kronekur legge en «korridor» for rentenivaet i pengemarkedet via
sen mot, er en forutsetning for & na valutakursmalet. | detle sakalte signalrentene, det vil si renten bankene far pa
arlige budsjettbrev banken oversendte sine innskudd pa foliokonto i Nges Bank (foliorenten),
Finansdepartementet i oktober ble det understreket at  og renten bankene ma betale nar de benytter laneadgang
finanspolitikken ma innrettes mot a skape rom for et fall i en pa denne foliokontoen og opptar dagslan ghisr
rentenivaet mot europeiske renter uten at det av detie opBank (D-lansrenten). Innenfor korridoren kan banken
star varige ubalanser og press i gkonomien. Det ble prespavirke rentenivaet gjennom tilfarsel av kronelikviditet
sert at det ved en utilstrekkelig innstramming vil vaere  til banksystemetVed bruk av likviditetspavirkende
betydelig fare for at inflasjonen i Nge kan bli vesentlig  instrumenter motvirker Nges Bank ogsa de seseng
hgyere enn i andre land og at pris- og lgnnsvekst kan bli gtessige svingningene i bankenes likviditet som blant
dominerende problem i norsk gkonomi. (Brevet er gjengithnnet falger av statens inn- og utbetalinger
i vedlegg D.) Pa bakgrunn av depresieringspress gjennom praktisk

Regjeringen bestemte 6. mai 1998 at det ikke skulle talt hele 1998 satte Nges Bank opp signalrentene ved
foretas endringer i valutaforskriften i forbindelse med syv anledninger med til sammen 4,50 prosentpoeng, slik
introduksjonen av euro 1. januar 1999. Denne beslut  at rentekorridoren ble Igftet fra 3,50-5,50 prosent til
ningen var i overensstemmelse meddésrBanks anbe  8,00-10,00 prosent. Rentddifansen mot ECU, som var
faling. | brev av 24. april 1998 til Finansdepartementet negativ ved inngangen til aret, ble positiv i lapet av
om @MU og norsk pengepolitikk, tilrddde banken — ut  annet kvartal og betydelig fra tidlig pa hgsten. Banken
fra hensynet til kontinuitet og tillit i pengepolitikken — at intervenerte i tillegg ved & selge valuta i markedet for til
de pengepolitiske retningslinjene burde ligge fast. svarende 35,9 milliarder kroner brutto. Likevel svekket
(Brevet er gjengitt i vedlegg D.) kronen seg med nesten 10 prosent i lgpet av 1998.

| en pressemelding av 16. desember presiserte bankeNedenfor gis en mer detaljert beskrivelse av instrument
at «fra arsskiftet vil Nayes Banks operative styringsmal bruken og markedsutviklingen.
for utgvelsen av valutapolitikken viderefgres ved at euro
erstatter ECU som indikatoren pa kronens verdi mot  Betydelig svekkelse av konen
europeiske valutaeNar euro innfares som en ny valuta, Ved inngangen til aret var kronekursen sterkere enn det
blir kursforholdet mellom euro og ECU satt lik 1:1 p& utgangsleie valutaforskriften refererer til, og virkemid
ovemgangstidspunktewiderefaring av gjeldende ret delbruken var innrettet med sikte p& a bringe kursen til
ningslinjer kan dermed skje uten at kronens internasjondake. Den 31. desember 1997 var kronekursen 101,2
le verdi endres, og kronens utgangsleie mot europeiske malt med ECU-indeksen, og tremanedersrentéyna
valutaer vil fortsatt gjelde.» prosentpoeng under tilsvarende ECU-renter



Figur 2

Kortsiktige rentesatser. Dagsl&nsrenten og
foliorenten i Norges Bank og 1-ukes eurokronerente
Effektiv rente, prosent p.a. Ukestall. 1996 - 1998
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Figur 3

a Kronekursen og Norges Banks valutatransaksjoner
Kronekursutviklingen overfor teoretisk ECU og kronens effektive kurs
(Stigende kurve angir sterkere krone)
Ukestall. 1996 - 1998
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b. Norges Banks val utatransaksjoner (mrd. kroner)
Kjop (+) og salg (-). Talene for 1997 og 1998 inkluderer kjgp til
Petroleumsfondet. Manedstall. 1996 - 1998

1996 1997 1998

Kronen svekket seg gjennom arets to farste maneder mot
den svake enden av leiet. | tillegg til den negative rentedif
feransen overfor ECU, gjenspeilet svekkelsen et fall i olje
prisen. Samtidig medfarte den generelle makrogkonomiske
utviklingen, herunder utviklingen i finanspolitikken, og det
lave rentenivaet at inflasjonsforventningene idéopkte.

Ved inngangen til og tidlig i mars gkte de norske
pengemarkedsrentene relativt til rentene i ECU-emra
det, samtidig som kronekursen var forholdsvis stabil.
Det var bare sma reaksjoner i valutakurs og pengemar
kedsrente da Nges Bank hevet de administrerteren
tene med 0,25 prosentpoeng den 19. mars. Situasjonen
var tilsvarende ved Nges Banks renteheving pa 0,50
prosentpoeng 25. mai; da hadde norske pengemarkeds
renter allerede kommet opp pa niva med de tilsvarende
ECU-rentene, og det umiddelbare utslaget pa krorekur
sen var lite.

Mot slutten av farste halvar falt prisen pa olje og andre
ravarer kraftig. Samtidig ble det klart at lannsoppgjgret
ville medfgre en hgyere Ignnsvekst enn tidligere forventet.
Kronen kom under press og svekket seg fram til midten av
august mot den svake siden av utgangsleiet, til tross for at
Norges Bank satte opp rentene ved tre anledninger med til
sammen 1,25 prosentpoeng. | juli og august ble det solgt
valuta for nesten 7 milliarder kron&amtidig sluttet ban
ken & kjgpe valuta til Petroleumsfondet.

| andre halvdel av august tiltok presset mot kronen da
uroen i de internasjonale finansmarkedene ble forsterket.
Norges Bank satte opp foliorenten og D-lansrenten 21.
0g 24. august med til sammen 2,50 prosentpoeng, til
henholdsvis 8,00 og 10,00 prosent. | et foredrag for
FOREX Norway 28. august redegjorde sentralbanksjef
Kjell Storvik for bakgrunnen for rentegkningen: «Jeg
minner om det velkjente faktum at en lavere kronekurs
vil kunne bidra til & forsterke inflasjonsforventningene
og at slike forventninger i sin tur vil kunne bidra til svek
kelse av valutakursen og i seg selv forsterke depresie
ringstendensene. Prisforventningene vil da kunne bli
selvoppfyllende. Det renteniva som na er etablert, bar i
tillegg til & direkte & bidra til & stabilisere kronekursen
ogsa begrense prisforventningene, hvilket i sin tur vil
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Valutatransaksjoner

Figur4 | lgpet av 1998 kjgpte Nges Bank brutto utenlandsk
Darkenes ikviditet 1 1998, valuta tilsvarende 25,0 milliarder norske kroner og solgte
30 _ 30 brutto valuta tilsvarende 35,9 milliarder kroner
Likviditetsutviklingen uten —— 2. R 5
Norges Banks F-iAn/innskudd I juli og august ble det til sammen solgt valuta for 6,6
201 1 milliarder kroner Intervensjonene opphgrte midlertidig etter

at pressemeldingen om virkemiddelbruken ble sendt ut 24.
august. | oktober gjenopptok Nms Bank valutainterven
sjoner som virkemiddel i pengepolitikken, og i fierde kvar
tal ble det solgt valuta tilsvarende 29,1 milliarder kroner

1o 1

0

10+ e e iy 1-10 | farste halvar ble det regelmessig kjgpt valuta til
Norges Banks F-lanfinnskudd reservene for senere overfgring til Statens petroleums
2T F M A M 3 A s o N oD fond og Statens petroleumsforsikringsfond. Det ble kjgpt
valuta for mellom 3 og 5 milliarder norske kroner i
[ mfé’meden. Samlet kjgpte I‘g@s Bank valuta fo.r 2_4,6
Sentralbenkfinansiering av pengemarkedet milliarder kroner farste halvar 1998. Etter 1. juli ble det
Beholdningstall. Mrd. kroner ikke kjgpt valuta til oppbygging av fondene. Med virk

Total pr. méned. 1996 - 1998

ning fra 1. august 1998 ble det inngatt en avtale mellom
Finansdepartementet og Nles Bank om direkte overa
ring til Norges Bank av valutainntekter som staten mottar
giennom SD@E (Statens direkte gkonomiske engasje
ment i petroleumsvirksomheten).

| lgpet av 1998 ble det totalt overfart valuta tilsvarende

15 Tilfersel 115

| @ D-1an 32,8 milliarder kroner fra Ngees Banks internasjonale
40 | [ Gienkjgpsavtaler 150 reserver til Statens petroleumsfond. Overfgringene skjed
- B Bankenes F-lan og F-innskudd . - 2
-25 [ B Markedsinstrumenter og S-1an Inndragning 125 deitre omganger (306’ 30.9 og mmed om |ag
1996 1997 1998 samme belgp hver gang.

Likviditetsstyringen

Med bankenes likviditet menes bankenes saldo péa folio

konto i Noges Bank over natten korrigert for eventuelle

opptak av D-lan. Stgrrelsen pa bankenes likviditet i sen

tralbanken har betydning for renteutviklingen i penge
innebaere at forventningene om ytterligere depresiering markedet.
etter hvert avtas Samtidig med rentegkningen 24. | 1998 ble det lagt ut 65 F-innskudd, 23 F-lan og 21
august ble det meddelt at virkemidlene dermed hadde gjenkjgpsavtaleDette representerer en gkning for alle
fatt en innretning med sikte pa at valutakursen etter hveiistrumentene i forhold til 1997. Ng&s Bank benyttet
ville bringes tilbake til utgangsleiet og at det inntil viderefor fgrste gang i 1998 muligheten til & kjgpe tilbake F-
ikke ville vaere aktuelt med ytterligere endringer i virke innskudd. Noges Bank har ogsa benyttet utstedelse av
middelbruken. Pa dette tidspunkt var indeksverdien motstatssertifikater i farstehdndsmarkedet som likviditetspo
ECU 106,1 og renteddransen i pengemarkedet var pa litisk virkemiddel. Sentralbankens finansiering av penge

5,6 prosentpoeng mot tilsvarende ECU-renter markedet for perioden 1996 til 1998 er gjengitt i tekstta
Kronen svekket seg deretter raskt til vélilmen sta bell 5 og figur 5.
biliserte seg sa i omradet 10941 Kronen svekket seg Fram til midten av november var banksystemet i all

imidlertid forbigdende — til et nivad p& veld4 — i midten  hovedsak i en posisjon med betydelig overskuddslikvi
av oktoberlgjen hadde kursutviklingen sammenheng ditet. Denne overskuddslikviditeten ble inndratt blant
med internasjonale forhold; situasjonen i norsk gkonomiannet ved F-innskudd. Det ble imidlertid nadvendig-a il
tilsa ingen slik svekkelse. P& denne bakgrunn annonserfere likviditet til banksystemet i korte perioder som falt
Norges Bank den 16. oktober at handel med valuta villesammen med skatte- og avgiftsterminefiéarselen ble
bli gjenopptatt som et ledd i gjennomfgringen av penge da i all hovedsak sikret med gjenkjgpsavtdleisse tit
politikken, og kursen returnerte til nivaet far svekkelsen.feller ble disse gjenkjgpsavtalene supplert med F-lan. |
Med bakgrunn i blant annet et ytterligere fall i oljepri oktober bidrog en uventet stram likviditet til at jes
sen kom kronen igjen under sterkt press i begynnelsen 8ank ved to anledninger kjgpte tilbake deler av et F-inn
desemberEtter omfattende salg av valuta i markedet, skudd.
sluttet Noges Bank & intervenere. | midten av desember Norges Bank annonserte en F-innskuddsauksjon med
var kronekursen16 malt med ECU-indeksen. Senere  fast rente for a fa til en oppgang i pengemarkedsrentene
steg imidlertid oljeprisen, og kronen styrket Ségd ars  den 26. februafEn oppgang i de norske pengemarkeds
skiftet var kronekursen11,0, og norske tremanedersren rentene skulle bidra til & bremse opp kronesvekkelsen
ter 1a 4,5 prosentpoeng over tilsvarende ECU-renter  som hadde funnet sted siden begynnelsen av aregeslor
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Teksttabell 3: Valutakursutviklingen 1996-1998. 22.10.1990=100

1996 1997 1998
Indeksert teoretisk ECU Ved utgangen av aret 100,9 101,2 111,0
Gjennomsnitt 102,5 100,3 105,8
Maksimum 104,1 103,7 115,6
Minimum 100,9 95,4 100,9
Variasjonsbredde 3,1% 8,7% 14,6%
Konkurransekursindeksen Ved utgangen av aret 100,1 101,7 109,6

Teksttabell 4: Norges Banks valutatransaksjoner. Milliarder kroner. Tall for 1997 og 1998 inkluderer kjop til Petroleumsfondet

1995 1996 1997 1998 1. kv 2. kv 3. kv 4. kv
Kigp 14,9 90,7 67,8 25,0 15,2 9,6 0,2 0,0
Salg 17,9 0,0 1.3 35,9 0 0,3 6,6 29,1
Brutto 32,8 90,7 69,1 61,0 15,2 9.9 6,8 29,1
Netto -3 90,7 66,4 -10,9 15,2 9.9 -6,4 -29,1

F-lan. Paslaget ble farst fastsatt til 35 rentepurfkar a
styrke bankenes insitament for & by pa gjenkjgpsaytaler
ble paslaget gkt til 50 rentepunkter den 4. desember
Norges Bank la til grunn at banksystemet ville veere i
laneposisjon fram til midten av januar 1999.
Erfaringsmessig er det imperfeksjoner i fordelingen av
Bank gkte renten p& F-innskuddene den 4. mars og fulgikvider i pengemarkedet rundt et arsskifte. s Bank
opp med en heving av sine styringsrenter den 19. mars.vialgte pa denne bakgrunn & utvide D-lansrammen fra 7
takt med svekkelsen av kronen fram til august, fulgte til 15 prosent av beregningsgrunnlaget fra 16. desember
Norges Bank opp med & heve sine styringsrenter ytterli
gere seks gangesiste gang den 25. august. tyes Bank Markedet for statspapirer
benyttet anledningen til selv a fastsette renten pa +-inn Norges Bank dentliggjorde auksjonskalender for utleg
skudd en siste gang i august i forkant av en heving av gelse av statssertifikater og statsobligasjoner for hen
sine styringsrenter holdsvis fgrste og andre halyatikhet med de forega

Norges Bank solgte valuta i juli og august for & hindreende arene. Kalenderen kan fravikes bade ved avlysning
depresiering av kronen. Etter et opphold fra 25. august er og ved ad hoc emisjoner
gjenopptok sentralbanken valutasalg fra midten av-okto | markedet for statssertifikater gnsker banken & eta
ber. Kroneinndragningen som fulgte av valutasalget, blere f&, men relativt store 1an, som lgpende avigses av
samt sesongmessige svingninger i pengemarkedets likvhye lan. Man tar sikte p& & dekke tidsspennet for penge
ditet, farte banksystemet i laneposisjon i d&w Bank markedets avkastningskurve ved & ha utestadende-sertifi
fra 19. november og ut aret. N@s Bank @nsker & dekke kater med ulik gjenstdende |gpetid. Dette blir gjort ved
lanebehovet med gjenkjgpsavtaBehovet for tilfarsel auksjon av statssertifikater med Igpetid i underkant av
viste seg a veere sapass stort at det ikke fullt ut ble dek tolv maneder i begynnelsen av hver tredje méaned og,
ket med gjenkjgpsavtaleslik at man matte supplere med som oftest, utvidelse av volumet i eksisterende lan i de
F-lan. Noges Banks tilbakekjop i statsobligasjonslanet mellomliggende manedene. Forfallsdatoene legges-il tre
S462 bidrog til en viss grad til & redusere behovet for tildje onsdag i manedene mars, juni, september og desem
farsel av likviditet. ber Disse datoene er mye brukt internasjonalt.

Norges Bank har i de fleste tilfeller brukt ordineer -auk Vurderinger av utviklingen i pengemarkedets likviditet
sjon ved utleggelse av F-lan. Nar F-lan brukes som et farte til at det ble gjort enkelte avvik fra auksjonskalen
supplement til gjenkjgpsavtajdrar sentralbanken i flere deren gjennom aret.
tilfeller valgt & fastsette F-lansrenten. Renten er blitt fast Det ble gjennomfart auksjoner i hver maned med unn
satt med utgangspunkt i renten for siste gjenkjgpsavtaletak av desembeben forhdndsannonserte auksjonen i
med et paslag for & prise risikoen knyttet til & gi usikredelesember ble avlyst som falge av stram banklikviditet.
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Norges Bank har pa vegne av Den norske stat kjgpt til
bake deler av statsobligasjonslanet S462 med forfall 31.
januar 1999. Ngres Bank begynte et mer aktivt tilbake
kigp den 20. november ved & stille bindende toveispriser
pa skjermVed utgangen av 1998 var utestdende volum i
S462 nedskrevet fra 30 til 16 milliarder kroner

For & sikre omsetteligheten i annenhandsmarkedet for
statsobligasjoner etablerte Iges Bank i august 1995 en
ordning med primeerhandlere for de store obligasjensla
nene. Primaerhandlerordningen er neermere omtalt-i ban
kens beretning for 1995. Fra 2. januar 1998 gikk primeer
handlerne over fra a stille bindende kjgps- og salgspriser
til & stille indikative priser over Oslo Bars i de store
statslaneneved utgangen av 1998 var det 8 primaerhand
lere (banker og fondsmeglerselskaper).

Fire nye tolvmanederssertifikater ble emittert i januar ~ Forvaltningen av valutareservene

april, juli og oktoberEt sertifikat ble emittert i juni for & og Statens petoleumsfond

trekke inn overskuddslikviditet i perioden juni til novem Arbeidet knyttet til forvaltningen av valutareservene og

ber. En oversikt over auksjonerte statssertifikaden Statens petroleumsfond utfares i hovedsak innenfor to

sjonsbelgp og auksjonsrente er gitt i teksttabell 6. enheter i Nages Bank: Nages Bank Kapitalforvaltning
Utestaende volum av statssertifikater ble netto reduse(KAP) og Markedsoperasjonsavdelingen (MOA). KB

8,5 milliarder kroner gjennom 1998, til 26,5 milliarder  etablert som bankens enhet for kapitalforvaltning 1. januar

kroner Samlet brutto emisjonsvolum i statssertifikater 1998. KAPforvalter Petroleumsfondet og tre delportefal

var 43 milliarder kroneiTil sammenligning ble det brut  jer av valutareservene (den langsiktige portefaljen,

to emittert 91 milliarder kroner i 1997. Det hgye volumetimmuniseringsportefaljen og petroleumdbubortefaljen),

i 1997 hadde sammenheng med behov for a trekke inn samt Statens petroleumsforsikringsfond. M&#en av

betydelig overskuddslikviditet ved begynnelsen av 1997avdelingene i Omrade | (pengepolitikk) og forvalter en

som fglge av store valutakjap. delportefglje av valutareservene (likviditetsportefgljen), og
Norges Bank kjgpte for 2,5 milliarder kroner ved auk er ellers tillagt oppgaver som saerlig ut fra kontrollhensyn

sjonene for & ha papirer til bruk i markedspleien, det vil er lagt utenfor KAPDisse oppgavene inkluderer radgiv

si kigp og salg av papirer i annenhandsmarkedet. ning om strategi og referanseportefglje, samt noen kon

Sentralbankens beholdninger i enkelte statssertifikatlan trolloppgaver MOA har ogséa funksjoner som leverandar

ble etter hvert s& sma at man ettertegnet for til sammentil KAP av regnskaps-, oppgj@rs- ogtj@nester

2,5 milliarder kroner ved to anledning@ret er for tiden

bare Noges Bank som kontinuerlig stiller bindende Valutareservene

kjgps- og salgspriser over Oslo Bars for statssertifikaterMarkedsverdien av valutareservene var ved utgangen av
Emisjonene av statssertifikater blir foretatt ved «ameri1998 pa 123,2 milliarder kronekv dette ble 101,2 miHi

kansk auksjon», som innebeaerer at budgiver ved tildelingrder forvaltet av KARg 22 milliarder av MOA.

betaler den kurs han har budt — i motsetning til «hol Hovedstyret vedtok i 1998 nye retningslinjer for-for

landsk auksjon» hvilket innebeerer at alle betaler den  valtningen av valutareservene. De nye retningslinjene

laveste aksepterte kurs (dvs. far den hgyeste akseptertaradte i kraft i juni og innebeerer at reservene deles i fire

rente ved auksjonen). delportefgljer: immuniseringsportefaljen, som motsvarer
For statsobligasjoner er det etablert f&, men relativt  statens valutagjeld og skal ngytralisere valuta- og renteri

store lan. Disse dekker Igpetider opp til om lag 10 &  sikoen i denne; petroleumslierportefgljen, som skal

januar 1998 ble det emittert et nytt statsobligasjonslan i samle opp de Igpende valutakjgpene som med jevne

tiars-omradet (med forfall i 2009), som sa ble utvidet mellomrom skal overfgres til Statens petroleumsfond;

ved alle pafalgende statsobligasjonsauksjoner i TH98. likviditetsportefaljen, som skal brukes ved eventuelle

sammen ble det emittert for 13 milliarder kroner i dette intervensjoner i den lgpende valutakursstyringen, og den

statsobligasjonslanet i 1998. Iiges Bank kjapte for 1 langsiktige portefglien, som skal veere tilgjengelig for

milliard kroner ved fgrste gangs emisjon. Emisjonene avntervensjonermen som skal investeres ut fra mer kang

statsobligasjonene blir foretatt ved «hollandsk auksjon» siktige hensyn. Med unntak av petroleumsbfortefat

En oversikt over auksjoner i statsobligasjoner er gjengitfen er valutarservene utelukkende investert i rentebae

i teksttabell 7. rende instrumenter
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Gjennomsnittlig Gjennomsnittlig Gjennomsnittlig Gjennomsnittlig
innskudd pr. dag laneramme pr. dag lan pr. dag utnyttelse av laneramme
(i prosent)

1996 4,8 36 0,2 3

1997 8,5 4,2 0,1 2

1998 7,0 4,8 0,1 2

1. kvartal 8,5 4,6 0,0 1

2. kvartal 71 45 0,1 2

3. kvartal 6,6 4,6 0,0 1

4. kvartal 5,8 5,6 0,2 4

Teksttabell 6: Auksjonsresultat for statssertifikater i 1998

Sertifikat Gjenstaende Igpetid Belgp til markedet Belgp til Norges Bank Veid gjennomsnittsrente
palydende (mill. kroner) | palydende (mill. kroner)

§S52%) 07.01.98-16.12.98 4000 500 4,32
SS47 04.02.98-18.03.98 4000 0 381
SS51 04.03.98-18.05.98 2000 0 391
§S53%) 01.04.98-17.03.99 3000 500 4,25
§S53 06.05.98-17.03.99 2000 0 4,48
§S53 05.06.98-17.03.99 5000 0 4,95
SSB54%)¥**) 17.06.98-18.11.98 7000 500 4,99
SS55%) 08.07.98-16.06.99 4000 500 5,61
SS55 05.08.98-16.06.99 3000 0 5,46
SS54 09.09.98-18.11.98 2000 0 8,10
SS56%) 08.10.98-15.09.99 4000 500 7,18
SS56 04.11.98-15.09.99 3000 0 6,87
*) Emisjon av nytt statssertifikat

**)  Emisjon som ikke var annonsert i auksjonskalenderen

Teksttabell 7: Auksjoner av statsobligasjoner i 1998

Auksjonsdato Type emisjon Statslan Dato for forfall Emittert volum til Til Norges Bank Totalt utestaende
markedet (mill. kr.) (mill. kr.) (mill. kr.)

januar Nyemisjon S468 15.05.2009 5000 1000 6000

mars Utvidelse S468 15.05.2009 2000 0 8000

mai Utvidelse S468 15.05.2009 2000 0 10000

september Utvidelse S468 15.05.2009 2000 0 12000

november Utvidelse S468 15.05.2009 2000 0 14000

Forvaltningen av immuniseringsportefaljen falger av til Petroleumsfondet fra de gvrige valutareservene. For &
sammensetningen av statens valutagjeld. En har derforunnga ungdige transaksjonskostnader forvaltes-petro
sett det som naturlig & viderefgre de gamle retningslin leumsbuferportefaljen etter tilneermet de samme ret
jene for denne portefgljen. En vesentlig del av statens ningslinjer som Petroleumsfondet.
valutagjeld ble innfridd i 1998, og i 2003 vil den eksiste Likviditetsportefaljen og den langsiktige portefaljen
rende gjelden veere avviklet i sin helhet. utgjer de ordineere valutareservene, og forvaltes etter

Petroleumsbdérportefaljen mottar midler ved at separate retningslinjelcikviditetsportefaljen er den delen
Norges Bank far overfgrt valuta fra statens direkte- gko av valutareservene som er plassert mest kortsiktig.
nomiske engasjement i petroleumsvirksomheten (SD@Eortefaljen skal veere sa stor at den skal kunne dekke de
| tillegg kan Noges Bank kjgpe valuta direkte i markedefleste behov for valutaintervensjoneren det er en fer
for & komme opp i det samlede belgp som skal avsettesitsetning at ogsa andre portefalier skal veere sa likvide at
til Statens petroleumsfond. Det kan ogsa overfgres midlde om ngdvendig skal kunne brukes i valutakursstyring
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| forvaltningen av likviditetsportefgljen er det lagt til
grunn en tilneermet replikering av referanseportefaljen.
Dette har hatt sammenheng med kursutviklingen for nor
ske kroner hgsten 1998, og behovet for & vaere beredt til
a intervenere i valutamarkedet. Det har saledes ikke veert
hensiktsmessig & implementere taktiske posisjoner
Referanseportefaljens modifiserte durasjon ligger rundt
1,5, som i praksis betyr at likviditetsportefgljen hovedsa
en. Starrelsen pa likviditetsportefalien ble ved oppret  kelig bestar av rentebzerende instrumenter med Igpetid 3
telsen satt til 30 milliarder kronemed nedre og gvre ar og kortere, og som dermed har lav renterisiko.
grenser pa 10 og 50 milliarder Likviditetsportefalien bestar stort sett av statspapirer
Den langsiktige portefgljen har en lengre durasjon og som bade har lav kredittrisiko og er meget likvide.
en bredere landfordeling enn likviditetsportefgljen. Malet Den faktiske sammensetningen av den langsiktige por
for forvaltningen er hgy avkastning pa lang sikt. For tefaljen har ogsa ligget sveert naer referanseportefgljen.
bade likviditetsportefalien og den langsiktige portefgljenDet viktigste avviket har veert investeringer i andre papi
er de strategiske hovedvalgene spesifisert ved & definener enn referanseportefgljens statsobligasjdden fak
referanseportefaljeDette er konstruerte portefgljer med tiske portefalien har i tillegg inneholdt papirer utstedt av
en gitt landfordeling og med konkrete verdipapirer innenstater i fremmed valuta, papirer som ikke er utstedt av
de ulike delmarkedeEn referanseportefglje benyttes til stater men som har enten eksplisitt eller implisitt statsga
a styre og overvake risikoeksponeringen, samtidig som ranti, og papirer utstedt av internasjonalgamisasjoner
den utgjer et referansepunkt for a vurdere den avkastnimged hgy kredittverdighet. Normalt gir slike papirer litt

man faktisk far i reserveforvaltningen. hgyere avkastning enn vanlige statspapiviem i 1998
Det er fastsatt en grense for hvor store awvik frarefe gkte renteforskjellen mellom disse papirene og statspapi
ranseportefaljen forvalteren har anledning til & ta. rene s& mye at kurstapet ble starre enn gevinsten av hay

Grensen er satt i form av et samlet risikomal (relativ ~ ere rente. Dette farte til at faktisk portefalie i 1998 hadde
volatilitet). | praksis betyr det at forskjellene i avkastninglitt lavere avkastning enn referanseportefgljen for de
mellom den faktiske portefgljen og referanseportefgljen langsiktige reservene, se regnskapsberetningen i del lll.
som regel vil veere sma. @vre grense for relativ volatiliteBare en mindre del av den langsiktige portefgljen har i
er henholdsvis 0,5 prosent og 1 prosent for likviditets 1998 veert forvaltet eksternt, av Goldman Sachs.

portefaljen og den langsiktige portefaljen. En relativ Immuniserings- og petroleumslberfportefaljen har
volatilitet p& 1 prosent betyitt forenklet, at den real mal som er avledet av henholdsvis statsgjeldens

serte avkastningsdidransen mellom referanseportefgljen sammensetning og Statens petroleumsfond.

og den faktiske portefalien i 19 av 20 ar vil ligge Forvaltningsarbeidet har vaert ngye innrettet mot de mal

mellom -2 prosent og +2 prosent. som fglger av disse primeerportefgljene.
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Statens petoleumsfond plasseres i Europa, og utvidet listen med land det er tillatt
Markedsverdien av Statens petroleumsfond var ved & investere i fra 8 til 21 land. De nye retningslinjene-fast
utgangen av 1998 pa 171,8 milliarder kroméorges setter at 30-50 prosent av fondet skal plasseres i aksjer
Bank star for den operative forvaltningen av Finansdepartementet har definert en referanseportefalje

Petroleumsfondet pa vegne av Finansdepartementet. for Petroleumsfondet som reflekterer den nye investe
Forvaltningsoppdraget er regulert av en egen avtale  ringsstrategien.

mellom Noges Bank og Finansdepartementetalen Bade endringen av geografisk fordeling og utvidelsen
forutsetter at departementet betaler for forvaltningen mei & omfatte aksjer representerer store endringer i fondets
utgangspunkt i prinsippet om full kostnadsdekning. forvaltning. | retningslinjene var det derfor lagt til rette

De retningslinjene som gjaldt for Petroleumsfondet i for at endringene kunne skje gradvis. @aergen fra
1996 og 1997, innebar en investeringsstrategi for fondejammel til ny referanseportefalje fant sted i fem steg fra
som var noksa lik den strategien en benyttet for valuta 1. februar til 1. juni 1998. | denne perioden ble det dels
reservene. Med en lengre tidshorisont og utsikter til et solgt obligasjoner for & kunne kjgpe aksj®y dels fore
starre fond fant man det hensiktsmessig a endre fondetsatt omplasseringer innenfor obligasjonsportefaljen,
investeringsstrategi, blant annet ved & legge starre vektinklusive store omvekslinger av valuta. De to prosessene
pa investeringer i andre verdensdeler enn Europa og & var ngye planlagt og samordnet med sikte pa & fa et sa

utvide investeringsuniverset til & omfatte aksiwmges lite transaksjonsvolum, og dermed sa lave transaksjons
Bank foreslo dette i brev til Finansdepartementet i 1997kostnader som mulig.
En viktig begrunnelse for a inkludere aksjer i Etableringen av aksjeportefgljen ble gjort ved hjelp av

Petroleumsfondet er at aksjer over tid forventes a gi hayire eksterne forvaltere, Barclays Global Investors, State
ere avkastning enn obligasjonP@ lang sikt vil selv sma& Street GlobaRdvisors, Banker3rust Company og
forskjeller i avkastningen pa fondet bety mye for utvik Gartmore Investment. De eksterne forvalterne medvirket
lingen i fondets markedsverdi. til at hele 83 prosent av portefgljen kunne kjgpes utenom
I den nye forskriften som gjelder fra 1. januar 1998 haglet ordinaere meglermarkedet. Etter at etableringsfasen
Finansdepartementet redusert andelen av fondet som skal avsluttet 1. juni har de fire forvaltet hver sin delporte
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fglie som indeksmanda Management, Capital

ter. Det betyr at porte | International,
foljene har hatt nesten Gartmore Investment,
samme sammensetning Storebrand

Kapitalforvaltning og
Fidelity Pensions
ManagementTre av
disse mottok delporte
faljer 30. november
Pa obligasjonssiden

som referanseportefal
jen, og dermed ogsa
omtrent samme avkast
ning.
Omplasseringen av !
obligasjonsportefgljen
ble gjort av Noges ble ABN Amros aktive
Banks egne forvaltere, g » 2 mandat pa rundt 0,8
og de har ogsa forvaltet milliarder kroner over
praktisk talt hele denne portefglien etter at tilpasningen fart fra valutareservene til Petroleumsfondet i mai 1998,
til ny referanseportefalje var avsluttet. Den faktiske-obli og nye aktive mandater ble utlyst med frist i oktolDat
gasjonsportefalien har hele tiden ligget svaert nzer refe tas sikte pa a tildele portefgljer til et mindre antall nye
ranseportefglijen, med samme unntak som for den lang forvaltere i lgpet av 1999.
siktige delen av valutareservene: Portefglien har-inne Ogsa internt blir forvaltningsganisasjonen utviklet
holdt papirer med noe hgyere lgpende rente enn statspaned sikte pd mer aktiv forvaltning. Det gjelder bade i
pirene i referanseportefgljen. aksje- og obligasjonsforvaltningen og i den overordnede
Finansdepartementet har fastsatt en grense for hvor statokering av investeringer til aktivaklasser og regioner
awvik Nomges Bank kan gjare i den faktiske totalportefal Siktemalet er som for de aktive eksterne mandatene a
jen i forhold til referanseportefgljen. Graden av avvik er oppna hgyere avkastning enn en vil f& ved bare & holde
begrenset ved a sette en maksimumsgrense for forventeteferanseportefgljen.
relativ volatilitet pa 1,5 prosent, regnet for hele fondet. For ytterligere presentasjon av forvaltningen av valuta
Denne muligheten til avvik ble i 1998 seerlig utnyttet + for reservene og Statens petroleumsfond i 1998 vises det til
bindelse med ovgangen fra gammel til ny referansepertehovedstyrets regnskapsberetning i del 1, og egen &rsrap
falje, ved at aksjekjgp i stor utstrekning ble gjort noen  port om forvaltningen av Statens petroleumsfond.
dager for referanseportefalien ble endret. Siktemalet med
det var a redusere transaksjonskostnadene og ikke prima®tatens petoleumsforsikringsfond
a gke bruttoavkastningen pa fondsmidlene. Markedsverdien av Statens petroleumsforsikringsfond
Det er i Igpet av 1998 gjort forberedelser til mer systevar ved utgangen av 1998 pa 10,9 milliarder kroner
matisk bruk av muligheten til & velge en annen faktisk Fondet eies av Olje- og eg@tepartementet og skal
portefalje enn referanseportefglien. Mandater for aktiv understgtte statens rolle som selvassurandgr for eierande
aksjeforvaltning ble utlyst med frist i febryag rundt lene i petroleumsvirksomheten. Fondet forvaltes av
260 tilbud om slik forvaltning har veert vurdert. Fem-for Norges Bank Kapitalforvaltning, etter retningslinjer fast
valtere ble valgt i novemhebDisse var Mercurpsset satt av departementet.

W
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Kap 3. Ahansmarkedene @ finansinstitusjonene

Norges Banks oppgaver omfatter et ansvar for & medvir
ke til et robust og étktivt finansielt system.

Sentralbanken bidrar til dette ved & medvirke til at det
etableres hensiktsmessige rammebetingelser for firansin
stitusjonene og finansmarkedene, ved a overvake og ana
lysere finansinstitusjonene og finansmarkedene med
sikte pa diektiv kapitalformidling og finansiell stabilitet,

og ved a ivareta funksjonen som lender of last resort
overfor det finansielle system.

Finansielt utsyn

Siden 1995 har Nges Bank utarbeidet rapporter som gir

en sammenfattende fremstilling av situasjonen i firansi

ell sektor og utsiktene fremovérbeidet omfatter bade

analyser av utviklingen i finansinstitusjonene, i farste

rekke bankene, og av sammenhengen mellom makfogko

nomiske utviklingstrekk og utviklingen i finansiell sek  ter. Bankene har i noen grad mgtt svekkelsen i inntektene
tor. Analyser av den finansielle stillingen til husholdriing med reduksjoner i kostnadene. «Andre driftskostnader»
er og foretak er viktige elementer i dette arbeidet. som andel av gjennomsnittlig forvaltningskapital gikk
Rapportene er til internt bruk, men gjgres ogsa tilgjengenoe ned i begge bankgruppsterkest i sparebankene.
lige for Finansdepartementet og Kredittilsynet. Siden  Malt i forhold til gijennomsnittlig forvaltningskapital var
1997 har utdrag fra disse analysene veert publisert i Pengaridlertid ikke reduksjonen i driftskostnadene tilstrekke

og Kreditt nr 2 og nr4 under tittelen Finansielt utsyn. lig til & oppveie den synkende rentenettoen og fallet i
andre driftsinntekter

Finansiell uo og gkte utlanstap Bankenes bokfarte tap gkte markert i 1998, etter flere

gav svaker resultater i bankene ar med ekstraordinzert lave og til dels negative tap. Dette

Forretnings- og sparebankenes regnskaper for 1998 er bidrog til & svekke bankenes resultater ytterligere.
preget av gkningen i rentenivaet gjennom fjoraret og
uroen i de finansielle markedene. For bankene farte derortsatt fallende innskuddsdekning
finansielle uroen til en svekkelse av inntektene som falgeg gkende utenlandsfinansiering
av kurstap pa verdipapitdrtillegg farte finansuroen og Renteoppgang og svakere vekstutsikter bade internasjo
endringer i de gkonomiske rammebetingelsene til en  nalt og i Noge medvirket til at kredittveksten avtok i
gkning i de bokfarte utldnstapene. Samlet sett farte dettannet halvar 1998, sammenlignet med de vekstratene en
til en markert svekkelse av driftsresultatene i forretningssa i siste del av 1997 og farste del av 1998. De endrede
bankene i 1998 sammenlignet med aretrimens spare  gkonomiske utsiktene gir samtidig grunn til & vente et
bankenes resultater var pa nivd med resultatet i 1997. fortsatt fall i kredittveksten til publikum i tiden fremover
@kningen i pengemarkedsrentene gjennom annet og En slik avdemping av kredittveksten vil kunne bidra til &
tredje kvartal farte til at bankenes innskudds- og utlans sikre stabilitet i det finansielle systemet. Lavere kreditt
renter gkte gjennom 1998. Ogsa renteyiman — det vil  vekst bidrar til en mer balansert utvikling i finansinstitu
si forskjellen mellom bankenes innskudds- og utlansren sjonene og hindrer for stor gjeldsoppbygging i privat
ter — gkte markert, og var i annet halvar hgyere enn pa sektor Dette begrenser faren for fremtidige tap.
flere &r Dette bidrog til at bankenes rentenetto ble bedret De siste arene har bankenes utenlandsopplaning gkt
i annet halvarFor aret som helhet gav dette en svak kraftig samtidig som innskuddsdekningen (innskudd fra
bedring av rentenettoen for forretningsbankene, mens publikum i prosent av utlan til publikum) har falt.
rentenettoen som andel av gjennomsnittlig forvaltrings Kredittveksten har ogsa veert relativt sterk i denne perio
kapital falt svakt i sparebankene i 1998 sammenlignet den. Bankene har i gkende grad valgt a finansiere seg i
med 1997. utlandet, blant annet fordi god kredittverdighet interna
Uroen i finansmarkedene bidrog i betydelig grad til & sjonalt har fart til at finansiering i utlandet har vaert-gun
svekke bankenes resultater i annet halvar 1998. For for stigere enn alternative finansieringsformer
retningsbankene ble «andre driftsinntekter» naermest hal Erfaringer fra tidligere episoder tyder pa at utenlands
vert fra andre til tredje kvartal. Ogsa sparebankene haddi@ansiering er mer flyktig enn annen finansiering. Denne
betydelige tap pa verdipapirbeholdningene i tredje-kvar finansieringskilden har derfor hatt en tendens til & tarke
tal og fikk dermed en sterk nedgang i andre driftsinntek inn i urolige tider i finansmarkedene. @kt utenlandsfi
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nansiering innebeaerer derfalt annet likt, gkt likviditets  foretak og husholdningeBom faglge av denne utvikling
risiko. Selv om det har veert betydelig uro i penge- og en er anslagene for den gkonomiske veksten innenlands
valutamarkedene internasjonalt det siste aret, har en ikkedjustert.
sett tegn til at norske banker har hatt problemer med De siste arenes sterke inntekts- og sysselsettingsvekst
utenlandsfinansieringen. Dette kan tyde pa at aktgrene har fert til at husholdningenes finansielle stilling er
finansmarkedene sa langt har oppfattet soliditeten-i nor vesentlig bedret siden begynnelsen av 1990-arene. Et lavt
ske banker som tilfredsstillende. renteniva fram til sommeren 1998 bidrog riktignok til
Bankenes inntjening har de seneste arene ikke gkt i gkte lAneopptak, men den samlede gjeldsoppbyggingen i
samsvar med balanseveksten. Dette farte til at kapital- husholdningene har sa langt veert forholdsvis moderat.
dekningen i lgpet av 1996 og 1997 ble redusertien  @kningen i rentenivaet gjennom fjoraret vil pa kort sikt

rekke institusjonererunder de stgrste bankene. fare til gkt rentebelastning for husholdninger med4ane
Svekkelsen av soliditeten har skjedd i en periode der gjeld. Dersom rentenivaet blir liggende pa om lag det
norsk gkonomi har veert inne i en hgykonjunkined nivaet vi har sett de siste manedene, vil gjeldsrentebelast

spesielt lave utlanstap i finansinstitusjonene. Denne-negangen gke markert i forhold til det lave nivaet i 1997.
tive trenden ble snudd i 1998. Forretningsbankenes kaprorholdet mellom gjeldsrenter og kontantinntekt vil
taldekning bedret seg noe i 1998, mens sparebankenesimidlertid selv i en slik situasjon fortsatt ligge pa& nivaer
kapitaldekning forble om lag uendret. En kunne likevel klart under det en hadde mot slutten av 1980-tallet.
anske at en del banker var enda bedre rustet til & magte Rentegkningen vil fa starre konsekvenser for enkelt
den ventede konjunkturnedgangen. Bedre soliditet ville husholdninger med stor gjeldsbelastning. Det er likevel
redusere risikoen for et plutselig bortfall av deler av ikke sannsynlig at rentegkningen vil fgre til en markert
utenlandsfinansieringen som fglge av svekket tillit tl  @kning i misligholdte 1an til husholdningene. Det er-der

finansnaeringen. imot grunn til & fremheve at rentegkningen ser ut til & ha
initiert en gjeldskonsolidering som vil virke positivt inn

@kt rentebelastning gir gkt pa den finansielle utsattheten pa noe lengre sikt.

kredittrisiko pa utlan til foetak Utsiktene for foretakene synes & veere noe mer bekym

Den kraftige uroen internasjonalt og de endrede vekstutringsfull. Inntjeningen i foretakene har veert relativt god
siktene for norsk gkonomi representerer betydelige usikunder de seneste ars oppgangskonjunkten den sterke
kerhetsmomenter for finansnaeringen de neermeste arenevesteringsveksten fgrte til en betydelig gkning i foreta
Det kraftige oljeprisfallet i forlengelsen &sia-krisen kenes gjeldsopptak. Betjeningen av denne gjelden har na
har, i kombinasjon med tiltakende lgnnsvekst og finans-blitt tyngre. En analyse av utviklingen i soliditet og-inn
politisk usikkerhet, bidratt til en vesentlig gkning i det tjening i de foretak som har langsiktig gjeld tyder pa at
norske rentenivaet, og dermed gkte lanekostnader for kredittrisikoen pa utlan til foretak har gkt de siste arene.
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Utviklingen gjennom 1998, med betydelig gkning i fore ]
takenes lgnns- og kapitalkostnadwar forsterket dette

inntrykket.Videre innebaerer nedjusteringer av vekstans

lagene for norsk og internasjonal gkonomi st@rre-usik 4

kerhet om foretakenes lgnnsomhet og gjeldsbetjenings
evne de naermeste arene. Dette trekker i retning av at
finansinstitusjonenes tap pa utlan til foretakene vil kunne
gke ytterligere i tiden fremover Norges Bank.

Finansinstitusjonene mgter denne situasjonen med en
vesentlig sterkere kapitalbase enn de hadde midt p& 1980-
tallet. Den gkte kredittrisikoen pa utlan til foretak tilsier kommisjonen om a endre reglene om fradrag for krysseie
imidlertid at det ville veere gnskelig at bankenes soliditet mellom finansinstitusjoneSentralbanken la i sin
var enda bedre, spesielt tatt i betraktning den betydelige hgringsuttalelse vekt pa at regelverket legger forholdene

usikkerhet som er knyttet til utviklingen fremover til rette for efektive og solide institusjoner og tilstrekke
lig konkurranse i markedet, og at det er pa linje med det
Hgringer pa finansmarkedsomradet som er vanlig internasjonalt. Saken er til behandling i

Norges Bank gir tilrddninger til Finansdepartementet og Finansdepartementet.

Kredittilsynet i forbindelse med hgringer om lovienr-

skrifter og annet regelverk for finansinstitusjonene og Selveiende fataks adgang til

finansmarkedene. Nges Bank blir dessuten bedt av a danne blandet finanskonsern

Kredittilsynet om & uttale seg om sgknader fra de enkeltéinansdepartementet sendte Banklovkommisjonens for
finansinstitusjonene om nyetablering, oppkjap, fusjon, slag til regler om selveiende foretaks adgang til & danne
endring i konsernstruktuopptak av ansvarlig kapital, blandet finanskonsern pa egen hgring for a f en avkla
mm. Flere av Najes Banks hgringsuttalelser i 1998 er ring pa de rettslige forhold knyttet til det planlagte
gjengitt i sin helhet i vedlegg D til arsberetningen, og deGjensidige NOR-konsernet (se nedenfor). | sin hgrings

viktigste sakene er dessuten omtalt her uttalelse stattet Nges Bank kommisjonens forslag til
regler som gir selveiende finansforetak adgang til a

Banklovkommisjonens delatining nr4 danne finanskonsern. Saken er til behandling i

— forslag til ny lov om finansfetak Finansdepartementet.

Norges Bank stattet hovedtrekkene i Banklov

kommisjonens forslag til ny lov om finansforetak (NOU @kning i livselskapenes adgang til aksjeplassering
1998:14), blant annet forslaget om at det skal kunne gisFinansdepartementet sendte hgsten 1997 pa hgring et
konsesjon for oppkjgp dersom det er innhentet forhand forslag om & endre eller oppheve grensen for forsikrings
saksept fra minsi av eierne, og at det skal kunne gis  selskapenes adgang til & plassere i akiSjeges Bank
tillatelse til at eierandeler svarende til inntil 30 prosent anbefalte i sin haringsuttalelse & heve grensen fra 20 pro
av kapitalen eller stemmene i et finansforetak eies av etsent til 50 prosent av forsikringsmessige avsetninger
annet finansforetak som ledd i et strategisk samarbeid under forutsetning av tilfredsstillende kompetanse og
mellom foretakene. Etter en samlet vurdering stattet  risikostyringssystemer i det enkelte selskap.

Norges Bank ogsa forslaget om & viderefgre hovedrege Finansdepartementet vedtok 4. mai 1998 a heve grensen
len om at ingen kan eie 10 prosent eller mer av aksjekatil 35 prosent og uttalte at det tas sikte pa & endre eller
pitalen eller grunnfondsbeviskapitalen i et finansforetak.oppheve rammen nar en har pa plass tilstrekkelige ruti
Norges Bank stgttet dessuten et forslag fra et mindretallrier for & kontrollere risikoeksponeringen i selskapene.
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Fondering av folkefrgden Bank har ogsa sluttet seg til endringer av teknisk art som
Finansdepartementet sendte i september 1998 pa hgrinfwlge av endringer i verdipapirhandelloven og aksjeloven
en utredning om fondering av folketrygden (NOU og som fglge av investeringstjenestedirektivet

1998:10), der det skisseres fire ulike hovedmodeller for (Radsdirektiv 93/22/E@F). Forskriften er endret med
finansiering av folketrygdens ytelser til tilleggspensjon, virkning fra 5. februar 1999.

ufgre- og etterlattepensjon. N@s Bank tok i sin

hagringsuttalelse ikke stilling til hvilken av de fire model Registering av obligasjoner i velipapirsentralen

lene eller eventuelle kombinasjoner av disse som bgr vélorges Bank gav i hgringssvar til Finansdepartementet
ges. | stedet dragftet Nges Bank dékter de ulike model tilslutning til at obligasjoner utstedt i utlandet av norske
lene kan ha pa forhold i skonomien som sentralbanken sglskaper i andre valutaer enn norske kroner fortsatt bar
opptatt avUttalelsen ble derfor konsentrert om virkning veere unntatt fra registreringsplikteNerdipapir

er pa den déntlige og private sparingen, tilbudet av sentralen. Det ble ogsa gitt uttrykk for at tilsvarende

arbeidskraft, finansmarkedenes evne fiéleiv alloke unntak burde gjennomfgres for obligasjoner denominert

ring av kapital og risiko, samt stabiliseringspolitiske i norske kroner og lagt ut i utlandet av norske foretak,

utfordringer ved en eventuell ogamng til pensjonsfond. uten at det knyttes spesielle betingelser til investorenes

Saken er til behandling i Finansdepartementet. nasjonalitet. Dette innebeerer en viss liberalisering av
eksisterende unntaksbestemmels¢iersom disse kre

Endringer i bgrsforskriften og pspektforskriften ver at obligasjoner utstedt i utlandet og denominert i

| 1998 har Nages Bank sendt hgringssvar til norske kroner skal vaere forbeholdt utlendindéges

Finansdepartementet om endringer i forskrift av 17.-janiBanks prinsipielle syn er at regelverket bgr harmonise
ar 1994 nr30 (bgrsforskriften) og forskrift av 7. novem res i forhold til vare naboland og den internasjonale
utviklingen med mindre andre tungtveiende grunner
taler mot dette. Saken er til behandling i
Finansdepartementet.

Nye handelsrgler ved Oslo Bgrs

Norges Bank gav i hgringssvar til Oslo Bars uttrykk for
at nytt handelssystem og nye handelsregler apner for en
mer efektiv og gjennomsiktig omsetning ved Oslo Bars.
Systemet innebaerer at det &pnes opp for en videre krets
av bgrsmedlemmebDet ventes gkt likviditet, gkt konkur
ranse og lavere kostnader for investorer og utstedere.
Utenlandske verdipapirforetak vil i det nye systemet
kunne handle p& Oslo Bgrs fra sitt hjemland. For gvrig

Teksttabell 8: Sgknader fra finansinstitusjoner om opptak og tilbakebetaling av ansvarlig kapital. Belgp i millioner kroner

Finansinstitusjoner Antall sgknader Utvidelse av aksjekapital Opptak av Nedbetaling av
og grunnfondsbeviskapital ansvarlig lan ansvarlig lan

Forretningsbanker 13 360 2571 363
Sparebanker 18 2599 2878 2900
Kredittforetak 1 113 0 0
Finansieringsselskap 7 67 315 253
Forsikring 6 130 3036 300
Morselskap i finans- 4 397 0 0
konsern/holdingselskap

Sum 1998 49 3666 8800 3816
Sum 1997 50 3442 8764 5413

ber 1997 nr1151 (prospektforskriften) pa bakgrunn av ble det i hgringsuttalelsen lagt vekt pa at de nye handels
tiltak for & fremme konkurranseforholdene i det norske reglene matte utformes pa en slik méate at de gav lik og
verdipapirmarkedet. Forslaget til endring av bars- og preamtidig informasjon til alle interessent8pesielt ble
spektforskriftene medfgrte at det ble stilt krav om at  det lagt vekt pa at bgrsmedlemmene ikke skulle ha til
utsteders kostnader forbundet med tilretteleggers oppdrgang til informasjon som andre aktgrer ikke hadde, for
skal oppgis i alle egenkapitalprospektg¢orges Bank eksempel et bedre innsyn i kjgps- og salgsordrene fordre
sluttet seg til de foreslatte endringene, men gnsket i til boka). Nytt handelssystem og nye handelsregler ble satt i
legg at kravet ble innfart ogsa for laneprospekterges  drift pA Oslo Bars 5. februar 1999.
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Endringer i kapitaldekningsglene Gjennomfgrte og planlagte struktur endringer i

Med bakgrunn i regjeringens bekymring over den sterke finansnaeiingen

kredittveksten ble Kredittilsynet bedt av

Finansdepartementet om & utarbeide en rapport om skjerggensidige NOR-konsernet

de kapitalkrav for finansinstitusjonene, som ble sendt pad Norges Bank anbefalte i sin haringsuttalelse til

haring i februar 1998. | sin hgringsuttalelse stgttegbor  Kredittilsynet at Gjensidige Livsforsikring, Gjensidige

Bank i hovedsak Kredittilsynets vurdering8entralbanken Skadeforsikring og Sparebanken NOR far innvilget sin

understreket at en eventuell skjerping av kapitalkravene i sgknad om & danne finanskons&fed vurderingen av

finansinstitusjonene bar veere begrunnet i soliditetshensyrsgknaden la Nges Bank seerlig vekt p& hensynet til kon

og ikke veere et virkemiddel til erstatning for manglende kurransen og til soliditet og stabilitet i det norske finans

innstramminger i den generelle gkonomiske politikken.  markedet. Saken er til behandling i Finansdepartementet.

Norges Bank stattet Kredittilsynets vurdering om at det

ikke var grunnlag for & anbefale en generell heving av mirSpaebank 1 Guppens samarbeid med

stekravet til kiernekapital fra f.eks. 4 til 6 prosent. ForeningsSparbanken

Sentralbanken sa seg dessuten enig i at myndighetene b@parebank 1 Gruppen, som omfatter et landsomfattende

legge seg pa en restriktiv praksis ved godkjenning av oppsparebanksamarbeid, sgkte om tillatelse til & inngad sam

tak av tidsbegrenset ansvarlig lan. tjes Bank gikk imie  arbeid om finanstjenester med den svenske

lertid imot forslaget om & endre risikovektingen av bolig FdéreningsSparbanken. N@s Bank la i sin haringsuita

lan. Regjeringen redegjorde naermere for saken i Revidertelse til Kredittilsynet vekt pa konkurranse- og soliditets

nasjonalbudsjett 1998 og uttalte blant annet at det var aktmessige forhold og tilrddde at sgknaden blir innvilget.

elt & ke det generelle minstekravet til kiernekapital der Finansdepartementet innvilget sgknaden 22. januar 1999.

som den sterke utlansveksten vedvarte eller tiltok.

Finansdepartementet fastsatte 15. mai 1998 en endring i Brudd i fusjonsfdnandlinger mellom Fokus,

forskrift om minstekrav til kapitaldekning som innebeerer Kreditkassen og Postbanken

at grensen for en risikovekt pa 50 prosent for lan med parbtyrene i Fokus Bank, Kreditkassen og Postbanken vedtok

i bolig ble senket fra 80 til 60 prosent av forsvarlig verdi  15. september 1998 & ga inn for en sammenslaing av de

grunnlag. Finansdepartement gav videre Kredittilsynet rettre konsernene i et nytt finanskonsern. Fusjonsforhand

ningslinjer for innstramming i vilkarene for godkjenning avlingene ble avsluttet i november 1998 etter at styrene i

ny tidsbegrenset ansvarlig lanekapital, som i hovedsak ikkeokus Bank og Kreditkassen kom til at det ikke lenger

bar gis dersom kjernekapitaldekningen er under 7 prosenforeld tilstrekkelig grunnlag for & undertegne en fusjons

(if. Kredittilsynets rundskriv nr20/98). plan mellom de tre bankene. Det ble ikke sgkt om konse
sjon, og saken ble saledes ikke behandlet gd®Bank.

Sgknader om opptak og

tilbakebetaling av ansvarlig kapital Den Danske Banks kjgp av Fokus Bank

Norges Bank gav i 1998 uttalelse til Kredittiisynet om 49Den Danske Bank fremmet 18. november 1998 et opp

sgknader fra finansinstitusjoner om opptak og tilbakebe kjgpstilbud til alle aksjonaerene i Fokus BakEA og

taling av ansvarlig kapital og tilrddde alle innvilget. sendte 22. desember 1998 sgknad til

Teksttabell 8 viser hvordan sgknadene fordelte seg pd Finansdepartementet om konsesjon for erverv av Fokus

institusjonstyper og kapitalformedomges Bank uttalte Bank. Noges Bank tilrar i sin hgringsuttalelse til

seg dessuten om to sgknader om opptak av sakalte  Kredittilsynet at Den Danske Bank far tillatelse til erverv

fondsobligasjoner som kjernekapital (se neste avsnitt). av Fokus BanlASA og til dannelsen av et norsk finans
konsern hvor Fokus Bank inngar som datterbaekl

Nye kjernekapitalinstrmenter (fondsobligasjoner) vurderingen av sgknaden har jes Bank lagt vekt pa

Norges Bank gav i 1998 uttalelse til Kredittilsynet om to hensynet til konkurranse og soliditet i det norske finans

bankers sgknader om tillatelse til & emittere hybridinstrumarkedet. Saken er til behandling i Finansdepartementet.

menter som kjernekapital, sékalte fondsobligasjoner

Norges Bank anbefalte avslag i begge sakene og fremh&a endringer i antall banker

vet at en bgr veere tilbakeholden med & apne for andre Det var 133 sparebanker ved utgangen av 1998, som er

former for kjernekapital som ikke har samme kvalitet ogsamme antall som i 1997. Finansdepartementet godkjente

egenskaper som aksjekapital. Kredittilsynet avslo den 4. desember 1998 sammenslutning mellom Birkenes

ene sgknaden, og den andre sgknaden ble trukket av Sparebank oyegusdal Sparebank. Fusjonen pavirker

sgker far Kredittilsynet hadde behandlet den ferdig. ikke antall sparebanker ved utgangen av 1998. Det var

Basel-komiteen for banktilsyn feitliggjorde 27. okte pa samme tidspunkt 13 forretningsbanker her i landet,

ber 1998 retningslinjer for godkjennelse av hybridinstru mot 14 i 1997. Reduksjonen skyldes at Chase Manhattan

menter som kjernekapital, ddet bl.a. anbefales at slike NorgeAS ble avviklet og at Chase Manhattan

instrumenter maksimalt skal kunne utgjgre 15 prosent avinternational Limited, London, i stedet opprettet filial

kiernekapitalen etter nsermere angitte vill&asel-komite  her | tillegg er det 6 utenlandske banker som driver

ens anbefaling er forelgpig ikke implementert i norsk bankvirksomhet gjennom filial i Nge.

regelverk
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Kap 4. Betalingssystemer @ betalingsmidler

Norges Bank har et overordnet ansvar for & sikre finansi
ell stabilitet og fremme et fektivt betalingssystem
innenlands og overfor utlandet. Betalingssystemene
utgjar en viktig del av det finansielle systemets infra
struktur En svikt i infrastrukturen kan ha betydelige kon
sekvenser for stabiliteten i finansmarkedene og péafare
samfunnet store kostnadélorges Bank har derfor lagt
seerlig vekt pa & begrense systemrisikoen, slik at proble
mer i én finansinstitusjon eller i ett delmarked ikke for
planter seg til de gvrige banker og finansmarkeder
gjennom betalingssystemene.
Norges Bank har oppgaver overfor betalingssystemene
som helhet. Nayes Bank star for oppgjer av fordrings-
og gjeldsforhold mellom bankene, oppgjer av pengeposinformasjonssystem (NICS). Etter hvert som fgés
sjonene i verdipapirhandelen og har oppgaver knyttet tilBank, i samarbeid med bankene, far pa plass de ngdven

statens gkonomiforvaltning. | tillegg har Nes Bank dige tekniske lgsninggvil flere store transaksjoner bli

ansvar for utstedelse av sedler og mynt. giennomfart enkeltvis (som bruttooppgjar) fremfor a bli
tatt med i avregningebette forventes a fare til en

Norges Banks oppgjgrssystem vesentlig gkning i omsetningen gjennom NBO.

Med virkning fra 24. november 1997 startet dles Innfgringen av NBO har gkt behovet for likviditet

Bank innfgringen av et nytt oppgjgrssystem, désr gjennom dagen og stilt starre krav til bankenes likvidi

Banks oppgjarssystem (NBO). Formalet med det nye tetsstyring. For a sikre tilstrekkelig likviditet, ogsa i situ

oppgjgrssystemet er & redusere risikoen og dkktief asjoner der bankene har utnyttet D-lansrammen over nat

viteten i betalingsoppgjgrene | Nj. Hovedprinsippet i ten, er likviditetsforskriftens definisjon av likvider
NBO er at alle transaksjoner dekningskontrolleres fgr deendret. Den nye utformingen av forskriften sikrer at-ban
gjores opp i Nages Bank. Er det dekning, skjer oppgjg kene ogsa ved hgy utnyttelse av D-lansrammen far full
ret umiddelbart. Mangler banken dekning, vil transaksjo uttelling for verdipapirene pantsatt til fordel for ides
nen bli tilbakeholdt i systemet inntil banken har dekningBank ved beregningen av bankenes likviditetsreserve.
eventuelt kan transaksjonen bli avvist. For saerskilt prio Man unngar dermed at bankene har insentiver til & redu
riterte nettooppgjer ma bankene dessuten bandlegge sere pantet, og dermed sin likviditet gjennom dagen, for
likviditet fra dagens start. a oppfylle kravene i forskriften.

| 1998 har daglig omsetning i NBO veert pa giennom  Rammevilkar og driftsmenster for oppgjar i NBO er
snittlig 60 milliarder NOK, varierende fra 26 milliarder beskrevet i avtaler og rundskriBankene ble informert
til 140 milliarder Det meste av omsetningen kommer  om rammevilkarene og driftsmgnsteret slik de var da
gjennom oppgj@ar basert p& forutgdende avregning ban systemet ble etablert, i rundskriv. 6/17. november
kene imellom i regi av bankenes felles avregnings- og 1997. | Igpet av 1998 er vilkarene endret i to omganger
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hovedsak tatt utgangspunkt i hensynet fitltfvitet og
sikkerhet i betalingssystemet samt konkurranseferhol
dene for bredden av norske banker
Norges Bank har i lengre tid veert opptatt av risikoen
forbundet med oppgjer av valutakontrakisikoen
skyldes bade mangelfulle rutiner hos aktgrene og forsin
kelser pa grunn av ulike tidssoner og betalingssyste
menes apningstideinternasjonalt ble fokus pa denne
risikoen satt gjennom rapporten «Settlement Risk in
Foreign Exchang&ransactions» fra BIS i 1996. | juli
1998 ble det ogsa utgitt en oppfalgingsrapport.gssr
Bank tok i 1998 initiativ til & giennomfare en undersg
kelse av denne risikotypen blant norske banéger
m@nster av BIS-rapporten, med mal om at risikoen blir
mer synliggjort og dermed lettere kan reduseres.
gjennom rundskriv n2/5. mai 1998 og n6/9. novem Valutaoppgjarsrisikoen kan reduseres gjennom bruk av
ber 1998. Endringene innebeaerer blant annet at bankenanotregningsavtaler og forbedrede interne rutiner + ban
fra og med 8. desember ma stille 100 prosent sikkerhet kene. Noges Bank gav i 1998 sin tilslutning til at de to

for ordineere intradaglan (D-lan gjennom dagen). stgrste norske valutabankene ble deltakere i den multila
Dessuten er det innfart gebyrer for ekstraordineere 1an terale motregningssentralen ECHO. Etter opprinnelig ini
(E-lan) og for forsinkelse av prioriterte oppgjar tiativ fra verdens 20 stgrste valutabanker arbeides det for

Erfaringene fra det farste aret med det nye oppgjgrssyiden med a utvikle et system kalt «Continuous Linked
stemet er i all hovedsak brdilpasningene fra bankenes Settlement» (CLS). Dette systemet vil sikre at deltakerne
side har skjedd uten stagrre problenuey det har derfor  alltid vil motta kjgpt valuta samtidig som de betaler ut
sjelden vaert omfattende kadannelser eller store gebyresolgt valuta, og eliminerer sdledes den primeaere risikoen

ved valutaoppgjer som skyldes at oppgjgrene normalt
Internasjonale forhold i betalingsformidlingen foregar i ulike land til ulik tid. Ogsa motregningssyste
| forbindelse med innfaringen av en felles valuta for lan mer vil kunne sende oppgjgret i CLS. Gjennom 1998 har
dene innenfor EUs gkonomiske og monetaere union Norges Bank sttt i kontakt med andre sentralbanker og
(@MU) vil landenes nasjonale betalingssystemer knyttesselskapet bak CLS med tanke pa & fa med norske kroner
sammen til et felles system kAWRGET. En slik som en av de aktuelle valutaene CLS vil operere i.
sammenkobling er en forutsetning for efekfiv Arbeidet vil viderefgres i 1999.
gjennomfaring av den felles pengepolitikken, ved at de
pengepolitiske operasjonene kan utfares under like Legale rammevilkar
betingelser og med lik virkning i hele euro-omradet. I mai 1998 vedtok EU-kommisjonen et direktiv om sett
Systemet vil ogsa &pne muligheten for raskere og sikrefement finality and securities settlement systems.
betalinger mellom landene og vil saledes fa konsekven Direktivet har som mal & redusere risiki i nasjonale og
ser for risiko og kostnadsniva blant de bankene som hagrensekryssende betalings- og verdipapirsysteoger
mulighet til & deltaAlle EU-land vil bli gitt mulighet til dermed bidra til & fremme det indre marked og legge for
a knytte sine oppgjarssystemerM{RGET. holdene til rette for & kunne utgve en felles pengepolitikk

Euro kan over tid bli en mye brukt oppgjersvaluta innenfor den monetaere union. Direktivet vil blant annet
blant norske aktareog tienester i euro vil f& betydning i sikre at oppdrag om overfaring av betalingsmidler eller
bankenes konkurransebilde. | samarbeid med banknee finansielle instrumenter er bindende etter at et visst
ringen har Nages Bank i 1998 arbeidet for & bidra til en punkt i prosessen er passert. Bindingen vil seerlig fa
effektiv avregnings- og oppgjarslgsning i euro for norskebetydning ved insolvens hos en deltakier det vil redu
bankerArbeidet, som vil fortsette inn i 1999, har i sere boets mulighet til sakalt «cherry picking». Dette har
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veert et sentralt mal i arbeidet med & redusere risikoen i
betalings- og oppgjgrssystemene. Direktivet medfgrer at
overfgringsoppdrag ogséa er bindende utenfor konkurs,
noe som vil bidra til & klgjere deltakernes forpliktelser

i forhold til sine overfgringsoppdrag. Direktivets bestem
melser om rett til & realisere sikkerheter som er stilt-over
for betalings- og verdipapirsystemer et annet sentralt
risikoreduserende tiltak/idere inneholder direktivet

regler for hvilke lands lover som skal gjelde ved delta
kelse fra flere land, samt visse konkursrettslige regler
Direktivet skal inkorporeres i medlemslandenes lovgiv
ning innen 1. desember 1999.

Det er forelgpig ikke avklart om direktivet er omfattet
av E@S-avtalen og dermed om Werer forpliktet til &
inkorporere direktivet i nasjonal lovgivning. E@S-komité
en vil i lgpet av varen 1999 beslutte om direktivet skal
innlemmes i E@S-avtalen. Fristen for inkorporering i
norsk rett vil veere den samme som for EU-landene.
Norges Bank har i brev av 23.1998 til Finansdeparte
mentet anbefalt at direktivet inngar i E@S-avtalen uten
seerskilt utsettelse for implementeringen.

Nordisk Ministerrad har etablert en nordisk arbeidsgruppe
som arbeider for & komme fram til en felles nordisk-tolk
ning og implementering av direktivet. De norske deltakerne
i gruppen er fra Kredittilsynet og fra Nyg@s Bank. Gruppen
vil trolig ikke ferdigstille sitt arbeid far varen 1999.

Banklovkommisjonen overleverte 18. august sin fierde
delutredning om finansforetak mvdenne delutredningen
omtales blant annet behovet for lovregulering av elektro
niske pengeiKommisjonens innstilling innebaerer at den
form for innskuddsordning som elektroniske penger-inne
baerer unntas fra bankenes innskuddsmonopol.

Kontaktorganer
Norges Bank har inntatt en positiv holdning til etablering
av et apent pengekortsystem i Ner
Samfunnsgkonomiske hensyn tilsier imidlertid en samord
ning av utviklingen. Nages Bank hadde
ogsa i 1998 kontakt med viktige aktgrer .,
blant annet gjennom «Forum for penge |
kort», selv om det her bare ble avholdt et
mgte. Forumet skal bidra til samordnin
av tiltak knyttet til fremtidige pengekert
system i Noge ut fra hensynet til fefkti-
vitet, standardisering og trygghet.
Kontaktutvalget for betalingsformid
ling ble etablert i 1986 som et ekster
organ i arbeidet med & fremme dekf

tivt betalingssystem. Det ble ikke
avholdt mgter i dette utvalget i 1998. \

Risikoreduseende tiltak i verdipapiroppgjaret

Norges Bank er oppgjgrsbank for pengeoppgjeret knyttet
til verdipapirtransaksjonene som avregn¥sridipapir
sentralen (VPS). Nges Bank gnsker a bidra til redusert
risiko og hay dektivitet i systemet for verdipapiropp

gjer. VPS startet i 1997 arbeidet med et prosjekt for nytt
verdipapiroppgjgrssystem (VPO). Formalet med presjek
tet er & oppna bedre risikohandtering gjennom et
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kombinert brutto/netto system med flere nettooppgjer prelle instrumenter far rettsvern ved konkurs, og at sikker
dagn. Hagsten 1998 inngikkPS et samarbeid med verdi heter for slike avtaler stilt overfor en oppgjgrssentral
papirsentralene i Sverige og Danmark om et felles for ikke kan omstgtes etter dekningslovens 8§ 5-7.

prosjekt for utredning av en eventuell felles oppgjars- odVlotregningsadgang farer til reduserte likviditets- og
avviklingssentral mellom de tre landene: S-4 (Scandinawransaksjonskostnaderg hvis motregningsavtalene har
ian Securities Settlement System). s Bank gikk i rettsvern i konkurs, reduseres oppgj@arsrisikoen.
desember 1998, i egenskap av oppgjarsbank for det nor EUs direktiv om settlement finality vil ogsa endre ram
ske verdipapiroppgjgret, med i en arbeidsgruppe som mebetingelsene for verdipapiroppgjaret. Direktivet er
sammen med Sveriges Riksbank og Danmarks Nationalomtalt under overskriften «legale rammevilkar» foran.
bank skal vurdere sentralbankaspektene ved en felles

nordisk oppgjers- og avviklingssentral. Et sentralt spgrs Statens konsernkonto

mal i denne sammenheng vil veere omdésrBank i til Norges Banks rolle i statens konsernkontosystem er defi
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legg til oppgjer i NOK skal forestad oppgjer i EUR, SEK nert i avtale med Finansdepartememetalen ble refor
og DKK, og eventuelt hvordan slike oppgjar skal handlet i 1998 og inneholder krav pd omradene konto
gjennomfares. Registreringsfunksjonen for verdipapirer hold, tilsyn, informasjonsutveksling ogfeltivisering av
vil fortsatt veere pa nasjonalt niva. Forprosjektet til S-4 estatlig betalingsformidling.
planlagt ferdigstilt 1. mars 1999. Om forprosjektet gar Betalingsformidlingen under konsernkontoordningen
videre i et felles nordisk prosjekt, vil det norskeO- ble i 1998 utfgrt av Postbanken, Den norske Bank,
prosjektet integreres i dette arbeidet. Kreditkassen og Sparebanken NOR, som er ny kontofg
Norges Bank har ogsa i en uttalelse til Kredittilsynet rer fra 1998. Nages Bank skal holde tilsyn med at beta
gatt inn for at adgangen til motregning ved handel med lingsformidlingen hos disse kontofgrerne foretas i-sam
finansielle instrumenter bar utvides slik at bade bilateralevar med de avtalene som de har inngatt med Finans
og multilaterale motregningsavtaler for alle typer finansi departementet.



NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAPI 998 Kapittel 4

Det er na ca. 1000 statlige oppgjarskonti for inn- ellervaner og valg av betalingsmidl@y bankenes og postsy
utbetalinger i Nages Bank. De fleste etatene vil i lapet stemets behov for behandling av sedler
av 1. halvar 1999 veere innlemmet i konsernkontoord  Sirkulasjonshastigheten for sedlslik vi maler den i
ningen, men det vil fortsatt veere enkelte etater som harNorges Bank, pavirkes ogsa av publikums gode tilgang

utsettelse med a ga over til ordningen. til minibanker og av gkende uttak av kontanter i butikker
Norges Bank har stimulert til gkt bruk av 200-krone- og
Produksjon og distribusjon av sedlerog mynt 500-kronesedler i minibanker for & redusere antall sedler

Ved utgangen av aret var det sedler for 42 838 millioner som ma til for & dekke etterspgarselen.

kroner i omlap. Arsgjennomsnittet var 40 487 millioner Norges Bank samarbeider med Kriminalpolitisentralen,
kroner som er en gkning pa 5,8 prosent i forhold til 1997 bankforeningene og Postens sentralledelse for a spre
1000-kroneseddelens andel av seddelomlgpet regnet i informasjon om beslag av falske sedler og ekthetskriteri
verdi var 68,4 prosent ved slutten av aret. 500-kronesedd® i norske sedleEn etablert meldetjeneste sikrer at
informasjon om forfalskninger og andre misligheter spres
raskt til Noges Banks distriktsavdelingeil banker og
postkontor og til lokalt politi.

Verdien av mynt i omlgp var 3 232 millioner kroner
ved slutten av aret. Arsgjennomsnittet var 3 090 millio
ner kronersom er en gkning pa 5,2 prosent i forhold til
1997.Ved utgangen av 1998 var 20-kronemyntens andel
av myntomlgpet gkt til 26,0 prosent, fra 23,9 prosent i
1997. Omlgpet av 10-kronemynt utgjorde 32,6 prosent.

Norges Bank satte en

- o ny 5-kronemynt i
" N B R L\_{ omlgp 15. september
B BONEMYHNTEN —% 1 1998. Mynten er ut
LITFORMING OO TEKMISKE DATA ‘\_. formet med hull og har St.
Olavs ordens storkorskjede med

ordenstegn pa advers og ornamentikk inspirert av akantus
plantens blader i norsk treskjeerertradisjon pa revers. Den

— T ey s er utformet av Ingridhustlid Rise. Gamle 5-kronemynter
::._ er planlagt trukket tilbake som tvungent betalingsmiddel
~y T ved kunngjaring varen 1999. Med den nye 5-kronemynten
S =1 er innfgringen av en ny norsk myntrekke, som startet med
P 1 lanseringen av 20-kronemynten 1. november 1994,

gjennomfart.
Myntinngangen til Nayes Bank er gkende som fglge av
gkt bruk av betalingsautomater blant annet i forbindelse
med spill, kollektivtrafikk, parkeringsanlegg og bomveier
Inngangen gkte fra 838 millioner mynter i 1997 til 887
millioner i 1998, en gkning pa 5,8 prosent.
| forbindelse med utskifting av den norske myntrekken
ble det i 1998 fraktet 1 153 tonn kobbernikkel og 18 tonn
nysglv for resirkulering til bruk i produksjonen av nye-nor
ske mynterTotalt er det resirkulert til sammen 3 892 tonn
e kobbernikkel og 824 tonn nysglv til bruk i nye norske sir
kulasjonsmynter siden starten i 1993. Etter forskrift kunn
gjort i Norsk Lovtidend 13. juli 1988 er fglgende sedler og
mynter ikke lenger gyldig betalingsmiddel i Iideretter

lens andel fortsatte & gke, fra,3 prosent ved utgangen av 13. juli 1998:

1997 til 12,8 prosent i 1998. 200-kroneseddelens andel v@edler av 1. utgave, i valgrene 5, 10, 50, 100, 500, og

steget til 9,3 prosent, fra 8,5 prosent i 1997. 100-kroresefl000 kroner produsert i arene 1877 til 1899

delens andel har gatt ned fra 8,8 prosent i 1997 til 7;8 prdviynter palydende 1, 2, 5 og 25 gre produsert i arene 1875

sent i 1998. Femti-kroneseddelen stod ved slutten av 19971982

for 1,7 prosent av seddelomlgpet, malt i verdi. Distribusjon av norske sedler og mynter til banker

Bankene og postsystemet leverte i 1998 i alt 494-millibehandling av innleverte sedler og mynter skjer ved
oner sedler til Nages Bank. Dette er en nedgang pa 4,5 Norges Banks 14 distriktsavdeling&valitets- og ekthets
prosent i forhold til 1997. Inngangen regnet i kroner gkt&ontrollen som foregar i samband med dette, er en viktig
likevel med 6,9 prosent i forhold til 1997. Inngangen av funksjon i prosessen med & forsyne publikum med kentan
sedler til Noges Bank gjenspeiler publikums betalings te betalingsmidler
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Kap 5. Internasjonalt samarbeid

Samarbeid med ande sentralbanker pengepolitikken i EU gir viktige rammebetingelser for
Det eldste formelle samarbeidet mellom sentralbanker norsk pengepolitikk. Nges Bank sgker derfor & holde
skjer i Den internasjonale oppgjgrsbanken (BIS) i Baselregelmessig kontakt med ESB og sentralbanker i EU.
som Noges Bank ble medlem av i 1931. BIS skal stgtteNorges Bank deltar i tillegg i ulike EAF og EJS-
opp om samarbeidet mellom sentralbankene, skape nyaitvalg der spgrsmal vedrgrende kapitalbevegelser og
muligheter for internasjonale finanstransaksjoner og veefimansielle tjienester drgftes.
fullmektig eller agent for internasjonale betalingsforret  Et ledd i det nordiske samarbeidet er det arlige nordis
ninger Internasjonaliseringen av kapital- og finansmarkeke sentralbanksjefmgtet, som i 1998 ble holdt pa Island.
dene de siste tiarene har gitt BIS en viktigere rolle som Hovedtemaet var pengepolitikk.
organ for konsultasjon og samordning av felles sentral  Norges Bank samarbeider naert med de nordisk-baltiske
bankinteresser og for overvakning og informasjon nar deentralbankene i saker som gjelder ¢ésr forhold til Det
gjelder utviklingen i markedene. Ledelsen i s Bank internasjonale valutafondet (IMF). De nordiske og baltis
deltar regelmessig pa mater i Basel for & diskutere-interke landene hgrer inn under samme valgkrets i. IMF
nasjonale problemstillinger pa sentralbankens omréade. Norges Bank deltar daglig i telefonkonferanse med de
Den europeiske sentralbanken (ESB) ble etablert dendndre sentralbankene i Europa, Nord-Amerika og Japan.
juni 1998. Fra 1. januar 1999 har ESB ansvaret for & Der utveksles opplysninger om utviklingen i penge- og
utforme og gjennomfare pengepolitikken innenfor den valutaforholdene og eventuelle valutaintervensjoner og
monetaere union i EU. Den gkonomiske utviklingen og rentejusteringer fra sentralbankenes side.



NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAPI 998 Kapittel 5 37

Danmarks Nationalbank.

Kr edittavtaler med andre sentralbanker Danmark, Island, Nge og Sverige ble enige om a innga
Norges Bank har i flere ar hatt swapavtaler med de nor en ny avtale etter de samme prinsipper og med de samme
diske sentralbankene, sentralbankene i EU og den-amebelgpsgrenser som den tidligere nordiske avtalen.
kanske sentralbankeAvtalene gir Noges Bank tilgang  Sentralbankene i Danmark, N@rog Sverige har rett til
til kreditter til bruk ved intervensjoner for & understgtte a trekke et belgp tilsvarende 2 milliarder euro, mens
valutakursstyringen. Innenfor det ndvaerende kursregiméelgpet for den islandske sentralbanken er 200 millioner
har det ikke veert aktuelt & bruke avtalevied et eventu  euro. Hver av de deltakende sentralbankene har plikt til &
elt nytt kursregime vil det derimot igjen kunne veere-henyte valutastgtte opp til et belgp tilsvarende 1 milliard
siktsmessig & ha tilgang til ulike trekkmulighet&n har  euro, respektive 100 millioner euro for Sedlabanki
derfor vurdert det som gnskelig at avtalene opprettholdéslands Aktivisering av avtalen forutsetter at egne valuta
Etableringen av ESB og innfgringen av euro endret de reserver og pengepolitiske tiltak er benyttet i rimelig
institusjonelle rammebetingelsene for flere av avtalene. utstrekning. Lapetiden pa eventuelle lan er tre maneder
Norges Bank tok derfor hgsten 1998 kontakt med de  med mulighet for forlengelse i ytterligere tre maneder
bergrte sentralbankene med sikte pa a etablere et nytt gettalen tradte i kraft den 1. januar 1999 og lgper inntil
avtaler med virkning fra 1. januar 1999. den blir sagt opp av en av partene.

Finlands Bank sa opp den nordiske avtalen hgsten Bilaterale avtaler mellom Nges Bank og EUs sentral
1998 som fglge av at Finland fra 1. januar 1999 ville gabanker ble inngéatt med virkning fra 19%talene har
inn i den moneteere union i EU. Sentralbankene i veert fornyet hvert aiNorges Bank tok hagsten 1998 opp
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De politiske hovedlinjene i IMF-spgrsmal koordineres
i Nordisk finansielt utvalg, som for tiden ledes av Island
ved assisterende sentralbanksjef Ingimundur Fridriksson.
| tilknytning til Interimkomiteens mgterWashington
D.C. avholdes valgkretsmater pa sentralbanksjef- eller
med ESB muligheten for & inngd en ny swapavtale medministerniva. | tillegg avholdes arlige valgkretsmater i
ESB til erstatning for de ti avtalene Njes Bank hadde tilknytning til et mgte i Nordisk finansielt utvalg.
med de sentralbankene som fra 1. januar gikk inn i eurokEtt nordisk-baltisk koordinatormgte ble arrangert i 1998.
omradet (Nages Bank hadde ikke avtale med Banque
Centrale du Luxembog}. ESBs hovedstyre stilte seg Reform av det internasjonale finansielle system
positiv til dette, og en avtale ble inngétt i desembet Spgrsmalet om reform av det internasjonale finansielle
samlede avtalebelgp er 1535 millioner euro, det vil si desystem preget i betydelig grad IMFs dagsorden i 1998.
samme som Nges Bank hadde med de sentralbankene Globaliseringen og integreringen av internasjonale-kapi
som gikk inn i euro-omradeAvtalen bygger pa de talmarkeder har sammen med krisétsia og Russland
samme prinsipper som de tidligere bilaterale avtalene. pekt i retning av et behov for reform.
Norges Bank har forpliktet seg til & gjennomfare inter Arbeidet med reformspgrsmalene har sa langt kun
vensjoner pa en mate som ikke kommer i konflikt med ledet til & fastlegge noen grunnleggende prinsipper for
ESBs malsettinger for pengepolitikken, og vil samarbei det videre arbeid. Det legges i denne sammenheng stor
de med ESB i intervensjonspolitikken overfor tredjelandsekt pa & gjare IMFs overvaking av medlemslandenes
valuta. P& samme mate som i den nordiske avtalen, leggkonomiske politikk mer &ktiv. Det kan blant annet
ges til grunn at Nayes Bank i rimelig utstrekning har skje gjennom & utvikle normgivende omforente standar
benyttet sine valutareserver og pengepolitiske tiltak fgr der for hva som er & anse som fornuftig og god @kono
det trekkes p& avtalen. Det er en forutsetning ag@é®r  misk politikk (finans- og pengepolitikk). En regionalise
Bank ikke vil trekke pa avtalen sa lenge kronen flyter  ring av overvakingspolitikken blir videre ansett for &
mot euroAvtalen tradte i kraft den 1. januar 1999 og  vaere et nyttig element.
l@per i tolv maneder @kt tilgjengelighet til informasjon (penhet) vil sette
Norges Bank har med virkning fra 1. januar 1999 inn markedsdeltakerne bedre i stand til & foreta vurdering av
gatt nye bilaterale avtaler med Bank of England og Bankisiko i finansielle markedeinformasjon om landenes
of Greece. Belgpene fra de tidligere avtalene er videre valutareserver og kortsiktige eksterne gjeld anses & veere
fart. Noiges Bank har anledning til & trekke valuta tilsva spesielt viktig. Et arbeid er i gang for a styrke datastandar
rende 290 millioner euro i Bank of England og 25 miilli den i IME Omanisasjonen vil ogsa bedre informasjonen
oner euro i Bank of Greece. For gvrig gjelder tilsvarend®m sin egen politikk og sine rad til medlemslandene
betingelser som i avtalen med ESB. gjennom spesielle kunngjgringer («Public Information
Norges Bank har siden 1967 deltatt i gjensidige kre  Notice»).
dittavtaler som Federal Reserve, den amerikanske sen  Et sentralt punkt er videre hvordan den private firansi
tralbanken, har inngatt med 14 sentralbanker og BIS. P&lle sektor i sterkere grad kan involveres i a forebygge
bakgrunn av at det ikke har vaert trukket pa avtaleverketog Igse finansielle kriseDet er et mal & trekke privat
de siste 15 arene, etableringen av euro-omradet og sektor inn pa et tidlig tidspunkt for & sikre en mer rimelig
dagens system for internasjonalt monetaert samarbeid, liigrdefordeling mellom den private ogfefitlige sektor
partene enige om at avtalene ikke skulle fornyes da de enn hva som er tilfellet i dag. Flere ideer er fremmet,

utlgp den 31. desember 1998. men det gjenstar mye arbeid for & na fram til enighet om
spesifikke tiltak pa dette omradet.
IMF-samarbeidet Arbeidet med en statuttendring som gir IMF mandat til

Det gverste beslutningsmmet i IMF er rddet, der sentral & fremme avvikling av kapitalrestriksjoner i medlemslan
banksjef Kjell Storvik har veert norsk medlem og firans dene pa en gradvis og ordnet mate, pagar fortsatt. Den
rad Svein Gjedrem varamedlem. Med virkning fra 8.4januopprinnelige malsettingen om a fremforhandle en skisse
ar 1999 overtok sentralbanksjef Svein Gjedrem som norstl endring i statuttene hgsten 1998, er utsatt pa ubestemt
medlem og finansrdtiore Eriksen som varamedlem. tid. Dette tema star likevel fortsatt hgyt pa IMFs arbeids

Det daglige arbeidet i IMF blir ledet av et styre pa 24 program. Noen fa land har i lgpet av 1998 innfart kapi
medlemmerDe fem nordiske og tre baltiske landene  talreguleringer for & takle sine gkonomiske problemer
utgjer en valgkrets med felles representant i styret. DissElertallet i IMFs styre mener imidlertid at slike tiltak
landene har ogsa felles representasjon i de to radgivendkke er szerlig formalstjenlige for & angripe gkonomiske
organene, Interimkomiteen og Utviklingskomiteen, som problemer Det utelukkes likevel ikke at slike regulering
mates hvert halvat 1998 har direktar Kahaen Hansen, er kan innga som et midlertidig instrument for & unngéa
Danmark, veert styrerepresentant for valgkretsen. kapitalutgang. Reguleringene ma da komme sammen
@konomiminister Marianne Jelved, Danmark, har veert med gkonomiske tiltak som direkte angriper det enkelte
valgkretsens representant i Interimkomiteen. Danmark lands underliggende og mer fundamentale gkonomiske
hadde i 1998 koordineringsansvaret i valgkretsen. problemer
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Den europeiske sentralbanken (ESB), “Eurotarnet”, i Frankfurt am Main.
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IMFs r essurser

Ratifikasjonsprosessen rundt forslaget om & gke IMFs

ressurser med 45 prosent ble sluttfart tidlig pa nyaret

1999, hvoretter de nye kvotene blée&five.

Kvotegkningen ble godkjent (ratifisert) med Stortingets Arrangements to Borrow»), som er 10-landgruppenslane
samtykke 19. juni 1998. | denne sammenheng m@es¢or ordning for & supplere IMFs ressurser ved systemkriser
Bank betale inn 141,75 millioner SDR til IMF mot & fa& Utlanene fra IMF skjedde i betydelig grad over SRF-ord

en tilsvarende gkt fordring pa IMF regnet i SDR. ningen («Supplemental Reserve Facility», som er en
Ressursutvidelsen innebaerer ellers atgdared behov kortsiktig utlansordning som ble opprettet i desember 1997,
far utvidet rett til & lane penger i IMFen samtidig foranlediget av de betalingsproblemer som flere land i

utvidet plikt til & stille sentralbankmidler til disposisjon Sergst-Asia ble stilt overfor). Problemene i Russland
for IMF i forbindelse med at andre land far betalingspro fortsatte uten at landet viste vilje til & feebupplerende
blemer Ressursgkningen vil styrke IMFs ressursgrunnlagkonomiske tiltak. Laneprogrammet med IMF ble derfor de
og likviditet markert i forhold til dagens situasjon. facto suspendert.

NAB-avtalen («NewArrangements to Borrow») tradte
i kraft i november 1998 etter at et tilstrekkelig antall landTurbulens i Sgrast-Asia
hadde ratifisert avtalen som ble inngétt i 1996. NAB-ordIMF har hatt to gjennomganger av erfaringene med sin pro
ningen er opprettet for & styrke IMFs likviditetssituasjon gramvirksomhet i Sgrgst-Asia i lgpet av 1998. Det var bred
dersom en ekstraordinaer systempreget krisesituasjon enighet om at det er behov for sterkere involvering fra den

skulle oppsta. private sektor for & forhindre en krise. Det er ogsa en leer
dom at nar en krisesituasjon fgrst oppstadet helt fra star
SDR-tildeling ten et stort behov for sterke tiltak fra det angjeldende-med

Ratifikasjonsprosessen rundt forslaget om en malrettet lemsland. Medlemsland ma videre bli bedre til & gi klar og
tildeling av spesielle trekkrettigheter (SDR, «Special  tidsmessig riktig informasjon til IMF og til markedene. Det
Drawing Rights») pa 21,4 milliarder SDR vil trolig veere var bare SgKorea blant landene i Sgrgst-Asia som trakk pa
sluttfart i lopet av farste halvar 1999. Nerfar en tilde SRF-ordningenThailand og Indonesia fikk uvanlig stor
ling pa 156 millioner SDR. Stortinget godkjente SDR-til l&neadgang under de regulaere utlansordningene.
delingen 19. juni 1998.

Finansieringsstgatte til Brasil
Den gkonomiske krisen i Russland Ved utgangen av 1998 opplevde Brasil en vesentlig kapital
Russland fikk i lgpet av senvaren og sommeren 1998 en utgang som falge av sviktende markedstillit. Under ledelse
betydelig kapitalutgang. Forsikringer om at det skulle fgres av IMF og BIS ble det fremforhandlet en finansieringspakke
en sterk gkonomisk politikk, gjorde det mulig & innvilge en i starrelsesorden 41,5 milliarder USD.
utvidet finansieringspakke fra IMF i starrelsesorden SDR Finansieringsstatten kom i stand etter at landet hadde sagt
8,5 milliarder (1,2 milliarder USD). IMF finansierte starste seg villig til & gjennomfare et sterkt stabiliserings- og
parten av pakken ved a trekke p& GAB-ordningen («Generakformprogram over tre ar i regi av IMAensikten med det



gkonomiske programmet og finansieringspakken var - hin
dre at uroen i de internasjonale finansmarkeder spredde seg
videre, samt & bidra til at Brasil raskt kunne gjenvinne tilli
ten pa de internasjonale finansmarkeder

Av den totale finansieringen bidrog IMF med 18 mifliar
der USD ogVerdensbanken og Den interamerikanske utvik
lingsbank med 4,5 milliarder USD hvdIS og den japan
ske sentralbanken bidrog med 14,5 milliarder USDIMF-
midlene ble 70 prosent stilt til disposisjon gjennom NAB.
Norge bidrog sammen med 21 andre land til & statte Brasil-
programmet. Nayes direkte andel av IMF-finansieringen
gjennom NAB utgjorde 11,9 millioner SDR, eller vel 1 160
millioner kroner De resterende 30 prosent av IMF-finansie
ringen kom fra gganisasjonens ordinaere permanente res
sursgrunnlag, der Nge indirekte bidrarNorge bidrog med

statte ogsa gjennom BIS. | lys av hva andre land bidrog
med, fant Finansdepartementet i samrad megésoBank at
Norge burde bidra med en finansieringsgaranti pa 50 millio
ner USD. Noges Bank gav i denne sammenheng garanti
overfor BIS mot & fa en motsvarende statsgaranti. Den ble
gitt av Stortinget 3. desember 1998.

Struktur tilpasninger

Det har tidligere veert bred enighet om & forlenge «den utvi
dede strukturtilpasningsfasilitet» (ESA#ENhanced
StructuralAdjustment Facility») for fattige land. En videre
fgring av ordningen star sentralt for & avhjelpe gjeldsproble
mene. Finansieringen av ESAF ma ses i naer sammenheng
med det felles gjeldsinitiativ (HIPC, «Heavily Indebted Poor
Countries») som kom i 1997, siden IMFs finansieringsbi
drag til gjeldsordningen kommer via ESAPet skal arbei

des videre med finansieringen av ESAF gjennom 1999.
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Kap 6.
Forsking, statistikk
og andre oppgaer

 ————— e s

Forsking og arbeid med gkonomiske modellar TROLL-arbeidet som far blei gjort pa stormaskin, fart over
Mykje av forskingsarbeidet samlar seg om korleis til personlege datamaskinar og arbeidsstasjonar i nettverk,
finansmarknadene verkar og om sambandet mellom  og arbeidet med & gjere verktayet brukarvenleg held fram.
desse marknadene og realgkonomien. Gransking av kor
leis inflasjonsimpulsar kjiem i stand, star sentralt. Den Noregs Banks fond til skonomisk forsking
makrogkonomiske modellen RIMINI blir utvikla vidare 11998 gav fondet 23 bidrag pa til saman 255 500 kroner
og halden operativ for analysanellom anna i samband Det blei gitt bidrag til 2 konferansearrangement, 7 ti for
med dei kvartalsvise inflasjonsrapportane. Ein gong i  skingsopphald i utlandet og 14 bidrag til deltaking pa
aret blir han brukt til & lage framskrivingar fem ar fram konferansar og forskingsseminar for a presentere resultat av
over for norsk gkonomi. Modellen blir 0g brukt i sam  forskingsarbeid. Bidraga varierte fra 4 500 til 30 000
band med analysar av finansiell stabilitet i Noreg. kroner
Kredittmodellen KR@SUS er 0g operativ Noregs Banks Leif Johansen-stipend er ei eiga-avde
Studia av finansielle forhold fell tradisjonelt innanfor ling av Noregs Banks fond til gkonomisk forsking.
fire hovudomrade: korleis norske penge- og kapitalmarkOrdninga skal nyttast til a finansiere opphald ved
nader er avhengige av slike marknader i utlandet, verkeSosialgkonomisk institutt for framstdande utanlandske
maten til valutamarknadene pé& kort sikt, tilpassingai  forskarar| 1998 blei 260 100 kroner nytta til dette-for
finansinstitusjonane og falgjer av asymmetrisk informa malet. Fra 1. januar 1999 er denne avdelinga i fondet
sjon i kredittmarknadene. Eit viktig forskingsfelt er no  avslutta. Restkapitalen vil i &ra 1999 til 2006 bli nytta
studiar av portefgljeforvalting og risikostyring i neert som del av Noregs Banks bidrag til Senter for pengepoli
samarbeid med Marknadsoperasjonsavdelinga og med tikk og finansiell forsking.
den nyoppretta eininga for kapitalforvalting i Noregs
Bank. Statistikkarbeid og kontrollfunksjonar
Forskingsarbeidet er blitt dokumentert etter kvart som Statistikkarbeidet i Noregs Bank er avleidd av behovet
det er utfart, mellom anna i publikasjonsseriane fra for relevant og aktuell informasjon som grunnlag for ut

Noregs Bank. | 1998 er 9 arbeid trykte i serien gvinga av pengepolitikken, radgiving om gkonomisk
«Arbeidsnotat», fire artiklar fra internasjonale tidsskrift politikk og banken si overvaking av finansmarknader og
er gitt ut i serien «Reprints», medan eit dogtadsar betalingssystem, samt for kontroll av utanlandsbetaling
beid er gitt ut i «Noregs Banks Skriftserie». ar. | tillegg har ein som mal & dekkje relevante behov for

offisiell statistikk i samarbeid med Statistisk sentralbyra
ProgramsystemefTROLL (SSB), store delar av Kredittilsynets databehov som fal
Bruken av programsystemEROLL til gkonomisk analy gjer av tilsyn med finansfaretaka, samt a innfri interna
se, er eit samarbeid mellom Statistisk sentralbyra, sjonale rapporteringsplikter

Finansdepartementet og Noregs Bank. | 1998 er alt Noregs Bank vidarefgrte i 1998 produksjonen av sta
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Noregs Banks arlege rapport «Betalingsformidling.
Rapporten for 1997 blei gitt ut i mai 1998.

Noregs Bank hentar kvart kvartal inn renterapportar fra
alle bankarlivsforsikringsselskap, kredittfaretak og stat
lege laneinstitutt. Rapportane gir rente- og provisjonssat
sar pr utgangen av kvartalet for spesifiserte utlans- og
innskottsartarPa grunnlag av desse rapportane utarbei
der ein oversikter som viser renteutviklinga for bankane
totalt og for kvar av bankgruppene, for livsforsikringssel
skapa og for kredittfgretaka.

Valutastatistikk
Valutastatistikken gir hovudgrunnlaget for utanriksrekne
skapen som Statistisk sentralbyra publiserer kvar manad.
Informasjonsgrunnlaget er faste rapportar om betalingar
mellom Noreg og utlandet, dels fra norske banttels fra
fgretak som har konto i utanlandske bankar eller oppgjers
ordning med utanlandske selskap.

| 1998 har ein vidarefart arbeidet med a folgje opp kva
liteten pa bankane sine elektroniske rapportar om valuta
tistikk for penge-, kreditt- og valutamarknadene stort settransaksjonar i BR¥O-systemet. Dette arbeidet er viktig
etter same m@nster som aret ¥ad slutten av aret ian  bade for & betre kvaliteten pa statistikken og for & kunne fa
farte banken ein «Statistikkalender» som pa Igpande best mogleg kvalitet p& det materialet andre kontrollinstan
basis gir oversikt over planlagde datoar for publisering sar ynskjer a benytte i sine kontrallaoverkant av 120
av dei viktigaste statistikkane i dei komande manadene.bankar rapporterer dagleg i det nemnde BRAormatet,

Statistikkalenderen er mellom anna tilgjengeleg pa medan vel 20 av dei minste bankane rapporterer manadleg i
Internett. eit papirbasert opplegg. Med verknad fr& arsskiftet 1998-99

er det gjort visse endringar i dei belgpsgrensene som gjeld
Finansstatistikk for spesifikasjon av informasjon i bankane sine rapportar til
Noregs Bank samarbeider naert med Kredittilsynet, Noregs Bank.

Statistisk sentralbyra dderdipapirsentralen om datainn Ved utgangen av 1998 var vel 770 fgretak registrerte med
henting og utarbeiding av statistikk for kreditt- og verdi rapportplikt pa vel 3 900 aktive konti i utanlandske bankar
papirmarknaden. eller oppgjersordningar med utanlandske forretningskentak
Fra og med 1996 har arbeidet med & hente inn, kon tar. Rapporteringa skjer i hovudsak méanadleg pa papir inn
trollere, tilretteleggje og publisere den mest detaljerte til Noregs Bank, med unntak av eitt selskap som rapporte
statistikken for private og fi#ntlege bankarfinansie rer elektronisk. Noregs Bank har i 1998 gatt ut med tilbod
ringsselskap, kredittfaretak og verdipapirfond blitt utfart til eit ti-tals starre faretak om maskinell rapportering.
av Noregs Bank. Noregs Bank har saleis ansvaret for Arbeidet med a fa fleire selskap over pa maskinell rapporte
oppdatering og vedlikehald av den sentrale databasen fang vil halde fram i 1999.
bankstatistikk mv (FIKS-basen), som 0g blir brukt av | takt med den aukande transaksjonsmengda (spesielt i
Kredittilsynet og Statistisk sentralbyrd. Denne statistik bankane sine rapportar) er det blitt arbeidd aktivt med & fa
ken blei i 1998 vidarefart utan stgrre endringaen fra betre rutinar for kvalitets- og etterkontroll. Delar av arbei
og med desember 1998 blei rapporteringa nar det gjeld det med kontroll av statistikkvaliteten skjer ved
derivatposisjonane til finansfaretaka, utvida. StatistikkenLillehammer avdeling, etter oppdrag fra Statistikkavdelinga
blir gitt ut i publikasjonen «Finansstatistikk». | 1998 blei ved hovudkontoret. Det er mellom anna lagt vekt pa a
denne publikasjonen gitt ut manadleg, med fire kvartals fange opp konti i utanlandske bankar og andre former for
hefte og to arshefte i tillegg. oppgjer med utlendingar utanom norsk valutabank som er
Denne primaerstatistikken er hovudgrunnlaget for & underlagd rapportplikt til Noregs Bank.
utarbeide manadlege indikatorar over kredittutviklinga Det er i 1998 falgt opp 169 saker i samband med mang
(kredittindikatorane) og utviklinga i pengemengda. lande rapportering av konto- og/eller betalingsordninigar
Basert pa frivillige rapportar fr& aktgrane utarbeidde tolv saker blei det fatta vedtak om ilegging av tvangsmulkt,
Noregs Bank statistikk som viser prisar og utviklings  og saka oversendt til Statens Innkrevjingssentral for inn
trekk i betalingsformidlinga. Statistikken blir publisert i krevjing av tvangsmulkt. Dette er seks fleire enn i 1997,
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- Det har i enkelte miljg dukka opp selskap som i strid
med reglane i valutaforskrifta, kapittel 4, driv ei form for
mellommannsverksemd ved betalingsformidling med
utlandet. Desse sakene er til dels avslutta, til dels vil dei
bli fglgde opp i 1999.

- Under evalueringa av rapporten om Noreg i den
men framleis ein saers liten andel sett i forhold til den storeinternasjonale ganisasjonen mot kvitvasking av pengar
mengda rapportar som |lgpande vert mottekne. (FATF) deltok Noregs Bank i den norske delegasjonen

Av dei ovannemnde tolv sakene, blei tre ordna far fristenunder mgtet i Brussel. Deltakinga fann stad med bak
for iverksetjing av vedtaket om tvangsmulkt tok til & gjelde.grunn i at den informasjonen som ligg i vare valutastati
| fem saker blei tvangsmulkta betalt. Fire saker star framleistikksystem forutan til statistikkfaremal, blir utnytta i eit

opne, og blir falgde opp vidare av Statens samarbeid med toll- og skattestyresmakter og @kokrim.

Innkrevjingssentral mht innbetaling av tvangsmulkt. Talet pa fagrespurnader fra kontroll- og tilsynsstyres
Tvangsmulkta er sett til tre gonger det til eikvar tid-gjel makter utgjorde 722 i 1998. Med dette som utgangspunkt

dande rettsgebyr 1998 var rettsgebyret.K515,-, slik at er det sgkt pa 1045 namngitte faretak eller privatperso

tvangsmulkta i 1998 var 1545 kron€ra arsskiftet 1998-99 nar, noko som resulterte i tilbakemeldingar om 14209

blei rettsgebyret endra til k630,-, slik at tvangsmulkta i transaksjonamette inneber ein sterk auke fra 1997.

1999 vil veere pa 1590 kroner Norske styresmakter har vedteke forskrifter som
Tvangsmulkta blir i farste rekkje nytta i samband med implementerer FN-sanksjonane om gkonomisk boikott

oppfalginga av fgretaka si rapportering av konti i av land og/eller landomrade i norsk rett. | samband med

utlandet/betalingsordningar med utlandet. Hovudferemalet dette har Finansdepartementet delegert oppgava som

er a fa inn det datamaterialet ein ynskigei etablerte ruti kontroll- og lisensstyresmakt for finansielle transaksjonar

nane for bruk av tvangsmulkt viser seg & fungere etter faretil Noregs Bank. Ingen transaksjonar med tilknyting til

malet, og vi har etablert eit godt samarbeid med Statens dei landa som er omfatta av FN-sanksjonar (Irak og

Innkrevjingssentral. Libya) kan gjennomfarast utan lgyve frd Noregs Bank.
For & betre dekningsgraden for vekestatistikken over val Noregs Bank har i 1998 innvilga ti sgknader om overfg

utastraumarsom gir motpostane til Noregs Banks operasjo ringar til/fré land underlagde FN-sanksjon@et er ikkje

nar i valutamarknaden, blei rappogamnlaget i 1998 utvi  gjort endringar i sanksjonsforskriftene i 1998.

da til 16 bankarDet har vore stor interesse for denne statis

tikken i 1998, seerleg i periodar med valutauro. Finansielle sektorbalansar

Noregs Banks databank for kvartalsvise finansielle sektor
Valutaregulering og valutakontroll balansar (Findatr) blir nytta i bankens modellarbeid, i
Lapande oppgaver pa valutaregulerings- og kontrellom pengepolitiske utgreiingar og i arbeidet med finansiell sta
radet blir utfarte av Noregs Banks avdeling pa bilitet. Statistikkproduktet «Hushaldninganes finansrekne

Lillehammer etter avtale med Statistikkavdelinga ved  skap», som byggjer pa Findatiser mellom anna utwk
hovudkontoret. Dette gjeld mellom anna samarbeidet linga i fordringar og gjeld for hushaldningane. Gjennom
med andre kontrollstyresmakter og arbeid i samband 1998 har ein observert ei aukande ekstern interesse for data
med FN-vedtak om gkonomisk boikott av andre land. om den finansielle situasjonen for hushaldningane.
Med unntak av endringane i posisjonsrammene, som det
er gjort greie for pa neste side, er det ikkje gjort endringlnternasjonal rapportering og samarbeid
ar i Noregs Banks forskrift om valutaregulering i 1998. Noregs Banks rapportering av statistikk til internasjonale

Av saker det har vore arbeidd med i 1998, kan ein  organisasjonar har auka kraftig dei siste ara. Banken rap
nemne fglgjande: porterer til BIS, ESB, Eurostat, IMF og OECD.

- Finansdepartementet bad i brev av 17. april 1997 I november 1998 blei det inngatt ein avtale
Noregs Bank i samarbeid med Kredittilsynet, om & vur («Gentlemars Agreement») mellom Eurostat, Noregs
dere om frittstdande vekslingskontor (uavhengig av banBank og SSB om levering av statistikk p& betalingsba
kar) bgr tillatast i Noreg. Samstundes blei det bedt om lanseomradet. For Noregs Bank inneber avtalen ei plikt
forslag om korleis verksemda til vekslingskontora-i til  til & rapportere data om direkte investeringar til Eurostat.
felle bar regulerasfrbeidsgruppa som blei sett ned, Noregs Bank deltek i fora der utviklinga av internasjo
leverte rapporten sin 30. januar 1998. Rapporten blei — nale statistikkstandarder og internasjonal rapportering
saman med ei tilrdding frd Noregs Bank - oversend blir drgfta. Dette skjer mellom anna i Eurostats
Finansdepartementet med brev av 30. april. Noregs BarfRommittee on Monetayyinancial and Balance of
meiner det er tilrddeleg & opne for etablering av frittstd Payments Statistics og i arbeidsgrupper under denne, der
ande vekslingskontor i Noreg. Finansdepartementet ~ Noreg deltek gjennom E@S-avtalen.
sende rapporten ut pa hayring, og Noregs Bank gav sin  Noreg slutta seg til IMF's dataspreiingsstandard, SDDS,
hayringsfrasegn i samsvar med synspunkta nemnde i 1996. Standarden stiller omfattande krav til deltakerlan
ovanfor i brev av 12. august. das statistikkproduksjon nar det gjeld dekning, kvalitet,
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frekvens, aktualitet og tilganyed tilslutninga blei landa Ein kombinasjon av lan i DEM og FRF kan etter-inn
gitt ein ovegangsperiode til utgangen av 1998 for a-opp faringa av euro kome over grensa pa 15 prosent for
fylle krava i standarden. For Noregs Bank har tilslutningaenkeltvalutaerBankar som kom i ein slik posisjon, blei

til SDDS medfart ei klar forbetring i statistikkproduksjo palagde a tilpasse seg til reglane og sende inn posisjons
nen, mellom anna kortare publiseringsetterslep for rapport for januar 1999.

kredittindikatoren, pengemengdestatistikken, interrasjo  Noregs Bank gav hausten 1995 ei tilrading til

nale reservar og Noregs Banks balanse. SDDS-standar Finansdepartementet om at sentralbanken bgr halde pa
dens krav til Noregs Banks statistikkprodukt var tilfreds ordninga med valutaposisjonsrammer til det blir innfgrt

stilt ved utgangen av standardens gaegsperiode. reglar om kapitalkrav for valutarisiko. Ein radde til at
fullmakta til & fastsetje rammer deretter blir overfart til

Valutaaktiviteten og posisjonseguleringa i finansin Kredittilsynet, og at Kredittilsynet etter dette held ved

stitusjonane lag ei form for rammeregulering inntil vidare, i kombina

Noregs Bank har ansvar for dokumentbasert tilsyn med sjon med kapitalkrav ut fra tilsyns- og soliditetsomsyn.

valutaaktiviteten i bankafinansieringsselskap og kre Kapitalkrav for valutarisiko blei innfgrt 31. desember

dittfaretak. Institusjonane ma ha autorisasjon fra Noregsl 996, men Noregs Bank har framleis ansvaret for valuta

Bank og status som «valutabank» eller «posisjonsregu posisjonreguleringa.

lert finansinstitusjon». Nesten alle forretnings- og spare

bankane i Noreg har status som valutabank. Dei fleste Valutameklarforskrifta av 25.3.1983

driv sveert avgrensa valuta- og utanlandsaktivitet. Om laijoregs Bank foreslo i brev av 3.9.1997 til

20-25 valutabankar driv valutaaktivitet med eit breiare Finansdepartementet at valutameklarforskrifta skulle

spekter av valutatenestenedan halvparten av dei kan  opphevast ettersom slik mekling, med unntak av mekling

karakteriserast som aktive valutabankar av valuta spot, fell inn under verdipapirhandellova. Det
Bankar finansieringsselskap og kredittfgretak som harer etter Noregs Banks vurdering ikkje naudsynt med saer

valutaautorisasjon, kan fritt utfgre ulike typar finansielle skild regulering av mekling av valuta spot.

transaksjonar i utanlandsk valuta sa lenge dei held seg Finansdepartementet slutta seg til Noregs Banks vurde

innanfor dei fastsette rammene for valutarisiko. Ingen ring og oppheva forskrifta 3111998. Noregs Bank vart

institusjonar hadde unntak fra hovudregelen i 1998. samstundes beden om & falgje utviklinga pa omradet og
Posisjonsrammene blei endra til 15 prosent for einskilinformere Finansdepartementet om det synest naudsynt a

de valutaer og 30 prosent for aggregert valutaposisjon frégulere att.

1.2.1998. Fra same tidspunkt slutta ein a sja pa norske

kroner som enkeltvaluta. Det er ei tilpassing til regule Emisjonskontroll av settifikat og obligasjonar

ringa i andre land og er vurdert som rimeleg etter mnfg Forskrift om emisjonskurs og meldeplikt ved utferding

ringa av kapitalkrav for valutarisiko. av ihendehavarobligasjonar nblei fastsett 20. desem

Bransjeoganisasjonane og Kredittilsynet gjekk inn for  ber 1996. Etter desse reglane skal det sendast melding til

utviding av posisjonsrammene. Noregs Bank seinast sju dagar etter utlgpet av den-mana
Noregs Bank farer tilsyn med at rammene blir haldne den lanesummen er innbetalt.

gjennom rapportane fra institusjonane. Forskrifta inneheld og reglar om maksimal underkurs

Valutaposisjonsrapporten skal som hovudregel sendast ved utferding av obligasjonslan med Igpetid over to ar

inn kvar manad. Noregs Bank har i 1998 registrert to  Reglane for emisjonskurs er fastsette ut fra skatteomsyn.

mindre alvorlege tilfelle av overskriding av valutaposi  Finansdepartementet har bestemt at Noregs Bank skal

sjonsrammene. kontrollere opplysningane om underkurs. | 1998

Fleire meklarselskap formidla valutalan til mindre-spa gjennomfarte Noregs Bank manadlege kontrollar av inn

rebankar hausten 1998. Lana er med eitt unntak, gitt forsende opplysningar om underkurs. Det blei ikkje utferda

seks manader og denominerte i DEM, FRRAF eller obligasjonar i strid med regelverket i 1998.

kombinasjonar av desse. Dei fleste av desse bankane har

sgkt om, og fatt innvilga, redusert rapporteringsplikt.  Statens Banksikringsfond
Statens Banksikringsfond blei oppretta ved seerskild lov
av 15. mars 1991. Noregs Bank oppnemner etter lova ein
radgivar til styret, som mgter pa styremgta utan rgyste
rett. Sekretariat og forretningsfararoppgaver for fondet er
lagde til Noregs Bank. Fondsvedtak om & gi stgttelan,
stille garantiaroverta aksjar og grunnfondsbevis eller
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plassere i andre eigenkapitalinstrument, skal leggjast Samarbeidet med Kedittilsynet

fram for sentralbanksjefen, som skal uttale seg om sakaSamarbeidet med Kredittilsynet har fglgt det mgnsteret

Fondet har ikkje fatta slike vedtak sidan 1993, og-akti som er etablert giennom dei faregdande ara. Noregs Bank

viteten i fondet har derfor gatt monaleg ned dei siste araer representert i styret i Kredittilsynet med ein observatar

Arsmeldinga til Statens Banksikringsfond gir meir Det er neer og regelbunden kontakt mellom leiinga i dei to

omfattande omtale av verksemda til fondet. institusjonane, der mellom anna gjennomgang av den gko
nomiske situasjonen og utviklinga i finansinstitusjonane er
faste tema. | det lgpande arbeidet sgkjer ein a nytte spesi
alkompetanse i dei to institusjonane og & unnga ungdig
dobbeltarbeid, samstundes som ein legg vekt pa a ta vare
pa dei sjglvstendige rollene og oppgavene som institusjo
nane harDet er gjort naerare greie for samarbeidet i
Kredittiimeldinga for 1996 (St.meld. .nt2 1997-98).
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Oppgaverfor andre offentlege organ

Etter paragraf 17 i sentralbanklova skal Noregs Bank
utfare bankforretningar for staten, statsbankar éenef

lege fond. Banken utfarer forvaltningsoppgaver for 84
offentlege fond og legat p& vegner av
Finansdepartementet. Sentralbanken tek imot til oppbe
varing og forvaltning verdipapir som tilhgyrer staten og
offentlege fond eller er deponerte i samband med statens
utestdande krav tillegg tek banken imot verdipapir som
blir kravd deponerte med heimel i seerskild lovgiving, og
verdipapir som tilhgyrer eigne tilsette. Fysisk deponerte
verdipapir i Noregs Bank hadde ein verdi pa 14,8 milli
ardar kroner ved utgangen av 1998, medan verdiarregis
trerte iVerdipapirsentralen utgjorde 152,2 milliardarkro
ner i marknadsverdi. Noregs Banks oppgaver for
Folketrygdfondet er avgrensa til kontofgrarfunksjonen i
Verdipapirsentralen, inkludert forvaltaroppgjer for verdi
papirtransaksjonane til fondet.

Utlan til fiskeindustrien

Noregs Bank yter driftskreditt til fiskeindustrien etter ret
ningsliner som Stortinget har fastsett. Garantiramma var
pa 150 millionar kroner for 1998 og er for inneverande
ar redusert til 50 millionar kroneved inngangen til

1998 var seks engasjement knytte til ordninga, og av
desse var to under avvikling. Disponert kreditt ved
utgangen av 1998 var 17,3 millionar krandoregs

Bank har i 1998 0g administrert ein ekstraordineer kreditt
retta mot fiskerineeringa. Ordninga er avvikla, men det
gjenstar nokre fgretak som ikkje har innfridd lana sine.

Informasjonsverksemd
Bruken av Noregs Banks sider pa Internett auka jamt gjennom
aret og kom opp i vel1D 000 kundebesgk.pnanad.

Det blei gjennomfart 14 pressekonferansar og 4-pres
seseminarFire av pressekonferansane galdt framlegging
av Noregs Banks inflasjonsrapportargaldt framlegging
av Noregs Bank Kapitalforvaltning sine kvartalsrappor
tar, ein gladt ny 5-kronemynt medan dei andre seks galdt
rentehevingarDet blei sendt ut 36 pressemeldingar (23 i
1997).

Noregs Bank gav ut fire nummer av kvartalsskriftet
Penger og Kreditt og av den engelske versjonen Economic
Bulletin. Av andre publikasjonar blei det gitt ut 12 presse
bulletinar 9 arbeidsnotat om forskings- og utgreiingspro
sjekt, 9 rundskriv4 reprints og 3 skriftseriehefte i tillegg
til Noregs Banks arsmelding/Annual Report.

Banken informerer 0g gjennom skjermbaserte inferma
sjonssystem, som blir brukte av ei rekkje finansinstitusjonar
Noregs Bank gav gaver og lgyvingar pa vel 150 000
kroner til ulike faglege faremal og til tiltak i nsermiljget

rundt banken.
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Hovedstyrets beetning

Etter lov om Noges Bank og pengevesenet av 24. mai  kontroll og risikostyringTil & foresta plasseringer i utlan
1985 § 5 har Hovedstyret den utgvende og rddgivende det er det inngatt avtaler med eksterne forvaltere med szer
myndighet. Det leder bankens virksomhet og forvalter derlig) ekspertise pa de internasjonale aksjemarkedene. Som
midler. Etter lovens § 28 skal hovedstyret hvert ar utarbeidglge av oppgavens karakter er kapitalforvaltninggaumir
arsberetning og arsregnskap. Sammensetningen av-hovesert som et eget omrade adskilt fra bankens gvrige omrader
styret og representantskapet fremgéar av vedlegg B. og med direkte rapportering til sentralbanksjefen. Det er
Hovedstyret holdt 29 mgter i 1998 og behandlet i alt 258stsatt saerlige etiske retningslinjer for de ansatte i kapital
sakerAv disse gjaldt 19 saker sentralbankens eksternt retforvaltningen. Bankens kostnader med forvaltning av petro
tede virksomhet. De gvrige 139 var saker av intern-admi leumsfondet dekkes gjennom avtalen med
nistrativ karakter og om bankens egenforvaltning. Finansdepartementafed utlgpet av 1998 var det plassert
Sakene hovedstyret har behandlet spenner over et bredt71,8 milliarder kroner i Petroleumsfondet, se for gvrig
spekter En vesentlig del av de eksterne sakene er hgringskap 2.
uttalelser (se vedlegg D). Hovedstyret har videre behandlet P& det internadministrative omradet ble ogsa 1998 preget
sgknader om konsesjoner og godkjennglsunder om av en viderefaring av arbeidet med & sikre éak&d og
fusjoner mellom finansinstitusjonéonsernendringer malrettet ressursutnyttelse i sentralbanken. Liksom i 1997
kapitalforhgyelser og -nedsettelser og tillatelser til filialeta har Noges Bank i brev til Finansdepartementet 2. juni
bleringer Videre er det avgitt uttalelser og tilradinger om 1998 (referert i Stortingsmelding nr 55 for 1997-98,
det gkonomiske opplegg og pengepolitikken. For en neer Kredittmeldinga 1997) redegjort for det videre arbeidet
mere omtale av noen av de sentrale sakene i 1998 vises oegd & gijennomga bankens oppgaver og ressursbruk. |
til Del 1. Kredittmeldingen ble det ogséa redegijort for ressursbehovet
Uroen i de internasjonale kapitalmarkedene og fallet i i kapitalforvaltningen og for at enheten i samsvar med
oljeprisen medfarte sammen med forhold i norsk gkonomrepresentantskapets budsjettvedtak kunne bygges opp til
press pa den norske kronen gjennom store deler av 1998omlag 50 stillinger i lapet av 1998ed utgangen av 1998
Hovedstyret har fulgt utviklingen kontinuerlig med seerlig var det 41 ansatte i kapitalforvaltningen. Dette er ogsa for
vekt pa at banken innenfor fastlagte rammer innretter vir klaringen til at det samlede antall stillinger i banken viser
kemiddelbruken i pengepolitikken pa best mulig mate.  en mindre gkning fra 1997 til 1998.
Utviklingen gjennom éret ledet til at de sakalte signalren  Kapitalforvaltningen vil fortsatt vaere et ekspansjonsom
tene - foliorenten og D-lansrenten - ved flere anledningerrade i tiden fremovet tillegg til Statens petroleumsfond
ble hevet i 1998. For en neermere omtale vises det til kapforvalter Noges Bank Petroleumsforskikringsfondet og
2. valutareservene. @kningen i de samlede forvaltningsporte
Med virkning fra 1. januar 1998 fikk Nges Bank et faljene og det forhold at banken vil starte med egenfervalt
utvidet ansvar for den operative forvaltningen av Statens ning av aksjer vil stille ytterligere krav til ressurs- og kom
petroleumsfond. Forvaltningen skjer med grunnlag i en fopetanseoppbygging i flere av bankens omrddepresen
valtningsavtale mellom Finansdepartementet ogydkor tantskapet budsjettvedtak for 1999 er det derfor godkjent en
Bank og departementets forskrift av 3. oktober 1997.  vytterligere stillingsvekst i Markedsoperasjonsavdelingen
Forskriften apnet for at fondet fra og med 1998 ogsa karog i Noiges Banks kapitalforvaltning.
plasseres i aksjer i utlandet. Den utvidede investorrollen og Nar det ellers gjelder utviklingen i den samlede beman
oppgavens omfang og kompleksitet har stillet banken oveningen i banken vises det til tabell 9 i Del lll. Nar oppbyg
for store utfordringerHovedstyret har fulgt oppbyggingen gingen av kapitalforvaltningen holdes utenfar det i
og utviklingen av kapitalforvaltningen ngye og har vaert samsvar med plan for ressursbruk og dimensjonering i
seerlig opptatt av at virksomheten blir preget av hgy fagligNorges Bank 1997-99, veert en fortsatt reduksjon i det sam
kompetanse og integritet og med betryggende systemer f@de arsverksforbruket.

Svein Gjedrem Jarle Bego
MarianneAndreassen Sylvi Rgssland Sgrfonn Torgeir Hgien
Esther Kostgl LarsVelsand
Espen Halvorsen Sonja Blichfeldt Myhre

(ansattes representant) (ansattes representant)
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Hovedstyrets regnskapsbeetning for 1998

Norges Banks arsresultat viser et overskudd pé& 23 510 felseskost. Nar det gjelder beholdninger og resultatele
millioner kroner i 1998, mot 14 061 millioner kroner i  menter utarbeidet etter benyttede regnskapsprinsipper
1997. henvises til regnskapet og note 1, 2 og 20.

Endringen i arsresultat har i farste rekke sammenheng Norges Banks fordringer pa utlandet bestar av interna
med kursgevinster pa valuta med i alt 15 352 millioner sjonale reserver og plassering av Statens petroleumsfond.
kroner i 1998, mot tilsvarende inntekt i 1997 med 6 391
millioner kroner Endringer i verdipapirkurser p& uten  Internasjonale reserver
landske plasseringer har medfart en merinntekt i 1998 Norges Banks internasjonale reserver er sammensatt av
med 2 081 millioner kroneRenteinntekter av plasse valutareservergull og fordringer pa Det internasjonale
ringer i utlandet utgjear 10 834 millioner kroneom er valutafondet (IMF)Valutareservene bestar av plassering
2 326 millioner kroner mindre enn i 1997. er i rentebaerende verdipapirgjenkjgps- og gjensalgs

Renter betalt til statskassen var 4 277 millioner kroneavtaler av verdipapirer i utenlandsk valuta, sant inn
hvorav 1 383 millioner kroner refererer seg til avkastningkudd i internasjonale banker med hgy kredittverdighet.
pa immuniseringsportefaljén 1997 utgjorde totale ren Plasseringer foretas i henhold til retningslinjer vedtatt av

tekostnader til statskassen 4 793 millioner kroner Hovedstyret og forelagt Finansdepartementet. Disse ret
Til staten vil det etter gjeldende retningslinjer bli ever ningslinjene legger begrensninger pa blant annet kreditt
fart 3 401 millioner kroner fra overfagringsfondet. eksponering, renterisiko og valutarisiko.

Norges Banks internasjonale reserver er delt opp i
Norges Banks plasseringer og fordringer pa utlandet  ylike hovedportefglier avhengig av formalet de skal iva
I de kommentarene som fglger i beretningen vedrgrendeeta. Likviditetsportefaljen benyttes i den Igpende valuta
fordringer p& utlandet, bygger de refererte tall p&mar kursstyringen og til & pavirke likviditeten og renteforhol
kedsverdierMarkedsverdier benyttes fordi de gir et rkti dene i det norske pengemarkedet. Den langsiktige-porte
gere bilde av fordringenes utvikling over tid. | regnskapdljen skal ogsa kunne veere tilgjengelig for interven
er verdipapirbeholdningene portefgljevurdert til den sjonsformal, men skal i tillegg plasseres med sikte pa &
laveste av markedsverdi og veid gjennomsnittlig anskafoppna hayest mulig avkastning innenfor gitte retningslin
limmuniseringsportefglien er koordinert med statens utenlandsgjeld et Imrr?umser-lngsportefﬂljen koordmergs- med statens
for & eliminere kurs- og renterisiko. Utenlandsgjelden uttrykt i norske Va|UtagJeld’ slik at rente- 09 valutakursrisikoen samlet

g [¢]] y . . . .

kroner inngér i statskassens foliokonto. blir minst mulig. Petroleumsbigrportefaljen bygges opp

Tabell 1. Sammensetningen av de internasjonaleserverpr. 31.12.1998 ettemarkedsverdier

Gull Likviditets- Langsiktig ~ Immuni- Petrobufer- Totalt Totalt
IMF  portefalien portefglje serings- portefgljen 1998 1997
portefalje
Kortsiktige plasseringer 4710 4024 -537 67 8 264 7 507
Obligasjoner 21591 92 486 8 319 64 122 460 153 568
Sum valutareserve 26 301 96 510 7782 131 130 724 161 075
Gull og IMF 14 264 0 0 0 0 14 264 10992
Sum internasjonale reserver 14 264 26 301 96 510 7 782 131 144 988 172 067

Den prosentvise valutafordelingen av bes Banks valutareserver ved utgangen av 1998 og 1997 er vist i tabell 2.
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Tabell 2. Prosentvis valutafordeling av valutaeservene pr31.12.1998 og 31.12.1997

Valuta 1998 1997
US dollar 20,3 12,6
Kanadiske dollar 1,9 3,3
Japanske yen 13,7 5,8
Tyske mark 27,8 32,4
Britiske pund 11,6 15,8
Franske franc 50 9,7
ECU 7,3 8,0
Italienske lire 8,1 inngar i gvrige
@vrige valutaer 4,3 12,4
Totalt 100,0 100,0

Tabell 3. Endring av valutareservene i lgpet av 1998 i milliardekr oner

Tall i milliarder kroner Endring 1998 Beholdninger
Netto valutareserver til markedsverdi 31.12.1997 161,1
Netto valutakjgp/salg i 1998 -8,5
Overfaring til Statens petroleumsfond -32,9
Salg til Statens petroleumsforsikringsfénd -0,1
Det internasjonale valutafondet IMF -2,6
Nedbetaling av statens utenlandsgjeld -16,9
Avkastning + 30,6
Netto valutareserver til markedsverdi pr 31.12.1998 130,7

1Den Norske stat har som selvassurander for virksomheten knyttet til utvinning av olje og gass p& den norske kontinegtistiig bt
petroleumsforsikringsfond som er plassert i utenlandsk valuta og forvaltet ges\@ank.

kvartalsvis med sikte pa overfaring til Statens petro tens utenlandsgjel@abell 3 viser endringen i valutare
leumsfond. Midlene overfares med minst mulig transak servene splittet pa hovedposter
sjonskostnadeDenne delportefalien inneholder derfor Avkastning pa de internasjonaleservene
futureskontrakter pa utenlandske aksjeindekser i tillegg Malt i norske kroner bestar den samlede avkastningen pa
til rentebaerende verdipapirédle delportefaljene skal reservene av lgpende renteinntgkpeisendringer pa ver
veere disponible for pengepolitiske forméal ved behov  dipapirbeholdningen og endring i valutakurser overfor
norske kroner
Starelsen pa og sammensetningen av de Norges Bank bruker referanseportefgljer i forvaltaing
internasjonale esevene en av valutareservene. Hovedformalet med referansepor
Pr. 31.12.1998 utgjorde de internasjonale reservene 144efgljene er styring og overvaking av risikoeksponering
988 millioner kronerhvorav 130 724 millioner kroner  en. | tillegg brukes portefgliene i evalueringen av forvalt
var valutareserveHerav utgjorde immuniseringsporte  ningsresultatet. Disse referanseportefgliene er bygd opp
foljen 7 782 millioner kroner slik at de gir uttrykk for en langsiktig investeringsstrategi
Ved utgangen av 1998 var markedsverdi av de internag gjenspeiler Najes Banks retningslinjer for rente-,
sjonale reserver 2 955 millioner hgyere enn bokfgrt verdialuta- og kredittrisiko. Det settes sammen referansepor
pa 142 045 millioner kronet tabell 1 vises sammenset tefaljer for hver enkelt valuta.

ningen av de internasjonale reservene i millioner kconer Som fglge av at den norske kronen har svekket seg mot

de fleste investeringsvalutaene viser regnskapet totalt en
Endring i valutaesevenes veti valutakursgevinst pa internasjonale reserver pa 15 361
Ved utgangen av 1997 utgjorde netto valutarestrver  millioner kroner i 1998. Najes Bank har fra og med
161,1 milliarder kroner lgpet av 1998 har netto valuta 1998 valgt & benytt&/M Reuter London 4 p.m. valuta
reserver blitt redusert med 30,4 milliarder kroner til kurser i stedet for Nges Banks representative midtkur
130,7 milliarder kroneiTabell 3 viser at nedgangen i ser noe som medfarer en meravkastning i 1998 p& 967
hovedsak kan tilskrives overfgringer til Statens petro  millioner kroner jf. note 1.
leumsfond. Reduksjonen skyldes ogsa nedbetaling av staGenerelt lavere obligasjonsrenter i de fleste internasjo

nale markeder har gitt prisgevinster med 4 780 millioner
2Internasjonale reserver fratrukket gull, fordringer p& IMF og justert fokroner pa Nages Banks obligasjonsbeholdninger i 1998
inngéatte, men ikke oppgjorte valutahandler mot et tap i 1997 pa 93 millioner kroner
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Tabell 4.Avkastning pa de internasjonale eservene i millionerkroneri 1998 og 1997, markedsverdier

Gull  Likviditets- Langsiktig Immuni- Petrobufer- Totalt Totalt
IMF  portefgljen portefglie  serings- portefglien 1998 1997

portefglje
Valutakurs-reguleringer 649 2722 10 753 836 401 15 361 6 315
Kursregulering pa verdipapirer -117 4291 15 591 4780 - 93
Lgpende renteinntekt 434 1088 7 890 750 314 10476 12532
Sum 1083 3693 22 934 1601 1 306 30617 18754

prisreguleringene tar utgangspunkt i markedsverdi pa obligasjonsbeholdningene som vil avvike fra regnskapet, hvor beheidnirtgenel
laveste av markedsverdi og gjennomsnittlig arfeksé#skost. Gjennomsnittlig ansfeifeskost var lavest bade pi.12.1998 og 31.12.1997.

Tabell 5. Utvikling i sammensetningen av Statens petteumsfond i millioner kr oner, markedsverdier

31.12.97 31.03.98 30.06.98 30.09.98 31.12.98

Aksjeportefgljen 0 31 757 54 562 51 793 69 531
Obligasjonsportefaljen 113 509 88 883 81 226 88 479 102 255
Totalt 113 509 120 640 135 788 140 272 171 786

Tabell 6. Valutafordeling av Statens petoleumsfond pr 31.12.1998 og 31.12.1997

Valuta 1998 i % 1997 i %
US dollar 28,1 25,6
Kanadiske dollar 1,6 1,5
Japanske yen 17,4 15,0
Andre valutaeAsia/Oceania 2,5 -
Tyske mark 12,0 23,8
Britisk pund 10,1 13,5
Franske franc 6,3 7,0
Italienske lire 5,3 -
Andre valutaer i Europa 16,7 13,6
Sum 100,0 100,0

Renteinntektene pa internasjonale reserver belgper sé&gnansdepartementet 3. oktober 1997 med hjemmel i lov
i 1998 til 10 476 millioner kroner mot 12 532 millioner av 22. juni 1990 n36 om Statens petroleumsfond § 7.

kroner i 1997. Dette henger sammen med lavere Statens petroleumsfond far overfgrt midler tilsvarende
gjennomsnittsreserver i 1998, og at rentenivaet har veerbverskuddet pa statsbudsjettet. Petroleumsfondet hadde
synkende gjennom aret. ved utgangen av 1997 en markedsverdi 309 milli

Immuniseringsportefalien har oppnadd en avkastning oner kronerl lgpet av 1998 ble det overfart ytterligere
1998 som motsvarer lanekostnadene pa statens uten 32 837 millioner kroner til Statens petroleumsfond; for

landsgjeld. delt med 1 837 millioner kroner 30. juni, 10 000 millio
ner kroner 30. septembeg 11 000 millioner 30.

Statens petleumsfond november1 837 millioner kroner av overfaringen 30.

Norges Bank ivaretar den operative forvaltning av juni var restoverfaring basert pa endelig overskudd i

Statens petroleumsfond pa vegne av Finans statsregnskapet for 1997.

departementet. Statens petroleumsfond er plassert pA  Hovedformalet for forvaltningsarbeidet i ferste halvar

egen konto i form av kroneinnskudd i des Bank. 1998 var & tilpasse den faktiske portefgljen til nye ret

Norges Bank plasserer disse midlene seerskilt i bankensiingslinjer som tradte i kraft 1. januar 1998, som innebar

navn i aktiva denominert i utenlandsk valuta. en gradvis oppbygging av en aksjeportefglje tilsvarende

Forvaltningen i 1998 har veert i henhold til forskrift for 40 prosent av fondets markedsverdi samtidig som
forvaltning av Statens petroleumsfond, fastsatt av sammensetningen av obligasjonsportefaljen ble endret.
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83 prosent av aksjeportefaliene ble kjgpt uten megler kroner | farstehandsmarkedet kjgpte ijes Bank for
kostnader og kjgpene ble spredt i tid for & gi minst muli@,5 milliarder kroner til & forestd markedspleien. Da

effekt pa markedsprisene. Norges Banks beholdninger av enkelte statssertifikater
Utviklingen i sammensetningen av Statens petroleumsle sma, ettertegnet Nygs Bank statssertifikater for 2,5
fond gjennom 1998 med sammenligningstall for milliarder kroner

31.12.1997 fremgar av tabell 5.
Valutafordelingen i Statens petroleumsfond fremgar aEngasjement overfornorske banker
tabell 6.
Aksjeportefglien har i hovedsak vaert plassert hos fire Innskudd med fasente (F-innskudd)
eksterne forvaltere som er palagt a fglge en indekseringsorges Bank har i 1998 lagt ut til sammen 65 F-innskudd
strategi. Dette innebaerer at portefgljen har hatt nesten med Igpetid varierende fra 1 til HagerFor de fleste
samme sammensetning som referanseportefgljen, og hamskudd ble renten fastsatt ved auksjon.gesrBank
ogsa gitt naermest tilsvarende avkastning. Fra 30. novemalgte imidlertid i en periode i februar og mars og ved en
ber ble en mindre del av aksjeportefaljen plassert hos tranledning i august & fastsette renten pa F-innskudd for &
eksterne forvaltere med mandat a folge sékalt aktive stri til en oppgang i pengemarkedsrentene. Daglig
tegier Denne delen av portefgljen vil kunne ha vesentliggiennomsnitt for F-innskudd utgjorde 7 milliarder kroner
awvik fra referanseportefgljen. i 1998, mot 8,5 milliarder kroner i 1997. N@s Bank la
Neermest hele obligasjonsportefgljen har blitt forvaltetikke ut flere F-innskudd etter 16. november 1998.gder
internt i Noges Bank. Faktisk portefglje har ligget sveertBank apnet i 1997 for at F-innskudd kunne omsettes
naer referanseportefaljen men det er i tillegg investert i blant banker og filialer samt kjgpes tilbake av dés
andre typer obligasjoneKredittrisiko knyttet til disse Bank far forfall. Noges Bank kjgpte tilbake deler av et
papirene er beskjeden, og avviket mellom faktisk avkast-innskudd ved to anledninger i oktober 1998.
ning og avkastning i referanseportefaljen er sveert liten.
Malt etter markedsverdier var avkastningen p& StatenB@gnlan (D-1an)
petroleumsfond i 1998 p& 25 714 millioner krortdéerav | forbindelse med innfaring av kontinuerlig oppgjer for
skriver 13 149 millioner kroner seg fra valutakursregule banker 24. november 1997, ble D-lan delt opp i D-lan
ringer som falge av at den norske krone har svekket segjennom dagen (intradaglan) og D-lan over natten. D-lan
mot de fleste investeringsvalutaer gjennom 1998gl®r over natten er identisk med tidligere dagslan.
Bank benytter fra og med 1998M Reuters valutakurser — Det kreves sikkerhet for bankenes D-lan i ¢ Bank.
ved omregning til norske kroneDette har gitt en hgyere Sikkerheten skal tilsvare minst 100 prosent av D-lan over
avkastning med 1 189 millioner kroner enn om gésr natten. For D-lan over natten fastsettes for hver halvmaned
Banks representative midtkurs hadde veert benyttet.  en laneramme til en viss prosent av den enkelte banks
Valutakursgevinsten medfgrer ingen endring i fondets beregningsgrunnlag. Beregningsgrunnlaget utgjer fervalt
internasjonale kjgpekraftotalavkastningen beregnet ningskapital fratrukket D-lansgjeld til Nges Bank.
etter regnskapsprinsippene fremgar av note 20, og utgjer D-Ian gjennom dagen ytes mot sikkerhet, men uten
21 571 millioner kroner rente og gebyiKravet til sikkerhet for D-lan gjennom
Petroleumsfondet hadde i 1998 en verdiggpiinst paA  dagen ble i en innfgringsperiode satt til 50 prosent. Med
4 744 millioner kroner som inkluderer urealiserte gevin virkning fra 8. juni 1998 ble kravet til sikkerhet justert
ster med 4 143 millioner kroner ved utgangen av 1998. opp slik at en bank kunne lane 1,5 ganger verdien av det
pantsatte. N@es Bank innfarte full sikkerhet for 1an
Norske statssetifikater og statsobligasjoner gjennom dagen fra 8. desember 1998. Det ble &pnet for
Alle beholdnings- og omsetningstall i dette kapittel er at utenlandske statspapirer registrert i utlandet etter sgk
oppgitt i nominelle verdielRegnskapsmessige verdier nad kan aksepteres som sikkerhet for D-langiieBank
fremkommer i note 6. har i denne forbindelse etablert bilaterale avtaler og ruti
Norges Banks beholdning av norske verdipapirer bestaner med Sveriges Riksbank og Danmarks Nationalbank
av omsettelige sertifikater og obligasjoner utstedt av denfor sikkerhetsstillelse av henholdsvis svenske og danske
norske stat. Beholdningene av statssertifikater benyttes tistatspapirer som sikkerhet for |an i jes Bank. En til
a drive markedspleie ved kjgp og salg av statssertifikatersvarende ordning er under etablering vis a vis den-inter
annenhandsmarkedet. nasjonale verdipapirsentralen Euroclear i Brussel.
Primaerhandlere er bgrsmedlemmer som etter avtale meet har vaert liten benyttelse av D-lan over natten i
Norges Bank i 1998 stilte indikative kjgps- og salgskurserl998 og gjennomsnittlig D-I&n over natten var av ubety
i de seks mest omsatte statsobligasjonslanene. delig starrelse. | 1997 var gjennomsnittlig D-1an over
Primaerhandlerne har rett til & lane obligasjoner agé®r natten 0,1 milliarder kroner
Bank. Laneordningen innebaerer at primaerhandlerne kan
kigpe statsobligasjoner med en avtale om & selge disse fiE-1an
bake (gjensalgsavtale). Nms Banks beholdning av stats | forbindelse med innfgringen av kontinuerlig oppgjar for
obligasjoner danner grunnlag for laneordningen. bankene 24. november 1997 ble det samtidig innfart en
| annenhandsmarkedet for statssertifikater kjapte ekstraordinzger laneadgang gjennom dagen for banker og
Norges Bank netto statssertifikater for 0,9 milliarder filialer, E-lan, for a sikre gjennomfaringen av saerskilte
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Tabell 7. Produksjonstall ved DKM for sirkulasjonsmynt i 1998 og 1997

1998 1997
Rondeller 1 156 tonn 769 tonn
20-kronemynt 5,0 mill. stk. 1,0 mill. stk.
10-kronemynt 1,1 mill. stk. 1,2 mill. stk.
5-kronemynt-gammel utgave 2,0 mill. stk. 1,7 mill. stk.
5-kronemynt-ny utgave 45,7 mill. stk. -
1-kronemynt-gammel utgave - 4,3 mill. stk.
1-kronemynt-ny utgave 135,3 mill. stk. 141,21 mill. stk.
50-gremynt-ny utgave 29,6 mill. stk. 24,1 mill. stk.

betalingsoppgjer fastsatt av jess Bank. Lanene ytes  med lgpetid bare over arsskiftet til de bankene som
uten sikkerhet og belastes med et gebyr som motiverer manglet likviditet. Dette resulterte i at banksektorens
bankene til & unnga og trekke pa laneordningen. samlede folioinnskudd kom opp i 7,7 milliarder krgner
Beregningsgrunnlaget er det samme som for F-lan. samtidig som det fijernet presset pa pengemarkedsrentene.
Norges Bank fastsetter en samlet laneramme som en pro
sentandel av beregningsgrunnlaget. Produksjonsbedriftene Norges Banks Seddelgkkeri

| en innledende fase av det nye oppgjerssystemet, bldNBS) og Den Kongelige Mynt (DKM)
det ikke tatt gebyr for E-ldnene. Med virkning fra 8. juni Norges Banks to produksjonsbedrifter NBS og DKM har
1998, ble det innfart gebyr for E-lan tilsvarende 0,02 som primaeroppgave & utvikle og produsere norske sedler
prosent av lanebelgpet. Dette var halve satsen av de og norsk mynt.
endelige vilkarFra 8. desember 1998 ble gebyret endret Norges Bank er fortsatt inne i utskiftningsprogrammet
til full sats, 0,05 prosent av laneopptak, svarende til denfor sedler og mynt. Siste mynt i myntprogrammet ble
rente en bank blir belastet ved overskridelse av bankentansert i 1998. Det gjenstar & produsere to sedler i det

D-lansramme over natten. opprinnelige seddelprogrammet, 500-krone- og 1000-kro
L o . nesedlene. Produksjon av sedler og mynt tilgderBank
Lan til bankene (gjenkjgpsavtaler og F-lan) har i 1998 veert meget stor og publikums behov har veert

Norges Bank gkte sine daglige utlan til bankene i 1998.stagrre enn opprinnelig budsjettert. Bedriftene har i tillegg
Norges Banks salg av valuta farte til gkt behov for tilfgr hatt store leveranser av diverse produkter til det eksterne
sel til banksystemet i de to siste manedene i 1998. marked.

Det ble sgkt tilfart likviditet med gjenkjgpsavtaler Prognosene for de naermeste arene viser et stigende
Norges Bank har lagt ut 21 gjenkjgpsavtaler med lgpetithehov for sedleDet er ventet et redusert behov for
varierende fra 2 til 14 dagdrperioden fra 19. november mynt, men reduksjonen blir ikke s& sterk som tidligere
til 31. desember ble det lagt ut 12 gjenkjgpsavtaler antatt.

Renten for alle gjenkjgpsavtalene i 1998 er blitt fastsatt | annet halvar 1998 er begge bedriftenemnisasjon
ved hollandsk auksjon. Renten pa gjenkjgpsavtalene 1a vurdert og tilpassede @anisasjonsplaner er utarbeidet
uendret pa 8,10 prosent i arets to siste manedeylig med virkning fra arsskiftet 1998/1999.danisasjonene
gjennomsnitt for gjenkjgpsavtalene utgjorde 1,7 milliar er innrettet mot kommende utfordringer

der kroner i 1998, mot 270 millioner kroner i 1997. Det vises til note 14, som viser driftsinntekigifts-

Gjenkjgpsavtaler viste seg ikke & veere tilstrekkelig folkostnader og dekningsbidrag for produksjonsbedriftene.
a dekke bankenes lanebehov i arets to siste markaater
& sikre likviditetstilfgrselen til bankene, supplerte e Den Kongelige Mynt (DKM)

Bank med F-lan. Nges Bank la ut 23 F-lan i 1998, Aktiviteten har vaert preget av ogangen til ny mynt
hvorav 20 ble lagt ut i arets to siste maneBaglig rekke. Ny 5-kronemynt har krevd store ressurser og ble
gjennomsnitt F-1an utgjorde 1,2 milliarder kroner i 1998 introdusert i markedet 15. september 1998.

mot 0,9 milliarder kroner i 1997. Etterspgrselen etter 1-kronemynten har vaert hagy

Markedet som fordeler likviditeten, fungerer gjerne  gjennom hele 1998, og har krevet langt mer kapasitet enn
darlig den siste dagen i hvert Bette har sammenheng planlagt. Det ble totalt levert 139 millioner 1-kronemynt.
med at 31. desember er et maletidspunkt som danner k2ette tilsvarer ca. 600.000 1-kronemyntergsbeidsdag.
vene til bankenes kapitaldekning. Dette medfgrer at ban Forretningsaktiviteten har veert betydelig selv om
ker med overskuddslikviditet ikke laner ut til banker medmsetningen pa eksportmarkedet ble redusert. Det ble
underskuddslikviditet. Banker som mangler pengir levert vel 140.000 medaljer hvorav 91.000 i edelt metall.
da presse rentene i pengemarkedet Appengepolitis Kapasiteten har veert godt utnyttet og staben har til
ke hensyn kan dette veere ugnsket, oggBleBank tilfgr  tider vaert styrket med innleid hjelp.
te derfor 12,1 milliarder kroner i form av kortsiktig F-lan
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Tabell 8. Produksjonstall tall for norske sedley frimerker og norske eisepass i 1998 og 1997 (1 pakke=500 sedler)

1998 1997
1000-kronesedler 6 000 pakker 0 pakker
500-kronesedler 17 000 pakker 4 200 pakker
200-kronesedler 52 000 pakker 0 pakker
100-kronesedler 44 000 pakker 109 210 pakker
50-kronesedler 45 000 pakker 12 200 pakker
Norske reisepass 537 000 stk. 463 500 stk.
Norske frimerker 234 341 000 stk. 375 772 000 stk.
herav - stalstikk 54 376 000 stk. 46 025 000 stk.

- offset 152 169 000 stk. 272 794 000 stk.
- frimerker i hefter 27 796 000 stk. 56 953 000 stk.
Tabell 9.Antall ansatte ved Norges Bank 31.12.1998 og 31.12.1997
Fast ansatte Engasjementer Totalt
Heltid Deltid
1998 1997 1998 1997 1998 1997 1998 1997
Hovedkontoret 550 518 79 76 10 10 639 604
Avdelingene utenfor Oslo 298 317 77 80 1 1 376 398
NBS og DKM 138 138 11 13 1 1 150 152
Totalt 986 973 167 169 12 12 1165 1154

Norges Banks Seddeltykkeri (NBS)

Aktiviteten i NBS har veert preget av stor etterspgrsel Minnemynter

etter sedler i 1998. Ny 500-kroneseddel har veert under FN-mynten utgis etter avtale av 10. februar 1995 mellom

utvikling og pravetrykk vil starte i 1. kvartal 1999, med Norges Bank, FN og British Royal Mint (BRM). Myntene

antatt utgivelse i 2. kvartal 1999. som inngar i et verdensomspennende program markedsfg
Pa forretningsomradet har det veert stor aktivitet p& res av BRM. Produksjon av myntene skjer ved Den

passiden. Det er levert 537 000 passformullditegg er  Kongelige Mynt pa bestilling fra BRM. Prosjektet vil Igpe

det inngétt kontrakt med Justisdepartementet om leverainytterligere ett arOverskudd fra Ngjes Banks aktiviteter

se av passformular innenfor et praveprosjekt for maskin dette programmet overfares til Finansdepartementet.

lesbare pass med leveranse tidlig i 1999.

Frimerkevolumet er synkende. Kontrakten med PostensForretningsomradet

frimerketjeneste er sagt opp, men lgper fram til somme Forretningsomradet innenfor kassevirksomheten bestar

ren 2000. av tjenester utfart for banker og postsystemet basert pa
prinsippet om full kostnadsdekningjenestene bestar av

Kassevirksomheten blant annet bedriftsoppgjamyntsortering og fylling av

Tilbaketrekking av sedler og mynt minibankkassetter med oppgjer samt pakking av sedler

Etter forskrift kunngjort i Norsk Lovtidende 13. juli 1998 og mynt til postkontorer og bankfilialer

er fglgende sedler og mynter ikke lenger gyldig beta Inntektene pa forretningsomradet i 1998 var 41 millio

lingsmiddel i Noge etter 13. juli 1998: ner kroner mot 34 millioner kroner i 1997, en gkning pa
Sedler av 1. utgave i valgrene 5-, 10-, 50-, 100-, 500-21 prosent. Resultatet fagr avskrivninger og sentrale kost

0g 1000-kroner produsert i arene 1877 til 1889. nader i 1998 varILmillioner kroner mot 8 millioner kro
Mynter palydende 1-, 2-, 5- og 25-gre produsert i arereer i 1997.

1875 — 1982.

Andre inntekter pa kasseomradet
Utskifting av mynter Inntekter ved salg av mynt i rull og sedler i minibank
Ny 5-kronemynt ble satt i sirkulasjon 15. september kvalitet utgjorde i 1998 henholdsvis 20 millioner kroner
1998.Ved utgangen av aret var i overkant av 12 proseniog 20 millioner kronefTilsvarende tall for 1997 var for
av den gamle 5-kronemynten inndratt. Metallet fra inn mynt i rull 16 millioner kroner og for sedler av mini
dratt mynt blir nedsmeltet for resirkulering til nye norskebankkvalitet 17 millioner kroner
sirkulasjonsmynter
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Bankens administrasjon

Personalet

Ved utgangen av 1998 var det totdl6d fast ansatte og
engasjementer i Nges Bank som innebaerer en gkning
med 1 stillinger i forhold til utgangen av 1997abell 9
viser fordelingen mellom heltidsstillingedteltidsstilling

er og engasjementer fordelt p& bankens hovedomrader

Ar 2000-oppgradering av {$ystemer i Najes Bank
Arbeidet med a tilpasse bankensshstemer slik at de

kan takle artusenskiftet har krevd betydelige ressurser i
1998. Prosjektet er direkte belastet med 17 millioner kro
ner i 1998. | tillegg kommer personal- og konsulentkost
nader som er belastet bankens gvrige drift. Prosjektet ble
etablert i 1997 og vil bli avsluttet i 2000. Framdriften i
arbeidet var ved arsskiftet i samsvar med planene. Nye

1 165 ansatte ved arets utgang tilsvarer 1 102 arsverkzersjoner av de fleste systemene ble satt i produksjon i

Kostnader knyttet til innleid hjelp utgjer 20,8 millioner
kroner i 1998, mot 18,6 millioner kroner i 1997.

oktober 1998. Prosjektets totale kostnader inkludert-inter
ne ressurser er anslatt til 100 millioner kroner

@kningen skyldes farst og fremst volummessig vekst pa

forretningsomradet ved distriktsavdelingene.
Forvaltningen av Statens petroleumsfond er etter pro
sjektperioden i 1997 ganisert som egen enhet, jes
Bank KapitalforvaltningVed arsskiftet var enheten byg
get opp til 37 medarbeidere.
Omstillingsarbeidet knyttet til konsentrasjon om kjer

Bankplassen Parkeringsanleg@\J/S

Parkeringsanleggets forelgpige regnskap for 1998 viser et
overskudd pa 4 millioner kronder 31.12.98 har selska
pet en totalkapital pa 103 millioner kronBret er en
negativ egenkapital pa 67 millioner kroner
Det har i 1998 veert fart drgftinger mellom Oslo

neoppgavene med relevante stgttefunksjoner er videreffil@mmune og Nages Bank om selskapets fremtidige

i 1998. Nedtrappingen knyttet til «Plan for ressursbruk
og dimensjonering i Nges Bank 1997-99», vedtatt av
Hovedstyret i oktober 1996, er fulgt opp i trdd med pla
nens forutsetninger og malsettingde vedtatte personal
messige ordninger og virkemidler til bruk nar omplasse
ringsmuligheter ikke foreliggeer i 1998 benyttet av 7
medarbeidere.

Forberedende arbeid med definering ogpoisering av
distriktsavdelingene som egne forretningsmessige-resul
tatenheter er igangsatt.

Det legges til rette for videre- og etterutdanning ved

eierstruktur Det er enighet om oppgjgr mellom de to
eierne, og at Oslo Kommune overfgrer sine aksjer til
Norges Bank, som derved vil eie 100 prosent av aksjene i
selskapetAvtale er under utforming. Jf. ogsa note 10.

Rettslig tvist

Sven Otto Kanstad og selskapet KaAtS stevnet i

1990 Noges Bank med krav om erstatning for kontrakts
brudd. Det ble ved hovedforhandling i byretten nedlagt
pastand om erstatning pa 60 millioner kroMésrges

Bank ble ved domsavsigelsen i desember 1995 frifunnet

stipend, ambulering og lokale utviklingstiltak for & styrkeog tilkjent saksomkostningeDommen er anket til lag

endringskompetansen og intern mobilitet. Det er i 1998
gjennomfart omfattende lederutviklingstiltak.
Etter anmodning fra Finansdepartementet orienterer

mannsrett hvor behandling vil starte i februar 1999. Det
er ikke foretatt regnskapsmessig avsetning for et mulig
erstatningskrav

Norges Bank departementet regelmessig om utviklingen i _ .
ressursbruken. Departementet orienterer videre Storting@tsponering av aets resultat

i kredittmeldingen.

Helse, miljg og sikkéeet

Bankens samarbeid med de ansatte er aktivt viderefart
blant annet gjennom deltakelse i beslutningapene og i
sentralt og lokale arbeids- og samarbeidsutvalg. Det er
gjennomfart en starre klimaundersgkelse, «Kultur

Med hjemmel i lov av 24. mai 1985 om ges Bank ble
retningslinjer for avsetning og disponering av g

Banks overskudd opprinnelig vedtatt i statsrad 7. februar
1986. Retningslinjene er senere endret flere gangrest
ved kgl. res. 17. januar 1997 og har na fglgende ordlyd:

1 Av Norges Banks overskudd avsettes til kursregule

analysen», blant alle ansatte. Den gir et bilde av hvordan ringsfondet inntil dette har nadd 10 % av bankens for

de ansatte oppfatter sin arbeidsplasglysen viser at det
er gjennomgéende et godt arbeidsmiljg og gode samar
beidsforhold ogséa vurdert i forhold til sammenlignbare
virksomheterDet er arrangert arbeidsmiljgkurs for ledere,
verneombud og medlemmer av arbeidsutvalg.
Likestillingsarbeidet, med sikte pa jevnere fordeling
mellom kvinner og menn pa de forskjellige arbeidsemra
der og i ulike stillingskategoriger viderefgrt. Et nett
verk for bankens yngre kvinnelige akademikere er eta
blert.

dringer i norske verdipapirer og 20 % av bankens netto
valutareserver unntatt immuniseringsportefglien og de
midler som forvaltes for Statens petroleumsfond, andre
fordringer pa/forpliktelser overfor utlandet og eventuelt
andre engasjementer som av hovedstyret vurderes a ha
ikke ubetydelig kursrisiko.

Immuniseringsportefaljen svarer til den del av dés
Banks valutareserver som er skilt ut som egen portefal
je der avkastning godskrives/belastes staten i samme
ars regnskap. Det samme gjelder for portefglje til

| 1998 var sykefraveeret 5,8 prosent av det totale antall Statens petroleumsfond.

arbeidsdagel 1997 var sykefravaeret totalt 6,0 prosent.
Norges Bank har ingen pavirkninger av ytre miljg i

form av forurensninger utover godkjente grenBat er

iverksatt forskriftsmessige tiltak for & hindre overutslipp.

Dersom kursreguleringsfondet er stgrre enn det som
falger av forholdstallene nevnt under pkt. 1, farste
avsnitt, skal det overskytende tilbakefgres til resultat
regnskapet.
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2 Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller tilfarsel | trdd med retningslinjene foreslar hovedstyret falgende
fra kursreguleringsfondet, avsettes til overfarings overfgringer og disponeringer:
fondet. Kursreguleringsfondet er ved utgangen av 1998 starre

enn det som fglger av retningslinjenes punkt 1, 1. punk
3 Fra overfgringsfondet overfgres hvert arsoppgjar til  tum, og det overskytende, 2 978 millioner kromamer
statskassen et belgp svarende til giennomsnittet av  fares til disposisjon i henhold til retningslinjenes punkt 1,
brutto avsetninger til overfaringsfondet for de tre fore 4. punktum. Kursreguleringfondet utgjar etter dette
gaende arsoppgjar 27 215 millioner kroner
| samsvar med retningslinjenes punkt 2 avsettes til
4 Eventuelle underskudd i Nges Banks regnskap dek overfgringsfondet 26 572 millioner kroner
kes ved overfgringer fra kursreguleringsfondet. | samsvar med retningslinjenes punkt 3 blir 3 401 milli
oner kroner overfart til statskassen fra overfgringsfondet.
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Resultar egnskgp

Tall i hele 1000 kroner Note 1998 1997

Renteinntekter utland:

Renter av bankinnskudd/utlan 2 719 518 1177 900
Renter av statskasseveksler 2 11 983 162 860
Renter av ihendehaverobligasjoner 2,6 9 688 252 11 507 044
Andre renteinntekter 402 561 302 277
Aksjeutbytte BIS 7 12 12 11 179

Sum renteinntekter utland 10 834 426 13 161 260
Avkastning plasseringerfor Statens petoleumsfond 20 21 571 499 4873 926
Rentekostnaderutland:

Renter innskudd/innlan 2 346 914 617 640
Renter utenlandske kunder 44 612 40 959
Sum rentekostnaderutland 391 526 658 599
Netto renteinntekter utland 32 014 399 17 376 587
Renteinntekter innland:

Renter av ihendehaverobligasjoner 706 652 650 122
Renter av omsettelige sertifikater 139 669 108 91

Renter av utlan til banker 206 644 39 272
Renter av andre utlan 20 065 21 053
Sum renteinntekter innland 1073030 819 358
Rentekostnaderinnland:

Renter til Statskassen 16 4 277 443 4 793 223
Renter (avkastning) Statens petroleumsfond 20 21 571 499 4 873 926
Renter til ofentlige kontohavere 16 123 853 129 532
Renter til banker 659 551 590 153
Renter av skattefrie fondsavsetninger 730 960

Andre rentekostnader 2 840 3043
Sum rentekostnaderinnland 26 635 916 10 390 837
Netto rentekostnaderinnland 25 562 886 9571479
Netto renteinntekter utland og innland 6 451 513 7 805 108
Kursr eguleringer:

Netto kursgevinst pa valuta 1,2 15 351 661 6 390 812
Netto kursgevinst pa utenl. verdipap. og finansielle.instr 1,2 2534578 453 194
Netto kurstap (-)/gev pa norske verdipapirer 1 (167 230) 129 995
Netto kursreguleringer 17 719 009 6 974 001
Netto renteinntekter og kursreguleringer 24 170 522 14 779 109
Driftinntekter:

Gebyrer og provisjonsinntekter 89 108 79 512
Salgsinntekter produksjonsbedrifter 14 76 272 81 951
Andre driftsinntekter 12 180 371 33021
Sum driftsinntekter 345 751 194 484
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Driftskostnader:

Legnn, honorarer og andre personalkostnader 18 484 049 455 431
Ordineere avskrivinger 1 114 585 118 197
Vareforbruk ved produksjonsbedriftene 97 772 76 188
Andre driftskostnader 14,15 309 585 262 855
Sum driftskostnader 1005991 912 671
Netto driftskostnader 660 240 718 187
Driftsr esultat fgrtap pa utlan/fordringer 23 510 282 14 060 922
Tap pa utlan/fordringer 1 7 5

Arets overskudd 23 510 275 14 060 917
Overfgringer:

Arets overskudd 23 510 275 14 060 917
Overfgrt fra kursreguleringsfondet 2 977 949

Overfort fra overfgringsfondet 3 400 644 3810 984
Overfgrt fra oppskrivningsfondet 83 679 93 877
Til disposisjon 29 972 547 17 965 778
Til statskassen fra overfgringsfondet 3400 644 3810984
Avsatt til kursreguleringsfondet 0 8 671 316
Avsatt til overfgringsfondet 21 26 571 903 5483 478
Disponert i alt 29 972 547 17 965 778
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Balanse pr 31.12.98

Tall i hele 1000 kioner

EIENDELER Note 1998 1997
Internasjonale reserver 1,2 142 045 189 171 368 133
Gull 3 284 778 283 621
Spesielle trekkrettigheter i Det internasjonale valutafond 3147 003 2 545 380
Reservetransjeposisjon i Det internasjonale valutafond 4 9243 720 7 161 931
Lan til Det internasjonale valutafond 1522 662 938 408
Bankinnskudd - utlan utenlandske banker 6 14 249 930 14 238 251
Utenlandske statskasseveksler 5 946 148 1286 495
Utenlandske ihendehaverobligasjoner 5 109 913 672 140 162 945
Opptjente, ikke forfalte renter 2737 276 4751 102
Plasseringerfor Statens petoleumfond 20 167 643 768 113 312 963
Andre fordringer pa utlandet 12 192 961 11 824 10
Det internasjonale valutafond 4 2 576 605 3741 255
Aksjer i BIS 7 24 700 24 700
Gjenkjgpsavtaler 6 9 591 656 8 058 155
Norske verdipapirer 1,8 9 426 245 10 645 722
Statssertifikater 1716 727 1963 175
Statsobligasjoner 6 7 709 518 8 682 547
Innenlanske utlan 19 774 246 7 982 060
Forretningsbanker 7 435 229 6 251 475
Sparebanker 4712 726 1270 757
Andre norske sektorer 9 7 681 791 515 328
Avsetning beregnede tap pa utlan 1 (55 500) (55 500)
Innskudd i norske banker 44 841 38 184
Andre innenlandske fordringer 692 090 647 550
Diskonterte banksjekker 1123 4243
Opptjente, ikke forfalte renter 345 444 357 318
Andre fordringer 10,17 303 017 260 851
Varebeholdning produksjonsbedriftene 1 42 506 25138
Varige driftsmidler 1,11,12,13 2 064 269 2148 278
EIENDELER 353 883 609 317 967 000

Oslo, 31. desembet998/10. februar1999

Svein Gjedrem Jarle Bego LarsVelsand Esther Kostgl

Espen Halvorsen
(ansattes representant)
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GJELD OG EGENKAPIT AL Note 1998 1997

Gjeld til utlandet 13 325 506 12 723 968
Utenlandske banker 96 767 42 621
Innlan utenlandske banker 6 9 593 058 8 058 155
Utenlandske kunders folioinnskudd 794 122 770 049
Det internasjonale valutafond 4 2 576 907 3741588
Annen utenlandsk gjeld 7 264 652 111 555

Motverdi av tildelte spesielle tekkrettigheter 1 795 307 1 656 009
Statens petoleumfonds kronekonto 20 167 643 767 113 312 963
Sedlerog mynt i omlgp 15 46 070 239 46 014 345
Sedler i omlgp 42 837 935 42 889 070
Skillemynt i omlgp 3232 304 3125 275
Innenlandske innskudd pé foliokonto 64 908 942 104 621 053
Statskassen 51 193 212 84 387 389
Statens regnskapsfarere 156 492 482 101
Statsforvaltningens fond 3736 270 3113 999
Forretningsbanker 5357 241 10 515 397
Sparebanker 2 293 687 3 449 985
Statsbanker 2064 472 2 557 544
Andre foretak 6 4 757 7 820

Andre statsforetak 87 68

Andre norske sektorer 9 102 724 106 750
Innskudd vedrgrende skattefrie fondsavsetninger 9 945 10 15

Annen innenlansk gjeld 771 248 379 523
Innlan innenlandske banker 6 466 203 112 644
Innenlandske sjekker 70 75

Palapte, ikke forfalte renter 17 097 15 469
Annen gjeld 18 287 878 251 335
Egenkapital 59 358 655 39 249 024
Kursreguleringsfond 27 215 090 30 193 039
Overfaringsfond 21 30 227 555 7 056 296
Oppskrivingsfond 11 1916 010 1999 689
GJELD OG EGENKAPIT AL 353 883 609 317 967 000
Valuta solgt pa levering 1,19 3273621 260 417
Valuta kjgpt pa levering 1,19 3273621 261 358
Derivater solgt 1,19 5394 190 67 131
Derivater kjgpt 1,19 1462 722 4 844 745
Statens petroleumsfond, solgt (derivater og valuta) 20 6 666 831

Statens petroleumsfond, kjgpt (derivater og valuta) 20 5628 551 2 590 949
Tildelte, ikke betalte aksjer i BIS 7 283 736 273 322

Hovedstyret for Norges Bank

MarianneAndreassen Torgeir Hgien

Sonja Blichfeldt Myhre
(ansattes representant)

Sylvi Rgssland Sgrfonn

Harald Haare
(gkonomidirektar)
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Noter Interne salg, fordringer og gjeld
Interne salg, fordringer og gjeld i regnskapet er eliminert.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler er i balansen oppfart til ans&bes
Generelt kost tillagt oppskrivninger og fratrukket nedskrivninger
Regnskapet er presentert i samsvar med lov og forskrif og lineaere, bedriftsgkonomiske avskrivninger

ter, samt god regnskapsskikk, hensyn tatt til de seerlige Banken har en betydelig samling kunst, gaver og
forhold som gjelder for en sentralbank. bes Bank pre  museale gjenstander som bl.a. medafedler og mynt.
senterer et valuteringsriktig regnskap. Inntekter og-kost Denne er ikke verdsatt og balansefart.

nader er periodisert i henhold til regnskapsprinsippet.

Note 1. Rgnskapsprinsipper

valuta - _ Note 2.Valutaresewer
Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta er omregnet til

norske kroner pr31.12.1998 etter markedskurser fra ~ Totale internasjonale reserver utgjar 142 045,2 millioner
WM Reuter London 4 p.nTidligere ar er Nages Banks kroner Det inkluderer bl.a. gullbeholdningen og-for
daglig publiserte markedskurser piL..12. benyttet. Disse dringer p& Det internasjonale valutafondet (IMF).
valutakursene er gjennomgaende noe lavere i forhold tilGullbeholdningen og fordringer p& IMF inngar ikke i
norske kronerDette skyldes at kursene er satt pa for  valutareservene. Netto valutareserver utgjgr 127 768,7
skjellig tidspunkt 31.12.1998. fekten av endret kilde millioner kroner

valg er resultatfgrt i 1998, og har medfgrt en merinntekt

pé valutareservene med 967,2 millioner kroner og Netto valutareserverpr. 31.12.1998 femkommer slik:
1 188,7 millioner kroner for Statens petroleumsfond.  Tall i hele tusen koner 1998 1997
Sammenligningstallene for 1997 er ikke omregnet. Bankinnskudd/utl&n utenlandske banker4 249 930 14 238 251
Inntekter og kostnader i valuta er omregnet til norske + Utenlandske statskasseveksler 946 148 1 286 495
kroner etter kursen pa transaksjonstidspunktet. + Utenlandske ihendehaverobligasjon#09 913 672 140 162 945
+ Gjenkjgpsavtaler 9 591 656 8 058 155
Verdipapir er + Opptje_nte, ikke forfalt°e renter 2737276 4751 102
- Opptjente renter utlan gull -9 746 -14 921
Portefgljen av utenlandske og norske verdipapirer er - Opptjente renter IMF 56 651 48 095
verdsatt til laveste verdi av gjennomsnittlig anfiabs - Innl&n utenlandske banker -9591656 -8 058 155
kost og markedsverdi p81.12.1998Verdipapirene er - Palgpte renter innl&n banker -11 905 -10 525
klassifisert som kortsiktige da de skal kunne veere til = 1. Brutto valutareserver 127768 724 160 365 252
gjengelige for intervensjonsformal. + Valuta kjgpt p& levering 3273621 261 358
- Valuta solgt pa levering -3273 621 -260 417
Finansielle instrumenterutenfor balansen = 2. Netto valuta pé levering 0 941
Finansielle instrumenter utenfor balansen er avtaler om= 3. Netto valutareserver 127 768 724 160 366 193
fremtidig levering av valuta eller verdipapirer til en pris
som fastsettes pa avtaletidspunktet. ForgesrBank
omfatter dette valutaterminkontrakter og financial
futures. Avkastning netto valutareserver:
Terminkontraktene er bokfgrt til terminkurs. Tall i hele tusen koner 1998 1997
Termintillegg/-fradrag og futures kontrakter er verdsatt tikenteinntekter av bankinnskudd/utldn 719 518 1177 900
markedsverdier p81.12.1998. Endringene i markedsver- Renter utlén gull -36 631 -36 502
di er forti resu]tatregnskapet under kursregu|eringer Renteinntekter av statskasseveksler 11 984 162 860
Renteinntekter av ihendehaverobligasjofe$88 252 11 507 044
Rentekostnader innlan banker -346 914 -617 640

Varelagervurdering produksjonsbedrifter
= Netto renteinntekter 10 036 209 12 193 662

Beholdning av ravarer ved produksjonsbedriftene er vur —
dert til den laveste av gjennomsnittlig angklsieskost NSt kursregulering pa utenlandske

. verdipapirer og finansielle instrumenter 2 534 578 453 194

09 gjengnskdd-alseskost.- Ukurans er hensy.ntatt.. . Inntekter terminhandel valuta 4766 20 055

Varer i arbeid og ferdigvarer er vurdert til variabel til Netto kursregulering pa valuta 15 351 662 6 390 812

virkningskost som omfatter direkte materialdirekte Korreksjon for kursregulering SDR -647 462 -686 100

lgnn og tillegg for indirekte variable tilvirkningskostna  Korreksjon for regulering gullbeholdning -1 144 -439
der Korreksjon for regulering innenl.

) plass. i valuta 9 364 -75 430

= Netto kursreguleringer 17 251 764 6 102 092

Tap pa utlan/fordringer

Konstaterte tap pa utlan/fordringer er kostnadsfart.
Beregnede tap kostnadsfgres etter en konkret vurdering
av det enkelte engasjement. | balansen blir beregnede tap
fart til reduksjon av utlansmassen.

= Avkastning netto valutareserver 27 287 973 18 295 754
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Note 3. Gull Norges Bank deltar i utlnsprogram for utenlandske
verdipapirer i flere av de deponeringsinstitusjoner vi

Bokfart verdi av gullbeholdningen er utregnet pa basis awbenytter Inntekter av rentebaerende papid,3 millio-

den ofisielle gullprisen i 1973 (35 SDR.pnse) omregnet ner kronerer fgrt under «renter av ihendehaverobligasjo

til NOK etter sentralkursen pa SDR, NOK 6,87145 pr  ner», utlandet.

SDR pa dette tidspunkt. Dette tilsvarer kr 7 732,2kgr

Note 6. Gjenkjgps-/Gjensalgsaaler

Beholdningen Kag: Bokfert verdi pr. Markedsverdi pr.
bestérav: 31.12.98 i mill. kr  31.12.98 i mill. kr. Gjenkjgpsavtaler av verdipapirer i utenlandsk valuta er
Barrer 336596 260,3 23701 presgntert under «mnlan utenlandske bankgr». Pa°e|en
delssiden er avtalene vist som «andre fordringer pa-utlan
Mynter 31714 24,5 * - . .
det» under posten «gjenkjgpsavtaler». Bokfgrt verdi, dvs.
36 831,0 284,8

overdragelseshelgpet, av gjenkjgpsavtalene er 9 591,7
* Markedsverdien av myntene kan vanskelig beregnes. millioner kroner markedsverdien av verdipapirene belg
per seg til 9 466,1 millioner kroner
Pr. 31.12.1998 var 33 570,7 kg av gullbarrene plassert il linjen «bankinnskudd - utlan utenlandske bankers
kortsiktige utlan til internasjonale bank&tarkeds under posten «internasjonale reserver» inngar gjensalgs
verdien pa det utlante gullet var 2 363,8 millioner kroneavtaler av verdipapireBokfart verdi av gjensalgsavtaler
Fordelingen av gullbeholdningen pa mynter og barrer er 12 189,7 millioner kroner
har endret seg siden utgangen av 1997 ved at vel 5 300 Gjenkjgpsavtaler av verdipapirer i norske kroner er
kg utenlandske mynter ble smeltet om til barrer i 1998. presentert under «annen innenlandsk gjeld». Bokfgrt
verdi, dvs. overdragelsesbelgpet, av gjenkjgpsavtalene er
466,2 millioner kronermarkedsverdien av verdipapirene

Note 4. Resewetransjqoosisjon i belgper seq til 452,4 millioner kroner

Det int . | lutafond I linjen «andre norske sektorer» under posten «innen
€t Internasjonalée \alutaton landske utl&n» inngar gjensalgsavtaler av verdipapirer

Bokfart verdi av gjensalgsavtalene belgper seg til 7 147,5

Tall i millioner kroner 1998 1997  millioner kroner

Norges kvote i Det internasjonale valutaforid 820,3 10 903,2

Fondets beholdning av norske kroner -2 576,6 -3741,3 NOte 7 Aijer | Bank fOl'
Reservetransjeposisjon 9243,7 71619

Inter national Settlement (BIS)

Reservetransjeposisjonen i Det internasjonale valuta Norges Bank er i alt tildelt 8000 aksjer a 2500 Gold
fond er klassifisert som «Internasjonale reserver». Francs i BIS. 4000 aksjer ble tildelt i 192W. disse ble
Fondets beholdning av norske kroner er presentert und@5% betalt samme .dr1970 ble Nages Bank tildelt
«andre fordringer pa utlandet» i posten «Det interrasjo ytterligere 4000 aksjehvorav 1000 fondsaksjekksjene
nale valutafond»Tilsvarende gjeldsbelgp, inklusive fon er bokfgrt i balansen til 24,7 millioner kron8&elgpet
dets arbeidskonto, totalt 2 576,9 millioner kroner er-boktilsvarer verdien av 4000 aksjer i 1931 til 7,2 millioner
fort under «gjeld til utlandet» i posten «Det internasjonakroner og verdien av 3000 aksjer i 1970 til 17,5 millio
le valutafond». ner kroner

Norges Bank har en betinget forpliktelse til & betale de
resterende 75% av aksjene enten i Gold Francs eller i

Note 5. Utenlandsle verdipapir er gull. Beregnet ut fra prisen pa gull ved Londonbgrsen pr
31.12.1998 utgjer den betingede forpliktelsen 306,6 mil
Talli mill. kroner 1098 1097 lioner kroner Den delen av den betingede forpliktelsen
Bokfart verdr: som tilsvarer verdien av aksjene pa tildelingstidspunk
Statskasseveksler 946,1 12865 tene er bokfgrt under posten «annen utenlandsk gjeld»
Ihendehaverobligasjoner 109 913,7 140162,9 med 22,9 millioner kroneResten av den betingede-for
110 859,8 141 449,4  pliktelsen, 283,7 millioner krongvises utenfor balansen.
Markedsverdi- Mottatt utbytte av aksjer i BIS for 1998 utgjer 12,1 milli
Statskasseveksler 946,2 1310,4  oner kroner
Ihendehaverobligasjoner 112 868,5 140 848,7

113 814,7 142 159,1

Verdipapirene bokfgres til laveste av markedsverdi og
veid gjennomsnittlig anskidflseskost. Gjennomsnittlig
anskafelseskost var lavest bade ved utgangen av 1998 og
1997.

65



66

Note 8. Noiske \erdipapirer

Note 10.Andre innenlandsle

fordringer

Tall i millioner kroner 1998 1997 L .

BoKfari verdi: Aksjer i Bankpl.assen Parkerergsarl-Iegg\/S

Statssertifikater 1716,7 1963,2 Norges Bank eier 82% av aksjene i Bankplassen

Norske statsobligasjoner 70777 75474 Parkeringsanlegg/S. Oslo kommune eier de resterende

Norske statsobligasjoner i valuta 6318 11352 1806.Aksjene er bokfert med kostpris. k1.000. Nages
94262 106458  Bank har skutt inn 34 millioner kroner for egne parke

Markedsverdi: ringsplasserog har i tillegg ytet 143,7 millioner kroner i

Statssertifikater 1717,1 1964,3 SR 2 o

N ansvarlig, ikke rentebaerende lan, hvorav 10 millioner ble

Norske statsobligasjoner 7 405,5 7972,3 ilbakebetalt N Banki | 1997 1998

Norske statsobligasjoner i valuta 638,9 11253 tilbakebetalt Nages .an I lgpet av o-g : .
97615 110619 Bankplassen Parkeringsanle®$ har negativ egenkapi

tal med 67,3 millioner kroner pr 31.12.1998.

Verdipapirene bokfgres til laveste av markedsverdi og
gjennomsnittlig anskédlseskost. For den totale portefgl
je var gjennomsnittlig anskafseskost lavest ved

utgangen av 1998 og 1997.

Note 9. Utlan ande norske sektoer

Boliglan til ansatte og pensjonister utgjgr 477,2 millioner
kroner Andre utlan til ansatte og pensjonister utgjer 41,0
millioner kroner Innskudd fra funksjonaerer og pensjo
nister belgper seg til 76,5 millioner kroner som er presen
tert under «innenlandske innskudd pa foliokonto» under
posten «andre norske sektorer».

Note 11.Anleggsmidler

Tall i hele tusen

1998 Transportm.  Sikkerhets- Maskiner Bygg Bank Anlegg Boliger Tomter SUM
Maskiner anlegg inventar Bygn.messige bygg Under
EDB installasjoner Utfagrelse
Anskafelseskost. prl.1. 188 804 44 512 58 901 507 624 1730 709 8 097 3468 92 467 2 634 582
+ Overf. fra anlegg
under utfgrelse 3462 816 0 3819 0 (8 097) 0 0 0
+ Tilgang 19 375 1253 2731 3770 996 3 606 0 0 31731
- Avgang til ansk.kost (1 428) 0 (1 423) 0 0 0 0 0 (2 851)
- Samlede av- og nedskriv (150 745) (26 542) (22 515) (198 384) (201 007) 0 0 0 (599 193)
Bokfart verdi pr31.12. 59 468 20 039 37 694 316 829 1530 698 3 606 3468 92 467 2 064 269
Uavskr rest pa
oppskrevne verdier 0 1232 4 395 297 724 1516 934 0 3468 92 257 1916 010
Arets ordingere avskrivning 20 803 6 562 6 571 40 245 40 404 0 0 0 114 585
Derav avskrpa
oppskrevne verdier 0 2 362 1899 39 291 40 127 0 0 0 83679
Prosentsats 20 15 10 5 2 0 0 0

Fra og med regnskapsaret 1994 aktiverer og avskrivegeNddank varige driftsmidlefktivering av tidligere kost

nadsfarte varige driftsmidler ble i 1994 ansett som oppskrivning og oppskrivningsbelgpet ble henfart til-oppskriv
ningsfond Avskrivning pa oppskrevne driftsmidler reduserer/dekkes fra oppskrivningsfond.
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Note 12. Investelinger og avhendelser & driftsmidler og eiendom de siste ar

Tall i hele tusen kioner 1998 1997 1996 1995 1994 1993
Brutto investering:

Maskiner inventar 3102 39432 52 166 38171 44 845

Bygg og bygningsmessige installasjoner 504 3920 11 216 8 155 6 431

Investeringer totalt 3 606 43 352 63 382 46 326 51 276 129 900
Avgang:

Maskiner inventar 449 0 526 814 527

Bygg og bygningsmessige installasjoner 0 0 0 5984 772 4 600
Avgang totalt 449 0 526 6 798 1299 4 600

Bruttoinvesteringer 1993 er tidligere kostnadsfart og presentert under driftskostnader som «starre arbeider og investgangene er inntekts

fart og presentert under «andre driftsinntekter».

Note 13. Fast eiendom

Norges Banks eiendommer. %1.12.1998 er spesifisert nedenfor

Avdeling Adresse Byggear Senee bygge- Ferdig ar Bruttoar eal
(evt. Kjgpear) prosjekter inkl. utleid og
tienesteleilighet
Bergen Bradbenken 1
50% eierandel 1989 6 305
Bodg Dronningens g. 36 1951 Rehabilitert 1993 1 405
Fredrikstad Nygardsgt. 17 1996 Rehabilitert 1996 248
Fredrikstad Nygardsgt. 17B 1909 Rehablitert 1991 1236
Fredrikstad Nygardsgt. 17C 1990 Rehabilitert 1991 450
Hammerfest Sergygt. 10 1962 Rehabilitert 1995 1462
Haugesund Strandgt. 162 1938 Rehabilitert 1975 2 500
Kr.sand S Dronningens g. 30 1877 Rehabilitert og tilbygg 1975 2 009
Larvik Bredochsgt. 4 1902 Rehabilitert og tilbygg 1985,1996 1987
Lillehammer Stortoget 1 1913 Rehabilitert 1977/1990 1700
Stavanger Domkirkepl. 3 1964 Rehabilitert 1991 3254
Tromsg Bankgt. 9 0og 1 1973 4 000
Trondheim. Peter Egges plass 2 1993 7 300
Vardg Kristian 4. g. 52 1972 Enebolig 114
Vardg Brodtkorbsg.1 1961 Rehabilitert 1986 1450
Alesund Nedre Strandg. 2 1907 Rehabilitert 1992 1265
DKM, Kongsbeg  Hyttegt. 1 1960 Rehabilitert 1988 2 950
" 1688 Rehabilitert 1997 93
1750 Rehabilitert 1997 450
1841 Rehabilitert 1997 800
1993 1994 175
Oslo Bankpl. 2 1978-86 Nybygg og rehabilitert 72 000
Venastul Venabygd 1963 Rehabilitert 1993 1500
1971 Bestyrerbolig
Vindasen Sundane,Tjgme 1956 Rehabilitert 1993
Anneks 1960 500
Rehabilitert og tilbygg 1991 400
New York 275,West 96th Street 1984 140

Ved distriktsavdelingene i StavangelammerfestTromsg ogvardg finnes tjenesteleiligheter i tilknytning til banklokalene.

Leide eiendommer

Banken har i 1998 hatt leieavtaler ved falgende eiendommer:

Adresse Lopetid Areal Leiesum 1998
Bodg Ett ar 100 kvm 19 772
Kristiansund N 15.05.2003 486 kvm 401 000
Lillehammer 25 ar f.o.m. 1990 3908 kvm 4 978 800
DKM 31.12.2002 600 kvm 220 000

New York:

17 State Str 30.06.2002 330 kvm 708 978

25 Central ParkVest 01.06.1999 80 kvm 327 998

14 Winchester Rd 01.12.1998 250 kvm 343 358

115 Farley Rd 30.06.2000 280 kvm 39619
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Note 14.Virksomhetsomradene NBS @ DKM

Norges Bank har to produksjonsbedrifter - ks Banks Seddeltrykkeri (NBS) og Den Kongelige Mynt (DKM).
Etter fordeling av administrative felleskostnader for produksjonsbedriftene fordeler den forretningsmessige delen
virksomheten i 1998 seg slik:

Tall i hele tusen kroner NBS DKM
Totalt Herav forretningsomradet Totalt Herav forretningsomradet

Driftsinntekter 38 641 38 555 37 930 37 839
Driftskostnader 61 109 31793 107 154 33787
Dekningsbidrag 6 762 4 052
Som bl.a. skal dekke:

Avskrivinger 1409 920
Beregnede felleskostnader 4041 1016
Resultat 1312 2 116

Ovennevnte tall er inkludert i Nges Banks regnskap. Interne leveranser mellom NBS og DKM er eliminerti regn
skapet med 0,3 millioner kroner

Note 15. Sedler g mynt

Bankens kassebeholdning er fratrukket gjeldsposten Gjeldsposten som gjaldt sentralbankens ansvar for
«sedler og mynt i omlgp». uinnlgste sedler av 1. utgave ble inntektsfart i bankens

Norges Bank er pliktig til & innlgse sedler og mynt i 10regnskap for 1989 og dermed slettet fra bankens balanse.
ar etter at det er trigft beslutning om at de utgar som Gjeldsposten pa 65,6 millioner kroner som gjelder

betalingsmidlerMed hjemmel i hovedstyrets vedtak av uinnlgste norske mynter palydende 1-, 2-, 5- og 25-gre
25.05.1988, kunngjort i Norsk Lovtidende 13.07.1988, utgitt i arene 1875 — 1984 er inntektsfart i bankens-regn
ble det trufet beslutning om at sedler av tredje og fjerdeskap for 1998.
utgave samt 10-, 50- og 100-kronesedler av femte utgaveNorges Bank har i perioden 1964 - 1998 utgitt fal
oppharer & veere tvungne betalingsmidler fra 13.07.1989ende jubileums- og minnemynter:
Sedlene kan imidlertid innlgses av banken i inntil 10 &  10-kronemynt 1964, 25-kronemynt 1970, 50-krone
etter denne dato, det vil si fram til 13.07.1999. Det mynt 1978, 200-kronemynt 1980, 100-kronemynt 1982
samme gjelder 1- og 2-kronesedler fra perioden 1940 tilog 175-kronemynt 1989 alle i sgbamt gull- og s@hv
1950.Videre ble sedler av fgrste utgave innlgst av mynter i forbindelse med Opa Lillehammer 1994,
Norges Bank fram til 13.07.1998. Sykkel-VM 1993, Grieg-jubileet 1993,

Da hovedstyret fattet sin beslutning var det av de-aktuFrigjgringsjubileet 1995 og FN-jubileet 1995. Pr
elle seddelutgavene i omlgp sedler for i alt 936,9 millio 31.12.1998 var det til sammen ca. 5 millioner slike myn
ner kroner Gjeldsposten som gjaldt sentralbankens ter i omlgp til en palydende verdi av ca. 405 millioner
ansvar for disse uinnlgste, utgatte sedler ble inntektsfarkioner Dette belgpet er ikke inkludert i «sedler og mynt i
bankens regnskap for 1989 og dermed slettet frgédor omlap». Noges Bank har fortsatt en plikt til & innlgse
Banks balanse. Fremtidige krav om innlgsning av slike myntene til palydende verdi.
sedler ma som et resultat av dette utgiftsfares. | 1998 ble
det saledes fra disse seddelutgavene innlgst 14,4-millio
ner kroner som ble belastet bankens regnskap i dette 5N0te 16. Renter til staen
Samlet er det hittil innlgst sedler for 308,6 millioner-kro
ner. Norges Bank har fortsatt en plikt til & innlgse de resFor den del av «Innskudd Statskassen» som tilsvarer
terende 628,3 millioner krondr1998 er posten «innlgs Statens utenlandsgjeld, mottar Staten den regnskapsmes

te, utgatte sedler» bokfart under driftskostnaBer sige avkastning pa en motsvarende, aremerket del av val
fremtiden vil utgatte seddel- og myntutgaver farst inn  utareservene (immuniseringsportefaligtykastningen
tektsfares etter at 10-arsfristen er utlgpt. for 1998 utgjer 1 383,1 millioner kroner

Etter forskrift kunngjort i Norsk Lovtidende 13.07.88 Den resterende del av innskudd fra Statskassen er i
er fglgende sedler og mynt ikke lenger gyldig betatings 1998 forrentet til 4,00 % p.a. i perioden 01.01.1998
middel i Noge etter 13.07.98: t.0.m. 31.03.1998 og 4,25 % p.a. i perioden 01.04.1998

t.0.m. 31.12.1998. Dette gir en total rente pa 2 894,3 mil
-Norske sedler av 1. utgave, i valgrene 5-, 10-, 50-, 100kpner kroner Samme rentesatser gjelder for innskudd fra
500-, og 1000-kroner produsert i arene 1877 — 1899. offentlige kontohavere som far rentegodtgjaelse for sine
-Norske mynter palydende 1-, 2-, 5- og 25-gre produnnskudd.
sert i arene 1875 — 1984,
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Note 17.Annen gjeld Valutaterminforr etninger
Valutaterminforretninger er avtaler om kjap eller salg av

| forbindelse med at Nges Bank presenterer et valute valuta pa et fremtidig tidspunkt til fastsatt kurs. Pr

ringsriktig regnskap vil det oppsta belgpsmesside-dif 31.12.1998 var det bade kjgpt og solgt valuta pa termin

ranser ved avvikende valuteringsdato mellom belastningor 3 273,6 millioner kronei@vrig valuta pa levering er

og godskrift pa konti. Dette er presentert under posten uoppgjorte spotkontrakter

«annen gjeld» og pB81.12.1998 utgjar dette 8,8 milio

ner kroner mot 47,4 millioner kroner presentert under Derivater

«andre fordringer» forrige ar Barsnoterte renteterminkontrakter (Financial futures)

Barsnoterte renteterminkontrakter er avtaler om a

kjgpe eller selge en standard mengde av et finansielt

Note 18. I%nsjons’orhold instrument eller utenlandsk valuta pa en fremtidig dato til
_ _ en pris fastsatt ved kontraktsinngaelsésd utgangen av
Pensjonskostnademver driften 1998 var det kjgpt bgrsnoterte renteterminkontrakter med

| 1998 er bankens driftsregnskap netto belastet med 5,8narkedsverdi 1 462,7 millioner kron@g solgt bgrsno
millioner kroner vedrgrende spesielle pensjpaetalte terte renteterminkontrakter med markedsverdi 5 394,2
fartidspensjoner og bevilgede pensjoner inkludert millioner kroner Det er stilt sikkerhet i verdipapirer for
arbeidsgiveravgiftArbeidsgivers tilskudd til pensjons initialmarginen, markedsverdi utgjgr 87,1 millioner kro
kassen for 1998 er dekket av midler i pensjonskassens ner. Alle kontrakter har lgpetid under ett ar
premiefond.

Pensjonsforpliktelser som vedragrer spesielle pensjoner
avtalte fartidspensjoner og bevilgede pensjoner som ikkR|ote 20. Stéens petroleumsbnd
dekkes av pensjonskassen er beregnet til 50,2 millioner
kroner Forpliktelsen inngar i Nges Banks balanse Statens petroleumsfond har .12.1998 et kroneifn
under posten «annen gjeld». Pensjonsforpliktelsen er skudd i Noges Bank p& 167 643,7 millioner kroner
aktuarberegnet med en diskonteringsrente pa 4 prosent.

. Tall i millioner Endring i 1998
Pensjonskassen Inngaende saldo 01.01.1998 113 313,0
Norges Banks ordinaere pensjonsforpliktelse dekkes  Innbetaling 30.06.1998 11 836,6
gjennom Noges Banks pensjonskasse som gapisert  Innbetaling 30.09.1998 10.000,0

Innbetaling 30.1.1998 11.000,0

som egen stiftelse. Banken garanterer for pensjonskas
sens utbetalingeRegnskapet for pensjonskassen viser egorvalmingshonorar 774
premiefond pé ca. 869 millioner kroner pi.12.1998. Utg&ende saldo 31.12.1998 167 643,7
Premiefondet kan bare benyttes til betaling av arbeidsgi
vers tilskudd til pensjonskassen eller dekning av tilleggsMotverdien av kronebelgpet er investert i utenlandsk
pensjoner som skal utbetales av pensjonskassen. valuta i en egen gremerket portefglje.
Premiefondet er ikke tatt med i N@s Banks balanse.

Pensjonskassen har totalt 2 458 medlemmer fordelt pdotal beholdning av Statens petroleumsfond
939 Igpende pensjoner 192 aktive medlemmer og 327 fordeler seg slik:

som er fratrddt med oppsatte rettighetektuarbereg

verfgring av avkastning for 1998, 31.12.1998 215715

ningen er det benyttet kollektivt pensjonsgrunnlag (K-63jall i hele tusen koner 1998 1997
for & beregne pensjonsforpliktelsen. Benyttet diskonte Bankinnskudd/utlan i utiandet 5891 261 5 254 262
ringsrente er 4 prosent. Pensjonsforpliktelsen (kontant Utenlandske statskasseveksler 492 384 164 822

verdien) utgjgr 1 079,9 millioner kroner. [31.12.1998 Utenlandske ihendehaverobligasjoner 97 836 191 104 990 657

; ; Aksjer i utlandet 64 245 807
med bakgrunn i foretatt aktuarberegning3ir.12.1998. UtAn i utlandet 8 000 533 247 431
Opptjente, ikke forfalte renter 2361 879 2903 495
Opptjent dividende 98 578 -
Note 19.Valutaterminforretninger Kildeskatt . rars
R Terminkontraktsreguleringer -7 610 -
0og denvater Innl&n utenlandske banker -11 215 049 -747 431
. . Palgpte ikke forfalte renter -117 -273
Norges Bank benytter seg av valutaterminforretninger OGyidig forvaltningshonorar 77 362 i

bagrsnoterte renteterminkontrakter som ledd i styringen L A——
S . ,

rente- og valutarisiko for valutareservene. | tillegg benyts?a‘;"erf’sa;:tenlegmosfon g 167 643768 113 312 963

tes aksjeindeks futures i forbindelse med fondsoppbyg

ging for overfgring til Statens petroleumsfond. Det var

ikke lgpende aksjeindeks futureskontrakter i interrasjo  Avkastningen for 1998, 21 571,5 millioner kronigle i

nale reserver pB1.12.1998. henhold til gjeldende forskrift, overfart Statens petro
leumsfonds kronekonto ved utgangen av aret.
Avkastningen fordeler seg som falger:
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Tall i hele tusen kioner 1998 1997
Renteinntekter 5 566 546 3342 455
Dividende 705 588 -

Valutakursgevinst 13 149 314 1688 979
Urealisert verdipapirtap -60 969 36 660
Realisert verdipapievinst 857 559 -204 500
Kurtasje -12 245 -

Resultat terminhandel valuta -4 158 -

Gevinst futures 1 369 864 10 332
Total avkastning av plasseringer 21 571 499 4 873 926
Palgpt forvaltningsgodtgjerelse -77 362

Netto opptjent avkastning 21 494 137 4 873 926

Derivater i Statens petoleumsfond

Ved utgangen av 1998 var det kjgpt bgrsnoterte aksjein
deksfutures med markedsverdi 2 493,2 millioner kroner
0g solgt barsnoterte renteterminkontrakter med markeds
verdi 3 531,5 millioner kroneDet er stilt sikkerhet i
verdipapirer for initialmaginen, markedsverdi utgjar
478,9 millioner kronerAlle kontrakter har lgpetid under
ett &r

Note 21. Oerfgringsfondet

Det er for 1998 avsatt til overfgringsfondet 26 571,9 mil
lioner kroner i henhold til retningslinjer for avsetning og
disponering av N@es Banks overskudd.
Overfgringsfondet utgjar etter dette 30 227,6 millioner
kroner og innebeerer en forpliktelse til overfgring tit sta
ten i lgpet av de tre kommende dred 10 685,1 millio

ner kroner i henholdsvis 2000 og 2001, og 8 857,4-milli
oner kroner i 2002. | 2001 og 2002 vil det i tillegg bli
foretatt overfgring til staten av andel av eventuelle avset
ninger til overfgringsfondet i 1999 og 2000.
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Til representantskapet i Nges Bank

Revisjonsbeetning for 1998

Vi har revidert rsoppgjeret for Nggs Bank for 1998 som viser et arsoverskudd p& kr 23 510 275 tusen. Arsoppgja
ret, som bestar av regnskapsberetning, resultatregnskap, balanse og noter er avgitt av sentralbankens hovedstyre.

Var oppgave er a granske sentralbankens arsoppegmskaper og behandlingen av dens anliggender for gvrig.

Vi har utfgrt revisjonen i henhold til lov om Nys Bank, forskriftergod revisjonsskikk og instruks fastsatt av
representantskapeati har gjennomfart de revisjonshandlinger som vi har ansett ngdvendige for a bekrefte at ars
oppgjaret ikke inneholder vesentlige feil eller manglehar kontrollert utvalgte deler av grunnlagsmaterialet som
underbygger regnskapspostene og vurdert de benyttede regnskapspridsigg@nnsmessige vurderinger som er
foretatt av ledelsen, samt innhold og presentasjon av arsoppgjgret. | den grad det falger av god revisjonsskikk og
revisjonsinstruks har vi gjennomgatt bankens formuesforvaltning og interne kontroll.

Hovedstyrets forslag til disponering av arsoverskuddet tilfredsstiller de krav lov ages\Bank stiller og retnings
linjer for avsetning og disponering av overskudd vedtatt i statsrad.

Etter var mening er arsoppgjgret gjort opp i samsvar med lov ogebl@ank og retningslinjer og gir et forsvarlig
uttrykk for sentralbankens gkonomiske stilling it.12.1998 og for resultatet av virksomheten i regnskapsaret i
overensstemmelse med god regnskapsskikk.

Oslo, den 10. februar 1999
Norges Banks evisjon

Svenn Erik Forsstrgm
Statsautorisert revisor

Mats Leonhard Pedersen
Statsautorisert revisor
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Representanskapets vedtak omegnskapet for1998

Med hjemmel i lov om Nges Bank og pengevesenet, &5ljie ledd, gjade epresentantskapet i sitt mgte 18. fedor
1999 falgende vedtak, som med henvisning til §28 annet ledd, sendes Findasuspat for & f@legges Kongen og
meddeles Sttinget:

1.

2

Revisjonsberetning datert 10.02.99 gir ikke grunnlag for merknader fra representantskapet.

Representantskapet fastsetter det fremlagte arsregnskap for 1998d¢es Bank og vedtar falgende dispo
neringer og overfaringer:

2.1) Kursreguleringsfondet var ved utgangen av 1998 stgrre enn det som fglger av retningslinjenes punk
farste punktum. Det overskytende, 2 978 mill. kroogerfgres til disposisjon iht. retningslinjenes pkt. 1,
fierde punktum. Kursreguleringsfondet utgjar etter dette 27 215 mill. kroner

2.2) 26 572 millioner kroner avsettes til overfaringsfondet i samsvar med retningslinjenes punkt 2.

2.3) 3 401 millioner kroner overfgres til statskassen fra overfgringsfondet i samsvar med retningslinjenes
punkt 3.

Representantskapet oversender regnskapet med hovedstyrets beretning, revisjonsberetningen og repres
tantskapets uttalelse til Finansdepartementet for a forelegges Kongen og meddeles Stortinget.

Oslo, 18. februar 1999

Mary Kvidal Jens Marcussen
Representantskapets leder Representantskapets nestleder
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Representantskapets vedtak om hovedstgts protokoller

Med hjemmel i lov om Nges Bank og pengevesenet, &4lje ledd, gjade epresentantskapet i sitt mate 18. fedor
1999 falgende vedtak, som med henvisning til §28 annet ledd, sendes Findasuspat for & f@legges Kongen og
meddeles Sttinget:

Representantskapet har fortlgpende behandlet hovedstyrets protokoller for 1998 og har mottatt alle de opplysninger
det har bedt om.

Representantskapet har ikke hatt merknader til protokollene som gir grunn for uttalelse til departementet etter sentral
banklovens§28 annet ledd.

Oslo, 18. februar 1999

Mary Kvidal Jens Marcussen
Representantskapets leder Representantskapets nestleder
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. Norges Banks balanse. @1. desember 1997 og de enkelte maneder i 1998
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Tabell 1. Norges Banks balanse pr. 31.12.97 og de enkelte maneder 1998. Sektorfordelt. Millioner kroner.

31/12 1997 31/1 1998 28/2 1998 31/3 1998 30/4 1998

EIENDELER
Fordringer pa utlandet 296 505 309 683 316919 313 421 316 734
Internasjonale reserver 171 368 180 535 184 162 189 037 192 625
Plasseringer for Statens petroleumfond 113 313 117 050 118 308 118 310 117 793
Andre fordringer pa utlandet 11824 12 098 14 449 6074 6316
Fordringer pa norske finansinstitusjoner 7506 5143 33 34 46
Utlan til private banker 7522 5171 56 68 69
Andre fordringer i form av innskudd,

verdipapirer, utlan og overtrekk 39 27 32 21 32
Avsetning tap pa utlan til banker (55) (55) (55) (55) (55)
Fordringer pa statsforvaltningen 10 999 12 214 11878 11321 12 226
Ihendehaverobligasjoner 8683 9703 9 662 9 668 9608
Andre verdipapirer 1963 2163 1963 1349 2249
Andre fordringer 353 348 253 304 369
Fordringer pa andre norske sektorer 784 172 781 860 31
Verdipapirer og utlan 515 514 514 513 517
Andre fordringer 269 258 267 347 214
Varebeholdning produksjonsbedrifter 25 26 26 24 28
Varige driftsmidler 2148 2140 2129 2120 2115
Kursreguleringer 0 0 0 0 0
Kostnader 0 4799 6520 6 690 6 608
EIENDELER 317 967 334777 338 286 334 470 338 488
GJELD OG EGENKAPITAL
Gijeld til utlandet 12724 13 237 15 469 7088 7317
NOK-gjeld til IMF 3742 3629 2893 2 860 2844
Annen gjeld til utlandet 8982 9608 12 576 4228 4 473
Sedler og mynt i omlop 46 014 43 229 42513 41704 41894
Innenlanske innskudd 217 934 228 300 227 053 232 043 235 324
Statskassen 84 387 96 064 92 582 87 945 106 091
Statens petroleumfond 113 313 117 050 118 308 118 310 117 793
Annen off. forvaltning (ekskl. kommuner) 3596 3543 3574 3461 2989
Private banker 13 965 9108 10 038 19 834 6041
Andre finansinstitusjoner 2566 2432 244 2380 2309
Andre norske sektorer 107 103 110 113 101
Palapte, ikke forfalte renter statskassen 0 331 523 797 1138
Annen innenlansk gjeld 390 203 208 210 387
Motverdi av spesielle trekkrettigheter i IMF 1656 1693 1714 1695 1685
Fond 39 249 39 249 39 249 39 249 39 249
Kursreguleringer 0 6979 8566 6995 5304
Inntekter 0 1556 2991 4689 6190
GJELD OG EGENKAPITAL 317 967 334771 338 286 334470 338 488
Poster utenfor balansen inkl. Statens petroleumsfond:
Valuta solgt pa levering 260 3603 1636 2 1811
Valuta kjgpt pa levering 261 4143 2178 357 2151
Derivater solgt 67 113 1065 252 113
Derivater kjgpt 7436 7096 8105 7510 14785

Tildelte, ikke betalte aksjer i BIS 273 273 273 273 273
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31/5 1998 30/6 1998 31/7 1998 31/8 1998 30/9 1998 31/10 1998 30/11 1998 31/12 1998

314 969 325 829 319 705 336 081 322 610 326 273 318 046 321 882
187 283 182 903 178 165 185 327 170 817 166 054 146 797 142 045
118 432 132 650 130 772 134 096 140 272 148 414 160 116 167 644
9254 10 276 10 768 16 658 11521 11805 11133 12193
3258 42 42 95 52 38 21095 19 309
3294 65 85 126 81 59 21119 19 295
19 32 12 24 26 34 31 69

(55) (55) (55) (55) (55) (55) (55) (55)

13 486 13 991 15 002 16 163 13 363 12 967 13 501 9744
9579 9828 9797 9765 8750 8701 10 716 7710
3509 3782 4742 5832 4 086 3695 2272 1717
398 381 463 566 527 571 513 317
832 821 1542 850 813 824 884 842
527 528 529 530 532 529 540 534
305 293 1013 320 281 295 344 308

31 33 37 33 34 35 37 43
2107 2102 2099 2090 2082 2074 2 067 2064

0 0 0 0 0 0 0 0

7583 10 526 9078 13 445 10 022 18 893 19 965 0
342 266 353 344 347 505 368 757 348 976 361104 375595 353 884
10 157 11172 11905 17783 12 618 12 882 12 620 13 326
2673 2723 2671 2529 2522 2563 2363 2571
7484 8 449 9228 15 254 10 096 10319 10 257 10 749
42371 42 947 43 044 42 443 42 485 42 295 42 628 46 070
233091 235711 231731 233814 227 232 225944 238215 232 553
106 800 83 451 90732 84 268 62777 62 741 62913 51193
118 432 132 650 130 772 134 096 140 272 148 414 160 116 167 644
3079 3423 3196 2768 2628 2348 2437 3893
2447 13928 4 364 10 150 19174 10 158 10 512 7651
2233 2146 2562 2425 2259 2180 2123 2069
100 119 m 107 122 103 14 103
1346 1662 2118 2521 2763 3017 3246 0
228 255 1008 766 692 am 364 81
1691 1715 1686 1853 1718 1740 1745 1795
39 249 39 249 39 249 39 249 39 249 39 249 39 249 59 359
6563 11567 5601 17 815 8102 20 040 20 581 0
7570 9 060 11157 12513 14117 15 526 16 947 0
342 266 353 344 347 505 368 757 348 976 361104 375 595 353 884
2002 4538 1772 2151 3155 9534 236 6409
2331 4681 1689 2151 3155 4112 1485 6409
553 802 2010 4915 3099 6718 5918 8926
11104 9308 4619 6 666 13 867 17 463 5427 3956

273 273 273 273 273 273 273 284
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Tabell 2. Norges Bank. Resultatregnskap pr. 31. desember, 1994-1998. (Mill. kroner)

1994 1995 1996 1997 1998
Renteinntekter utland:
Renter av bankinnskudd/utlan 19125 937,7 862,3 11779 719,5
Renter av statskasseveksler 9451 408,3 458,3 162,8 12,0
Renter av ihendehaverobligasjoner 6 169,6 7981,3 8955,4 11507,0 9 688,2
Andre renteinntekter 208,9 280,8 2641 302,3 402,6
Aksjeutbytte BIS 10,0 10,7 10,8 11,2 12,1
Sum renteinntekter utland 9 246,1 9618,8 10 550,9 13 161,2 10 834,4
Avkastning plasseringer for Statens petroleumsfond 0,0 0,0 62,4 4 873,9 215715
Rentekostnader utland:
Renter innskudd/innlan 259,1 240,3 219,0 617,6 346,9
Renter utenlanske kunder 27,1 27,9 35,6 41,0 44,6
Sum rentekostnader utland 286,2 268,2 254,6 658,6 391,5
Netto renteinntekter utland 8959,9 9 350,6 10 358,7 17 376,5 320144
Renteinntekter innland:
Renter av ihendehaverobligasjoner 807,4 921,0 837,56 650,1 706,6
Renter av omsettelige sertifikater 4671 132,1 139,2 108,9 139,7
Renter av innskudd i norske banker 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Renter av utlan til banker 2330 308,7 326,1 39,3 206,6
Renter av andre utlan 44,7 40,0 32,3 211 20,1
Sum renteinntekter innland 1552,4 1401,8 1 335,1 819,4 1073,0
Rentekostnader innland:
Renter til statskassen 3689,7 3533,6 3356,6 47932 42774
Rentes (avkastning) Statens petroleumsfond 0,0 0,0 62,4 48739 215715
Renter til offentlige kontohavere 228,3 135,2 162,3 129,5 1239
Renter til banker 435,6 258,0 347,3 590,2 659,6
Renter av skattefrie fondsavsetninger 2,5 1,6 1,4 1,0 0,7
Andre rentekostnader 59 14,3 43 3,0 2,8
Sum rentekostnader innland 4 362,0 3942,7 3934,3 10 390,8 26 635,9
Netto rentekostnader innland 2 809,6 2540,9 2599,2 95714 25 562,9
Netto renteinntekter utland og innland 6 150,3 6 809,7 71759,5 7 805,1 64515
Kursreguleringer:
Netto kursgev/tap (-) pa valuta (4 016,6) (3853,9) (4 423,8) 6390,8 15 351,6
Netto kursgev/tap (-) pa utenl. verdipap. og fin. instr. (4 642,7) 3014,4 1827,2 453,2 2534,6
Netto kursgev/tap (-) pa norske verdipapirer (1107,1) 298,9 (22,7) 130,0 (167,2)
Netto kursreguleringer (9766,4) (540,6) (2619,3) 6974,0 17 719,0
Netto renteinntekter og kursreguleringer (3616,1) 6 269,1 5 140,2 147791 241705
Driftinntekter:
Gebyrer og provisjonsinntekter 64,5 67,9 71,8 79,5 89,1
Salgsinntekter produksjonsbedrifter 42,6 42,6 58,3 82,0 76,3
Andre driftsinntekter 54,4 82,2 329 33,0 180,4
Sum driftsinntekter 161,5 192,7 169,0 194,5 345,8
Driftskostnader:
Lgnn, honorarer og andre personalkostnader 426,6 416,6 4447 455,4 484,0
Ordineere avskrivinger 125,5 1231 119,8 118,2 114,6
Vareforbruk ved produksjonsbedriftene 44,3 60,5 62,3 76,2 97,8
Andre driftskostnader 236,7 226,7 2244 250,0 309,6
Innlgste utgatte sedler 20,8 19,7 12,4 12,9 0,0
Sum driftskostnader 853,9 846,6 863,6 912,7 1 006,0
Netto driftskostnader 692,4 653,9 694,6 718,2 660,2
Driftsresultat for tap pa utlan/fordringer (4 308,5) 5615,2 44456 14 060,9 23510,3
Inngatt/tap (-) pa utlan/fordringer 0,1) 0,1 0,7) 0,0 0,0
Resultat for ekstraordinzere poster (4 308,6) 5615,3 44449 14 060,9 23510,3
Ekstraordinaere inntekter 2 438,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Ekstraordinaere kostnader 0,0 16,1 0,0 0,0 0,0
Netto ekstraordinzere poster 2438,2 (16,1) 0,0 0,0 0,0
Arsresultat for overfaringer (1870,4) 5 599,2 44449 14 060,9 23510,3
Overfaringer:
Overfgrt fra kursreguleringsfondet 16 995,6 0,0 0,0 0,0 29779
Overfgrt fra overfgringsfondet 8244,0 7239,2 4 236,5 3811,0 3400,6
Overfgrt fra oppskrivningsfondet 1235 118,9 102,3 93,9 83,7
Til disposisjon 23 492,7 12 957,3 8783,7 17 965,8 299725
Overfgrt til oppskrivningsfond 2438,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Overfgrt til statskassen fra overfgringsfondet 8244,0 7 239,2 4236,5 3811,0 3400,6
Overfgrt ekstraordineert til statskassen 6096,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avsatt til overfgringsfondet 67145 47184 0,0 54835 265719
Avsatt til kursreguleringsfondet 0,0 999,7 4547,2 86713 0,0
Disponert i alt 23492,7 12 957,3 8783,7 17 965,8 299725
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Tabell 3. Norges Banks utlan og innskudd fra banker i 1998. Renter pa F-lan og F-innskudd.

Periode D-lansramme D-lan F-lan F-innskudd Folio-
innskudd

1998 % av beregnings- Lane- Faktiske Dagl. Nom. Dagl. Nom. Dagl.
grunnlaget potensiale trekk gj.snitt rente gj.snitt rente gj.snitt

mrd. kroner

Januar 01.-15. 7 4611 14 1980 38 4731 37 12 631
16.-31. 7 4323 51 230 39 2979 37 8017

Februar 01.-15. 7 4611 6 0 4233 36 8 667
16.-28. 7 5 320 7 0 1231 37 7245

Mars 01.-15. 7 4611 5 0 13 267 38 6561
16.-31. 7 4323 25 0 10 440 38 7499

April 01.-15. 7 4 586 8 0 5279 38 9584
16.-30. 7 4 586 69 0 1133 38 4 694

Mai 01.-15. 7 4 586 17 0 3909 38 6 558
16.-31. 7 4299 242 0 858 39 8246

Juni 01.-15. 7 4 586 83 0 1688 4,4 6029
16.-30. 7 4 586 22 0 4920 4,4 7345

Juli 01.-15. 7 4 647 20 0 10 159 49 8104
16.-31. 7 4 357 63 313 52 749 5,2 5585

August 01.-15. 7 4 647 15 267 57 3787 5,2 4742
16.-31. 7 4 357 34 0 608 8,5 6235

September 01.-15. 7 4 647 25 0 12 379 8,5 6041
16.-30. 7 4 647 " 0 6 552 8,3 8919

Oktober 01.-15. 7 4841 147 0 15 625 8,2 7130
16.-31. 7 4538 33 0 4201 8,2 4813

Novemver 01.-15. 7 4841 " 0 - 8 837 8,2 5617
16.-30. 7 4841 784 10 006 8,4 743 8,2 6937

Desember 01.-15. 7 4841 42 7941 8,5 0 - 5755
16.-31. 15 9117 42 6876 8,6 0 - 4716

Tabell 4. Renter pa D-lan og bankenes foliokonto i Norges Bank (foliorente) i 1997-98

D-lansrente Foliorente
Periode Nominell Effektiv Nominell Effektiv
-08.01.97 6,00% 6,18% 4,00% 4,08%
09.01.97 5,50% 5,65% 3,50% 3,56%
10.01.97-15.07.97 5,25% 5,39% 3,25% 3,30%
16.07.97-18.03.98 5,50% 5,65% 3,50% 3,56%
19.03.98-24.05.98 5,75% 5,92% 3,75% 3,82%
25.05.98-28.06.98 6,25% 6,45% 4,25% 4,34%
29.06.98-05.07.98 6,50% 6,71% 4,50% 4,60%
06.07.98-11.08.98 7,00% 7,25% 5,00% 5,12%
12.08.98-20.08.98 7,50% 7,78% 5,50% 5,65%
21.08.98-24.08.98 9,00% 9,41% 7,00% 7,25%
25.08.98-27.01.99 10,00% 10,51% 8,00% 8,32%
28.01.99-02.03.99 9,50% 9,96% 7,50% 7,78%
03.03.99- 9,00% 9,41% 7,00% 7,25%
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Tabell 5. Myntomlgpets sammensetning 1994-1998, arsgjennomsnitt og ved utlapet av enkeltmaneder i 1998 (Mill. kroner)
Tallene er beregnet ut fra fysiske beholdninger ved maneds- og arsslutt

20-kroner ¥ 10-kroner % 5-kroner ® 1-kroner 7 50-grer & 25-grer 2 10-grer ¥ Kobber 2 Totalt ¥
1994 34,2 1067,2 3875 460,2 124,3 40,6 136,9 25,7 2276,6
1995 368,6 951,6 387,8 471,9 128,1 40,4 134,0 25,6 2508,0
1996 531,8 1019,5 400,8 492,0 133,8 40,3 132,4 25,6 2776,2
1997 655,1 1009,5 415,2 518,4 1421 40,3 131,2 25,6 2937,4
1998 778,7 10295 440,3 561,0 150,3 130,5 3090,2
1998
Januar 720,5 10205 4218 553,0 147,4 130,8 29939
Februar 726,3 1014,0 21,3 5419 1471 130,8 2981,3
Mars 736,7 10132 4248 542,7 1475 130,6 2995,6
April 761,6 1019,9 419,3 562,8 148,4 130,6 3042,6
Mai 770,7 10334 430,0 560,1 149,5 130,6 30744
Juni 784,3 10389 4341 560,4 150,6 130,5 3098,8
Juli 7917 1037,2 4374 563,6 150,6 130,4 31110
August 801,8 1039,0 438,8 567,1 149,6 130,4 3126,7
September 798,2 1028,7 453,5 575,2 151,9 130,3 31379
Oktober 803,1 1026,3 464,4 568,6 152,4 130,3 3145,0
November 808,6 1028,2 464,2 558,2 153,8 130,4 31434
Desember 841,1 10548 473,4 578,4 154,3 130,2 32323

1) Ekskl. sglvmynt kr 6.743.000, samt jubileums- og minnemynter utgitt av Norges Bank 1964-1996 som er omtalt i note om sedler og mynt.

2) 1-, 2, 5- og 25-grer er ikke lenger gyldig betalingsmiddel, men ble innlgst av Norges Bank frem til 13. juli 1998.
3) 10-grer utgikk som gyldig betalingsmiddel 1. mars 1993, men vil bli innlgst av Norges Bank frem til 1. mars 2003.

4) En ny 20-kronemynt ble satt i omlgp 1. november 1994,
5) En ny 10-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1995. Samtidig ble det kunngjort at den gamle 10-kronemynten utgar som gyldig betalingsmiddel

15. september 1996, og vil innlgses av Norges Bank frem til 15. september 2006.

6) En ny 50-gremynt ble satt i omlgp 16. september 1996. Samtidig ble det kunngjort at den gamle 50-gremynten utgar som gyldig betalingsmiddel 16. sep-
tember 1997, og vil innlgses av Norges Bank frem til 16. september 2007.
7) En ny 1-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1997. Samtidig ble det kunngjort at den gamle 1-kronemynten utgar som gyldig betalingsmiddel

5. september 1998, og vil innlgses av Norges Bank frem til 5. september 2008.

8) En ny 5-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1998.
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Tabell 6. Seddelomlgpets sammensetning 1994-1998, arsgjennomsnitt og ved utlgpet av enkeltmaneder i 1998 (Mill. kroner).
Tallene er beregnet ut fra fysiske beholdninger ved maneds- og arsslutt

1000-kroner ¥ 500-kroner ?  200-kroner ¥  100-kroner ®  50-kroner © Totalt
1994 24 832,6 2548,3 105,5 6 585,8 603,7 346759
1995 255221 29917 1025,1 57275 584,7 35851,1
1996 25 985,4 3465,2 1771,2 4961,6 628,8 36 812,2
1997 26711,4 4068,0 2629,7 42458 628,6 382835
1998 277729 48751 36495 34733 716,6 40 487,3
1998
Januar 28 688,7 4.360,1 32458 3486,4 649,2 40 430,2
Februar 28 078,6 4.350,7 32823 36121 660,4 399841
Mars 27 540,0 4580,8 33284 33455 670,0 394649
April 27 636,8 4642,8 3464,8 34149 607,6 39 766,8
Mai 27 431,7 4.869,0 3783,2 35934 738,6 40 415,9
Juni 27 669,4 49611 3823,2 36747 763,8 40 892,1
Juli 27 463,1 5175,9 3896,1 3636,0 798,8 40 970,0
August 27 272,9 5062,5 3846,0 35029 788,2 40 4725
September 27 398,7 4887,0 3649,1 3420,7 731,6 40 087,1
Oktober 27 175,0 4940,4 3689,5 3274,2 715,3 397944
November 27 642,7 5 168,6 37939 33885 7383 40732,0
Desember 29 277,4 5502,5 39911 33299 7371 42 8379

1) 1000-kroneseddelen av 5. utgave ble trukket tilbake som betalingsmiddel fra 1. august 1990.
Seddelen innlgses av Norges Bank frem til 1. august 2001.

2) 500-kroneseddelen av 5. utgave ble trukket tilbake som betalingsmiddel fra 21. juni 1991.
Seddelen innlgses av Norges Bank frem til 21. juni 2002.

3) En ny 200-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 1. november 1994,

4) En ny 50-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 20. januar 1997. Samtidig ble det kunngjort at
50-kroneseddelen av 6. utgave utgar som gyldig betalingsmiddel fra 20. januar 1998, og vil
innlgses av Norges Bank frem til 20. januar 2008

5) En ny 100-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 15. september 1997. Samtidig ble det kunngjort
at 100-kroneseddelen av 6. utgave utgar som gyldig betalingsmiddel fra 5. september 1998, og vil
innlgses av Norges Bank frem til 5. september 2008

Tabell 7. Tilintetgjorte sedler i tidsrommet 1994-1998 (Mill. stk.) "

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner Totalt
1994 2,4 2,3 0,0 42,3 12,4 59,4
1995 2,4 35 0,9 39,2 12,8 58,8
1996 ? 2,4 32 29 324 27,0 67,9
1997 2 2,5 4,4 5,8 67,7 25,1 105,4
1998 3 1,0 38 7,2 26,8 12,5 51,3

1) Eksklusiv eldre utgaver:
3. utgave, 4. utgave og 5. utgave (100-kroner og 50-kroner)
3. utgave, 4. utgave (1000-kroner og 500-kroner)
2) Nivéet pa 100- og 50-kroner, skyldes ny 7. utgave.
3) Reduksjonen skyldes beslutning om & utsette destruksjon av sedler til etter artusenskiftet.

Tabell 8. Gjennomsnittlig levetid for sedler 1994-1998 (Ar)

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner
1994 10,5 2,2 1,6 1,0
1995 10,6 1,7 55 15 09
1996 10,6 2,1 3,1 15 0,5
1997 10,7 1,8 23 0,6 0,5
1998 " 28,2 2,6 2,5 1,3 1,1

Tallene i tabellen viser omfanget av seddelomlgpet i forhold til omfanget av destruerte sedler det aktuelle aret.
En ny 200-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 1. november 1994.

En ny 50-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 20. januar 1997.

En ny 100-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 15. september 1997.

1) Den gkte levetid skyldes beslutning om 4 utsette destruksjon av sedler til etter artusenskiftet.
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Tabell 9. Seddelinngang 1994-1998 (Mill. stk.)

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner Totalt
1994 32,7 40,8 2,8 423,0 24,9 524,2
1995 34,2 51,6 46,5 362,6 24,9 519,8
1996 34,7 60,0 94,8 2941 25,6 509,2
1997 33,0 711 144,8 241,0 27,6 517,5
1998 34,7 82,1 197,3 151,8 28,5 494,3
Tabellen viser antall sedler innlevert til Norges Bank for sortering og ekthetskontroll.
Tabell 10. Sedlenes omlgpshastighet 1994-1998

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner Totalt
1994 1,32 8,01 5,35 6,43 2,06 4,84
1995 1,35 8,63 9,09 6,33 2,13 4,93
1996 1,33 8,66 10,71 5,93 2,04 4,90
1997 1,24 8,74 11,02 5,68 2,19 517
1998 1,25 8,38 10,78 4,37 1,99 4,1
Tabellen viser antall ganger sedlene gjennomsnittlig passerer gjennom Norges Bank pr. ar.
Tabell 11. Myntinngang 1994-1998 (Mill. stk.)

20-kroner 10-kroner 5-kroner 1-kroner 50-grer Totalt
1994 2,2 173,2 66,8 327,3 47,4 616,9
1995 353 151,2 77,9 3779 56,4 698,7
1996 52,1 156,7 84,1 391,2 75,8 759,9
1997 64,7 162,0 89,7 4431 78,6 838,1
1998 82,7 169,2 85,4 4747 74,8 886,8
Tabellen viser antall mynter innlevert til Norges Bank for sortering og ekthetskontroll.
Tabell 12. Myntens omlgpshastighet 1994-1998
20-kroner 10-kroner 5-kroner 1-kroner 50-grer Totalt

1994 1,27 1,63 0,87 0,72 0,19 0,69
1995 1,92 1,59 1,01 0,80 0,22 0,76
1996 1,96 1,54 1,05 0,80 0,28 0,78
1997 1,98 1,60 1,08 0,85 0,28 0,82
1998 2,12 1,64 0,97 0,85 0,25 0,81

Tabellen viser antall ganger mynten gjennomsnittlig passerer gjennom Norges Bank pr. ar.
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Tabell 13. Produksjon av sirkulasjonsmynt ved Den Kongelige Mynt 1989-1998 (1000 stk)"

20-krone 10-krone 5-krone 1-krone 50-gre 10-gre Totalt
1989 - 4200 - 6 600 11 400 81400 103 7002
1990 - 3034 - 9 868 1834 145 221 159 957
1991 - 5 068 500 % 15 060 2810 69 400 92 838
1992 - 5520 ¥ 500 13103 6 896 211004 47119
1993 - 3803 % 522 11246 8068 2200 25839
1994 16 123 5880 2112 27 330 10 799 - 62 244
1995 19 892 56 825 1009 12 883 6835 - 97 444
1996 5 862 40 287 1382 16518 45269 - 150 500
1996 819309
1997 1049 1229 1742 145 4257 24 089 173 558
1997 43009
1998 1156 5000 45000 139 900 31000 222 056

1) Tabellen gir tall for mynt produsert og levert til Norges Bank, og kan ikke brukes til & angi antall mynter som er preget med de ulike arstall.
Myntsett er inkludert.

2) Inkl. 100 000 stk. 175-krone jubileumsmynt.

3) Alt jubileumsmynt.

4) Alt med 1991-preg.

5) Gammel 50-gre.

6) Ny 50-gre.

7) Ny 1-krone.

8) Gammel 1-krone.

Tabell 14. Produksjon av sedler ved Norges Banks Seddeltrykkeri 1989-1998
(Tallene gjelder antall pakker a 500 sedler).

1000-kr. 500-kr. 200-kr. 100-kr. 50-kr.
1989 4 260 - 132 200 22 056
1990 62300 " - - 71768
1991 10 000 18 604 51600 33800
1992 15 500 10 500 85 800 23 400
1993 4 400 0 61400 24 800
1994 2100 6 800 45300 ? 46 800 31200
1995 0 10 500 62 800 49 400 41200
1996 0 14 600 5150 20 000® 73600 ¢
1997 0 4200 0 109 210 12 200
1998 6 000 17 000 52 000 44000 45000

1) Alt ny utgave (V1. utgave)

2) Ny utgave (VII. utgave)

3) Vll-utgave - ble introdusert i 1997

4) 13 600 VI. utgave og 60 000 VII. utgave (som ble introdusert i 1997)
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Tabell 15. Norges Banks Seddelutgaver 1877-1997. Produksjonsperiode

1. utgave 2. utgave 3. utgave 4, utgave 5. utgave 6. utgave 7. utgave
1000-kronesedler 1877-98 1901-45 1945-47 1949-74 1975-89 1990-
500-kronesedler 1877-96 1901-44 - 1948-76 1978-85 1991-98 1999-
200-kronesedler - - - - - - 1994-
100-kronesedler 1877-98 1901-45 1945-49 1949-62 1962-77 1977-96 1995-
50-kronesedler 1877-99 1901-45 1945-50 1950-65 1966-84 1984-96 1996-
10-kronesedler 1877-99 1901-45 1945-53 1954-74 1972-85
5-kronesedler 1877-99 1901-44 1945-54 1955-63
Skillemyntsedler
1-kronesedler 1917 1940-50
2-kronesedler 1918 1940-50

Sedler av 1. utgave ble gjort ugyldige som betalingsmiddel 13. juli 1988. Sedler av 2. utgave ble gjort ugyldige som betalingsmiddel ved pengesaneringen i
1945 og innlgses ikke av banken. Sedler av 3. og 4. utgave samt 10-, 50- og 100-kronesedler av 5. utgave opphgrte a veere gyldig betalingsmiddel fra 13. juli
1989. 1000-kronesedler av 5. utgave ble gjort ugyldige som betalingsmiddel fra 1. august 1991. 500-kronesedler av 5. utgave ble gjort ugyldige fra 21. juni
1992. 1- og 2-kronesedler fra perioden 1917-1918 er ugyldige som betalingsmiddel og innlgses ikke av banken. 1- og 2-kronesedler fra perioden 1940-1950
opphgrte a vaere gyldig betalingsmiddel fra 13. juli 1989.
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Vedlegg B

Norges Banks ledelse@organisasjon Fra de ansatte:

Bankens styende oiganer Mekaniker Espen Halvorsen
Bankens gverste ganer er hovedstyret og representant Avdelingssjef Sonja Blichfeldt Myhre
skapet.

Etter lov om Noges Bank og pengevesenet av 24. mai
1985 har hovedstyret den utgvende og radgivende myn
dighet. Det leder bankens virksomhet og forvalter dens
midler. Hovedstyret har syv medlemmer som oppnevnes Daglig leder Sylvi Rgssland Sgarfonn, Fitjar opp
av Kongen. Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen nevnt som medlem i hovedstyret for den tiden statsrad
skal vaere henholdsvis leder og nestleder i hovedstyret. Dagfinn Hagybraten etter sentralbankloven ikke kan
De ansettes i heldagsstilling for seks@Be gvrige fem fungere som hovedstyremedlem.
medlemmer oppnevnes for fire ed behandlingen av
administrative saker suppleres hovedstyret med tc medRepresentantskpet
lemmer valgt av og blant de ansatte. Hovedstyret holdeSkolesjef Mary Kvidal (98-01), leder 98-99
normalt mgte hver annen uke. Vararepr. rektor Steinar Frithjof Dreyer

Representantskapet farer blant annet tilsyn med at ~ Skipsreder Jens Marcussen (98-01), nestleder 98-99
reglene for bankens virksomhet blir fulgtganiserer ban Vararepr. avdelingsleder Nils Olav Skilbred
kens revisjon, fastsetter bankens arsregnskap og vedtar KontorlederAslaug Mildrid Sofie Eriksen (98-01)
etter forslag fra hovedstyret dens budsjett. Representant Vararepr. prosjektleder Odd Erik Hansgaard
skapet bestar av femten medlemmer valgt av Stortinget f8ekreteer Berit Hultmann (98-01)
fire & Blant medlemmene velger Stortinget leder og-nest Vararepr. fagoppleeringssjef Frode S. Svendsen
leder for to &rRepresentantskapet holder vanligvis fire  Sivilskonom Odd Rambgl (96-99)

Vararepr. fullmektig MaritAas Hoftvedt,
Vararepr. fullmektigArne Ege

mgter i aret.

Sammensetniry a/ hovedstyet ay representantskaet

pr. 1. jaruar 1999

Hovedstyret
Sentralbanksjef Svein Gjedrem, leder

Visesentralbanksjef Jarle Ber, nestleder

Konsulent Esther Kostgl (98-01)
Vararepr. nestleder Eystein Gjelsvik

Statsrad Dagfinn Haybraten (96-99)*
Vararepr. husmor OddbjayVenas

Politisk rddgiver Mariann@ndreassen (98-01)
Vararepr. fylkesrddmann Ottar Brage Guttelvik

Administrerende direktgforgeir Hgien (98-01)
Vararepr. advokat Ingfrid OTveit

Gardbruker Lard/elsand (96-99)
Vararepr. ordfarer Ase Granlien @stmoe

Vararepr. leerer RagnhildVeiseth
Husmor Reidun Romfo (96-99)
Vararepr. ordfgrer RigmoAasrud Jahren
Ass. fylkesrddmann Johan Solheim (96-99)
Vararepr. salgssjeArmand Bjgrnholt
Farstekonsulerifeslemgy Rabe (96-99)
Vararepr. Jon Bjgrnebekk
Magister PaulThyness (96-99)
Vararepr. raddmann Sgren Fredifoie
Statsaut.revisor Gerd Leira (96-99)
Vararepr. fylkesvaraordfgreAstri Wessel
Advokat Morten Steenstrup (96-99)
Vararepr. avd.sjef/sivilgkonom Bente Lier
Grosserer Hakon Lunde (98-01)
Vararepr. Dag Sandsta
Cand.oecon. Hans Hammond Rossbach (98-01)
Vararepr. ordfgrer Olav Pedersen
Gardbruker Inge Hayen (96-99)
Vararepr. kontorsjef Ingunn Rongved
Rektor PeAas (98-01)
Vararepr. kyrkjeverjeTrude Brosvik

85



86

Revisjonen

Sentralbankrevisor Svenn Erik Forsstram
Ass. sentralbankrevisor Mats Leonhard Pedersen

Revisjonssjef Randi Ingulmas
IT-revisor Elsa Bay

Bankens administrasjon ay organisasjon

Administasjon

Ass. direktgr Morten Jonassen

Ass. direktgr Bjgrimaraldsen

Ass. direktgr BigerVikaren

Ass. direktgr Carl Jacologt
Kontorsjef FinnTorkildsen

Kontorsjef llse Bache

Kontorsjef Jannecke Smith-Sgrensen
SpesialradgiveTerje Prgsch

Sentralbanksjefen forestar etter loven bankens adminis Spesialradgiver Harald Johansen

trasjon og gjennomfgringen av hovedstyrets vedtak.

Hovedstyret har opprettet et utvalg, administrasjonsutva@konomisk avdeling
get, som er gitt beslutningsmyndighet i administrative Fagdirektgr Jon Nicolaisen

saker (bankens egenforvaltning). | utvalget deltar:

Fra ledelsen:

Sentralbanksjef Svein Gjedrem
Visesentralbanksjef Jarle Ber
Direktgr IngerJohanne Sletner

Fra de anste:
Mekaniker Espen Halvorsen
Avdelingssjef Sonja Blichfeldt Myhre

Organisasjon

Bankens ayanisasjon fremgar avganisasjonskartet.

Ass. direktar Kristin Gulbrandsen

Ass. direktar Kare Hagelund (permisjon)
Ass. direktgr Henning Strand (permisjon)
KontorsjefAmund Holmsen

Kontorsjef Kjell K. Olsen

Inter nasjonal avdeling

Internasjonal direktzknne Berit Christiansen (permisjon)
Kst. Internasjonal direkt@nders Svor

Kontorsjef NilsT. Eide

Spesialradgiver Enok Olsen

Forskningsavdelingen

Regnskapsberetningen inneholder en tabell som viser Forskningsdirektgr Eilev S. Jansen
antall arbeidstakere fordelt pa fast ansatte (heltid og delForskningssjef Beriale

tid) og engasjementer ved hovedkontoret, distriktsavde Forskningssjef @yvind Eitrheim
lingene og produksjonsbedriftene ved utgangen av 199&pesialradgiver Ragnar Nymoen

Hovedkontoret pr. januar 1999

Ledergruppen

Sentralbanksjef Svein Gjedrem
Visesentralbanksjef Jarle Ber
Direktgr Kari Gjesteby
Direktgr IngerJohanne Sletner
Direktgr Bernt Nyhagen
Direktgr Jan FQvigstad
Direktar JorA. Solheim

Kst. direktar Siri Caspersen

Juridisk avdeling

Direktgr Bernt Nyhagen

Ass. direktar Else M. Bgthun
SpesialradgiveAndreas Sand
SpesialradgiveTerje Norderud
Spesialradgiver Jo Forfang

Konsemstaben

Stabsdirektgr Hans Pettéfilse
Direktar Leif Eide

Spesialradgiver Ole Jonny Oldertrgen

Omrade | - Pengepolitikk
Direktgr Jan FQvigstad

Mar kedsopeasjonsardelingen
Fagdirektar Harald Bghn

Statistikka vdelingen
StatistikkdirektgAudun Grgnn

Ass. direktgfTrond Munkerud Johansen
Ass. direktgiVetle Hvidsten

Kontorsjef JarTore Larsen

Kontorsjef Marit Hoel

Spesialradgiver Jon Petter Holter

Omrade Il - Finansmarkeder g

betalingssystemer

Direktar JorA. Solheim
Stedfortredende direktésbjgrn Fidjestal
SpesialradgiveThorvald Grung Moe
SpesialradgiveArild J. Lund

Avdeling for finansiell analyse @ struktur
FagdirektaiTrond Eklund
Kontorsjef Harald Karlsen

Avdeling for finansielle instrumenter og
betalingssystemer

Fagdirektar Gunnvald Grgnvik

Ass. direktar Elind/edel

Kontorsjef Per Erik Stokstad (permisjon)
Kontorsjef LeifVeggum

Kontorsjef SindraNeme

Bankavdelingen
Bankdirektgr Karin Lohrmann



Ass. direktar Dag-Inge Flatraaker
Kontorsjef Gunnar Hauge
Kontorsjef Karin Holm Johansen
KontorsjefTom-Arne Johansen
KontorsjefThormod Laerum

Omrade Il - Sedler og mynt
Direktgr Kari Gjesteby

Kst. direktar Siri Caspersen
Avdelingsdirektgr Odd Skuggen

Avdelingen for kontante betalingsmidler
Hovedkasserer Sylvi Johansen
Kontorsjef Paal Espeli

Norges Banks sedeltrykkeri (Oslo)
Direktgr Jan Erik Johansen
Driftssjef Peter RavnshgtGjertsen
Prosjektleder Harald Sivertsen
Utviklingssjef Johannes Bjgo

Den Kongelige Mynt (Kongsben)
Direktgr Jan Erik Johansen

Bergen avdeling
Avdelingsdirektgr John-Harald Kristiansen

Bodg avdeling
AvdelingsdirektgiVilly Sarra

Fredrikstad avdeling
Avdelingsdirektgr Bjagrn Eliassen

Hammerfest avdeling
Avdelingsdirekter PeAge Hansen

Kristiansand S avdeling
Kst. avdelingsdirektar Ole Z. Dehli

Larvik avdeling
Avdelingsdirektgr Gunnakndersen

Lilehammer avdeling
Avdelingsdirektgr Erik Frydenlund

Oslo ardeling
Avdelingsdirektgr Else Marit Laskerud

Stavanger avdeling
Avdelingsdirektgr Kirsti Emilie Mauritzen

Kontorsjef Olav Mathias Gaard (Haugesund)

Tromsg adeling
Avdelingsdirektgr Roald Ekanger

Trondheim avdeling
Avdelingsdirektgr Eivind Johnsen
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Vardg avdeling
AvdelingsdirektgiTerje Lorentzen

Alesund avdeling
Avdelingsdirektgr Hans Henrik Lerstad

Omréade IV - Konsemndrift
Direktgr IngerJohanne Sletner

Forvaltningsavdelingen
Forvaltningsdirektgr Kjell Dankertsen
Kontorsjef Berit H. Martinsen
Dokumentasjonssjéefurid Wammer
Teknisk sjef Steinar Olsen

Bedriftshelsetjenesten
Bedriftslege Jean R. Campbell

Personalavdelingen

Personaldirekt@gdnne-Britt Nilsen

Personalsjef Ingjerdigrring

Kontorsjef Svenn-Arne Kvamme (Kristiansund)

Teknologiavdelingen

IT-direktgr Bjgrn Helg&/atne
Datasikkerhetssjef Britkmundsen Hoel
UtviklingssjefTrond Bogen Mork
Seksjonsleder Mariforgersen
Kontorsjef RolfAage Gulbrandsen

Budsijett- og regnskapsavdelingen
@konomidirektgr Harald Haare
Regnskapssjef Unni Laerum
Kontorsjef Gunnar Stakkeng

Informasjonsavdelingen
Informasjonsdirektar Poul Henrik Poulsson

Sikkerhetsavdelingen
Sikkerhetssjef Jan Eddiénlund
OverinspektgArne Haugen

Beredskasg uppen
Avd. direkter Hans Henrik Lerstad

Omréade V Norges Bank Kapitalf orvaltning
Direktgr Knut N. Kjeer

Direktgr Ole ChrFrgseth (Nework)

Fagdirektar Sigbjagratle Berg

Ass.direktar Helge Eide

Ass.direktar Morten Jensen

Ass.direktar Steinar Selnes

Ass.direktaryngve Slyngstad

Juridisk leder Marius Nygaard Haug
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Vedlegg C

Norges Banks undskriv i 1998 til landets kredittinstitusjoner
Rundskriv nr1/22. januar 1998, til valutabankene og posisjonsregulerte finansinstitusjoner
Endringer i Noges Banks forskrift om valutgulering av 27. juni 1990, utvidelse av valutaposisjonsrammene

Rundskriv nr 2/5. mai 1998, til finansinstitusjonene mv
Norges Banks oppgjarssystem (NBO), tilpasning av vilkar

Rundskriv nr 3/14. mai 1998, til forretnings- og sparebankene, aksje- og fondsmeglerne
Statens pgmieobligasjonslan - innlgsning/gevinster

Rundskriv nr4/25. juni 1998, til finansinstitusjoner og medlemmer pa Oslo Bars
Auksjonskalender for statspagir2. halvar 1998

Rundskriv nr5/28. august 1998, til finansinstitusjonene
Valutaposisjonsgguleringen ved innfgring av eur

Rundskriv nr 6/9. november 1998, til finansinstitusjonene mv
Norges Banks oppgjarssystem (NBO), tilpasning av vilkar

Rundskriv nr 7/30. november 1998, til finansinstitusjoner og verdipapirforetak
Ny rutine for oppgjer av statslansemisjoner

Rundskriv nr 8/16. desember 1998, til finansinstitusjonene
Ny forskrift om Noges Banks kursnotering

Rundskriv nr9/22. desember 1998, til finansinstitusjonene og medlemmer pa Oslo Bars
Auksjonskalender for statspagirfarste halvar 1999
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Rundskriv nr. 1/22. jaruar 1998 2. Neermez om endringene
Norges Bank har pa ovennevnte bakgrunn besluttet &
Til valutabankene og posisjoregjulete finansinstitusjp ~ endre forskriftens § 14-5 fgrste ledd slik at rammen for
ner nettoposisjonen i enkeltvalutaer gkes fra 10 til 15 pro
sent av ansvarlig kapital. Posisjonsgrensen for enkelt
Endringer i Norges Banks orskrift om valutaregule- valutaer skal ikke lenger gjelde nettoposisjonen i NOK.

ring av 27. juni 1990,utvidelse a valutaposisjons Rammen for den aggregerte valutaposisjonen gkes fra 20

rammene til 30 prosent av institusjonens ansvarlige kapital. NOK-
posisjonen skal fortsatt fares i valutaposisjonsrapport 1

1. Bakgunn (linjekode 02), jf. instruks for rapportering av vakuta

Etter gjeldende forskrift om valutaregulering utgjar ram posisjoner
mene for valutaposisjoner henholdsvis 10 prosent av
ansvarlig kapital for enkeltvalutaer (inkludert NOK-posi 3. Gjengivelse av de vedtatte endringene
sjonen) og 20 prosent av ansvarlig kapital for samlet vaFglgende endringer i Nges Banks forskrift om valuta
utaposisjon. Posisjonsrammene har veert uendret sidenregulering av 27. juni 1990 ble vedtatt 21. januar 1998
forskriften ble innfart i 1990. og trer i kraft 1. februar 1998.

Ved utgangen av 1996 ble det innfgrt kapitaldeknrings
krav for markedsrisiko, herunder valutarisiko. Disse § 14-5 (posisjonsgnser) fgrste ledd skal tegter lyde:
reglene bygger pa E@S-kapitaldekningsdirektivet (CADxDet kan tas nettoposisjoner i hver enkelt utenlandsk
Som falge av innfaringen av CAD har det veert betydeli valuta pa opptil 15% av finansinstitusjonens ansvarlige
ge lettelser i valutaposisjonsreguleringen til land innenfdeapital. Den aggregerte valutaposisjon ma holdes innen
E@S-omradet som det er nzerliggende & sammenligne des 30% av finansinstitusjonens ansvarlige kapital.
med. Dette kan i noen grad ha favorisert utenlandske Posisjonsgrensen for enkeltvalutaer gjelder ikke NOK-
finansinstitusjoner fremfor norske. Den utpregede inter posisjonen, som skal beregnes som en restpost pa basis
nasjonale konkurransen i valutamarkedet kan tilsiat  av nettoposisjonene i utenlandsk valuta, jf. instruks for
norske finansinstitusjoner ikke bgr underlegges strengerapportering av valutaposisjon@nsvarlig kapital defi
regler for valutarisiko enn konkurrerende institusjoner i neres i henhold til gjeldende lovverk for den enkelte

andre land. finansinstitusjon.»
Rundskriv nr. 2/5. mai 1998 2. Oppgjarsvilkar
2.1 D-lan gjennom dagen
Til finansinstitusjonene mv De endelige vilkar for NBO fastsetter at bankene skall
stille full sikkerhet for D-lan gjennom dagen. Fra-inn
Norges Banks oppgjgssystem (NBO)tilpasning av faringsperiodens start har en bank kunnet lane 2 ganger
vilkar verdien av det den har pantsatt til fordel for dés
Bank. Kravet til sikkerhet vil na bli justert opp slik at en
1. Bakgunn bank vil kunne lane 1,5 ganger verdien av det den har

Norges Bank iverksatte 24. november 1997 innfaringen pantsatt.

av et nytt system for bankenes oppgjar i désr Bank.

Det ble da blant annet innfart kontinuerlig oppgjay 2.2 E-lan

bankene fikk intradag laneadgang i es Bank. De endelige vilkar for NBO fastsetter at E-lan skal med
Vilkarene for NBO er basert pa bestemmelsene i lanefofare gebyr tilsvarende den rente en bank blir belastet ved
skriften og oppgjarsavtaler mellom N@s Bank og den overskridelse av bankens D-lansramme over natten. |
enkelte bank. Oppgjgrsdeltakerene ble ogséa informert onenhold til dette innfares det gebyr for E-lan, pa p.t. 0,02

retningslinjene for oppgjeret i Nges Banks notat prosent av lanebelgpet. Dette er halve satsen av de ende
«Vilkar for Norges Banks oppgjarssystem, NBO», av 5. lige vilkar. Ved gjentatte opptak av E-lan kan Nes
juni 1997. Bank palegge banken & gke sine sikkerheteiusere

Norges Banks rundskriv nb/17. november 1997 gjen eksponeringen i seerskilte betalingsoppgjer eller be
gir de vilkar som har veert gjeldende fra innfaringsperio stemme at banken ikke gis adgang til & delta i bestemte
dens start. Ngres Bank vil na endre enkelte av degjel oppgjer Inntil videre opprettholdes gjeldende E-lans
dende vilkdrslik at de neermer seg de endelige vilkdr ramme.
tillegg vil tidsfrister for justering og inndekning av band
legging for NICS-masseavregningen og tidspunktene foR.3 Bandlegging NICS-masseagning
oppgjar av bankenes utenlandstransaksjoner justeres. [Bater en vurdering av erfaringene utsettes tidspunkt for
innfares et ogsa et nytt oppgj@vP/Kredittsikrings revidering og inndekning av innmeldt bandlegging for
oppgjaret. NICS-masseavregningen med 15 minutis nye fris
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tene er kl. 1315 for revidering av innmeldt bandlegging, Etter kl. 0745:

og kl. 1345 for inndekning. - @vrige transaksjoner (bruttotransaksjor&WVIFTFnetto
etc.) dekningskontrolleres og tas til oppgjer fortlg
2.4 DvP/ Kedittsikringsoppgjast pende, eventuelt kges dersom det ikke er dekning.

For enklere & oppna kredittsikring og levering mot beta - Nye F-innskudd og forfall/gjenkjgp av F-innskudd
ling (DVvP) ved verdipapirhandel vil det bli etablert et (utfares i lgpet av dagen mellom 0745-1500).
DvP/Kredittsikringsoppgje™NOS-oppgjgrene i Nges
Bank utvides da med et separat oppgjar for pengedelerKl. 0800 - 1030:
av verdipapirhandelen i dette oppgjgretregningen tas - Pengeoppgjgret av verdipapag derivatoppgjgrene
til oppgjer etter det ordinaere verdipapiroppgjgret. Banker kjgres i falgende rekkefglge og senest kl 1030:
som deltar i DvP/ Kredittsikringsoppgjgret skal melde og  Verdipapiroppgjaret (VPO)
bandlegge midler sammen med Opsjons- og Futures DvP/ Kredittsikringsoppgjgret (NOS)
oppgjaret. Prioriteringsrekkefalgen for bandlegging til Futuresoppgjaret (NOS)
disse oppgjarene er farst DvP/ Kredittsikringsoppgjeret,  Opsjonsoppgjaret (NOS)
sa Futuresoppgjaret og deretter Opsjonsoppgjaret.

Oppgjerstidspunkt avhenger av inndekning mht bandleg

2.5 Utenlandsk betalingsformidling gingsbehov

Etter en vurdering av dagens driftsmgnster for godskri

ving av bankenes foliokonto i Nges Bank fra uten Eventuelle E-lan ytes farst kl 1030.

landsk betalingsformidling fremskyndes to av tidspunk

tene en timeTidspunktene blir etter dette kI1QO0, K. KI. 0930:

1400 og kl. 1600. - Frist for inndekning av bandleggingsbeh@NICS-

masseavregniny/PO og NOS)
3. Tidspunkt for iverksettelse
De nye kravene til sikkerhetsstillelse for D-lan gjennom KI. 1100, 1400 @ 1600:
dagen, endrede frister for bandlegging i forbindelse med Utenlandsk betalingsformidling med godskrift banker
NICS-masseavregningen, samt nye tidspunkt for oppgjar
av utenlandstransaksjoner innfgres 8. juni 1998. Gebyr Kl. 1315:
for E-lan innfgres 22. juni 1998. - Frist for revidering av bandleggingsbehov til NICS-
DvP/Kredittsikringsoppgjgret innfgres sa snart de-ngd masseavregning.
vendige avtaler med deltakere er pa plass.
Tidspunkt for videre tilpasninger til endelige vilkar KI. 1345:
avhenger av erfaringene man gjgr med disse tiltakene. - Frist for inndekning av revidert bandleggingsbehov til
NICS-masseavregning.
4. Driftsmgnster gjeldende fa 8. juni 1998
Far kl. 0745: KI. 1315 - 1400:
- Renter pa D-lan og folioinnskudd forfaller og tas tii - Oppgjer av NICS-masseavregning. Eventuelle E-l1an
oppgjar natten mellom 3. og 4. virkedag etter utlgpet ytes farst kl 1400.
av en laneperiode.
- Filer fraVPS og NOS blir sendt Nges Bank. KI. 1500 : Siste frist for tr ansaksjonsmottak
- Bandleggingsbehovet i bankene skal veere meldt fra banker
Norges Bank dagen fgr oppgjgrsdag. Bandleggings - Straks Noges Bank er ferdig med registreringsarbei
behovet tiIVPO og NOS kan revideres av bankene far det, varsles bankene via informasjonssystemet slik at

kl 0730 p& oppgjarsdag. rydding av k@ kan igangsettes.
- Det er gitt et tidsvindu p& 30 minutter etter at registre

Kl. 0745:NBO &pner for postering ringene er avsluttet der bankene har mulighet til &
- Nye F-lan fra venteregister tas til oppgjar rydde i sine kaer
- Norges Banks valutatransaksjoner tas til oppgjer - Transaksjoner initiert av bankene som fortsatt ligger i
- Eventuelle forfall F-lan. Renter pa& F-lan blir bokfart pd ke ved dagens slutt, legges over i et venteregister til

oppgjarskonto samtidig med forfall. neste dags oppgjadersom bankene ikke har kansellert
- Bandleggingen iverksettes straks etter dette er dem.

gjennomfart.

- Resterende transaksjoner fra NBOs venteregister
under kontanter tas til oppgjer etter dekningskontroll.
Kontanter bokfares og utleveres.

91
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Rundskriv nr. 3/14. mai 1998

innebaerer at utbetalingsstedene ikke lenger har anledning
til & utbetale gevinster uten samtykke fra ¢ Bank. |

Til forretnings- og spabankene, aksje- og fondsmeglernele tilfeller kunder presenterer obligasjoner for innlgsning

Statens premieoHigasjonslan — innlgsning/gvinster
Alle 1an i Statens premieobligasjonslan er forfalt til-inn
Igsning. Det siste lanet forfalt i april 1995. Lanene forel

og samtidig gjar krav pa uhevede gevinss&al det tas
kontakt med Nages Bank. Dersom gevinstbelgpet er
stgrre enn kr10.000,-, skal kunden melde kravet skriftlig
til Norges Bank med begrunnelse om hvorfor gevinstene

des 10 ar etter forfall. Gevinster foreldes 3 ar etter at dekke er hevet tidligere.

er trukket ut, og alle gevinster er fglgelig foreldet. Dette

Rundskriv nr. 4/25. juni 1998

Til finansinstitusjoner og medlemmer pa Oslo Bars
Auksjonskalender for statspapirer 2. halvar 1998
For andre halvar 1998 gjelder falgende tidsplan for

auksjon av statspapirer:

Statsobligasjoner

Offentliggjgring kI 12.00: 14.09 23.1
Auksjon kl 10.00: 21.09 30.11
Oppgjer kl 10.00: 24,09 03.12

Rundskriv nr. 5/28. august 1998
Til finansinstitusjonene

Valutaposisjonsieguleringen ved innfgring av euro
Valutaposisjonsrappamr. 1

Statssertifikater

Offentliggjgring kl. 12.00: 02.07 30.07 03.09 0210 29.10 03.12
Auksjon kl. 10.00: 06.07 03.08 07.09 06.10 0211 07.12
Oppgjer kl. 10.00: 08.07 05.08 09.09 08.10 04.11  09.12

Auksjonene av statsobligasjoner og statssertifikater kan
avlyses eller suppleres med ad hoc-emisjobet vurde
res spesielt en ad hoc-emisjon av statssertifikater4 mid
ten av desembeBeslutning om dette vil bli &ntlig-

gjort senest 3. desember

legges sammen og regnes som én valutaposisjon. Den
samlede posisjon i forhold til valutaene innen euro-emra
det ma holdes innenfor valutaforskriftens grenser fra
denne dagen.

Vi ber ogsd om at bankene adresserer
Valutaposisjonsrapport 1 til:

Euro vil fra og med 1. januar 1999 og fram til 31. desem

ber 2001 veere gyldig valuta i de EU-landene som blir
med i tredje fase av EMU, sammen med hvert enkelt
lands nasjonale valuta.

Kursen mellom euro og de nasjonale valutaene vil i
henhold til EU-traktatens artikkel 1094zere ugjenkalle
lig last i et fast vekslingsforhold fra 1. januar 1999. Fra

«FIBE/B41».

Adressen er for gvrig uendret:
Norges Bank
Postboks 179 - Sentrum
0107 OSLO.

1. januar 2002 vil euro alene veaere pengeenheten i disse Telefaksnrer 22 41 31 05.

EU-landene.

De deltagende lands nasjonale valutaer og euro kan
derfor ses under ett fra 1. januar 1999 og regnes som
posisjoner i en og samme valuta.

Det er til stor hjelp i tilfelle eventuelle spgrsmal at utfyl
ler av skjemaet setter pa sitt telefonnummer

Dette innebeerer at spesifikasjonslinjene for deltagendtenvendelser kan rettes til kontorsjef Sindfeme,

lands nasjonale valutaer og egi@l omregnes til euro,

telefon 22 31 62 65.
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Rundskriv nr. 6/9. november 1998 2.3.Manglende inndekning av bandlegging
| vilkarene for NBO fastsettes det at bankene skal ha

Til finansinstitusjonene mv dekket inn sitt bandleggingsbehov\iPO, NOS og
NICS-masseavregning kl. 09.30 og eventuelt revidert

Norges Banks oppgjgssystem (NBO)tilpasning av bandleggingsbehov til NICS-masseavregning kl. 13.45.

vilkar Det har inntil n& ikke veert ilagt gebyr for manglende inn
dekning av bandleggingen.

1. Bakgunn Norges Bank innfarer na fullt gebyr for manglende

Norges Bank iverksatte 24. november 1997 et nytt sys inndekning av bandleggingen. Gebyret settes til kr

tem for oppgjer i Nages Bank (NBO)Vilkarene for 2.500,- for de mindre bankene (forvaltningskapital opp til

NBO er nedfelt i laneforskriften og oppgjarsavtaler 10 milliarder kroner), kr 5.000,- for de mellomstore ban

mellom Noges Bank og den enkelte bank, samt drifts kene (forvaltningskapital mellom 10 og 50 milliarder

mgnster for NBO. kroner) og kr10.000,- for de stgrste bankene (forvalt

Norges Banks rundskriv nb/17. november 1997 og  ningskapital over 50 milliarder kroner).

nr. 2/5. mai 1998 gjengir vilkarene som hittil har veert

gjeldende. Nages Bank endrer na enkelte av de-gjel 2.4.Utsatt oppgjar av NICS-masseagning

dende vilkarslik at de naermer seg de endelige vilkar  Vilkaret for oppgjer av NICS-masseavregning er fortsatt
at de banker som er i netto debetposisjon dels skal ha

2. Oppgjarsvilkar bandlagt tilstrekkelig og dels skal ha dekning innenfor

2.1 D-lan gjennom dagen gjeldende ramme for E-lan (jf rundskriv 5/97).

De endelige vilkar for NBO fastsetter at bankene skall De endelige vilkar fastsetter at i@s Bank vil avvise

stille full sikkerhet for D-Ian gjennom dagen. Fra 8. juni avregningsresultatet om betingelsene ikke er oppfylt.

1998 har bankene kunnet lane 1,5 ganger verdien av detntil videre har Noges Bank imidlertid valgt & utsette

de har pantsatt. oppgjaret inntil betingelsene er oppfylt eller inntil dagens
Norges Bank innfarer na krav om full sikkerhet for lanslutt (jf. rundskriv 5/97).
gjennom dagen. Utsatt oppgjar av NICS-masseavregning har hittil ikke
medfart gebyrNomges Bank innfarer na fullt gebyr til
2.2 E-lan bank som forarsaker utsettelse (senere enn kl. 14.00) av

De endelige vilkar for NBO fastsetter at det palgper  oppgjar av NICS-masseavregning. Gebyret vil vaere pa kr
gebyr for opptak av E-lan tilsvarende den rente en banks0.000. @vrige vilkar for oppgjer av NICS-masseavreg
blir belastet ved overskridelse av bankens D-lansrammaning opprettholdes.
over natten. Fra 22. juni 1998 ble gebyret satt til halv
sats av de endelige vilkar 3. Tidspunkt for iverksettelse
Gebyret justeres opp til full sats, p.t. 0,05 % av laropfEndringene gjares gjeldende fra 8. desember 1998.
tak. Inntil videre opprettholdes gjeldende E-lansramme.
Vi viser i denne sammenheng til rundskriv 5/1997.

Rundskriv nr. 7/30. nowember 1998 Oppgjer av statslansemisjoneVPO innebeerer at de
emitterte papirene vil bli tilgjengelige for videresalg en

Til finansinstitusjoner og veipapirforetak dag tidligere enn ved dagens bruttorutine. Det kan bidra
til at feerre handler fallerVPO. Videre kan investor

Ny rutine for oppgjer av statslansemisjoner bruke forvalterbankrutinenMPO og séledes redusere

Fra 1. januar 1999 kan investorene velge mellom fal  oppgjersrisiko overfor megler
gende rutiner for oppgjer av emisjoner av statslan {stats Ved oppgjer av statslansemisjon&fO vil alle hane
sertifikater og statsobligasjoner): lene registreres\YPS-systemet av Nges Bank, mens
kjgperne skal bekrefte handlene senest kl 15.30 dagen for

1. Dagens bruttorutine som fortsatt kan benyttes av  oppgjegrsdag.

investorer som gnsker a gjgre opp utenfor verdipapir

oppgjaret (VPO). | anbudsinnbydelsene vil teksten angaende oppgjar bli
2. Enny rutine for investorer som gnsker & gjgre ofpd. endret i trdd med den nye rutinen.
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Rundskriv nr. 8/16. desember 1998  australske dollar (AUD)
e kanadiske dollar (CAD)
Til finansinstitusjonene « sveitsiske franc (CHF)
« kypriotiske pund (CYP)
Ny forskrift om Norges Banks kusnotering « tsjekkisk koruna (CZK)
¢ danske kroner (DKK)
Ny forskrift om Noges Banks kursnotering. e estisk kroon (EEK)
Innfgringen av euro fra 1. januar 1999 medfgrer e euro (EUR)
endringer i Noges Banks rutiner for daglige valutakurs < britiske pund (GBP)
noteringer Siden 3. mai 1996 har kursnoteringene i e greske drakmer (GRD)

hovedsak veert basert pa kurser utvekslet pa en telefons ungarske forint (HUF)

konferanse mellom sentralbankene i EU, Sveits, Japan,* japanske yen (JPY)

og Noge klokken 0930. Fra 1. januar 1999 vil yjes * new zealandske dollar (NZD)

Banks kursnoteringer basere seg pa kurser utvekslet p& polske zloty (PLN)

en telefonkonferanse mellom sentralbankene i EU, e svenske kroner (SEK)

Sveits, USA, Canada, og Ny klokken 1415. « slovensk tolar (SIT)
Det vil da bli utvekslet kurser pa falgende valutaer mot amerikanske dollar (USD)

euro:AUD, CAD, CHFE DKK, GBR GRD, JPYNOK,

NZD, SEK og USD, og det vil noteres kurser pa valutal tillegg skal det beregnes kurser i norsk regning for

ene til de land som sgker medlemskap i EU: Kypros  tyske mark (DEM), franske franc (FRF), finske mark

(CYP), Tsjekkia (CzK), Estland (EEK), Ungarn (HUF), (FIM), gsterrikske shilling (AS), spanske pesetas (ESP),

Polen (PLN) og Slovenia (SIT). italienske lire (ITL), portugisiske escudos (PTE), irske
Fra 4. januar 1999 vil Nges Bank notere kurs pa europund (IEP), nederlandske gylden (NLG), belgiske franc

(EUR) mot norske kronebet vil ikke lenger bli notert  (BEF) og luxembowgske franc (LUF) i henhold til de

kurs pa private ECU (XEU) eller beregnet kurs pa teorefaste omregningskursene mot euro frem til 1. januar

tisk ECU. 2002. Etter dette vil kursene bli beregnet sa lenge det er
Pa grunnlag av de faste omregningkursene mellom behov for det, dog ikke etter 1. juli 2002.

euro og euro-landenes nasjonale valutaer som fastsettes Det skal ogsa noteres kurser i norsk regning for island

31. desember 1998, vil Nges Bank fortsette & notere  ske kroner (ISK) og spesielle trekkrettigheter (SDR).

kursen pa euro-landenes valutaeTSABEF, DEM, ESP  Sentralbanksjefen avgjgr om det skal noteres kurser

FIM, FRF IER ITL, LUF, NLG og PTE) mot norske kro uttrykt i norske kroner ogsa for andre valutaer

ner frem til 1. januar 2002. Etter dette vil kursene noteres

sa lenge det er behov for det, dog ikke etter 1. juli 200283. Grunnlaget for noteringen er de kursetrykt i euro,
Kursene blir ofentliggjort pa Reuters, Dow Jones, som utveksles mellom sentralbankene pa telefon-konfe

Bloombeg og Noges Banks internettsiddfursene vil ransen kl. 1415. For de valutaer som ikke omfattes av

ogsa bli tilgjengelige pa telefonsvarer 22 41 64 50 og p&onferansen skal Nges Bank benytte kurser innhentet

telefaks 22 31 69 90 ved & bruke «polling»-funksjonen. fra det norske valutamarkedet eller fra skjermbaserte sys
Sentralbanksjefen fastsatte den 10. desember 1998 etemer

ny forskrift om Noges Banks notering av markedskurser Julaften, nyttarsaften og onsdag far skjaertordag be

for valuta uttrykt i norske kronebenne forskriften nyttes kurser som utveksles i en eventuell ekstra telefon
erstatter forskrift av 28. august 1991 581 med senere konferanse mellom sentralbankene. Dersom dette ikke
endringer er mulig, benyttes kurser innhentet fra det norske

valutamarkedet eller fra skjermbaserte systemer
Forskrift om Noges Banks notering av markedskurser kl. 1130.

for valuta uttiykt i norske koner Kursen mellom norske kroner og euro som désr
Fastsatt av Nges Bank 10. desember 1998 med hjem Bank oppgir pa telefonkonferansen, brukes som basis for
mel i lov av 24. mai 1985 n28 om Noges Bank og den etterfglgende beregning av kurser uttrykt i norske

pengevesenet, 8§24, jf. kongelig resolusjon av 22. desenkroner for gvrige valutaer
ber 1989 og Finansdepartementets vedtak av 19. august
1991. 84. For EUR, USD, CAD, GBRER AUD, NzD, CYR,
PLN og SDR uttrykkes kursen i norske kroneryaluta
81 Norges Bank skal foresta regelmessig notering av  enhet. For de gvrige valutaer uttrykkes kursen i norske
valutakurser uttrykt i norske kronédoteringen skal ner kroner pr 100 valutaenheter
malt foretas hver virkedag.
85. Nomges Bank bestemmer for hver enkelt valuta antall
82. Det skal noteres kurser uttrykt i norske kroner for dedesimaler for kursen regnet i norske kroner
valutaer som omfattes av den daglige telefonkonferansen
mellom sentralbankene. Dette gjelder for tiden fglgende§6. Norges Bank skal lagre historiske data for de enkelte
valutaer: valutaer uttrykt i norske kroner
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87. Norges Bank skal sa snart som mulig etter kursbere@8. Forskriften trer i kraft fra 1. januar 1999. Fra samme
ningen publisere kursen for den enkelte valuta pa skjerridspunkt oppheves forskrift av 28. august 1991564

baserte informasjonssystemkursene skal ogsa vaere
tilgjengelige for allmenheten ved en automatisk telefon

svarer

Rundskriv nr. 9/22. desember 1998
Til finansinstitusjonenegopmedlemmer pa Oslo Bar
Auksjonskalender for statspapir er farste halvar 1999

For farste halvar 1999 gjelder falgende tidsplan for
auksjon av statspapirer:

Statsobligasjoner:

Offentliggjgring ~ kI. 12.00: 18.01. 15.03. 14.08.

Auksjon k1.10.00: 25.01. 22.03. 21.06.

Oppgjgr k1.10.00: 28.01. 25.03. 24.06.

med senere endringer

Statssertifikater:

Offentliggjgring k. 12.00: 29.12.  26.01. 25.02. 08.04. 29.04. 03.06.
Auksjon kl. 10.00: 05.01. 28.01. 01.03. 12.04. 03.05. 07.06.
Oppgjgr kl. 10.00: 07.01. 01.02. 03.03. 14.04. 05.05. 09.06.

Auksjonene av statsobligasjoner og statssertifikater kan
avlyses eller suppleres med ad hoc emisjoner
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Vedlegg D

Diverse brev og uttalelser avgitt av
Norges Bank i 1998

Haringsuttalelse — endring i bestemmelsene om forsikringsselskapers plassering i aksjer
Norges Banks lav av 8. jaruar 1998 til Fnansdgartementet

Konsesjonssgknad fra Norsk Opsjonssentral
Norges Banks lav av 4. £bruar 1998 til Kedittilsynet

Hgring om nye handelsregler ved Oslo Bgrs
Norges Banks lav av 6. mas 1998 il
Oslo Bgs

VPO-pengeoppgjar i Nges Bank eller via private banker
Norges Banks lav av 9. mas 1998 tilVerdipapirsentalen

Hgring om endring i barsforskriften
Norges Banks lav av 18. mas 1998 til fFhansdgartementet

Haring — registrering av obligasjoneverdipapirsentralen
Norges Banks lav av 18. mas 1998 til fFhansdgartementet

Haringsuttalelse — rapport fra Kredittilsynet om hensiktsmessigheten av et skjerpet kjernekapitalkrav for
finansinstitusjoner
Norges Banks lav av 1. goril 1998 til Fnansdg@artementet

Haring — endringer i lover pa Finansdepartementets omrade
Norges Banks lav av 1. goril 1998 til Fnansdg@artementet

Norges Banks hgringsuttalelser til hgringsnotat om opprydding i bestemmelser i penge-, kreditt- og
valutalovgivningen

Norges Banks lav av 1. goril 1998 til Fnansd@artementet

Konsekvenser for forvaltningen av Petroleumsfondet av & innfare spesielle etiske retningslinjer
Norges Banks lav av 22. gril 1998 til Fnansd@artementet

@MU og norsk pengepolitikk
Norges Banks lav av 24. gril 1998 til Fhansd@artementet

Adgang til valutaveksling utenfor valutabanker
Norges Banks lav av 30. gril 1998 til Fnansd@artementet

Likviditetskravet etter innfaring av intradaglan
Norges Banks lav av 10. juni 1998 til Fhansd@artementet

Hgring — utredning om regnskapsmessig behandling av tap pa utlan, garantier mv
Norges Banks lav av 1. juli 1998 til Kedittilsynet
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Hgring om endringer i forskrift 17. januar 1994 30 (bgrsforskriften) og forskrift 7. november 19971461 om
krav til opplysninger i prospekt vedfeftlig tilbud om tegning eller kjgp av omsettelige verdipapirer (prospekt
forskriften)

Norges Banks lav av 3. sptember 1998 til Ransd@artementet

Motregning av repoer og andre finansielle instrumenter
Norges Banks lav av 7. sptember 1998 til Kadittilsynet

Det gkonomiske opplegget for 1999
Norges Banks lav av 21. oktober 1998 tiliRansd@artementet

Hearing — regler for selveiende foretaks adgang til & danne blandet finanskonsern
Norges Banks lav av 28. oktober 1998 tiliRansd@artementet

Revisjon av strdélovens kap. 17 om pengefalsk

Norges Banks lav av 29. oktober 1998 tiluktisdgartementet
Hegring- forskrift om arsregnskap mm. for forsikringsselskaper
Norges Banks lav av 11. nwember 1998 til Kedittilsynet

Sgknad om godkjenning av konsernavtale mellom Gjensidige Livsforsikring, Gjensidige Skadeforsikring og
Sparebanken NOR
Norges Banks lav av 11. nwember 1998 til Kedittilsynet

Haring av NOU 1998:14 Finansforetak mvutredning nr4 fra Banklovkommisjonen
Norges Banks lav av 17. desember 1998 tiifransd@artementet

Haringsuttalelse om NOU 1998:10 Fondering av folketrygden?
Norges Banks lav av 21. desember 1998 tiifransd@artementet
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Norges Banks bev av 8. januar 1998 til entuelt underskudd som ikke kan dekkes avekdipitalen.
Finansdepartementet Verdifall pa verdipapirer som er fgrt som omlgpsmidler
skal resultatfares umiddelbart. Dette kan bety at selska
Hgringsuttalelse — endng i bestemmelsene onofsik- pene far problemer med a oppfylle kundenes avkast
ringsselskaers plasseing i aksjer ningsgaranti det aret renten stiger eller en far et starre

Det vises til brev av 13. oktober 1997 der en ber om  fall i aksjekursene.

Norges Banks synspunkter p4 om § 7 fgrste og annet  Eierne vil veere opptatt av a hindre at et verdifall pa
ledd i forskrift om kapitalforvaltning som begrenser{ivs verdipapirportefaljen blir sa stort at egenkapitalen angri
forsikringsselskapenes adgang til a plassere forvaltningges. Hvor stort verdifall et selskap taler far egenkapitalen
kapital i aksjer bar oppheves eller endres. Departementahgripes vil veere avhengig av dets 4brkapital».

antar at en eventuell endring/oppheving ogsa bar gjgres.ivselskapenes bfdrkapital (definert som summen av

gjeldende for pensjonskasser kursreservertilleggsavsetninger og sikkerhetsfond utover
minstekrav) har gkt betydelig siden 1992 og utgjorde
Vurderinger og meknader til brslaget 28,5 milliarder kroner ved utgangen av 3. kvartal 1997.

Livselskapene har i lgpet av perioden 1986-96 hatt en Dette innebaerer at selskapene kan tale et verdifall pa
betydelig sterkere vekst i forvaltningskapitalen (166 pro handelsportefaljien i denne starrelsesorden far kjernekapi
sent) enn bankene (65 prosent). Deres samlede forvalt taldekningen blir svekket. | gjennomsnitt (veid) utgjorde
ningskapital var ved utgangen av 1996 pa 256,4 mrd krbufferkapitalen 19,9 prosent av selskapenes beholdninger
ner, hvorav hoveddelen er langsiktige sparemidler selskav omlgpsaksjer og -obligasjoner ved utgangen av tredje
pene forvalter p& vegne av kundeied utgangen av kvartal 1997, mens laveste og hgyeste niva blant institu
1996 eide livselskapene 25 prosent av samlet beholdnirgjonene var hhvi2,1 og 28,7 prosent.
av norske obligasjonet5 prosent av norske sertifikater  Utviklingen i buferkapitalen har gjort det mulig for sel
og mer enn 5 prosent av norske akdjerselskapenes skapene & gke investeringene i ak§eduksjonen av
stgrrelse innebaerer at deres adferd kan ha stor betydniggunnlagsrenten fra 4 til 3 prosent i 1993 har virket i
for funksjonsdyktigheten og stabiliteten i det finansielle samme retning. P& begynnelsen av 90-tallet utgjorde-verdi
systemet. Endringer i selskapenes investeringsstrategieen av aksjebeholdningene (omlgps- og anleggsaksjer) vel 8
f.eks som fglge av endringer i livselskapenes rammebe prosent av forsikringsmessige avsetningépet av de
tingelser kan saledes vaere av betydning for likviditeten siste arene har det vaert en markert gkning i aksjeandelen,
og stabiliteten i verdipapirmarkedene. fra 10,5 prosent ved utgangen av 1994 til 14,2 prosent ved
| den Igpende forvaltningen av portefglien ma ledelsen iutgangen av 1996. | lgpet av de ni fgrste manedene i 1997
forsikringsselskapet avveie mellom en rekke typer risiki slikar det funnet sted en ytterligere gkning i aksjeandelen til
som forsikringsteknisk risiko, kredittrisiko, aksjekursrisiko, 17,9 prosent (beregninger basert pa markedsverdi). Selv
valutarisiko, renterisiko og likviditetsrisiko. Disse vilha  med dagens 20 prosent regel har de fleste selskapene fort
konsekvens for portefaljestyringen. Hver for seg og samlesatt en del rom for & gke sine aksjeinvesteringer idet bok
utgjer de et sett av hensyn som méa balanseres mot hverafert verdi av aksjeportefgljen legges til grunn, samt at
dre og som blir bestemmende for aktivasammensetningenaksjer i andre finansinstitusjoner ikke skal innga ved bereg
Undersgkelser viser at aksjer historisk har gitt err h@yning av selskapenes aksjeplassering ift. 20 prosent regelen.
ere langsiktig avkastning enn rentebeerende papirer  Dersom selskapene skulle gnske a realisere kursreserver og
Imidlertid er potensialet for kortsiktige kurssvingninger reinvestere gevinsten i andre aksy@rimidlertid flere sel
hoyereVidere er markedsverdien pa rentebaerende papskaper fort kunne komme i en situasjon hvor 20 prosent
rer med lang rentebinding mer fglsom for renteendringeregelen blir en ééktiv begrensning i portefaljestyringen.
enn papirer med Kkort rentebinding. En starre andel av  Det er ogsa grunn til & fremheve at aksjemarkedene er
aktiva plassert i aksjer ma antas pa lang sikt & gi hgyerélitt mer velutviklet over tid. Forsikringsselskapene kan
avkastning, og dette vil veere til fordel for kundene ved atd anvende mer avanserte kurssikringsteknikker enn tid
det gir lavere premier eller hgyere forsikringsytelser  ligere og har en starre mulighet til & avdekke markedsti
Avveiningen mellom risiko og forventet avkastning er en siko, bl.a. gjennom termin og opsjonsmarkedet.
av de viktigste problemstillingene innen livsforsikring. Egen Avviklingen av valutareguleringene og tiltakende aksje
kapitaleierne i livselskapene vil veere interessert i & maksi handel over landegrensene har bedret mulighetene for
mere avkastningen pa egenkapitalen, og denne er i avgjgrealdiversifiserte portefalier med bedre risikospredning
de grad avhengig av den langsiktige avkastning som selskann tidligere. Innfaring av ny teknologi og systemer for
pene klarer & oppna pa forvaltede mid®lik regelverketi  bearbeiding av markedsdata har bidratt til at selskapene
forsikring er utformet, er det imidlertid ikke symmetri ifor kan ivareta sin kapitalforvaltning bedre enn tidligere.
deling av risiko mellom egenkapitaleierne og forsikrings  Disse forholdene taler for at selskapene i stagrre grad enn
kundene nar det gjelder framtidig avkastning pa forvaltede fgr vil veere i stand til & foreta plasseringer utfra lgpende
midler. For de fleste kontraktene er det slik at kundene er vurderinger om risiko og avkastning i aksjemarkedene.
garantert en minimumsavkastning hvert ar og andel i et Tilfredsstillende interne rutiner i det enkelte selskap for
eventuelt overskudd i forsikringsselskapet. | &r med svak amnaling og styring av risiko er en ngdvendig forutsetning
kastning pa forvaltede midler vil kundene oppn& minimumsfor & kunne utfgre en forsvarlig kapitalforvaltning. En
avkastningen, mens egenkapitaleierne vil matte beere et exeventuell oppheving eller gkning av grensen for selska
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penes adgang til & investere i aksjer vil stille gkte krav tién helhetlig forsvarlighetsstandard enn tidligere gisr
administrative systemebDet kan reises spgrsmal om-sel Bank er av den oppfatning at det vil vaere hensiktsmessig
skapene, herunder pensjonskassene, har de ngdvendigat selskapene far friere rammer for a foreta en avveining
systemer og ressurser som gjar det forsvarlig & gke  mellom hensynet til avkastning og risiko innenfor lovens
eksponeringen i aksjemarkedet. Slike vurderinger vil  generelle forsiktighetskraet bgr vaere opp til hvert

ngdvendigvis matte gjgres av ansvarliggaoer i det enkelt selskap utfra egen soliditet og forretningsstrategi,
enkelte selskap ved utarbeiding av overordnede retningbensyntatt konkurransesituasjonen og langsiktigheten til
linjer for selskapenes kapitalforvaltning. kundeforpliktelsene, & avgjere omfanget av plassering i

Det er for tiden en sterk gkning i konkurransen om spaaksjer Dette stiller imidlertid gkte krav til kompetanse og
remidlene. Den gkte konkurransen ledsages av en starresystemer for risikostyring i det enkelte selskap.
oppmerksomhet p& avkastning, noe selskapene vil matte taJtviklingen av regelverket for finansinstitusjoner har
hensyn til i sin framtidige kapitalforvaltning. En mulig generelt gatt i retning av en liberalisering, med mindre
konsekvens av gkt konkurranse om sparemidlene kombivekt pa detaljregler og mer fokus pa overordnede krav til
nert med starre adgang til & investere i aksjemarkedet, kéorsvarlig forvaltning og drift. Nages Bank ser det som en
veere at selskapene ser ngdvendigheten av a bedre sinemysitiv utvikling at en fokuserer i sterkere grad pa helhetli
temer for risikostyring og gjennomfare tiltak for & gke  ge forsvarlighetsstandardeg at det falgelig legges vekt
kapitalforvaltningskompetansen. Flytteretten som kundenga interne risikokontrollsystemesikkerhet, risikospred
har, stimulerer til sterkere konkurranse mellom livselska ning, og soliditet. | den grad det er etablert tilfredsstillende
pene, og den bar lede til at selskap med relativt god kapirisikokontrollsystemer bgr en etter Iiges Banks vurde
talforvaltning og avkastning pa kundenes midler oppnér ring kunne ga lenger i a apne for selskapenes adgang til &
gkte markedsandeldDetaljerte regler som setter begrens investere i aksjemarkedet. En vil imidlertid anbefale at
ninger pa selskapenes mulighet for & investere i aksjemaregelverket for forsikring i framtiden bar ha en eksplisitt
kedet kan pa sikt etter Nggs Banks vurdering kunne fare ramme for eksponering i aksj@et er vanlig i de fleste
til at norske selskaper far en svekket konkurransemessigforvaltningsmiljger a fastsette tak for aksjeplasseringer ut
stilling i forhold til selskaper i andre EJS-land under fra hensynet til risikospredning, sikkerhet og likviditet. En
ellers like vilkar Sa langt har imidlertid skatteregler satt ewil dessuten vise til at de fleste land i sitt regelverk har
effektiv begrensning for utgvelse av konkurransen mellonfastsatt grenser for hvor stor andel av selskapenes aktiva
selskaper i de ulike landene. som kan plasseres i aksjeg at det er forhold som kan

Livselskapene eide ved utgangen av 1996 om lag 5 tale for at en ogsa i framtiden bgr ha en grense for ekspo
prosent av markedsverdien av aksjer utstedt av norske neringen mot aksjemarkedet. Det er imidlertid vanskelig &
selskaper (VPS-registrerte). Fjerning eller heving av 20 komme med en klar anbefaling av hvor grensen bgr trek
prosent regelen antas vil pa sikt fare til gkt tilgang av  kes. Ut fra en sammenlikning med @vrige vesteuropeiske
risikovillig kapital til naeringslivet. En tilfredsstillende-til land kan en grense pa i starrelsesorden 50 prosent veere
gang pa risikokapital er en ngdvendig forutsetning for anaturlig, mens en sammenlikning i forhold til gvrige-nor
naeringslivet skal kunne utvikles og vokse. diske land kan tilsi en noe lavere grense.

Departementet reiser spgrsméal om en avvikling av det  For framtiden bgr dessuten aksjer i andre finansiastitu
generelle taket pa aksjeplasseringer i et forsikringsselskagsjoner som ikke er datterselskap innga ved beregning av
vil f& betydning for tendensen til eierkonsentrasjon i norsk selskapenes aksjeplassering i forhold til den nye begrens
naeringsliv Norges Bank vil i denne sammenheng anta at ehingsregelen.
forsikringsselskap bl.a. ut fra diversifiseringshensyn neppe Pa denne bakgrunn vil Nggs Bank tilr& overfor
vil vaere interessert i & bli en betydelig eier i et enkeltsel Finansdepartementet at naveerende 20 prosent regel i for
skap. En ikke uvanlig mate & forvalte en portefalie pa er i skrift om kapitalforvaltning som begrenser livsforsikrings
det lange lgp & velge & ha en eierandel i enkeltselskap soselskapenes adgang til & plassere forvaltningskapital i
reflekterer dets andel av markedsportefaljen (totalmarke aksjer gkes. Ut fra de generelle og prinsipielle vurderinger
det). Noges Bank vil ogsa vise til at spgrsmélet om-eier vi har anfart ovenfor - og under forutsetning av tilfredsstil
konsentrasjon ogsa bar sees i sammenheng med andre réémde kompetanse og risikostyringssystemer i det enkelte
vante bestemmelsesl.a. bestemmelsen i forsikringsvirk  selskap - mener Nges Bank det burde veere tilrddelig &
somhetsloven § 7-2 som begrenser et forsikringsselskapsheve grensen til i starrelsesorden 50 prosent av forsikrings
eierandel til 15 prosent i et selskap med forsikringsfremmeatdessige avsetningarg at aksjer i andre finansinstitusjoner
virksomhet. En vil ogsa vise til bestemmelsen i kapitalfor som ikke er datterselskap bar innga i beregningsgrunnlaget.
valtningsforskriften § 8 som begrenser plassering i verdipeEndringen bar ogsa gjares gjeldene for pensjonsk&diser
pirer utstedt av en enkelt utsteder eller debitor til 4 prosentdgang til & plassere i aksjer bar gjares betinget av at nad
og 3 prosent av forsikringsmessige avsetninger for hhwv skaendig kompetanse og systemer vurderes a veere til stede.
deforsikringsselskaper og livsforsikringsselskappraksis Etter var vurdering vil forslaget fa tilsynsmessige kon
vil foravrig institusjonelle investoresom bl.a. forsikrings ~ sekvenserBehovet for & falge opp at forsikringsselska
selskapernormalt opptre som passive eiere i selskaper sompene og pensjonskassene har tilstrekkelig kompetanse,
de foretar investeringer i. styringssystemer og internkontroll og at kapitalforvalt

Gjennom regelverksutviklingen fremstar rammene for ningen utaves forsvarlig og i overensstemmelse med sel
forsikringsselskapenes kapitalforvaltning i starre grad sorskapets overordnede retningslinjet gke.
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Norges Banks bev av 4. februar 1998 til her patar seg, har NOS et sikkerhetsnett bestaende av tre

Kr edittilsynet hovedledd:

Konsesjonssgknad & Norsk Opsjonssentl Farstelinjeforsvaret: Investorene (sluttkundene) innrbeta

Vi viser til brev 14. november 1997 der det bes om ler som sikkerhet mgmbelgp beregnet vha mar

Norges Banks uttalelse til sgknad fra Norsk ginkravs- og sikkerhetsberegningssystemet Oslo

OpsjonssentradS (NOS) om konsesjon som oppgpars SRAN («Standard Portfolid\nalysis of Risk»).

sentral i henhold til 81-6 og kapittel 6 i den nye loven Andrelinjeforsvaret: Hvis en sluttkunde misligholder sine

om verdipapirhandel (vphl) som tradte i kraft 1. desem forpliktelser er verdipapirforetaket eller kredittinsti

ber 1997. tusjonen som representerer sluttkunden som dennes
Hovedanliggende for Nges Bank ved vurdering av «oppgjarsrepresentant», solidarisk ansvarlig med

denne sgknaden er hvorvidt NOS har kapital og sikker kunden for oppfyllelse av kundens forpliktelser
hetssystemer som p& en god mate ivaretar hensynet til Tredjelinjeforsvaret: NOS sin ansvarlige kapital (som

finansiell stabilitet. F@r vi omhandler dette, vil vi kort skal veere forsvarlig i forhold til den virksomhet som
omtale kravene til ganisering, eierskap og kontroll drives og veere minst 50 millioner krongrvphl §6-
komite. 2 farste og andre ledd).

Loven krever at en oppgjgrssentral skajamiseres
som allmennt aksjeselskap (jf vphl §6-1, annet ledd og | fgrstelinjeforsvaret til NOS inngar som nevntASR
forslag om lov om allmennaksjeselskaper i Innst O nr 8&ystemet. Dette er utviklet av den amerikanske derivat
(1996/97)). NOS har siden stiftelsen i 1987 vaaghoF bagrsen Chicago Merkantile Exchange. Systemet har veert

sert som privat aksjeselskafi.har fatt opplyst at i bruk siden 1988 og atet mest hukte maginsystem
omdanning til allmennt aksjeselskap skal behandles pa blant dearinghus bl.a. har London Clearing House sin
ekstraordinaer generalforsamling 23. mars 1998. variant, kalt London S&N. Oslo SRAN er en versjon

Ingen kan eie mer enn 20 prosent av aksjekapitalen i seerlig tilpasset det norske verdipapirmarkedet og tar bl.a.
en oppgjarssentral (jf vphl 86-1, syvende ledd). Den stginensyn til den lavere likviditeten i det norske markedet
ste aksjoneeren, Den norske Bank (DnB), har litt stgrre for derivater og underliggende verdipapirer
eierandel (20,43 prosent) enn lovens maksimumsgrensénvestoren/sluttkunden ma stille sikkerhet tilsvarende det
pa 20 prosent. DnB ma derfor redusere sin eierandel foberegnede mgimbelgpet, p.t. ved innbetaling av kontan
at lovkravet skal oppfylled/i har fatt opplyst at DnB har ter til sin depotkonto i en depotbank. NOS beregner dag
orientert styret i NOS om at banken vil sgke Firans lig sterrelsen pa den enkelte investorsgirkrav Ved
departementet om unntak fra eierbegrensningsreglene. spesielle markedssituasjoner kan NOS beregne og kreve

| vedtektene til NOS 8§ 4 annet ledd heter det: «<En  inn maginer flere ganger pr dag.
aksjonaer kan maksimalt eie 25 % av aksjene i selska | andrelinjeforsvaret ma en anta at verdipapirforetak og
pet». Denne grensen ma forandres til 20 prosent for & tiredittinstitusjoner vurderer sine kunder
i samsvar med loveNi har fatt opplyst at dette skal Verdipapirforetak og banker er underlagt kapitalkrav i
behandles pa ekstraordinzer generalforsamling 23. margorhold til den markedsrisiko de har gjennom sine {osi
1998. sjoner Norges Bank legger derfor til grunn at andrekinje

Oppgjerssentral skal ha kontrollkomite valgt av gene forsvaret er en betydelig Heaf.
ralforsamlingen som skal fastsette instruks for komiteen. Den norske ordningen med krav direkte til investorene
Instruksen skal godkjennes av Kredittilsynet (vphl §6-1,om a stille sikkerhet, samt «oppgj@rsrepresentantenes»
femte ledd) Godkjent instruks er vedlagt sgknaden. solidaransvar (som angitt i fgrste- og andrelinjeforsvaret)
har fatt opplyst at modernisering av denne instruksen gir et mer omfattende sikkerhetssystem for NOS enn den
skal behandles pa ekstraordinzer generalforsamling 23. ordningen som er utbredt for oppgjgrssentraler interna
mars 1998. sjonalt; nemlig at krav om sikkerhetsstillelse bare legges

Det er ikke oppnadd noen bred internasjonal enighet pa investorenes «oppgjarsrepresentanter» (og ikke-direk
om felles metoder eller standarder for oppgjarssentraler® pa investorene).
kapital- og likviditetsreserver (ifglge BIS-rapporten fra | tredjelinjeforsvaret hadde NOS ved utgangen av 1996
mars 1997 om «Clearifyrangements for Exchange-  en ansvarlig kapital pa 57,5 millioner kroner (bestadende
Traded Derivatives»). Ifalge BIS er det her betydelige av aksjekapital, reservefond og frie fonds), son8pr
variasjoner mellom oppgjarssentraler i G-10-landene. september 1997 var gkt til 66,2 millioner kroner (inklusi

| falge vphl §6-4 skal en oppgjgrssentral ha tilstrekke ve forelgpig og udisponert overskudd for 1997), slik at
lig sikkerhet for oppfyllelse av de avtaler sentralen trer minimumskravet pa 50 millioner kroner er klart oppfylt.
inn i som part eller pa annen mate garanterer for oppfyINOS sin interne instruks stiller krav til egenkapitalens
lelsen avEn oppgjgrssentral skal derfor Igpende beregnstarrelse som innebaerer at kapitalen gker med virksom
og kreve sikkerhet. hetens omfang pa en forsvarlig mate (jf. omtale i NOU

NOS trer inn som kontraktsmotpart i de enkelte-deri 1996:2 om verdipapirhandel side 183).
vathandlene. Dersom en eller flere kunder skulle fa pro  Oppgjarssentral kan som hovedregel ikke eie underlig
blemer ma NOS saye for kontraktsoppfyllelse overfor gende finansielle instrumenter eller finansielle instrumen
andre parter i kontraktene. For & handtere den risiko N@& den driver oppgjarsvirksomhet knyttet til - med-unn
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tak for obligasjoner utstedt av E@S-stat (jf. vphl 86-2 met med at sikringsordningen bare dekker bankinnskudd

siste ledd)Vi har fatt opplyst at NOS ikke eier slike opp til to millioner kroner samtidig som NOS trolig ville

instrumenter oppna hgyere avkastning pa plasseringen av sine midler
Et belgp tilsvarende minst halvparten av foretakets

ansvarlige kapital skal til enhver tid bestd av innskudd Konklusjon

eller ubetingede trekkrettigheter i kredittinstitusjon (jf ~Samlet sett har NOS etter Nj@is Banks vurdering en

vphl 8 6-2, tredje ledd). Lovens krav om at en oppgjars forsvarlig kapital ut fra virksomheten og et godt system

sentral skal ha tilgang pa likvide midler kan saledes opdor & beregne og ivareta sikkerheten - med forbehold for

fylles enten via bankinnskudd eller via garantier i form plasseringen av likvide midler som nevnt owdOS kan

av ubetingede trekkrettigheter i kredittinstitusjon. etter Noges Banks vurdering innvilges konsesjon som
Ifalge sgknaden har NOS bankinnskudd pa 69 millio oppgjgrssentral med falgende forbehold:

ner kroner mens ansvarlig kapital er 66,2 millioner kro

ner (pr 31. september 1997). NOS har saledes plassert1. Ang. likviditet: | prinsippet er det uheldig at kun 12

mye mer i bankinnskudd enn det loven kre\aiges prosent av NOS likvide midler er sikret gjennom-inn

Bank har innhentet opplysninger fra NOS om at selska skytegarantiordningen. Dette fordrer grundig kre

pet ved utgangen av 1997 hadde bankinnskudd pa til dittvurdering av bankforbindelsene. Lovens likvidi

sammen 64,8 millioner kroner (det aller meste pa seervil  tetskrav kan alternativt oppfylles vha ubetingede

kéar) fordelt pa fire banket og med at dagens innskyter trekkrettigheter i kredittinstitusjon (jf §6-2).

garantiordning har en gvre grense pa to millioner krone2. Ang. oganisering: NORS ma omdannes til all

pr. innskyter innebeerer dette at kun 12 prosent av NOS mennt aksjeselskap (jf §6-1).

likvide midler er sikret gjennom innskytgrantiordning 3. Ang. vedtektene (84): Maksimal eierandel for en

en. Dette fordrer at NOS har en grundig kredittvurdering  aksjoneer ma forandres fra 25 til 20 prosent (jf §6-1).

av sine bankforbindelser 4. Ang. eiere: Den stgrste aksjonaeren, Den norske

Alternativt kan NOS oppfylle likviditetskravet ved a
inngd avtaler om ubetingede trekkrettigheter i kredittin
stitusjoner mot at NOS investerer i obligasjoner som

Bank, ma redusere sin eierandel fra 20,43 prosent
ned til grensen pa 20 prosent i lovens §6-1, med
mindre finansdepartementet gir unntak.

pantsettes til fordel for kredittinstitusjonene. (Obliga

sjonene ma vaere utstedt av E@S-stat i fglge vphl 86-2 Vi er kjent med at punkt 2 og 3 skal behandles pa ekstra
siste ledd.) En slik ordning ville sikre NOS likvide mid ordinaer generalforsamling 23. mars 1998 - mens Den

ler pa en like god mate som plassering i bankinnskudd. norske Bank selv skal sgke Finansdepartementet om unn
Dessuten ville man ved denne ordningen unnga proble tak fra lovens eierbegrensning.

Norges Banks bev av 6. mars 1998 til Oslo Bgs Det nye handelssystemet og handelsreglene &pner for
en mer dektiv omsetning ved Oslo Bgrs. Bgrsens med
lemmer vil blant annet kunne handle egenkapitalinstru
menter uten a veere fysisk tilstede pa bgrsen. Dette inne
Oslo Bars har i forbindelse med ogang til nytt elektre  baerer at det apnes opp for en videre krets av bgrsmed
nisk handelssystem for egenkapitalinstrumenter behov lemmer med dertil forventet gkt likviditet pa markeds
for & tilpasse barsens handelsregler til det nye systemeplassen, gkt konkurranse blant aktgrene og sannsynligvis
Forslaget til nye handelsregler er i stor grad basert pa tihvere kostnader for investorer og utstedere. Utenlandske
ligere tildels uskrevne regler verdipapirforetak vil i et slikt system kunne handle-nor
Nedenfor falger Ngyes Banks generelle kommentarer tilske egenkapitalinstrumenter i Oslo Bars™ handelssystem
forslaget. Et notat med mer tekniske/detaljerte merknaderfra sitt hjemland.
falger som vedlegg. Notatet er utarbeid&tdeling for Norges Bank er positiv til en utvikling som &pner for
finansielle instrumenter og betalingssysterienges Bank stgrre konkurranse ogfektivitet i verdipapirhandelen.
er innforstatt med at en ikke kan unngé at handelsreglenegiektroniske handelssystemer og utvidede muligheter for
dels oppleves som kompliserte og vanskelig tilgjengelig fdsersmedlemskap over landegrensene er etter vart syn
andre enn ekspertafi finner det likevel ungdig komplise viktige steg i en slik utvikling. For a overleve i den gkte
rende at regelforslaget er skrevet med betydelig innslag amternasjonale konkurransen er det ngdvendig at den nor
engelske gloser og engelsk skrivemate. Dette virker-frem ske markedsplassen fremstar som attrakkivid og vel
medgjarende og vil bidra til gkt distanse mellom samfunn&ingerende med lave kostnadeet forutsetter ééktive
og barsens virksomhet. Forslaget bgr derfor gjennomga esy fleksible teknologiske Igsninger i hele verdipapirkje
full sprékvask far det vedtas. den.

Hgring om nye handelsegler ved Oslo Bgs
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En ma regne med at innfgringen av automatiserte maAnonymitet i forhold til meglerfunksjonen er ogsa, ved
kedsplasser/handelssystemer pa lengre sikt vil presse ksiden av de direkte handelskostnadene, en viktig arsak til
tasjesatsene og svekke meglerleddets privilegerte inntjeden gkende utbredelsen av handelssystemer hvor starre
ningsposisjon. | Sverige er ogsa spgrsmalet om bgrsmedvestorer deltar direkte.
lemskap for institusjonelle investorer reist og foreslatt av | beskrivelsen av endringene i handelsreglene-fram
Finansdepartementet. En tilsvarende vurdering bgr forekommer det at bgrsmedlemmene ved handel utenfer han
tas ogsa for den norske markedsplassen. delssystemet ma avtale handler til en kurs som er mellom
Kurtasjeinntektene som tilkommer meglerapparatet beste kjgps- og salgskurs. Dette synes ved en neermere
utgjar i dag betydelige belap, og det tilsier at potensialegjennomgang relatert til forslagets punkt 8.2.1 ofisief
for billigere tjenester for bade investorer og utstedere, eell omsetning og punkt 8.2.2 om fisfell omsetning.
stort. Bestemmelsene kan oppfattes slik at Oslo Bgrs sgker a

Oslo Bars vektlegger innledningsvis at reglene skal begrense bgrsmedlemmenes avtalefrihet for handler som
oppfattes som rettferdige bade for verdipapirforetak og gjares utenfor bgrsens handelssystem. Disse bestem
investorerved at alle aktgrer gis samtidig tilgang til rele melsene vil trolig stimulere til at en stgrre andel av
vant ordreinformasjon, ogsa kurser og volum i ordrebo ordrene kanaliseres til ordreboka, med de fordeler dette
ka. Noges Bank er enig i at samtidig tilgang til kursrele medfarer for en mer f$ient prising. Det kan tilsynela
vant informasjon for alle brukgrupper er viktig for at tende ogsa veere fordelaktig, seerlig for mindre investorer
reglene skal oppleves som rettferdige, og det er ogsa vit det eksisterer regler for prissettingen i handelen uten
tig fordi slik informasjonsgivning fremmerfektiviteten  om bars.

i markedet. Informasjonsadgangen, slik den framkommer Det er imidlertid etter vart syn ogsa viktig & legge vekt
i det konkrete forslaget til handelsreglimaretar imidler  pa at de foreslatte registreringsreglene kan veere uheldige
tid ikke fullt ut disse hensyn. for konkurransen i verdipapirmarkedet, og saledes pa

| sesjonen fagr bars er det kun bgrsmedlemmene somlengre sikt vaere til ulempe for bgrsens kunder
har tilgang til informasjon fra ordreboka. | sesjonen-kon Verdipapirforetakene er underlagt reglene om god forret
tinuerlig omsetning er informasjonen til andre enn bars ningsskikk i verdipapirhandelloven (§9-2), og disse
medlemmer (punktene 3.3.1 og 17.2) begrenset til-akkureglene er etter vart syn tilstrekkelige til & sikre investo
mulert volum for de fem beste kjgps- og salgsnivaene renes interessekt lignende forhold eksisterte for gvrig i
som er registrert for hvert egenkapitalinstrument. den gamle barsforskriftens B111. ledd som sa at bars
Barsmedlemmene synes & ha full tilgang til hele ordrebanedlemmer ikke kunne stille kurser pa andre inferma
ka ogsa i denne sesjondle brukegrupper bar etter sjonssystemer som avvek fra kursene som ble stilt pa
vart syn ha lik tilgang pa informasjon, seerlig i sesjonen Oslo Bgrs. Denne bestemmelsen ble fiernet medinnfa
for kontinuerlig omsetning. Nges Bank savner en mer ringen av navaerende barsforskrift, i den hensikt at annen
inngdende begrunnelse for hvorfor det er praktisk van uavhengig skjermbasert kursinformasjon ikke ble ute
skelig & vise flere enn de fem beste kjgps- og salgsor stengt som falge av regel- og forskriftsverket. Eventuelle
drene. Huvis full tilgang til ordreboka for alle brukere byr begrensninger som legges pa bgrsmedlemmenes handel
pa tekniske vanskelighetdyar det likevel vurderes om  utenom handelssystemet bgr vurderes a gjelde midlerti
de fem beste kjgps- og salgsnivaene gir et tilstrekkelig dig inntil systemet med automatisk ordrebok er etablert i
innblikk i ordrebokas dybdé/i vil understreke at full tf  markedet.
gang for alle er idealet og dette bar tiloys dem som er | handelsreglenes punkt 12.1 og 12.2 apnes det for at
villig til & dekke kostnadene ved samme type oppkoblingdslo Bars kan iverksette saerskilte regler som gir automa
som bgrsmedlemmene. Man kan heller ikke se bort i fratisk bagrspause i egenkapitalinstrumenter ved henholdsvis
at slike tilknytninger kan gi bgrsen nyttige erfaringer  bgrsmeldinger og kursbevegelser utover en fastsatt pro
nar/hvis det &pnes for medlemskap for institusjonelle  sent fra referansekursen. Punkt 12.3 &pner i tillegg for at
investorer Oslo Bgrs i seerskilte tilfelle kan beslutte at det innfgres

Forslaget til handelsregler innebeerer dessuten at iderbgrspause for et eller flere egenkapitalinstrumenter
titeten til bgrsmedlemmene bak hver ordre framkommemNorges Bank savner en narmere utredning av fordeler og
ordreboka for de andre bgrsmedlemmene, mens den erulemper med et system med automatiske bgrspauser ved
skjult for andre brukere. Denne informasjonen bgr etter bgrsmeldinger og store kursendringer i enkeltpapirer
vart syn veere skjult for alle, ogsa for barsens medlem Verken aksjebgrsene i Stockholm eller London har en
mer. Anonymitet i handelen espesielt fra investorhold, i slik ordning. Inntil videre ser vi det som tilstrekkelig at
flere ulike undersgkelser framhevet som et meget viktigdet foreligger en unntakshestemmelse som gjar at Oslo
kriterium ved et handelssystem. Stgrre investorer vil let Bars ved ekstraordineere situasjoner kan innfgre ulike
tere kunne identifiseres i et system uten anonymitet, ogbegrensninger i handelen. Punkt 12.3 i forslaget synes a
dette gker sannsynligheten for at markedet posisjonerewneere tilstrekkelig i s& mate.
seq for & dra fordel av en aktars antatte handelsstrategi.



NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAPI 998 Vedlegg D

Norges Banks bev av 9. mars 1998 til — I Norges Banks nye Oppgjarssystem, NBO, skal hver

Verdipapir sentralen bank bare stille sikkerhet tilsvarende den faktiske
posisjon for summen av bankens egen posisjon og

VPO - pengeoppgjer i Norges Bank eller via posisjonene til meglerne med konti i banken - frem

private banker kommet ved & motregne («nette») kredit- og debet
posisjoner mot hverandre. NICS-modellen vil derfor

Verdipapirsentralen (VPS) ba 7. august 1997gNsr neppe gi noen besparelse for bankene mht kostnader

Bank, de to bankforeningene og jes ved sikkerhetsstillelse.

Fondsmeglerforbund om & drgfte oss i mellom alternative

oppgjgrsbankmodeller for verdipapiroppgjaret (VPO), — Videre kan bankene fa samme oversikt og inferma

herunder hvorvidt pengeoppgjaret eventuelt bar flyttes sjon i dag som under NICS-modellen.
fra Norges Bank til private banker (NICS-modellen).
Norges Bank sendte 29. september 1997 brev til de to- Heller ikke nar det gjelder sikring av meglernes og

bankforeningene og Nges Fondsmeglerforbund der vi investorenes leverings- og betalingsposisjoner synes
foreslo & danne arbeidsgruppe for & utrede dette spgrsma NICSmodellen & kunne bidra til fordeler som ikke lar
let. seg giennomfgre med Nyws Bank som oppgjers

Organisasjonene gnsket & bli enige seg imellom far bank. Uansett modell vil det her vaere behov for lov
Norges Bank ble brakt inn i diskusjonen, og i trdd med messige og systemmessige utredninger

dette var det diskusjon mellomgamnisasjonene i lgpet av
hgsten. Drgftingene farte imidlertid ikke frem, slik det Foruten innfgring av nyWPO vil det i neer fremtid skje
fremgar av brev til oss fra bankforeningerie diovember endringer i sentrale regelverk som har betydning for

og fra Fondsmeglerforbundet 18. desember 1997. gjennomfaringen av oppgjgret. Banklovkommisjonens
avholdt mgte med bankforeningene 7. januar og delutredning nummer 3 om betalingssystemer mv (NOU
Fondsmeglerforbundet 2. februar 1998. 1996:24) vil snart bli fremmet som proposisjon. Det vil

Etter Noges Banks syn vil et ny#tPO slik det er fore snarlig bli nedsatt et lovutvalg for revisjon av verdipapir
slatt iVPS-rapporten fra 19. desember 1997, gi et godt sentralloven. Det forventes ogsa at utkastet til EU-direk
og sikkert verdipapiroppgjarssystem med ¢ Bank tiv. om endelig avregning og oppgjar i betalings- og ver
som oppgjgrsbank. dipapiroppgjarssystemer (Settlement Finality in Payment

Det foreligger ikke en fullstendig utforming av NICS- and Securities Systems) vil bli vedtatt i lgpet av ai.
modellen. De samtaler Nggs Bank har hatt medgani+  disse forhold vil kunne ha betydning for pengeoppgjaret i
sasjonene gir etter vart syn ikke sikre indikasjoner pa fovPO.
deler ved en NICS-modell. Det er ikke tilstrekkelig godt Norges Banks holdning er derfor at i den foreliggende
gjort at hensynet til risikohandtering og forutberegnelig situasjon bgr Najes Bank fortsatt veere oppgjgrsbank i
het for deltakerne vil bli like godt ivaretatt under NICS- VPO. Ved senere viktige endringer i markedsforholdene
modellen som med Nges Bank som oppgjgrshank. eller i de teknologiske eller juridiske rammebetingelsene,
kan ikke se at NICS-modellen vil gi fordeler hverken nawil det kunne veere aktuelt & ta opp igjen til vurdering
det gjelder kostnader ved sikkerhetsstillelse, oversikt oghvorvidt andre enn Nges Bank bgr vaere oppgjarsbank i
informasjon eller DP\(«DeliveryVersus Payment») for VPO.

investorene.

Norges Banks bev av 18. mars 1998 til | § 7-8, star dekForskiiften § 2-3 gjelder tilsarende»

Finansdepartementet Vi gjgr oppmerksom pa at henvisningen skal veere til § 2-4.
Iht § 20-3 gjelder ikke kravet til & utarbeide prospekt

Hgring om ending i barsforskriften ved bgrsnotering, for obligasjoner som utstedes av EJS-

stat eller slik stats sentralbank. Etter § 8-4 skal det i ste

Det vises til departementets brev av 14. januar 1998 ontet utarbeides en lanebeskrivelse som minst skal innehol
utkast til ny barsforskrift. de de opplysninger som skal gis etter § 21-2 punkt 1, sa

Endringer i verdipapirhandelloven og aksjeloven gjar defangt de passeMed navaerende utforming av statens
nadvendig & foreta tilpasninger i barsforskriften. Dagens |aneprospekt for obligasjoner gis bare et fatall av opplys
forskrift er fra 1994, og siden den gang har verdipapirmar ningene i § 21- 2 punkt 1. De andre kravene anser
kedet blitt stadig mer internasjonalisert. Erfaringen med Norges Bank for «ikke & passe», ha liten relevans eller
praktiseringen av forskriften og gkende konkurranse mellofremstd som ungdvendige. jes Bank legger til grunn
ulike lands barseseerlig som falge av Investeringstjeneste at de opplysninger som gis idag, kan viderefgres ogsa
direktivet (Radsdirektiv 93/22/E@F) og omfattende harmo med den nye bgrsforskriften.
nisering innenfor bars- og verdipapirretten i EU, tilsier et | § 21-2 punkt 1.1.7 underpunkt 1, star deérets
behov for en oppdatering av det norske barsregelverket. lgpetid og opplysningr om eentuelle mligheter br for

Norges Bank slutter seg til forskriftsutkastet, med fal tidlig innfrielse» Det ville vaere bedre a erstatte «for tid
gende tekniske merknader lig» med «fartidig».
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Norges Banks bev av 18. mars 1998 til foreslas unntatt i den nye forskriften heller ikke er regis
Finansdepartementet treringspliktige n&VPS er en viktig datakilde for Nges
Banks statistikk over obligasjonsmarkedet. Forslaget om
Haring - registrering av oligasjoner i a utvide registreringsplikterMPS vil derfor veere fordel
Verdipapirsentralen aktig av statistikkhensyn. Navaerende unntaksbestem

melse fra registreringspliktelMiPS for NOK-denominer
Det vises til Finansdepartementets brev av 22. desembée |an er betinget av at lanet er forbeholdt utlendinger

1997 der det bes om Nygs Banks kommentarer til Det har hittil veert et lavt volum av NOK-denominerte
ovennevnte hgring. Realitetene i forslaget er etter det vian som er utlagt i utlandet, og dette kan ha sin arsak i
kan se uendret i forhold til departementets utkast til den generelle plikten tWPS-registrering, med mindre

haringsbrev av 2. juli 1997. Nges Banks avdeling for  lanet har veert forbeholdt utlendingsom i seg selv er en
finansielle instrumenter og betalingssystemer sluttet segrieget vesentlig beskrankning. Et forbehold om at lanet
brev av 15. august 1997 til departementets utkast, menkun kan eies av utlendinger er i praksis ogsa vanskelig &
gjorde oppmerksom pa at banken ikke hadde vurdert kontrollere, og det kan vaere i strid med E@S-avtalens
sparsmal knyttet til skattekontroll. Mulighetene for gkt regler om diskriminering med hensyn til nasjonalitet. Det
skattekontroll og bedre verdipapirstatistikk ble vektlagt ihar hittil veert liten interesse for NOK- denominerte lan
favegr av departementets forslag. blant utenlandske utstedere.

Etter en naermere vurdering har vi funnet grunn til ogsa Verdipapirsentralens primaere oppgave efeékafi-
a kommentere flere hensyn vedekfen den eventuelle  sere handteringen av verdipapirer i forbindelse med for
registreringsplikten i den norskérdipapirsentralen valtning og omsetning, slik det ogsa fremheves i departe
(VPS) vil ha p& obligasjonsutleggelse i utlandet. Som dehentets haringsbre®bligasjonslan lagt ut i det sakalte
fremgar nedenfor har Nges Bank kommet til at hensy euromarkedet er ofte registrert i Euroclear eller Cedel
net til skattekontroll og statistikk m& vektlegges mindre fordi en registrering som dekker mange markeder ofte er
enn hensynet til at norske foretak kan lane til internasjomest hensiktsmessig for internasjonale investigktig
nale betingelseDet norske verdipapirmarkedet$edti-  VPS- registrering av NOK-obligasjoner som legges ut i
vitet og utvikling som sadan vil ogsa veere avhengig av utlandet vil sdledes pafgre disse investorene gkte regis
en harmonisering av rammebetingelsene mellom, i farstigerings- og administrasjonskostnadgiike merkostna
rekke, landene i E@S-omradet. der blir tatt i betraktning ved valg av investeringsalterna

Det folger av verdipapirsentralloven § 1-2 at «norske tiver. @kte kostnader for investorene medfarer at utste
ihendehaverobligasjoner» i utgangspunktet skal registrederne mé gke lanerenten for & vaere konkurransedyktige.
res iVPS. Departementet har lagt til grunn at en obliga Dette tilsier at de markedsmessige forhold for lantakere

sjon er norsk nar lanet har en norsk debiessuten og investorer ma tillegges stor vekt.
anses ihendehaverobligasjoner utstedt av utlending; denoDe investorer som gnsker & unngé registrervMg$,
minert i NOK og lagt ut for salg i Nge som norske av for eksempel skattemessige arsaker har i praksis et
ihendehaverobligasjoner stort antall investeringsmuligheter som ikke innebaerer
VPS-registrering. Registreringsplikten vil derfor i
Forslag begrenset grad Ilgse myndighetenes kontrollhebet/
Departementet foreslar i haringsbrevet at plikt til registre kan i denne sammenheng nevneg¥RS allerede opere
ring av ihendehaverobligasjoneviPS ogsa skal gjelde rer med forvalterkonti for obligasjoner og sertifikater

NOK denominerte obligasjoner lagt ut i utlandet av norskesom ikke er underlagt seerskilt tillatelse fra Kredittilsynet.

foretak og forbeholdt utlendingeslike obligasjoner er n& P& aksjesiden skal forvalterkonti godkjennes av

unntatt fra registreringsplikt etter forskrift av 6. juli 1987  Kredittilsynet, og kun utlendinger kan std som sluttinves

om ovegangsregler for pliktig registrering/iPS. Det fore  tor, men ogsa her kanfektiv kontroll veere vanskelig.

slas fastsatt ny forskrift som viderefgrer eksisterende unnSluttinvestor vil ikke veere identifiserbar ved bruk av

tak fra pliktig registrering VPS for obligasjoner palydende slike konti. Internasjonalt gar utviklingen bort fra regis

fremmed valuta og utstedt utenfor ijerav norske foretak. treringsmonopol. | Danmark er registreringsplikten

Forskrift om ovegangsregler foreslas opphevet fra sammeavskafet i sin helhet, ogséa for papirer denominert i DKK

dato som den nye forskriften trer i kraft. Den foreslatte  og utlagt i Danmark. Dette innebaerer at utstedere kan

utvidelsen av registreringsplikten begrunnes i skattemyn registrere sine papirer hvor de matte gnske uavhengig av

dighetenes behov for oversikt over ey skyldnerforhold denominasjon og utleggelsessted. Sverige vil avvikle

i obligasjonsmarkedet. Det foreslas videre at forskrift av 6registreringsmonopolet hgsten 1998.

april 1990 ni274 om pliktig registrering av sertifikater i Det er for tiden ogsa en diskusjon rundt hvilke standar

VPS oppheves, da innholdet i forskriften er ivaretatt ved der som vil utvikle seg i samarbeidet med verdipapirsen

den generelle bestemmelsen i verdipapirsentralloven § 1-2aler over landegrensene. Store verdipapirsentraler i de
sentrale markedene, gnsker bruk av sdkalte omnibus-

Obligasjoner i NOK utlgt i utlandet & norsk utsteder konti derVPS bare vil fa vite at en viss prosent av verdi

og forbeholdt utlendingr papirene er registrert i en verdipapirsentral i et annet

| realiteten innebaerer departementets forslag en inaskjdand. Den enkelte sluttinvestor og dennes andel av papi

ping av registreringspliktenMPS da obligasjonene som ret vil ikke veere identifiserbabet er stor sannsynlighet
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for at dette blir standarden for informasjonsutveksling. nale utstedere, og investorene vil gitt samme avkastning
En lignende situasjon kan konstrueres hvis et utenlandsig risiko velge papirer uten saerskilte betingelser for
verdipapirforetak kjgpeiog formelt eier en andel av en registrering.

VPS-registrert NOK-denominert obligasjon for deretter &

ngyaktig «kopiere» obligasjonens egenskaper og videreKonklusjon

selge «kopien». Et eksempel pa slike papirer kan veere Norges Bank slutter seg til forslaget om at obligasjoner
omsettelige depotbevis som for eksenfuelerican utstedt i utlandet av norske selskaper i andre valutaer enn
Depositary Receipt og Global Depocitary Receipt (ADRNOK fortsatt unntas fra registreringsplikteWPS, men

og GDR). Frie kapitalbevegelser og eierskap over landevi antar at et slikt unntak ogsa bgr gjgres gjeldende for
grensene vanskeliggjer kontrollen av slike forhold NOK-denominerte obligasjoner som blir lagt ut i utlandet
gjennom nasjonal lovgivniny/erdipapirmarkedene i av norske foretak uten at det knyttes spesielle forbehold
Norge og svaert mange andre land er liberalisert og det #rinvestorenes nasjonalitet. Dette innebaerer en viss libe
apnet for fri handel over landegrensene, éekéfs kon ralisering i forhold til dagens unntakshestemmelstier

troll av denne type internasjonal virksomhet krever ettersom disse krever at NOK-denominerte obligasjoner skal

vart syn internasjonal regulering. veere forbeholdt utlendingeEn eventuelVPS-registre
ring kan imidlertid relativt enkelt unngas om de sakalte

Obligasjoner i femmed aluta utlegt i omnibus-konti blir standard eller om utenlandske verdi

utlandet & norsk utsteder papirforetak ser en forretningsmulighet i & kjgpe NOK-

Disse lan utgjar betydelige belgp og datagrunnlaget for obligasjoner for «kopiering og videresalg». jes

disse i Noges Banks statistikker er et generelt problem. Banks prinsipielle syn er at det norske regelverket bgr
Det ville derfor veere en fordel for arbeidet med avstemtearmoniseres i forhold til vare naboland og den inter
finansielle balanser og for valutastatistikken om fritaket nasjonale utviklingen nar ikke tungtveiende grunner
fra registreringsplikten VPS ikke ble viderefgrt for taler mot dette. Eventuelle begrensninger eller krav om
denne typen obligasjondde samme motgumenter som tvungen registrering i nasjonale verdipapirsentraler bar
anfart ovenfor kan imidlertid med enda starre styrke  komme gjennom internasjonal lovgivning for & fungere
anvendes mot registreringsplikt for denne type obligasjchensiktsmessig i forhold til papirer som er utlagt i

ner. Dette som falge av at norske utstedere i andre valuutlandet.

taer enn NOK er i konkurranse med mange interpasjo

Norges Banks bev av 1. goril 1998 til gjennom finanspolitikk, penge- og valutapolitikk, som
Finansdepartementet pavirker renten, og skatteregl&iitak som kan dempe
etterspgrselen kan i dagens situasjon ogsa bidra til-a styr
Haringsuttalelse - apport fra Kredittilsynet om hen ke finansinstitusjonenes soliditet.
siktsmessighetenwaet skjepet kjemekapitalkrav for Kapitaldekningsreglene er motivert utifra hensynet til
finansinstitusjoner finansinstitusjonenes soliditet og hgyere kapitalkrav kan
ikke veere et virkemiddel til erstatning for manglende
Generelle vurderinger innstramninger i den generelle gkonomiske politikken.
Norges Bank vil innledningsvis henvise til Kredittilsynet uttaler om dette i den rapport som er-fore

Finansdepartementets brev av 18.2.98 til hgringsinstan lagt for hgringsinstansene:

sene hvor det gjengis et sitat fra St.prd.ntillegg nr 3

(1997-98). Det heter her falgende: «Myndighetenes pawkning av den gknomisle utvikling
skjer i fgste ekle gjennomihanspolitikien @ ved den

«\eksten i husholdniremes g foretalenes lan er nd hgy rentedannelse som felgav peng- ay valutapolitikken.

ere enn noenang siden 1988. Rgeringen er bekmret Rentenvaet har stor diekte vikning pa kedittettespar

for den steke kiedittveksten g vil falge utviklingen ngg.  selen. Ogsa skiesdsene ér fradrag for renteutgfter

Hoy kedittvekst kan bida til for stek innenlandsk etter  ved inntektsbeskaingen @ reglene ér takseing av

spgisel etter arer og tjenester g kan sekle inansinsti  boliger og ande eiendommennf skateformal, samt

tusjonenes langsiktegsoliditet. Det er deof viktig a til-  kapitalbeskaningseglene mer gneelt ma antas &

synsmyndighetene arbeideof & bede standaden pa pavirke kredittettespgiselen.»

finansinstitusjoneneaitiner for kredittvuidering.

Finansd@artementet vil be Kadittilsynet vudere om et Norges Bank slutter seg til dette.

skjempet kiav til kiernekapital kan veege et hensiktsmessig

tiltak for & styke fnansinstitusjonenes soliditet.» Det fremgar av Kredittilsynets rapport at bankene i de
siste arene har hatt en sterk utlansvekst. Utlansveksten til

Norges Bank vil understreke at den samlede kredittutvikioretak var i 1997 markert hgyere enn veksten i utlan til

ling i farste rekke ma pavirkes fra ettersparselsiden husholdningene for begge bankgruppene.
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Norges Bank vil understreke at den kraftige kredittvekevne til & baeg ikle forventede tp pa utlan. Det er gsa
sten representerer en betydelig utfordring pa flere omrabare kaital utover minstekavet som varetar hensynet til
der Det er spesielt tre forhold det er grunn til & fokuseresystemets funksjongdighet. Desom maginen ned til

pa: minstekavet Hir for liten, gler risikoen br offentlige

— Den sterke utldnsveksten har fart til en viss svek inngrep og det kan oppstayppigere inanskiser Settes
kelse av bankenes soliditet. krav til kiernekapital hgyere enn den interasjonale nor

— En betydelig del av utlansveksten har bankene finaimen,kan noske banler p.ga. konkuransesituasjonen
siert ved kortsiktig opplaning i utlandet. komme til & tilpasse gemed en lgere magin i forhold

— @kt opplaning i husholdnings- og foretakssektoren til minstekavet enn i da. Resultéet av et gkt minstekaw
aker isolert sett gjeldsbelastningen og kravene til  vil da kunne b hyppigere ofentlige inngep og kriselik-
gjeldsbetjeningsevne. nende situasjoner

Bankenes balanser ved utgangen av 1997 viser at den Dagens regelverk for finansinstitusjonenes kapitaldek
kraftige utlansveksten har resultert i et visst fall i kapitalning bygger pa internasjonale minstekrag er begrun
dekningen p& morbankniva. Inntjeningen har ikke veert net ut fra hensynet til institusjonenes soliditet og stabi
god nok til & kompensere for den sterke utlansveksten. liteten i det finansielle system. Etter Iides Banks syn
Gjennomesnittlig kapitaldekning i bankene er fortsatt godbar en eventuell skjerping av kravene til ansvarlig kapital
Etter Noges Banks oppfatning ma kravene til kapital  begrunnes i soliditetshensyn.
dekning imidlertid vurderes ut fra den risiko bankene star
overfor, og det kan her vaere variasjoner bankene-imel Regelverket for kapitaldekning bgr veere preget av
lom. Dersom utlansveksten fra bankene opprettholdes pstabilitet og forutsigbarhet og pa linje med det som
et hgyt niva, vil blant annet en del sentrale institusjoner gjelder i andre E@S-land
pa noe lenger sikt ha behov for & styrke sin kjernekapitallorges Bank slutter seg til Kredittilsynets syn om at
Bankenes resultater har den senere tid veert tilfredsstitegelverket for kapitaldekningen i finansinstitusjonene
lende og i perioder gode. Korrigeres resultatene for det bar vaere preget av stabilitet og forutsigbarhet og veere pa
en kan betrakte som et normalt niva pa tapene og for linje med det som gjelder i andre land, seerlig landene i
skatt, kan ikke den gjennomsnittlige inntjeningen beteg E@S-omradet. Dagens regler ble utarbeidet i BIS-regi av
nes som tilfredsstillende. | dagens situasjon kunne en en bredt internasjonalt sammensatt arbeidsgruppe og er
tenke seg at bankene i stgrre grad forsgkte a gke-inntjesenere nedfelt i EUs kapitaldekningsdirekNomges
ningen gjennom riktigere prising av risiko. En slik strate Bank vil for gvrig bemerke at strengere norske regler enn
gi ville imidlertid kunne fare til tap av markedsandeler det som gjelder i gvrige land innenfor E@S-omradet vil
S& langt synes det som om hensynet til opprettholdelsevirke konkurransevridende til ugunst for norske finansin
av markedsandeler har veiet tyngst. Fortsatt sterk kenkutitusjoner Dette vil veere saerlig uheldig i en situasjon
ranse og en forventet normalisering av tapene bidrar til déer flere faktorer bidrar til gkende konkurranse fra utlan
bankenes driftsresultater trolig vil svekkes ytterligere  det, blant annet innfgringen av @MU/eufdnsermet
fremover Mulighetene til & opprettholde kapitaldekning like konkurransevilkar er etter Nges Banks syn en vk
en gjennom gkt inntjening med fortsatt sterk vekst i utlatig forutsetning for at norske finansinstitusjoner skal
nene vil i s& fall veere begrenset. kunne oppna en tilfredsstillende inntjening, noe som er
Norges Bank vil understreke betydningen av at den en forutsetning for tilfredsstillende soliditet pa sikt.
enkelte bank har en forsvarlig kapitaldekning ut fra de  Kredittilsynet har kommet til at det ikke er grunnlag
risiki den star overforEn finansinstitusjons reelle evne for & anbefale en generell heving av minstekravet tit kjer
til & std i mot tap uten at driften opphgnél veere sterkt  nekapital fra f.eks 4 til 6 prosent og peker pa at dette vil
avhengig av sammensetningen av den ansvarlige kapitdna en klar negativ konkurransemessigldffor norsk
len. Kredittilsynet uttaler: finansnaering og redusere deres kapasitet og kompetanse
til & yte 1an til sma og mellomstore bedrifter i alle deler
«Kredittilsynet undestreker betydningn a7 en hgy ka+ av landet.
litet pa @enkaitalen @ a det i kjenekaitalen bae ma Norges Bank slutter seg til Kredittilsynets vurderinger
akseteres fhansielle instumenter eller atninger som
fullt ut er en eell reserve desom det br en vanslelig Forslag om & gle risikovektene br boliglan innenfor
glonomisk situasjorof institusjonen.» 60 til 80 prosent & forsvarlig verdigrunnlag
Risikovektene i kapitaldekningsreglene er en viktig del
Norges Bank slutter seg til dette. lges Bank slutter seg av et stgrre rammeverk som skal sikre at finansinstitusjo
videre til Kredittilsynets syn om at finansinstitusjonene nenes soliditet er tilstrekkelig til a tale negativ inntjening
bar ha en kapitaldekning som overstiger minstekravet i forskjellige konjunkturfaserErfaringene fra bankkrisen

med god magin. Kredittilsynet uttaler om dette: viser at hovedtyngden av tapene var knyttet til utlan til
foretaksektoren, hvor bl.a. nyetablerte foretak var betyde

« Nar det gjelder soliditet maled kaitaldekningn,er lig mer tapsutsatt enn mer etablerte bedriftapene

det viktig & ha klarfor sey at det er ansarlig kapital varierte ogsa i betydelig grad mellom de ulike bransjene.

utover minstekavet som sier noe onmansinstitusjonens For boliglan er vektklassene 50 eller 100 prosent,



NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAPI 998 Vedlegg D 107

avhengig av om boliglanet er sikret innen- eller utenfor & gjennomfgre slike endringévar dette vaere begrunnet
80 prosent av forsvarlig verdigrunnlag. Kredittiisynet  med saernorske risikoforholdi finner ikke at behovet
anbefaler & skjerpe kravene ved at grensen for halv kagdor det foreslatte tiltaket i tilstrekkelig grad er dokumen
taldekning for boliglan med seerlig god sikkerhet senkestert. Skulle en fgrst giennomfare seernorske tilstramning
fra 80 til 60 prosent av antatt verdi. Det er Kredittilsynetsr i kapitalkravet for enkelte utlansformeynes andre
oppfatning at en slik innskjerping eventuelt bar gjelde utldn enn nevnte boliglan vel s& aktuelle. Pa denne bak
inntil boligprisstigningen igjen er kommet ned pa eller grunn finner Noges Bank ikke & kunne gi sin tilslutning
under nivaet for den alminnelige prisstigning i samfun til Kredittilsynets forslag om & ake risikovektene for
net. Etter Kredittilsynets vurdering vil tiltaket redusere boliglan sikret med pant innenfor 60 til 80 prosent av
risikoen i bankenes kredittgivning og ha en viss positiv forsvarlig verdigrunnlag.
effekt pa bankenes soliditet, samtidig som det i noen grad
kan bidra til lavere kredittvekst og redusere boligprisgk Kvaliteten pa den ansarlige kapital
ningen. Norges Bank er enig med Kredittilsynet i at ekspansjonen
Som nevnt mener Nges Bank at hgyere kapitalkrav i bankene bar skje med grunnlag i ansvarlig kapital med
ikke bar brukes som et virkemiddel til erstatning for god kvalitet. Kredittilsynet peker pa at tidsbegrenset
manglende innstramming i den gkonomiske politikken. ansvarlig kapital har en del svake egenskaper som
Dersom en gker risikovektene for boliglan som foreslattansvarlig kapital. Dette kan tilsi at myndighetene bar
vil den del av boligldnene som er sikret med pant innenlegge seg pa en restriktiv praksis ved godkjenning av
for 60 til 80 prosent av forsvarlig verdi matte prises noe opptak av tidsbegrenset ansvarlig lanekapital g&ier
hayere enn i dag. Legger en Kredittilsynets forutsetningBank slutter seg til dette synet. Kredittilsynet foreslar at
er til grunn vil slike boliglan fa en rentegkning pa ca 0,3godkjennelse av ny tidsbegrenset ansvarlig kapital nor
prosentenheteDet vil med andre ord veere tale om en malt ikke bar gis dersom kjernekapitalandelen er lavere
mauginal prisgkning som vil ha liten innvirkning p& etter enn 7 prosent. En slik praksis antas a fare til at bankene
spgrselen etter boliglamiltaket vil dessuten fare til over tid vil sikte mot en kjernekapitalandel opp mot dette
gkning i beregningsgrunnlaget og redusert kapitaldek nivaet for & kunne innfri kapitaldekningskravet pa 8 pro
ning. Vi legger til grunn at det vil fare til en begrenset sent med en viss ngin, og & veere i posisjon til & kunne
svekkelse av kapitaldekningeFrolig vil svekkelsen av  refinansiere tidsbegrenset ansvarlig kapital etter hvert
kapitaldekningen bli starst for sparebankene som har som den forfallerNorges Bank er enig i at kjernekapita
vesentlig starre portefalie av boliglan enn forretningsbaten bar vaere starre enn lovens minstekrav slik at institu
kene.Tiltaket vil saledes fare til at bankene vil f& redu sjonene har en bigf til & std imot ikke forventede tap.
sert overdekningen av kjernekapital og annen ansvarligDersom maginen ned til minstekravet blir for liten, gker
kapital i forhold til lovens minstekraitt at bankene vil risikoen for ofentlige inngrep. Hva som méa anses a vaere
gnske a ha en viss lferf i forhold til minstekravet, vil forsvarlig bufer vil imidlertid avhenge av institusjonens
tiltaket kunne bidra til & bremse utlansveksten i de ban risikoprofil. Norges Bank mener derfor at krav til kjerne
kene med relativt svakest kapitaldekniNgrkningen pa  kapitaldekning for & kunne ta opp tidsbegrenset ansvarlig
den samlede kredittilfarsel er imidlertid mer usikker og kapital ma sees i forhold til situasjonen i den enkelte

antakelig liten. institusjon. Et generelt krav om en kjernekapitaldekning
Erfaringene fra bankkrisen viste at bankene fikk-rela p& minimum 7 prosent ved opptak av ny tidsbegrenset
tivt lave tap pa utlan til personmarkedet. Etterdésr ansvarlig kapital kan vaere et for strengt krav for institu

Banks vurdering vil tapssannsynligheten knyttet til utlansjoner med lav risikoprofil. Nges Bank mener pa denne
med sikkerhet i bolig pa mellom 60 og 80 prosent av fobakgrunn at det er hensiktsmessig a praktisere kravet pa
svarlig verdigrunnlag veere relativt begrenset sett-i for en fleksibel mate vurdert ut fra situasjonen i den enkelte
hold til andre former for utlan. institusjon.

Norges Bank finner ogsa grunn til & fremheve at
gjeldsbetjeningsevnen blant husholdningene er betydeliyly lovhjemmel til Kr edittilsynet
bedret de senere ar som faglge av nedgang i renteniva, gkitradningens pkt. 6 foreslas at det bar innfgres en lov
inntekt og lavere arbeidsledighet. Husholdningenes gkohjemmel slik at Kredittilsynet skal kunne stille vilkar
nomi synes & veere robust, og med dagens gjeldsniva eknyttet til begrenset utldnsvekst, styrket egenkapital og
det mye som tyder p& at husholdningene vil kunne tale begrenset utbytte dersom utlansveksten truer med a
en betydelig gkning i renteniva far det igjen resulterer i bringe kjernekapitalen ned under et niva pa f.eks. 6,5
et betydelig omfang av mislighold av boliglan. Man skaleller 7 prosentVidere mener Kredittilsynet at det bar
imidlertid ikke se bort fra at enkelte grupper med hgy kunne veere aktuelt & gi banker som ikke makter fetref
gjeldsgrad vil veere utsatt. Seerlig ved en gkning i de ngdvendige tiltak for & oppfylle en kjernekapitatdek
omfanget av arbeidsledigheten vil bankene kunne epplening pa 5 prosent palegg om tiltak som kapitalutvidelse,
ve en tiltakende gkning i tilstramning av nytt mislighold.fusjon og bytte av administrerende direktar og styre. |

Ut fra hensynet til norske finansinstitusjoners konkur punkt 7 foreslas at Kredittilsynet gis adgang til & gi
ranseevne, mener Ny#s Bank at en bar vaere tilbake  pélegg om en kjernekapital som gir en rimeligfeuf
holdne med & gjgre saernorske tilpasninger i et helhetligiorhold til gjeldende minstekraf.eks slik at kjernekapi
internasjonalt regelverk. | den grad en finner grunnlag faalen holdes p& minst 5 prosent med mindre institusjonen



108

kan dokumentere at risikoen ved utlansvirksomheten ertiltak som vil kunne settes inn pa et tidligere tidspunkt,
lav og godt kontrollert. enn det som vil veere tilfellet etter dagens regler om mel
Norges Bank vil peke p& at gjeldende Kredittilsynslov deplikt for institusjonene, og saledes bidra til & forhindre
gir Kredittilsynet hjemmel til & palegge enkeltinstitusjo at enkeltinstitusjoner blir rammet av kriser
ner & ha hgyere ansvarlig kapital enn de lovbestemte Slik Kredittilsynets tilrddning pa disse punktene er
minstekrav Etter Noges Bank syn bgr et slikt palegg ~ formulert kan de imidlertid virke mer som generelle
veere fundert i en vurdering av institusjonens faktiske regler enn en &pning for en bedre mulighet for-indi
risikoprofil, herunder operasjonell risiko og markeds-, viduelle tiltak. Det kan da veere fare for at det legges
likviditets- og kredittrisiko, samt institusjonens forvente opp til en praktisering av et regelverk med inngrep -over
de gkonomiske utvikling. for enkeltinstitusjoner basert i hgy grad pa automatikk
Banksikringsloven gir ogsa Kredittilsynet hjemmel til dved at institusjonen passerer generelle grenser for kapi
iverksette tiltak. Dersom en institusjon ikke vil kunne  taldekning.
oppfylle minstekravene til ansvarlig kapital eller det er  Risikoprofilen vil kunne variere sterkt mellom enkelt
inntradt forhold som kan medfare alvorlig tillitssvikt institusjoner For eksempel kan en institusjon som hoeved
eller tap som vesentlig vil svekke eller true soliditeten, sakelig har plassert sine utlan til husholdninger med
plikter institusjonen (iht Banksikringslovens §3-1) ved betryggende sikkerhet i bolig, kunne ha en forsvarlig
styret eller daglig leder & gi melding til Kredittilsynet omkapitaldekning med en kjernekapitaldekning ned mot 5%.
situasjonen. Meldingen skal inneholde opplysninger omDersom det legges opp til stor grad av automatikk i
institusjonens likviditets- og kapitalsituasjon, og gjgre palegg av tiltak, vil dette kunne vaere urimelig overfor
rede for grunnen til vanskelighetene. Nar Kredittilsynet enkeltinstitusjoner med en lav risikoprofil. En slik prakti
har mottatt melding skal Kredittilsynet i samrdd med  sering kan da reelt sett langt pa vei f& samme virkning
institusjonen klarlegge hvilke tiltak som er ngdvendige. som en generell heving av minstekravet til kjiernekapital.
Blir slike tiltak ikke satt iverk av institusjonen sgkan Norges Bank legger til grunn at de utvidede hjemlene
Kredittilsynet innkalle generalforsamlingen, gi palegg onpraktiseres pa bakgrunn av en individuell vurdering av
endring av sammensetningen av styrendamey kreve situasjonen i den enkelte institusjon, og at det iverksettes
utarbeidet et revidert statusoppgjar og fastsette vilkar tiltak nar Kredittilsynet har grunn til & tro at institusjo
eller retningslinjer som anses ngdvendige for & sikre at nens framtidige soliditet er truet.
den videre virksomhet blir drevet pa en betryggende gko
nomisk og for gvrig forsvarlig mate. Hvis det under Utredning av en ordning med tilleggsassetninger
nevnte situasjoner ikke lar seg gjare a oppkapitalisere Kredittilsynet foreslar ogsa a utrede en ordning med til
institusjonen slik at den oppfyller minstekravene til-soli leggsavsetninger i finansinstitusjoner for frivillig eller
ditet eller innfusjonere den med en annen finansinstitu pliktig avsetning til fond som kan dekke uforutsette tap
sjon, vil avvikling eller ofentlig administrasjon veere som kan oppstd og som ikke kan anses paregnelige etter
neste skritt. tapsforskriften. Nages Bank vil gi sin statte til at det
Norges Bank slutter seg til at Kredittilsynet bar fa utvi nedsettes et utvalg til & utrede en slik ordning, men vil
dede muligheter til & iverksette tiltak far institusjonens uttrykke skepsis til at slike avsetninger skal gi skattefri
kapitaldekning har kommet under minstekravet, ndr  tak. Innremmelse av skattefritak ville veere i strid med de
Kredittilsynet har grunn til & tro at institusjonens framti prinsipper som ligger til grunn for skattereformen av
dige soliditet er truet. Dette vil gi Kredittilsynet utvidede 1992. En slik utredning bgr sees i sammenheng med
muligheter til etter individuelle vurderinger a iverksette regelverket for tapsavsetninger

Norges Banks bev av 1. goril 1998 til Banks virksomhet kan begrenses fra arlig rapportering til
Finansdepartementet rapportering en gang hver stortingsperiode. Hyppigere
rapportering kan skje dersom saerlige grunner tilsier det.
Hearing - endiinger i lover p& Anansdeartementets Norges Banks arsberetning, arsregnskap og representant
omrade skapets uttalelse om hovedstyrets protokoller skal fortsatt

fremlegges arlig uten ngdvendigvis noen neermere omtale
Vi viser til Deres hgringsbrev av 5.2.98 med hgringsfristfra Finansdepartement&fi antar dette bar klgjares.
til 20. mars 1998. Nges Bank har fatt forlenget hgrings  Oversendelsen sammen med de arlige kredittmelding
fristen. ene har for Nages Banks vedkommende blant annet en
Norges Bank har ikke merknader til forslagene til endrin funksjon som ledd i Stortingets tilsyn med rikets penge
ger i den alminnelige finanslovgivning i hgringsnotatene. vesen iht Grl § 75 bokstav c, jf. for eksempel NOU
Noen mindre, tekniske merknader er meddelt underhandeh989:39 om ny sentralbanklov side 349. En rapportering
Norges Bank har forstatt forslaget til endring i sentral til de parlamentariske ganer anses i internasjonal disku
bankloven § 28 slik at Finansdepartementets arlige-omtajon om sentralbankers rolle og uavhengighet a veere et
le gjennom Kredittmeldingen til Stortinget om Iges vesentlig ledd i & sikre demokratisk kontroll og ansvar
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Ved at arsberetning, arsregnskap og representantska Disse vil ofte ligge tettere i tid opp til aktuelle hendelser
pets uttalelser om hovedstyrets protokoller fortsatt skal enn Kredittmeldingen. Stortinget har gjennom represen
fremlegges arlig, antar vi at dette vil tilfredsstille oven tantskapet i Najes Bank ogsa sitt eget tilsyngan som
nevnte hensyn. i prinsippet vil kunne rapportere, men som ikke rapporte

Tilsynsfunksjonen pé arlig basis kan ogsa ivaretas parer pa fast basis direkte til Stortinget.
annen mate enn gjennom Kredittmeldingen i sin Ravee
rende form, for eksempel gjennom faste stortingsdoku Disse forhold tatt i betraktning har ikke Njes Bank
menter som revidert nasjonalbudsjett/nasjonalbudsjett. noen innvendinger mot lovforslaget.

Norges Banks bev av 1. gril 1998 til tilsvarende tilfgyelse i sentrbl § 5 tredje ledd nytt fierde

Finansdepartementet punktum «Det kan etter forslag fra hovedstyret bestemme
at banken helt eller delvis skal eie foretak for produksjon

Norges Banks hgngsuttalelser til hgingsnota om av sedler og mynter og annen forretningsmessig virksom

opprydding i bestemmelser i perg, kreditt- og valuta- het».Ved at tilsyns- og kontrollfunksjonen na uttrykkelig

lovgivningen nevnes i forslaget til § 8a annet ledd, kan det veere-natur
lig med en tilfayelse ogsa i § 5 slik « - - - og farerkon

1. Det vises til Finansdepartementets brev 6.2.98 i troll (alt: tilsyn) med slike foretak».

anledning hgringsuttalelsene fra §es Banks hoved

styre og representantskap av henholdsvis 21.2 og 3. Representantskapet har i sin opprinnelige hgringsutta

13.3.97. lelse tatt opp to forslag til endringer i sentralbankloven

Representantskapet har behandlet saken i mgte 1.4.98m representantskapets kompetanse og delegasjonsad
0g avgir egen uttalelse til Finansdepartementet. gang som faller utenfor hgringsnotatet, og som hovedsty

ret ikke tidligere har uttalt seg om.

2. Hovedstyret finner for sitt vedkommende at departe  Et uttrykkelig tillegg i sentrbl § 5 tredje ledd om at
mentets forslag til nytt annet ledd i ny § 8a i sentralbankepresentantskapet ogsa «farer tilsyn med bankens drift»,
loven pa en klar og hensiktsmessig mate viderefarer  anser hovedstyret for & veere i overensstemmelse med
representantskapets kontroll- og tilsynsfunksjoner overfaien praksis som har utviklet seg og den forstaelse
eventuelle egne foretak. Samtidig gjegres det ingen seer mellom hovedstyret og Representantskapet om kempe
skilte begrensninger med hensyn til fristiltganers fri tanseforholdene som en har kommet fram til innenfor
ere stilling nar det gjelder selve styringsfunksjonen, noelovens ramme. Det kan imidlertid vaere en fordel med en
som vil veere en del av formalet med en utskillvighar  tydeliggjering av dette i lovteksteWi viser neermere til
heller ingen innvendinger til den neermere utforming av redegjgrelsen i representantskapets hgringsuttalélse.
bestemmelsen. Det kan likevel veere spgrsmal om a brukar derfor ingen innvendinger til dette forslaget.
ordet «tilsyn» i stedet for «kontroll», i samsvar med ter Det samme gjelder den begrensede delegasjonsadgang
minologien i den generelle bestemmelse om representamtv for representantskapet som foreslas i sentrbl § 7 fjer
skapets kompetanse i § 5. de ledd. Med den sammensetning som representantskapet

Forslaget til ny § 8a om egne foretak er koblet med emar, ma dette vaere en praktisk ordning.

Norges Banks bev av 22. gril 1998 til Regjeringa skal gjee ma ein sjadeleis ein kan ta omsyn
Finansdepartementet til menneskrettar oy miljg. Rgjeringa vil kome tilbale

til Stortinget i lgpet & varen med spsmalet om supple
Konsekenser br forvaltningen av Petroleumsbndet & ring av retningslinjenedr plasseing av

a innfgre spesielle etigkretningslinjer Petroleumsbndet»» Norges Bank er gjort kient med at
Regjeringen i Revidert nasjonalbudsjett 1998 vil drgfte
1. Innledning retningslinjer for Petroleumsfondet som tar hensyn til

Regjeringen varslet i november i fjor at den gnsket ret miljg og menneskerettigheter

ningslinjer for Petroleumsfondet som hadde sterkere

fokus pa& miljg og menneskerettighetdrpressemelding | forvaltningsavtalen mellom Finansdepartementet og

en heter det blant annet: den gjennomgngen Norges Bank av 17. februar 1998 hjemles rutinene for
endringer i retningslinjene for Petroleumsfondet. | avsnitt
3.1 i denne avtalen sies det attorges Bank skal ha

pressemelding fra Finansdepartementet: «Petroleumsfondet - auka anledning til & uttale sefer det éretas endnger i for-
fokus p& miljg og menneskerettar» (24. november 1997) skrifter, vedtak eller etningslinjer omdrvaltningen, og
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skal ha arsel i imelig tid or & kunne dreta e/entuelle strategi som er konsistent med dette. Ifalge Lov om
endinger i portefgljen».Pa denne bakgrunn vil Ngegs Statens petroleumsfond av 22. juni 1990 er dette ansvaret
Bank i dette brevet drgfte hvordan retningslinjer med  delegert til Finansdepartementet. Siden etiske retningslin
sterkere vekt pa miljg og menneskerettigheter kan pavirer vil vaere et spgrsmal om hvilke formal en gnsker fon
ke forvaltningen av fondet. | brevet fokuseres det pa kowlet skal ha, m& det veere Finansdepartementets ansvar &
sekvensene for den operative forvaltningen av fondet definere slike retningslinjeDepartementet ma ogsa ta
siden dette er Nges Banks ansvarsomrade. Med et sliktansvar for & utforme en investeringsstrategi som er kon
fokus har det ikke veert naturlig for Nfms Bank & gi en  sistent med de etiske retningslinjene. & Banks rolle
samlet oversikt over virkningene av a innfare retningsliner & utfgre den operative forvaltningen gitt en klart-defi
jer for Petroleumsfondet med sterkere vekt pa miljg og nert strategi. Dette utdypes nedenfor
menneskerettigheteEn har derfor ikke gjennomfart
noen omfattende diskusjon av de praktiske problemer 2.Ansvarsfordelingen mellom RAnansdepartementet
knyttet til & utforme et entydig og konsistent regelverk. og Norges Bank
En har heller ikke draftet sparsmalet om hvilkefielef Formalet med forvaltningen av Petroleumsfondet har
slike retningslinjer vil ha pa de mal som de politiske  veert & oppna en hayest mulig finansiell avkastning (malt
myndigheter sgker & oppnd med hensyn til miljg og-mem utenlandsk valuta) gitt visse begrensninger pa risikota
neskerettigheter king. Med utgangspunkt i dette formalet har

| det fglgende brukes spesielle etiske retningslinjer soRinansdepartementet fastsatt fondets retningslinjer og
en fellesbetegnelse for retningslinjer som tar hensyn til fondets referanseportefalje. Retningslinjene bestemmer
miljg, menneskerettigheter eller andre forhold av etisk fondets investeringsunivers ved & angi hvilke land fondet
eller sosial karakter utover det som fglger av nasjonalt d@n investeres i og hvilke typer verdipapirer som kan
internasjonalt lovverk pa disse omrader som selskapendjapes i hvert enkelt land. Referanseportefgaljen viser den
vil veere bundet aWNorges Banks undersgkelser av hvor plassering av fondet innenfor investeringsuniverset som
dan andre forvaltere implementerer etiske retningslinjer danner utgangspunktet for resultatmalingen. Den avkast
viser at det hovedsakelig er tre alternativer som synes ning Noiges Bank faktisk oppnar vil bli vurdert mot
aktuelle for & hensynta spesielle forhold av etisk karak avkastningen pa referanseportefalien. Denne portefglien
ter: angir hvor store andeler som bar plasseres i de enkelte

land og hvordan fordelingen bgar veere pa verdipapirer

i) Etablere et sett etiske kriterier som sa brukes til & innenfor hvert land.

velge ut hvilke bedrifter fondet kan investere i. Finansdepartementet setter ogsa en maksimumsgrense
i) Investere i aksjefond som har godt dokumenterte for hvor store avvik fra referanseportefaljen som tillates.
etiske retningslinjer for sin investeringsstrategi. Men innenfor denne grensen er det g Banks ansvar

iii) Soke a pavirke bedriftene til & vektlegge spesielle & bestemme hvilke typer avvik en gnsker & ha og hvor
etiske forhold gjennom a bruke stemmerettighetenestore de skal veer@vvikene fra referanseportefaljen kan
aksjene girmen uten a begrense fondets investe  veere motivert ut fra gnsket om a skaén meravkastning
ringsunivers. i forhold til referanseportefgljen eller ut fra hensynet til

en kostnadsédktiv forvaltning. Disse avvikene er ute

Konsekvensene for forvaltningen av Petroleumsfondet lukkende basert pa forvaltningsfaglige vurderinger

avhenger naturlig nok av sa vel det underliggende-sikteKonsekvensene av de avvikene des Bank har gjort fra

mal med eventuelle spesielle etiske retningslinjer som fondets referanseportefalje kan males ved & sammenlikne
hvordan retningslinjene konkret utformes. Under forut avkastningen pa referanseportefgljen med avkastningen
setning av at de underliggende politiske hensyn kan ivapa fondet. Dette gir Nges Bank et klart definert

retas, ma det vaere gnskelig at konkrete retningslinjer resultatansvar og gjgr det mulig for oppdragsgiver og

utformes slik at de muliggjer en kostnadekfiv kapitat  omverdenen & evaluere den forvaltningen banken gjar

forvaltning under betryggende kontroll- og resultatmd Apenhet om resultatene er viktig for tilliten til forvalt

ling. ningen av Petroleumsfondet.

Det er viktig at endringer i retningslinjene for Denne forvaltningsmodellen innebaerer en klar ansvars
Petroleumsfondet ikke foretas for ofte. Det skyldes blantieling mellom Finansdepartementet som eier ogydkr
annet at fondet er sapass stort at det & gjennomfare selBank som forvalterDet er viktig at eventuelle etiske ret
sma endringer i retningslinjene vil kunne fare til betyde ningslinjer ikke utformes slik at forvaltningen bryter med
lige transaksjonskostnadéitter Noges Banks vurdering denne modellen. Siden spesielle etiske retningslinjer for
vil dette behovet for stabilitet og langsiktighet ogsa-gjel Petroleumsfondet vil veere uttrykk for politiske vurde
de eventuelle spesielle etiske retningslinjer ringer og avveiningema utformingen av slike retnings

Nye retningslinjer bar etter Nges Banks vurdering linjer veere politiske myndigheters ansviaet innebaerer
ikke rokke ved den klare ansvarsfordelingen som er etablant annet at Finansdepartementet méa definere etinves
blert mellom Finansdepartementet og ¢ Bank i for  teringsunivers og en referanseportefglje for fondet, eller
valtningen av Petroleumsfondet. l§es Bank legger til  eventuelt et veldefinert handlingsmgnster for fondet nar
grunn at det er de politiske myndigheter som ma definedet gjelder & utave stemmerett overfor selskaper det har
formalet med forvaltningen av fondet og en investeringseierinteresser i, som er konsistent med de etiske retnings
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linjene.Ansvaret for de etiske vurderingene kan ikke  teringsstrategi som var konsistent med deres eget-(ideel
overlates til Noges Bank. Nayes Bank har ingen kom  le) siktemal. Det illustreres ved at kirkesamfunn og syke
petanse til & foreta avveininger av denne karaktér hus har veert blant de starste aktarene pa dette markedet.
legg ville da avvik fra referanseportefaljen kunne skyldesde senere ar har imidlertid ogsa andre typer investorer
bade forvaltningsfaglige vurderinger (kostnadefkast valgt & legge etiske faringer pa sin investeringsstrategi. |
ning) og etiske prioriteringeBiden en ikke ville kunne  fglge Social Investment Forum, som er en amerikansk
skille ut virkningene av de etiske prioriteringene for-fon interesse@anisasjon for investorer som gnsker en etisk
dets avkastning, ville en heller ikke kunne vurdere konsavesteringsstrategi, bestar deres medlemmer av privat
kvensene av de forvaltningsfaglige beslutningergder  personerbedrifter universitetersykehus, pensjonskas
Bank gjer ser religigse institusjoner og andre ideellgamisasje

| forvaltningen av Petroleumsfondet er det derfor-nad ner Social Investment Forum anslar at rundt 4 prosent av
vendig med sa vel et presist definert investeringsuniversll forvaltning i USAskjer etter spesielle etiske retnings
som en referanseportefalje for fondet og et entydig+esuinjer. De viktigste kriteriene det legges vekt pa nar
tatansvar for Nayes Bank. Disse forholdene vil fglgelig bedrifter skal velges ut er: tobakk (84%), gambling
st& sentralt i dragftingen av mulig innfaring av spesielle (72%), vapen (69%), alkohol (68%), prevensjon og abort
etiske retningslinjen tillegg vil det bli lagt vekt pa hver (50%), milig (37%), faglige rettigheter (25%), menneske
dan slike retningslinjer pavirker forvaltningskostnader rettigheter (23%), dyrevern (7%Jallene i parentes angir
finansiell avkastning og risikokontroll. De ulike konse  hvor stor andel av de investeringene som har etiske ret
kvensene for forvaltningen av Petroleumsfondet drgftesningslinjer som benytter de respektive kriteriéne.
for hver av de tre alternative matene a innfare etiske ret

ningslinjer pa (velge ut bedrifter etter etiske kritgrier Konsekvensene for forvaltningen av Petroleumsfondet

investere i aksjefond med etiske retningslinjer og bruk aavhenger av hvordan en velger ut bedriftene og hvor

stemmerettigheter). omfattende utvelgelsen.ddet ene yttertilfellet er & ute
lukke et fatall definerte bedrifteDet andre er strykning

3. Velge ut bediifter etter etiske kriterier av et stort antall, f.eks. definert som bransjer/sektorer/

Utvelgelsen av de bedriftene som skal innga i typer av virksomheteEt tredje alternativ er & bestemme

Petroleumsfondets investeringsunivers kan skje pa flereat kun de beste bedriftene innen hver bransje, eventuelt

mater Siden det er vanlig & klassifisere bedrifter etter innen enkelte bransjeskal vaere i investeringsuniverset.

hvilken bransje de tilhgrehar noen forvaltere valgt & Dette alternativet kan innebaere at mange bedrifter blir

ekskludere visse bransjer fra investeringsuniverset (sonutelukket fra universet. Nedenfor sees det naermere pa

for eksempel produksjon av alkohol, tobakk og vapen), virkningene av disse alternativene for ulike sider ved for

mens andre har valgt & bare inkludere bestemte typer valtningen av Petroleumsfondet.

bransjer i universet (som for eksempel bransjer som opp

fattes som spesielt milijgvennlige). En ulempe ved a-fokéns\arsfordeling mellom mansd@artementet g Noiges

sere pa bransjer nar investeringsuniverset skal definereBank

er at det kan gi en for unyansert utvelgelse av bedrifter Finansdepartementet vil matte ha ansvaret for a fastlegge

En arsak til det er at mange bedrifter er involvert i flere de etiske retningslinjene. Det vil ikke veere tilstrekkelig

bransjer Det blir derfor stadig mer vanlig & fokusere pa med angivelse av generelle etiske preferartksarkrete

enkeltbedrifter istedenfor bransjé&t problem med dette kriterier for hvilke bransjer eller kategorier av bedrifter

er at det bade kan vaere vanskelig og ressurskrevende &om skal utelukkes vil matte utformes. | praksis vil det i

skafe tilstrekkelig informasjon om enkeltbedriftéet mange sammenhenger vaere en skignnsmessig sak a vur

finnes imidlertid konsulentselskaper som har spesialisertlere hvilken kategori de enkelte bedriftene tilharer

seg pa a fremskiaf slik informasjor?) Disse selskapene at det skal veere en klar ansvarsfordeling mellom

har detaljkunnskap om bedrifter i enkelte land, og de haFfinansdepartementet som eier og dés Bank som ope

utviklet dataprogrammer som gjgr det mulig & velge ut rativ forvalte; ma Noges Bank motta en liste over alle

bedrifter i disse landene etter neermere spesifiserte etiskie bedrifter Petroleumsfondet ikke har (eventuelt har)

kriterier. Det er seaerlig bedrifter i US8g Storbritannia anledning til & investere i.

som dekkes av slike konsulentselskapers analysat Petroleumsfondet er for tiden investert i over 2000

stadig flere land kommer etterhvert til. Bedrifter kan- vel bedrifte; mens fondets investeringsunivers bestar av mer

ges ut enten ved & utelukke de bedriftene som karakterienn 10.000 bedrifteMange av disse driver en sveaert

seres som de verste innenfor visse etiske omrader ellermangeartet virksomhet med aktiviteter i datterselskaper

ved & bare ta med de bedriftene som vurderes som de og indirekte kontrollerte selskap&essuten endrer

beste. bedrifter ofte karakter over tid, for eksempel ved kjgp
Markedet for investeringer med spesielle etiske krav eller salg av datterselskap®et vil veere ressurskre

var lenge dominert av institusjoner som gnsket en invesvende & ga gjennom hele Petroleumsfondets investerings

2) Noen av de mest kjente konsulentselskapene er Investor
Responsibility Research Cent&ouncil of Economic Priority og 3) Se Social Investment Forum, 1997 Report on Responsible Investing
Ethical Investment Research Service. Trends in the United States, November 5, 1997.



112

univers med tanke pa a utelukke spesielle bedrifter fra | stedet for a skreddersy en egen indeks kavaee et
universet. De stadige endringene i eierstrukturene tilsiemlternativ & bruke indekser utarbeidet av andre institusjo
dessuten at det vil veere gnskelig med en lgpende oppdaer der formalet er a velge ut bedrifter basert pa ulike
tering av investeringsuniverset. Dette vil veere kostnadstyper etiske kriterierDet finnes noen slike indeksanen
krevendeVidere vil hensynet til blant annet transak det er forelgpig lite kapital som plasseres med slike som
sjonskostnader kunne tilsi at rammebetingelsene for forreferanseindek8.Siden Petroleumsfondet vil vaere en
dets forvaltning bar ligge fast over lengre periofatte  stor investor sammenlignet med andre som fglger slike
trekker i retning av mindre hyppige, for eksempel arlige indeksey vil det veere en risiko for at informasjon om
revisjoner av listen over bedrifter fondet ikke kan inves indeksendringer kan utnyttes i markedet. Slik inferma
tere i. Ikke kontinuerlig oppdatering vil pa den annen  sjon kan blant annet brukes til & kjgpe aksjer i de bedrif
side gke risikoen for at fondet faktisk har investeringer iter en vet at Ngjes Bank pa et senere tidspunkt vil
bedrifter som ikke driver i samsvar med de spesielle etisnvestere i pa grunn av kommende endringer i indeksen.

ke retningslinjene. For markedsindeksene til de store investeringsbankene er
det etablert kvalitetssikrede rutiner for at informasjon om
Konstiuksjon & referansegortefaljer endringer gis samtidig til hele markedet. Et annet pro

Det er Finansdepartementet som har ansvar for & fastleglem med & bruke referanseindekser utarbeidet av andre
ge referanseportefgljen. Dersom en av etiske hensyn vehstitusjoner er at en ikke har noen innflytelse over-hvil
ger & foreta avgrensninger i Petroleumsfondets investe ke etiske kriterier det legges vekt pa.
ringsmulighetermé& disse avgrensningene reflekteres i En ulempe med skreddersydde referanseindekser er at
referanseportefglien. For tiden er fondets referanseportelet ikke lenger vil veere mulig & bruke aksjefutbiries a
folje satt sammen avfehtlige og anerkjente markedsin sikre at Petroleumsfondet til enhver tid har den gnskede
deksey hvor indeksleverandgrene legger ned betydelig markedseksponeringen. Det har sammenheng med at futu
arbeid i & vedlikeholde indeksene (blant annet ved a foreeskontraktene er knyttet opp mot brede markedsindekser
ta endringer eller justeringer nar det skjer fusjpfisjo- Sa lenge Petroleumsfondet har slike indekser som referan
ner eller utbyttebetaling). Hvorvidt en kan ta utgangs  seportefalje vil futures veere et hensiktsmessig instrument i
punkt i de samme indeksene nar noen bedrifter utelukkésrvaltningen av fondet. Det skyldes at en gjennom bruk
avhenger av hvordan utvelgelsen gjennomfares. De stoes futures raskt og kostnadfaktivt kan oppna den gnske
indeksleverandgrene stiller seg positive til & lage en  de eksponeringen i de enkelte lands aksjemarkBaeme
skreddersydd aksjeindeks for Petroleumsfondet dersommuligheten mister en med skreddersydde indekser som
utvelgelsen skjer pa bransjeniva. Dette gjar de for enkeligviker mye fra markedsindeksene.
andre investorer i dag. Det synes a vaere betydelig van Det er ikke tilstrekkelig & f& et konsulentselskap til &
skeligere a lage skreddersydde indekser dersom en  lage en skreddersydd referanseindeks for
ansker & ta ut enkeltbedrifter fra investeringsuniverset. Petroleumsfondet. Ut fra forméalet med retningslinjene vil
Den indeksleverandgr som Petroleumsfondet benytter idet trolig veere viktig at hele fondets investeringsunivers
dag (Financialimes/Standard & PoosctuariesWorld vurderes ut fra, og er i samsvar med, de fastlagte etiske
Indicies), opplyser at det er mulig & utarbeide en indekskriterier. Det er selvfglgelig et alternativ & eksplisitt
der noen bedrifter er tatt ut. Men de sier samtidig at detteegrense investeringsmulighetene til de bedrifter som
er vanskelig og at de har liten erfaring med konstruksjorinngar i den skreddersydde indeksen, men det vil innebae
av slike indekserDen andre store leverandgr av globale re en betydelig innskrenkning av fondets investeringsuni
aksjeindeksermMorgan Stanley Capital International;til  vers.
byr ikke 4 tilpasse aksjeindeksen ved & ta ut enkelte
bedrifter Risilokontroll og resultaevaluering

Ved strykning av et stort antall bedrifter er det sann  Siden Noges Bank vil bli malt i forhold til referansepor
synlig at det ma bygges opp en skreddersydd referanseiefalien, ma en lgpende kunne male avvikene mellom
deks for Petroleumsfondet fra grunnenemges Bank  Petroleumsfondets faktiske portefglje og referanseporte
er ikke kjent med at det finnes konsulentselskaper som faljen. Slik &penhet om resultatene er en sveert viktig del
kan tilby slike tjenesteDersom en skulle velge et slikt av forutsetningene for tillit til forvaltningen av
opplegg, er det sveert viktig at beslutninger om endringePetroleumsfonde¥/ed bruk av skreddersydde indekser er
i referanseindeksen tas av personer som ikke kan eller dit derfor viktig at en lgpende vedlikeholder indeksen
misbruke denne informasjonen i markedet, og at beslutslik at en hele tiden er & jour med endringer som vedrarer
ninger farst gjgres kjent etter at es Bank faktisk har de bedriftene som inngar i indeksen, som for eksempel
endret sine investeringer fusjoner og fisjonerDette vil trolig kreve en betydelig

ressursinnsats. Bruk av skreddersydde indekser vil dessu

4 Domini-indeksen er en av de mest kjente. Denne indeksen, som er

laget for det amerikanske aksjemarkedet, er satt sammen av 400 bed

ter som tilfredsstiller et bredt spekter av etiske kritetreteksen inklu

derer bedrifter som har utmerket seg pa omrader som miljg og faglige

rettigheter mens den ekskluderer bedrifter som har en vesentlig del a\® Aksjefutures er et finansielt instrument som gjer det mulig & fa en
inntekten sin fra alkohol, tobakk, vapen, kjernekraft og gambling. aksjeeksponering uten & matte kjepe fysiske aksjer
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ten gjare det vanskeligere a vurdere désr Banks for en hgyere forventet avkastning enn gjennomsnittet av

valtning siden det ikke lenger vil vaere naturlig & alle bedriftene. Hvis dette er tilfellet, vil etiske retnings

sammenlikne banken med andre investorer linjer kunne lede til hgyere avkastning for
Petroleumsfondet. Nges Bank har géatt giennom en

Risiko rekke empiriske arbeider som studerer hvordan etiske ret

Ved utarbeidelsen av Petroleumsfondets investeringsstraingslinjer pavirker avkastningen til en aksjeportefdlje.
tegi har en lagt stor vekt p& & redusere fondets risiko ve#t giennomgaende problem i slike studier er at en har et
a spre investeringene i hvert land pa bransjer og bedriftéar lite datamateriale til & kunne trekke entydige konklu
Etiske retningslinjer kan gke risikoen i fondet fordi sjoner Det har sammenheng med at det er fgrst i de
investeringene kan bli mindre diversifisert. Det gjelder senere ar at en har begynt & systematisere analysene av
seerlig dersom en velger & utelukke mange bedrifter ellénvesteringer med etiske retningslinjPersom en likevel

enkelte bransjer fra investeringsuniverset. skulle forsgke a trekke en tentativ konklusjon basert pa
de empiriske analysene vil det veere at spesielle etiske
Forvaltningslostnader retningslinjer ikke synes & ha noen systematisk inavirk

Det er seerlig tre grunner til at kostnadene ved forvalt ning pa den finansielle avkastningen. Siden det ovenfor
ningen av Petroleumsfondet kan gke dersom en innfgreer vist at etiske retningslinjer kan fgre til mindre diversi
etiske retningslinjer~or det farste kjgper Nges Bank fikasjon og hgyere forvaltningskostnadeit resultatet
for tiden aksjer ved & innga avtaler med andre investorgtunne veere at Petroleumsfondet far lavere nettoavkast
om & bytte likvide midler mot allerede etablerte aksjeponing for en gitt risiko. Omfanget avhenger av utforming
tefaljer (sakalt crossing). Dette er en svaert kostnadsef en av retningslinjene; ved en minimumslgsning der et
fektiv mate & investere i aksjer pd, siden en slipper & fatall bedrifter strykes, vil det neppe vaere vesentlige
betale transaksjonsgebyrer for aksjekjgpene samtidig smrkninger verken pa nettoavkastning eller risiko
en unngar a pavirke markedet gjennom store aksjekjap.
Men dersom den aksjeportefalien §es Bank trenger er 4. Aksjefond med etisle retningslinjer
betydelig forskjellig fra den portefaljen andre forvaltere Markedet for aksjefond med etiske retningslinjer er kjen
har, vil det bli vanskeligere & foreta slike byttehandler netegnet ved at det er mange sma fond og at det er stor
Da ma aksjene i stedet kjgpes i markedet, noe som vil bredde i de etiske kriteriene det legges vekt pa. Dette
resultere i hgyere gebyrer og gkt sannsynlighet for uhelreflekterer at investorene som gnsker etiske aksjefond er
dig markedspavirkning. Siden det kan forventes store en sveert sammensatt gruppe. Et viktig skille mellom de
avsetninger til Petroleumsfondet i mange ar fremover ulike aksjefondene gar pa hvilke prinsipper som brukes
kan kostnadene ved & ga inn i markedene etterhvert blifor & velge ut bedrifteMens det far var mest vanlig a
betydelige. utelukke visse typer bedriftesynes det nd som stadig
Den andre grunnen til at etiske retningslinjer kan gi  flere fond er basert pa a velge ut de beste bedriftene
hayere forvaltningskostnader har sammenheng med at emenfor enkelte etiske omrad&ette begrunnes med at
i forvaltningen av en stor del av fondets aksjeportefalje det & bare fokusere pa de beste bedriftene gjor det lettere
saker a replikere kjente markedsindekSaden dette er & kombinere etisk ansvarlige investeringer med god
et standardisert forvaltningsprodukt, har det vaert mulig avkastning. Det blir hevdet at de bedriftene som blir
forhandle seg fram til lave forvaltningshonorai@ette plukket ut pa denne maten er bedrifter som vil gjgre det
kan bli vanskeligere med etiske retningslinjer som-nne godt pa sikt. Storebrands miljgfond er et eksempel pa et
baerer at en trenger skreddersydde referanseportefgljerslikt fond. Dette fondet velger ut bedrifter med efeinf
En ytterligere grunn til at etiske retningslinjer kan gi  siv miljgholdning fordi slike bedrifter etter selskapets
hagyere kostnader i forvaltningen av Petroleumsfondet happfatning driver en framtidsrettet virksomhet som vil gi
sammenheng med at fondet over tid vil kunne fa en-betgod inntjening pa lengre sikt.
delig starrelse, ogsa i internasjonal sammenheng. Etiske | relasjon til Petroleumsfondet er markedet for aksje
retningslinjer som innebaerer vesentlig avgrensninger i fond med etiske retningslinjer for lite til at det forelgpig
dagens investeringsunivers kan gjgre at fondet blir en kan vaere interessant for annet enn meget begrensede
uforholdsmessig stor aktar i enkelte segmenter av-aksjedeler av fondet. Det finnes ikke mange aksjefond som
markedene. Det gker faren for uheldig markedspavirk forvalter over USD 100 millioner og samtidig opererer
ning nar aksjer kjgpes eller selges i disse markedene. under visse etiske retningslinj@il sammenlikning vil
Forvaltningskostnadene vil ikke bli sterkt pavirket-der Petroleumsfondets aksjeinvesteringer ved utgangen av
som de etiske retningslinjene impliserer at en unnlater &ret veere i starrelsesorden USD 7000 - 9000 millioner
investere i et lite antall bedrifteMen dersom det foretas  Investeringer i etiske aksjefond innebaerer at en kjgper
vesentlige avgrensninger i universet kan kostnadene gki® ulike tjenester samtidig. Den ene tjenesten er-utvel
betydelig. gelse av bedrifter basert p& etiske kriteri®en andre tje

Finansiell askastning

Enkelte har hevdet at investeringsuniverset en sitter igje

med etter & ha valgt ut bedrifter etter spesielle etiske kri® Se blant anneEhe Journal of Investing/olume 6, Number 4

terier, kan bestad av virksomheter som gjennomgaende F(Winter 1997), der det er flere artikler som drafter dette spgrsmalet.
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nesten er analyser av bedriftenes fremtidige avkastningRisiko

potensiale. De bedriftene som inngar i aksjefondene, m®ersom en begrenser investeringene i aksjefond med

tilfredsstille de etiske kriteriene samtidig som de ma  etiske retningslinjer til en liten del av Petroleumsfondet,

betraktes som interessante ut fra et avkastningsperspelvil fondet samlet sett fortsatt vaere rimelig godt diversifi

tiv. Det kan falgelig veere vanskelig & vite om resultatet sert.

(avkastningen) skyldes den etiske utvelgelsen eller

avkastningsanalysene. Dette gjar at det er vanskelig & Forvaltningslostnader

vite hvilke konsekvenser etiske retningslinjer isolert settkKostnadene ved & investere i aksjefond er betydelig hay

har for avkastningen til en aksjeportefalje. ere enn ved indeksforvaltninged aksjefond vil forvait
Siden Petroleumsfondet som nevnt er stort sammenlikingshonorarene veere i starrelsesorden 0,3-0,5 prosent,

net med starrelsen pa de enkelte aksjefond med etiske mens de ved indeksforvaltning er rundt 0,02 prosent.

retningslinjer er det naturlig a legge til grunn at det bare

er aktuelt & investere en begrenset del av fondet i slike Finansiell askastning

aksjefond. Nedenfor fglger en vurdering av hvilke kenseDet finnes en rekke empiriske studier som sammenlikner

kvenser dette kan ha. avkastningen pa aksjefond som har etiske retningslinjer

med avkastningen pa fond som ikke har slike retningslin
Ans\arsfordelingen mellom mansdgartementet g jer. Men som tidligere nevnt er det vanskelig a trekke
Norges Bank entydige konklusjoner fra disse studiene.

Siden det er store forskjeller i hvilke etiske kriterier de

ulike aksjefondene legger vekt p&, kan det bli et skignns. Bruk av stemmeettigheter

messig sparsmal hvilke fond som tilfredsstiller de etiskeUtavelse av eierrettighetene med hensyn p& a pavirke
kravene en gnsker skal gjelde for Petroleumsfondet.  selskapers etiske profil kan foretas pa ulike nivaer og
Derfor bgr det veereierens (Finansdepartementets) med ulik grad av engasjement. En mulighet er at en som
ansvar a velge hvilke aksjefond som best tilfredsstiller aksjeeier kan ta direkte kontakt med selskapets ledelse
de etiske hensyn en gnsker & ta i forvaltningen av fondéar a diskutere etiske spgrsmal. Dersom dette ikke skulle
En slik lgsning med plassering av forvaltningsoppgaver fare fram kan et alternativ veere a fremme forslag pa sel
til departementet ma innebeere en tilsvarende todeling skapets generalforsamling. En tredje mulighet er a

av resultatansvaret for forvaltningen av Petroleums begrense aktiviteten til & stemme pa forslag av etisk
fondet. Siden beslutninger om valg av aksjefond ville karakter som andre fremmer p& generalforsamlingene.
bli tatt utenfor Noges Bank, kan banken faglgelig bare Det er seerlig de store amerikanske pensjonsfondene
vaere ansvarlig for forvaltningen av den delen av fondetsom har valgt aktiv utgvelse av eierrettighetene i stedet
som ikke er investert i aksjefond med etiske retnings  for & utelukke bedrifter fra investeringsuniverset eller &

linjer. investere i aksjefond med etiske retningslinjer
Tilpasningen til de store fondene ma sees pa bakgrunn av
Konstiuksjon & referansegortefaljer at deres starrelse tilsier en bred diversifisering.

For den delen av Petroleumsfondet som plasseres i etiskeleksforvaltning er en viktig del av strategien. Nar en
aksjefond vil en ikke ha en egen referanseportefglie. | har som prinsipp & veere investert i alle de bedriftene som
praksis vil en trolig benytte en av de etablerte markedsimngar i indeksene, falger det at den eneste muligheten til
deksene som referanseportefglje, slik de fleste av dissed bedre avkastningen er a pavirke de bedriftene en er
fondene selv gjgDisse indeksene representerer imidler investert i. Slik pavirkning gjelder naturlig nok hele

tid ikke et relevant sammenlikningsgrunnlag, siden de bedriftens virkefelt, og ikke bare for sparsmal av etisk
etiske aksjefondene ikke kan investere i alle bedriftene karakter

som inngér i markedsindeksene. For den delen av fondetDersom en skal utgve eierrettighetene som

som forvaltes av Nges Bank ma Finansdepartementet Petroleumsfondets aksjer gma det farst utarbeides et

(som nd) definere en referanseportefalje. sett av etiske retningslinjer (av fondets eier). Disse bar i
utgangspunktet veere sa presise som mulig og eksplisitt
Risilkokontroll og avkastningsealuering nevne alle de aktiviteter/virksomheter en er bekymret

Dersom en skiller ut investeringene i aksjefond som en over. Videre trenger en et apparat for & omsette disse ret
egen portefalje, kan en opprettholde dagens system forringslinjene til aktiv utgvelse av eierrettighetene. | den
evaluere forvaltningen av (den resterende del av) grad en aktivt vil fglge opp selskapene i form av direkte
Petroleumsfondet. | dag skjer alle plasseringene g&®r dialog eller forslag til avstemning, ma en overvake de
Banks navn. Det gir banken daglig informasjon til bruk enkelte selskapers virksomhet med hensyn pa de aktuelle
i risikostyringen og avkastningsbheregningevied omradene. Dersom en begrenser seq til & ta stilling til
plassering i fond vil en f& oversikt over de enkelte andres forslag, vil en matte ha en lgpende oversikt over
(indirekte) aksjeplasseringene pa maneds- eller kvartalsalle relevante forslag. Det finnes konsulentselskaper som
basis. Dersom deler av petroleumsfondet plasseres har spesialisert seg pa & systematisere informasjon om

i aksjefond, vil en fglgelig ikke lenger lgpende ha hvilke forslag som skal opp til behandling pa bedriftenes
den samme oversikt over fondets samlede generalforsamlingeDersom en abonnerer pa selska
eksponering. penes databasenalyser og programvare vil stemmegiv
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ningen forenkles betydeliyed a legge inn Petroleums tilbakekalles. Begge deler vil trolig redusere inntektene
fondets etiske retningslinjer i programvaren er det for noe.

eksempel mulig & sile ut de aksjonaerforslag som er rele Ellers vil kostnadene ved bruk av stemmerettigheter
vante. Programvaren kan ogsa benyttes i administreringzeere knyttet til de ressurser en bruker pa & administrere
en av stemmeaktiviteten. En slik tjeneste vil med denne aktiviteten. Disse kostnadene vil imidlertid veere
utgangspunkt i dagens sammensetning av fondet koste sma sammenliknet med kostnadene ved andre former for
rundt USD 30 000 i aret. Det er imidlertid verdt & merkeetiske retningslinjer

seg at mens USAg Europa dekkes godt av slike

konsulentselskapehar selskapene fortsatt problemer  Finansiell askastning

med a skdé informasjon om aktiviteter i asiatiske Petroleumsfondets finansielle avkastning blir ikke-ngd
bedrifter vendigvis pavirket.

Answarsfordeling mellom mansdgartementet g Nomges 6. Avslutning

Bank Det er viktig at det i forbindelse med beslutninger om
Det er naturlig at fondets eier (Finansdepartementet) haegventuelle spesielle etiske retningslinjer ogsa foretas en
ansvar for stemmegivningen. Som grunnlag for beslut grundig vurdering av hvilke konsekvenser de vil ha for
ninger om stemmegivning kan en stgtte seg til den den operative forvaltningen av fondet. | dette brevet er
lapende overvakningen fra konsulentselskaper som harkonskvensene sgkt belyst pad mer generelt grunnlag. Det

spesialisert seg pa dette er vist at konsekvensene avhenger av hvordan de etiske
retningslinjene utformes. Mens enkelte former for etiske
Konstiuksjon & referansegortefaljer retningslinjer vil ha liten betydning for forvaltningen av

Siden bruk av stemmerettigheter ikke vil fa noen innvirkfondet, vil andre Igsninger kunne medfare betydelige

ning pa hvilke bedrifter fondet kan investere i, vil det  kostnader samt gjgre det mer komplisert & drive fek-ef

heller ikke veere ngdvendig & endre referanseportefgljeniv forvaltning under betryggende kontroll- og resultat
maling. Dersom det for eksempel velges en lgsning som

Risikokontroll og resultaevaluering innebaerer at en stryker et stort antall bedrifter fra fondets

Risikokontroll og resultatevaluering vil kunne fortsette investeringsunivers kan bade forvaltningskostnader og

som far fondets risiko gke samtidig som det kan bli vanskeligere
a vurdere Nages Banks forvaltning av fondet.

Risiko Det er avgjgrende for Nges Bank at innfaringen av

Portefaljen vil veere like godt diversifisert. etiske retningslinjer ikke rokker ved den klare ansvars
fordelingen mellom Finansdepartementet ogdésr

Forvaltningslostnader Bank i forvaltningen av Petroleumsfondet. Siden de etis

For Petroleumsfondet vil kostnadene farst og fremst vagke retningslinjene vil veere uttrykk for politiske vurde

at inntektene fra verdipapirutlan kan ga ned. Dette er inninger, er det naturlig at Finansdepartementet som eier tar
tekter fondet far ved at det for en begrenset periode lanansvar for bade de generelle etiske avveiningene og de
ut verdipapirene. Men nar stemmerettighetene skal benpraktiske sider nar det gjelder fastlegging av fondets

tes kan papirene normalt ikke veere utlant. Det betyr at @mvesteringsunivers og fondets referanseportefglje. Dette
enten ma begrense denne aktiviteten eller at avtalene ned en forutsetning for at det fortsatt skal vaere mulig &
gjores mer fleksible, slik at papirene pa kort varsel kan evaluere Nayes Banks forvaltning av Petroleumsfondet.

Norges Banks bev av 24. gril 1998 til ken. | samsvar med dette vil Nj@s Bank i det fglgende

Finansdepartementet ta opp spgrsmalet om utformingen av valutapolitikken i
lys av etableringen av @MU.

@MU og norsk pengpolitikk Det pengepolitiske styringssystemet er fastlagt i valuta

kursforskriften av 6. mai 1994 med tilhgrende retnings

Ré&det av stats- og regjeringssjefer i EU trer sammen ddimjer i dokumenter som Regjeringen har lagt fram for
farste helgen i mai og vil da beslutte hvilke land som  Stortinget. Kursforskriftens 82 lyder:
oppfyller vilkarene for deltakelse i tredje fase av @MU
og kunngjgre de kursforhold mellom medlemslandenes «Nomes Banks lgpende utagvelse av pengepolitikken skal
valutaer som skal gjelde nar valutaen euro innfgres 1.  rettes inn mot stabilitet i kronens verdi méalt mot eurepeis
januar 1999. Like etter skal direksjonen for den eurepeis ke valutagrmed utgangspunkt i kursleiet siden kronen
ke sentralbanken, ESB, oppnevnes, og ESB skal starte begynte a flyte den 10. desember 19821 vesentlige
sin virksomhetVesentlige sider ved de fremtidige valuta endringer i kursen skal virkemidlene innrettes med sikte
forhold innen EU vil med dette veere avklart. pa at valutakursen etter hvert bringes tilbake til utgangs

Etter 81 i sentralbankloven er N@s Bank et utgvende leiet. Det gjelder ikke svingningsnggmer med tilhgrende
og radgivende gan for penge-, kreditt- og valutapolitik  plikt for Norges Bank til & intervenere i valutamarkedet.»
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| tilleggsproposisjonen om budsjettet for 1998 som ble  finansmarkeder vil trolig fortsette, og disse aktgrenes
lagt fram 7. november i fjor (St prp nrTillegg nr 3), hensyn til diversifisering mellom europeiske valutaer
opprettholdt Regjeringen retningslinjene for pengepoli  kan tilsi en gkning av kapitalstrammene ogsa ut over
tikken og viste til at «det allerede er en viss fleksibilitet i unionens grenser
utagvelsen av pengepolitikken ved at det ikke er fastsatt
noen sentralkurs for kronen med tilhgrende svingrings Det kan pa denne bakgrunn stilles sparsmal om det kan
maginers. veere gnskelig & foreta en justering av kursmalet uten &
Norges Bank legger til grunn at Nj@ ogsa fremover  forlate malsettingen om en stabil valutakurs.
skal ha stabil valutakurs som operativ retningslinje for ~ Det mest naerliggende alternativet synes i sa fall a veere
penge- og valutapolitikken. a knytte kronen opp mot en handelsveid kéwv eksem
Etableringen av tredje fase av @MU reiser imidlertid pel indeksen for industriensfektive kronekurs.
enkelte sparsmal med hensyn til den praktiske utforming Nar renten ma brukes til & holde valutakursen stabil,
en av pengepolitikken. Det fgrste sparsmalet er om en vill vi, s& lenge kursmalet er troverdig, ende opp med
kunne basere seg pa en viderefaring av de gjeldende raimtrent samme renteniva som ankerlandene. Renten i
ningslinjene for pengepolitikken, uten endringer i kurs Norge vil derfor i hovedsak veere tilpasset forholdene i
forskriften. ankerlandenes gkonomier
Etter Noges Banks vurdering vil en viderefgring av Makrogkonomiske stabilitetshensyn tilsier isolert sett
den eksisterende kursforskriften veere mulig. ECU, somat kronekursen knyttes til land med mest mulig lik-gko
har veert sentral som referanse i den operative tilpasningomisk struktur og lik konjunkturutvikling, for a redusere
en av pengepolitikken, vil opphgre & eksistere som en risikoen for at pengepolitikken indirekte bidrar til &-for
internasjonal valutaenhet fra 1 januar 1999. Samtidig insterke konjunktursvingningene og destabilisere gkonomi
fgres euro som en ny valuta, og kursforholdet mellom en. | den forbindelse kan det vises til at dsiden mid
ECU og euro vil bli satt lik 1:1 pa owgangstidspunktet. ten av 1980-tallet systematisk har hatt en annen konjunk
I gjennomfgringen av pengepolitikken vil euro dermed turutvikling enn landene i Kontinental-Europa, mens
kunne inngd som en viktig europeisk valuta pa samme samvariasjonen med vare andre handelspartnere i Europa
mate som ECU i dag er en sentral styringsparameter og Nord-Amerika har veert noe bedre. Disse forholdene
Viderefaring av gjeldende retningslinjer kan dermed skjéilsier at en pengepolitikk der kronen knyttes tett opp mot
uten at kronens internasjonale verdi endres, og kronenspengepolitikken i Kontinental-Europa isolert sett kan

utgangsleie mot europeiske valutaer - slik dette er bidra til & forsterke svingningene i gkonomien og i den
definert i valutakursforskriften - vil fortsatt kunne kostnadsmessige konkurranseevnen. Dersom kroneverdi
gjelde. en stabiliseres mot en kursindeks som ogsa omfatter

Det neste spagrsmalet blir da om det er hensiktsmessitplant annet amerikanske dollar - slik en handelsveid kurv
viderefgre de eksisterende retningslinjene for pengepolivil gjare - vil pengepolitikken ut fra tidligere erfaringer
tikken. kunne bli noe bedre tilpasset innenlandske forhold.

ESB vil veere en uavhengig sentralbank med et-over Muligheten til & f& til en mindre prosyklisk pengepolitikk
ordnet méal om prisstabilitet. En tilknytning til europeiskevil isolert sett ogsé kunne gke tilliten til at det er mulig &
valutaer innebaerer derfor en indirekte forankring til et na de endelige méalene for den gkonomiske politikken, og
mal om lav inflasjon. Ogsa i dag er kronen gjennom  en slik kurv kan derfor ogséa bidra til & lette gjennomfg
kurspolitikken indirekte knyttet til malene for pengepoli ringen av pengepolitikken.

tikken i europeiske land. Historisk har det imidlertid likevel veert relativt sma
Etableringen av @MU vil likevel kunne innebaere en forskjeller mellom & stabilisere kronen mot en handels

mindre, men reell endring i de forhold som ligger til veid kurv og europeiske valuta@ver tid har kronekur

grunn for norsk pengepolitikk. Det skyldes seerlig: sen malt mot disse to alternativer vist om lag den samme

utviklingen. Det er dessuten usikkert om de forskjeller vi
- Den nye europeiske sentralbanken, ESB, vil utforme til n& har sett i konjunkturutviklingen vil gjenta seg i
pengepolitikken ut fra et mal om lav inflasjon fordan fremtiden.
dene i valutaunionen sett under ett. Endringer i valuta Samtidig vil en handelsveid kurv ha flere parametere
kursen vil i denne sammenhengen f& mindre betydningom ma justeres over tid, for eksempel valget av vekter
enn det tilsvarende kursbevegelser i dag isolert sett og beregningsmetode. Dette vil innebeere en tilbakeven
innebaerer for tysk gkonomi, fordi utenrikshandelen foding til det kurssystemet som ble praktisert i perioden
@MU under ett vil utgjgre en vesentlig mindre del av 1978-90, men med en forskrift som apner for starre flek
gkonomien enn fofyskland. Det kan ikke utelukkes at sibilitet i kursmalet enn da. Et slikt system vil kunne
dette vil kunne innebaere at valutakursene interpasjo fremsta som mindre troverdig enn en viderefaring av den
nalt vil kunne svinge noe mer enn tidligere. Denrnor eksisterende kursforskriften.
ske kronen vil i sa fall ogsa kunne bli pavirket av slike En annen type risiko enn den som fglger av forskijel

svingninger lene i den makrogkonomiske utviklingen, gjelder selve
- Etableringen av @MU vil antagelig bidra til & forsterkedet forhold at euro innfgres som en ny valuta og at tredje
utviklingen i retning av gkt kapitalmobilitet. fase av @MU etableres. Dersom kurssvingningene

Utviklingen mot flere store aktarer i de europeiske  mellom hovedvalutaene blir store, vil en naer tilknytning
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til euro kunne medfgre svingninger i kroneneleive euro innfgres som en ny valuta, vil kursforholdet mellom

kurs, og eventuelt ogsa i rentenivaet. euro og ECU bli satt lik 1:1 pa ogmngstidspunktet.
Skulle slik uro inntre, tilsier tidligere erfaringer Viderefaring av gjeldende retningslinjer kan dermed skje
imidlertid ikke at kronens tilknytningsform vil vaere uten at kronens internasjonale verdi endres, og kronens

avgjgrende for konsekvensene for norsk gkonomi og foutgangsleie mot europeiske valutaer - slik dette er defi
valutapolitikken. Etter Nayes Banks syn er det da vikti nert i valutakursforskriften - vil fortsatt kunne gjelde.
gere & ha tilstrekkelig fleksibilitet i forhold til den kort Hovedstyets medlenvelsandfinner etter en samlet
siktige oppfyllelse av kursmalet. vurdering at det er sterkegarmenter for & knytte krona
Norges Bank vil i denne sammenheng vise til omtalentil en handelsveid kunDette medlener samtidig klar
av dette spgrsmalet i Stortingsproposisjon fillégg nr  over at det er en viss risiko forbundet med enhver
3 om statsbudsjettet for 1998. es Bank legger til endring i kurssystemet, og at det neppe ville veert aktuelt
grunn at de eksisterende retningslinjene for pengepolitikd anbefale en slik omlegging dersom ikke geagen fra
ken allerede apner for en viss fleksibilitet i utavelsen avECU til euro hadde kommet. Dette vil imidlertid uansett
pengepolitikken ved at det ikke er fastsatt noen sentral gjgre det nadvendig a revurdere valutakursmalet, siden
kurs for kronen med tilhgrende svingningsgiaer. ECU-utviklingen har veert tillagt avgjgrende vekt ved
Gjennom utgvelsen av pengepolitikken de siste fem gjennomfgringen av pengepolitikken.
arene er det etablert troverdighet knyttet til den eksiste En tilsvarende vektlegging av euro vil ettlatte meed
rende kursforskriften. En viderefgring av denne vil bidralemssyn innebaere en forsterkning av de svakheter som
til & styrke troverdigheten av pengepolitikken ogsd i  hefter ved det ndveerende kursmaltr pengepolitikk
arene fremovelEn eventuell endring i retningslinjene forvil da bli knyttet enda sterkere opp mot det som skjer i
pengepolitikken vil innebeere en starre belastning-i for Kontinental-Europa, hvor konjunkturutviklingen syste
hold til tilliten i markedet. Det tilsier at det bgr foreligge matisk har veert annerledes enn i §jmrDette kan bidra
forholdsvis tungtveiende grunner fgr en eventuelt foretatil & forsterke svingningene i den norske gkonomien.
slike endringerselv om eksisterende retningslinjer kan  Dette medlenfegger ogsa vekt pa den usikkerheten

ha visse svakheter som knytter seg til innfaringen av euro som ny valuta, og
hvilke kurssvingninger som kan oppsta. ESB vil styre

Konklusjon etter et inflasjonsmal for landene i valutaunionen sett

Norges Bank legger til grunn at Nyj@ ogsa fremover under ett, noe som kan innebeaere stgrre kurssvingninger

skal ha stabil valutakurs som operativ retningslinje for enn tidligere.
penge- og valutapolitikken og at graden av fleksibiliteti Dersom kroneverdien knyttes til en handelsveid kursin
ut@gvelsen av penge- og valutapolitikken ikke skal endredeks - som blant annet vil omfatte amerikanske dollar og
Norges Bank legger videre til grunn at de eksisterende britiske pund - vil pengepolitikken lettere kunne tilpasses
retningslinjene apner for en viss fleksibilitet i utavelsen innenlandske forhold, og det vil gjgre det lettere & na
av pengepolitikken, ved at det ikke er fastsatt noen sen malene for den gkonomiske politikken.
tralkurs for kronen med tilhgrende svingningsgiaer. Ved en eventuell ovgang til & stabilisere krona mot
Med dette som utgangspunkt vurderer gé® Bank en handelsveid kuywil det vaere sveert viktig a utforme
gevinstene knyttet til en eventuell omlegging av kursmasystemet slik at de parametere som inngar blir oveesiktli
let til en handelsveid kurv som relativt sma og usikre. ge og stabile. Dermed unngar man a svekke troverdighe
Ut fra hensynet til kontinuitet og tillit til pengepolitik  ten til et slikt valutakursmal.
ken tilrdr Noges Bank pa denne bakgrunn at RegjeringenDette medlenfegger til grunn at Regjeringens forutset
ikke foretar endringer i den eksisterende kursforskriftenning om stabil valutakurs som operativ retningslinje for
I giennomfaringen av pengepolitikken vil euro i sa fall valutakurspolitikken kan viderefgres ogsd med et annet
kunne inngd som en viktig europeisk valuta pa samme kursmal enn det navaerende, og at graden av fleksibilitet i
mate som ECU i dag er en sentral styringsparamdéar gjennomfaringen ikke endres.

Norges Banks bev av 30. gril 1998 til Etter det Noges Bank har brakt pa det rene, erdéor
Finansdepartementet dag det eneste land innenfor E@S-omradet som fortsatt
opprettholder et forbud mot at frittstdende vekslingskonto
rer bl.a. utfgrer vekslingstjenest&ret vises til at forskrift
Vi viser til Finansdepartementets brev 17.4.97 tilgésr om valutaregulering av 27.6.90 kapittel 9 inneholder et for
Bank vedrgrende spgrsmalet om frittstdende vekslings bud mot at andre enn Nygs Bank og valutabanker driver
kontorer ber tillates i Ngie. Noges Bank anmodet pd  ervervsmessig omsetning (kjgp/salg) av utenlandske beta
denne bakgrunn Kredittilsynet om & delta i en arbeids lingsmidler i Noge. Bankenes monopolstilling ved omset
gruppe for & utrede de problemstillinger departementet ning av utenlandsk valuta er i farste rekke begrunnet med
reiser Arbeidsgruppen avga sin rapport 29.1.98. at omsetningen skal skje i ordnede former og undenef
Rapporten falger som vedlegg til brevet. lig tilsyn. Det er i stor grad valutabankene som utgver den
lgpende kontroll med at publikums valutatransaksjoner
D Vedlegget er ikke tatt med her skjer i samsvar med myndighetenes re@ankene har

Adgang til valutaveksling utenbr valutabanker
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ogsa en omfattende rapporteringsplikt til ijes Bank. pengerArbeidsgruppens forslag om selskapsrettslgank
Rapporteringsplikten er i farste rekke begrunnet med hensering og innfaring av virksomhetsbestemmelser vil etter
synet til Noges Banks behov for statistikk til utenriksregn vart syn ogsa kunne bidra til & redusere faren for at veks
skapet, men informasjonen er ogsa viktig som underlags lingskontorer kan utnyttes i hvitvaskingsgyemed.
materiale for det arbeid andre kontrollmyndigheter utfarer Norges Bank er enig i arbeidsgruppens forslag om at
bl.a. for & motvirke hvitvasking av penger ogsa vekslingskontorer palegges rapportering tigsisr
Arbeidsgruppen anbefaler at valutaforskriftens forbud mdBanks valutastatistikk, pa samme méaten som valutaban
a etablere frittstdende vekslingskontorer viderefares. Den kene. Dette vil sikre statistikkgrunnlaget og informasjon
foreslar imidlertid at valutaforskriftens kapittel 9 endres sliktil andre kontrollmyndigheter tilsvarende det de idag
at andre finansinstitusjoner enn banker kan drive forret  mottar om vekslingstransaksjoner via bankene.
ningsmessig valutaveksling, safremt virksomhetsbestem Utformingen av rapportkravene ma imidlertid tilpasses
melser i institusjonslovgivningen ikke er til hinder for dette.pa en hensiktsmessig mate, siden vekslingskontorer vil
Arbeidsgruppen mener hensynet til hvitvaskingskrimi ha et mye snevrere virksomhetsomrade enn bankene.
nalitet ma veie tungt, og konkluderer med at det mé leg Finansieringsforetakenes valutaveksling kan autoriseres
ges avgjgrende vekt pa de hensyn som taler imot 4 tillatgy palegges rapportering ved endringer i valutaforskrif
at valutaveksling skal kunne drives av vekslingskontoreten. Med hensyn til hjemmelsgrunnlaget for regulering av
(andre enn finansinstitusjoner). Gruppen har imidlertid frittstdende vekslingskontorer antas det & veere to alterna
tolket sitt mandat slik at det ogsa skal utarbeides et utkdister; enten en egen lov om vekslingstjenester eller for
til regulering av vekslingskontorer skrift fastsatt med hjemmel i valutaloven. Dersom valuta
Norges Bank viser til at valutaveksling er en finansiell loven blir opphevet som foreslatt, er alternativet & hjemle
tieneste, og det kan fortsatgamenteres for at denne  forskriften i ny paragraf 27 og 28 i sentralbanklovén.
type tjenester bgr forbeholdes finansinstitusjobDette ser det imidlertid ikke som naturlig & plassere slike regler
er imidlertid ikke vanlig i andre E@S-land, og vi mener i sentralbankloven. Nges Bank tilrar derfor at det ved
det er tilrddelig & ga lenger enn det arbeidsgruppen anbias en egen lov om vekslingstjenester
faler. Vi vil derfor tilra at det apnes for etablering av fritt ~ Visse spgrsmal som det er naerliggende & reise angéende
stdende vekslingskontorer i M. Dersom adgangen til etablering av vekslingskontordrar arbeidsgruppen ikke
a drive vekslingsvirksomhet liberaliseres, kan dette-innetatt neermere stilling til. Dette gjelder hvorvidt vekslings
baere positive virkninger for reiselivsnaeringen ved at sekontorer skal kunne utplassere vekslingsautomater som
vicenivaet hevedAt banker og deres kommisjonaerer  veksler seddel mot seddel, og om de skal kunne innga
utfordres pa et av deres spesialomradiédessuten kommisjonaeravtaleAutomater som betjenes ved hjelp av
kunne ha positive &fkter for kostnader og tilgjengetig  kredittkort/betalingskort bar veere uaktuelle siden disse er
het for den enkelte kund¥i ser imidlertid ogsa klart de kontobasert, og séledes avhengig av foretak som er tilknyt
motforestillinger som arbeidsgruppen fremmer; bl.a.-erfaet bankenes infrastruktudorges Bank tilrar at retten til &
ringen med hvitvaskingsproblemer via vekslingskontoreutplassere vekslingsautomater og til & inngd kommisjoneer
i utlandet.Vi mener imidlertid at et regelverk med konse avtaler inntil videre reserveres for banker og finansie
sjon og tilsyn vil redusere dette problemet. ringsforetak. Frittstdende vekslingskontorer bar etter var
Det opplegg for kontroll og tilsyn som arbeidsgruppenvurdering ikke ha den samme adgang.
har fremlagt i rapportens kapittel 6, innebaerer at-veks | Norges Banks brev av1110.95 til departementet reiste
lingskontorene underlegges en regulering som langt pavi bl.a. sparsméal om behovet for & viderefare valutaforskrif
vei samsvarer med hva som gjelder for finansinstitusjo tens krav om autorisasjon for valutabanker som skal drive
nenes valutavekslingsvirksomhet. P& bakgrunn av at  betalingsformidling med utlandet, samt valutaveksling. Det
vekslingskontorer (andre enn finansinstitusjoner) neppeviises til kap. 3.8 og 7.2 i arbeidsgruppens rapport som drgf
noe tilfelle vil representere noen trussel for det finansielter disse spgrsmalene narmere. En avklaring av dette spgrs
le systems stabilitet, kan det reises spagrsmal ved om malet kan ha betydning for utforming av endrede valutafor
arbeidsgruppens konkrete lovforslag gar lenger enn ngdkrifter omkring vekslingsvirksomhet, og vi vil be departe
vendig; spesielt nar det gjelder forslag om forenklet konmentet vurdere om autorisasjonskravet kan oppheves.
sesjonsbehandlinyi anbefaler at departementet vurde  Etablering av vekslingskontorer vil medfgre visse admi
rer om en registreringsordning tilsvarende den svenske nistrative og gkonomiske konsekvenser forgésrBank i
ordningen kan veere tilstrekkelig. form av utvikling og drift av et rapportsystem. Det antas at
Videre foreslar arbeidsgruppen at Kredittilsynet bar faredette vil kunne innarbeides innenfor eksisterende ressurs
tilsyn med foretakene. P& bakgrunn av eksisterende arbeidsmme, nar en legger til grunn den arbeidsdeling mellom
deling mellom Nages Bank og Kredittilsynet, finner Kredittilsynet og Noges Bank som arbeidsgruppen foreslar
Norges Bank det naturlig & stette arbeidsgruppens forslag Som det fremgar av vedlagte bretatter Kredittilsynet
pa dette punkteWidere bgar det vurderes om det bar fastsetarbeidsgruppens innstilling om & opprettholde forbudet
tes en nedre grense for krav om konsesjon, jf. arbeidsgrupnot etablering av frittstdende vekslingskontorer (andre enn
pens forslag til lovtekst om at ubetydelig valutavekslings finansinstitusjoner). | brevet er det ogsa vist til gkt ressurs
virksomhet ikke skal reguleres av lovforslaget. Ettergder behov i Kredittilsynet om det apnes for slike kontorer
Banks vurdering bar imidlertid ogsé slik valutavekslings
virksomhet underlegges bestemmelsene om hvitvasking av
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Norges Banks bev av 10. juni 1998 til tilslutning til at bankers likviditet i forhold til likviditets

Finansdepartementet kravet males én gang.agn, etter hovedbokavslutning i
Norges Bank, jf. Finansdepartementets brev av 29. mai
Likviditetskravet etter innfaing av intradaglan 1997 og brev fra Nges Bank av 13. mars 1997. Nar

bankenes likviditet males etter hovedbokavslutning i
Det vises til Finansdepartementets brev av 28. januar Norges Bank, vil eventuelle intradag trekk ikke komme til
med vedlagt kopi av brev fra Bankforeningen og fratrekk ved beregning av en banks overskuddssikkerhet.
Sparebankforeningen av 27. november 1997, hvor det  Det er betydelige bevegelser i bankenes posisjoner i
foreslas endringer i likviditetsforskriften etter innfgring betalingsoppgjarene. For & sikre seg vil bankene generelt

av intradag lan i Ngres Bank. veere rommelige med sikkerhetsstillelsen. | en situasjon
med lav gjenveaerende D-lansramme kan bankene av hen
Bakgrunn syn til likviditetsreservekravet bli forsiktige med & pant

Likviditetsforskriften er hjemlet i Forretningsbanklovens sette mer enn det de absolutt trenger for & fa gjennomfart
§22 og Sparebanklovens 8§27, hvor det hetebahlkene  oppgjgrene, eventuelt redusere allerede stilt sikkerhet.
skal sgge for at de til enher tid kan dek& sine skidna  Redusert sikkerhetsstillelse gir redusert intradag l&nead
der wed Drfall». Likviditetsforskriftens 83 setter et min  gang i Noges Bank og redusert intradag likviditet.
stekrav til likvider tilsvarende 6 prosent av den enkelte Redusert intradag likviditet medfarer gkt fare for forsin
banks skyldnadetJtgangspunktet for bankforeningenes kelser og andre problemer i oppgjaret. | verste fall kan
henvendelse er forskriftens definisjon av likvider der dethele betalingsoppgjgret stanse opp. Dette vil ikke bare fa
bl.a inngér det minste belgp av: falger for den aktuelle bank, men kan ogsa pafgre andre
banker og aktarer i oppgjegrene kostnader
1) bankens D-lansramme for inneveerende D-lansperio | den perioden NBO har veert i drift, har det ikke vaert
de med fratrekk for periodens akkumulerte D4ans situasjoner hvor bankene pa grunn av likviditetskravet
trekk, inklusiv samme dags D-lanstrekk, og har redusert sikkerhetsstillelsen i jes Bank. Na nar
2) verdipapirer som banken har deponert som sikkerhdiankene normalt er i innskuddsposisjon over natten, er
for D-l&n med fratrekk for samme dags D-lanstrekk. problemstillingen heller ikke aktuell. Med dagens niva pa
sikkerhetsstillelse og gjeldende l&neramme vil oversky
Dette betyr at en bank bare kan regne ubenyttet sikkerftende sikkerhet neerme seg gjenveerende D-lansramme, pa
som likvider sa lenge de pantsatte verdipapirer kan aggregert niva, nar bankenes samlede utnyttelse av D-
omsettes til likviditet i form av D-lan innenfor bankens lansrammen naermer seg 40 prosent. For & oppfylle likvi

ordinaere D-lansramme. ditetskravet vil da bankene kunne redusere nivaet pa sik
kerhetsstillelsen. Hvilket niva sikkerhetsstillelsen ma ned

Vurdering pa for at fleksibiliteten i oppgjarssystemet reduseres, er

D-l&n skal ligge innenfor fastsatte sikkerheletan usikkert. Det er imidlertid grunn til & tro at sannsynlighe

giennom natten skal i tillegg ligge innenfor en laneramme ten for problemer i betalingsoppgjgrene gker hvis ban
fastsatt av Nayes Bank, gjeldende for en periode pa en halkene, for & oppfylle likviditetskravet, reduserer sikker
maned. Det er ikke adgang til & overtrekke lanerammen. hetsstillelsen til et niva under det den ellers ville veert.
Dersom banken likevel overtrekker rammen, belastes straf
ferente fastsatt av Nges Bank, D-lansadgangen kan ogsa Konklusjon
helt eller delvis suspenderes nar lanevilkar er overtradt. Formalet med likviditetsforskriften er a sikre at bankene
Innfgringen av nytt brutto oppgjarssystem i ks har midler tilgjengelig til & dekke sine skyldnader ved
Bank (NBO) innebeerer blant annet kontinuerlig oppgjgrforfall. Vi kan ikke se at det bidrar til malet at ubenyttede
av posisjoner gijennom dagen, i motsetning til tidligere esikkerheter bare teller med i den grad de ikke overstiger
oppgjer ved dagens slutt. Dette gker behovet for-likvi  gjenveerende D-lansramme. Na nar bankene ligger langt
ditet i systemet og stiller starre krav til bankenes likvidi under D-lansrammen er det ingen problemer knyttet til
tetsstyring. For & lette bankenes tilgang til likviditet utformingen av dette punktet i likviditetsforskriften.
gjennom dagen tilbyr Nges Bank bankene intradagldan  Det er imidlertid seerlig viktig at oppgjarssystemet-fun
mot sikkerhet. Bankenes intradag trekkadgang begrensgsrer sikkert og ééktivt i perioder med markedsuro.
kun av sikkerhetsstillelsen. Dagens utforming av likviditetskravkan gi opphav til
En bank som har overskudd av pantsatte verdipapirer situasjoner som svekker oppgjgrssystemets virkemate i
forhold til den gjenvaerende overnatten laneadgang, kanslike perioderLikviditetskravet bar utformes slik at man
redusere nivaet pa sin sikkerhetsstillelse iggsrBank og unngar slike dékter Vi anbefaler derfor at likviditetsfor
frigjare likviditet etter forskriftenVerdipapirer som er skriftens 83 endres slik at begrensningen knyttet til-gjen
pantsatt til fordel for Nayes Bank, er slik sett like likvide vaerende D-lansramme fjernes. Forslaget innebzerer at §3
som «frie» verdipapirer selv om de pantsatte verdipapirefér falgende ordlyd:
ikke i enhver situasjon gir grunnlag for overnatten lan i
Norges Bank. Dette ma imidlertid sees i sammenheng §3. Defnisjon av likvider
med tidspunktet for nar man beregner likviditet etter Som likvider i henhold til denne forskriftens §2 regnes
likviditetskravet. Finansdepartementet har tidligere gitt den enkelte banks
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— beholdning av sedler og mynt Likvider i henhold til denne forskriften skal veere deno
— innskudd i Noges Bank minert i norske kroner
— beholdning av norske statskasseveksler Endringen bar slik vi ser det, ikke utsettes til

— beholdning av norske stats- og statsgaranterte ebligganklovkommisjonens vurderinger foreligger
sjoner og sertifikaterfratrukket slike obligasjoner og
sertifikater som er deponert som sikkerhet.

— verdipapirer som banken har deponert som sikkerhet
for D-l&n med fratrekk for samme dags D-lanstrekk.

Norges Banks bev av 1. juli 1998 til Kredittilsynet skiiften. Dagens egelverk anses & veeri trdd med gd
regnskapsskikk ér vurdering av tap pa utlan myvi land
Haring - utredning om egnskagsmessig behandlingva Norge naurlig sammenlignes me@ehaet for inter-
tap pa utlan,garantier mv nasjonal tilpasning tilsier aendinger bgr asvente den
internasjonale utviklingRegnskgsmessig behandling
Vi viser til brev av 28.4.98 hvor Kredittilsynet ber om av tap pa utlan er under uédning i fere land her
Norges Banks merknader til utredningen om regnskaps under som dehasamarbeidspsjektet mellomlant
messig behandling av tap pa utlan, garantier mv andre IASC g FASB br finansielle instumenterEn
Gjeldende tapsregelverk er basert pa en individuell ending av dagens egelverk pa navaande tidspunkt
vurdering og krav om at sannsynlighetsovervekt skal vil, foruten & skpe avvik i forhold til ande lands
foreligge for at tap skal anses paregnelig. Dette farer til regelverk, gi stor risiko for ending av prinsippene
at det i praksis legges en relativt kort tidshorisont til etter lort tid.
grunn ved vurderingen av tap. De reelle iboende tap i Etter Kredittilsynets vuttering bar det imidletid

utlansportefalien fremkommer neppe prinsipielt korrekt, innenbr gjeldende tpsregelverk dpnesdr at det \ed
og inntekter/tap vil ikke bli fullt ut sammenstilt. Dagens  verdsettelsenautlan tillates buk av nye anaysetek
regnskapspraksis kan ifglge utredningen resultere 4 ufor nikker som i stene grad gr mulighet br & estimes
holdsmessig haye tapsavsetninger i en nedgangskenjunkiboende ta p& guppébasis,over utlanenes lgpetid
tur og tilsvarende lave avsetninger i en oppgangskon Slike metoder anses & kunnieegj bede bilde a de ta
junktur. som ligger i utlAnsmassen.»
Norges Bank er enig i disse vurderingérmener der
for det er viktig & endre regelverket (eventuelt praktise Norges Bank er enig i disse vurderingérantar at
ringen av gjeldende regelverk) slik at tapene i stgrre graapningen for nye analyseteknikker ved verdsettelsen av
kan vurderes i et noe lengre tidsperspekdette vil gi utlan vil ha tilsynsmessige konsekvensédere antar vi
en noe jevnere tapsfaring over den gkonomiske syklus.at det bar stilles krav til hvordan det i regnskapet skal
Etter hva vi forstar benytter starre internasjonale bankeredegjares for bruk av slike teknikk®fi legger til grunn
i skende grad statistiske modeller basert p& gruppevurdeat Kredittilsynet er naermest til & vurdere disse forhold.
ringer ved estimering av det arlige forventede tapet i-utlan | utredningen presenteres fire alternativer for en vurde
sportefgljen. Slike metoder vil nettopp medfgre at tapsavring av de uspesifiserte tapsavsetningene i et mer lang
setningene jevnes mer ut over den gkonomiske syklus. siktig perspektivDet tas i utredningen ikke stilling til
Forelgpig benyttes s& vidt vi forstar statistiske modeller i hvilke(t) av disse alternativene som er a foretrekke.
hovedsak i bankenes interne styring av risiko, og i liten Ifglge hgringsbrevet kan man ikke se bort fra at det i det
grad i regnskapsmessig sammenhenggdoBank antar  arbeidet som na skjer internasjonalt p& omradet, kommer
imidlertid at slike modeller i fremtiden vil fa starre aksept frem ytterligere alternativer eller kombinasjoner av disse.
og ekende utbredelse, ogsa for regnskapsmessige formal. Norges Bank gnsker ikke p& navaerende tidspunkt a ta
stilling til hvilke(t) alternativ som er & foretrekkei
I haringsbrevet bes hgringsinstansene seerlig & kommemntar at Kredittilsynet vil komme tilbake til dette pa et
tere falgende: noe senere tidspunkt. N@s Bank antar imidlertid at de
praktiske problemer knyttet til anvendelse av de ulike
«Baset pa en samlet vdering har Kredittilsynet bre-  alternativer vil veere noe forskjellige, og at det bar arbei
lzpig funnet det lite hensiktsmessig a en@psbr- des videre for a klgjgre dette.



NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAPI 998 Vedlegg D 121

Norges Banks bev av 3. sptember 1998 til konsesjonsbelagte tjenester som for eksempel meglerfunk
Finansdepartementet sjonen ved omsetning av verdipapirer og oppdraget som til
rettelegger ved emisjondRadgivningstjenester og analyser
Hgring om endinger i forskrift 17. januar 1994 nr 30 kan etter vart syn ikke betraktes som et eget marked; spesi
(bgrsforskriften) og forskrift 7. november 1997 nr1151  elt ikke i tilknytning til annenhandsmarkedet, far verdipapir
om krav til opplysninger i prospekt ed ofentlig tilbud foretakenes produkter prises separat. Forslaget til endringer i
om teggning eller kjgp a omsettelig \erdipapirer (pro- barsforskriften og prospektforskriften er etter var mening et
spektbrskriften) steg pé veien mot slik separat prising.
Oslo Bgrs har ikke foreslatt en tilsvarende bestem

Det vises til departementets brev av 30. juli 1998 om fomelse i forbindelse med prospekter for lantakere.
slag til endringer i barsforskriften og prospektforskriften.Bakgrunnen for dette er at emisjoner av obligasjonslan

Endringene i forskrift av 17. januar 1994 80 (bars etter bgrsens syn skiller seg fra egenkapitalemisjoner
forskriften) og forskrift av 7. november 1997 @t51 om Norges Bank har forstdelse fogamentasjonen til Oslo
krav til opplysninger i prospekt vedfentlig tilbud om Bars ikke minst fordi den som bidrar ved en aksjeutvidelse
tegning eller kjgp av omsettelige verdipapirer (prospekt har interesse i hvor mye kapital som vil bli tilfgrt selska
forskriften) skjer pa bakgrunn av rapporten om konkur pet, etter fratrekk av kostnad&orges Bank vil likevel
ranseforholdene i verdipapirforetaksbransjen utarbeidetetter en samlet vurdering av bade barsforskriften og pro
av Konkurransetilsynet og Kredittilsynet. spektforskriften g& inn for at ogséa laneprospekter behand

| brev 2. april 1998 oversendte Konkurransetilsynet odes likt med andre prospekter i barsforskriften. Dette er i
Kredittilsynet sin rapport til hh\Arbeids- og administra  trdd med anbefalingen Konkurransetilsynet og Kredlittil
sjonsdepartementet og Finansdepartementet. synet kom med i sin rapport til departementene: «Bgrs
Konkurransetilsynet og Kredittilsynet foreslo bl.a. & forskriften bgr endres slik at det stilles krav til at utsteders
endre bgrsforskriften slik at det stilles krav til at utstedetsostnader forbundet med tilretteleggerens oppdrag oppgis
kostnader forbundet med tilretteleggerens oppdrag oppgialle prospektes Det bgr derfor i kap 21 § 21-2, som
i alle prospekter redegjar for hvilke opplysninger som skal med i lanepro

De endringer som er foreslatt i bade barsforskriften ogpektertilfayes en tilsvarende bestemmelse som for opp
prospektforskriften innebaerer at den pris emittent betaldysninger i prospekt for aksjevirkningen av a kreve slike
tilrettelegger skal synliggjares i alle prospekterntatti  opplysninger i samtlige prospekter er gkt gjennomsiktighet
forbindelse med emisjon av obligasjonslan. Forskrifts og bedret informasjon for alle markedsaktarer

endringene kan bidra til & fremme konkurransen og Norges Bank slutter seqg til de foreslatte endringene i
effektiviteten blant verdipapirforetakene, og derved bade bgrsforskriften og prospektforskriften. s Bank
redusere emittentens kostnader mener at en tilsvarende bestemmelse som foreslatt for

Ré&dgivningstjenester og analyser som ikke er konsesjoraksjeprospekter ogsa bar tilfgyes til kapitelet som
belagt, er ofte knyttet opp til bruk av verdipapirforetakenesomhandler innhold og opplysninger i prospekter for lan.

Norges Banks bev av 7. sgtember 1998 til Motregning farer til reduserte likviditets- og transak

Kr edittilsynet sjonskostnadeing hvis motregningsavtalene har retts
vern i konkurssituasjoner reduseres oppgjgrsrisikoen.

Motregning av repoer @ andre finansielle instumenter En repo («repurchase agreement») er en standard gjen
kigpsavtale (bytteavtale) mellom to parter der den enre par

ISMA (International Securities Markéssociation) og ten selger et verdipapir til motparten mot & motta penger

Fondsmeglerforbundet sendte 29.1.98 brev til pa byttetidspunktet (spotdelen av kontrakten) og tilsva

Finansdepartementet der de ber departementet vurdererdnde betale ut penger for & kjgpe tilbake verdipapiret ved

la verdipapirhandelloven kapittel 10 om motregning gja gjenbyttet (termindelen av kontrakten). En repo bestar

res gjeldende for repoavtalédotregningsreglene om saledes av to verdipapirtransaksjoner som i verdipapiropp

fatter i dag bare bilaterale avtaler for valuta og visse  gjaret (VPO) vil fremsta som en hvilken som helst annen

derivater men kan ved forskrift utvides til & gjelde verdipapirtransaksjoriRepoer faller inn under lov om ver
andre finansielle instrumentddepartementet oversendte dipapirhandel §1-2, annet ledd.

saken til Kredittilsynet for uttalelse 27.2.98, og ISMA og Fondsmeglerforbundet arbeider bl a for bruk
Kredittilsynet ber i brev av 27.4.98 om Neis av internasjonale standardavtaler ved handel i finansielle
Banks uttalelse. instrumenterDe opplyser at mange land har mer omfat

En avtale om motregning innebaerer at motstaende tende lovregulering av motregningsavtaler enngsor
leverings- og betalingsforpliktelser/fordringer mellom to Det at de norske reglene i mindre grad sikrer aktgrene
eller flere parter motregnes slik at partene bare lar den mot risiko gjar konkurransevilkarene vanskeligere for
gjenstédende nettoposisjon ga til oppgjstedet for & aktagrene i det norske finansmarkedet. ISBA
gjare opp hver enkelt transaksjon péa bruttobasis. Fondsmeglerforbundet fremhever spesielt behovet for
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motregningsavtaler for repoer i og med at disse er emfatasjonal konkurranseevne og moderniserte konkursregler
tende brukt og handles i store volum. Sa langt vi kan se har momentene som taler for motregning
I hgringen om motregningsbestemmelsene i dagens like stor gyldighet for alle typer finansielle instrumenter -
verdipapirhandellov uttalte Nges Bank i brev 13 juni bade derivater og verdipapirhandel - inklusive repoer
1996 bl a (jf Ot prp nr 29 (1996-97) og Innst O nr 83  Diskusjonen blir heller ikke prinsipielt forskjellig om en ser
(1996-97): pa bilaterale eller multilaterale motregningsavtdier ut
«Det bgr veere en malsetting & redusere den finansielldypende drefting av dette er gjort i vedlagte notat.
risikoen mest mulig hos finansinstitusjonene. Dersom Norges Bank mener derfor at de norske reglene for
avregningsavtaler har en risikoreduserenéekgfvil motregning bar utvides slik at bade bi- og multilaterale
malet etter Nages Banks mening kunne oppnéas ved amotregningsavtaler for alle typer finansielle instrumenter
utvide omfanget av hvilke finansielle kontrakter som - inklusive repoer - bar fa rettsvern i konkurssituasjoner
kan motregnes». og at sikkerheter for slike avtaler stilt overfor en-opp
Siden den gang har EU vedtatt direktivet «Settlementgjarssentral ikke bgr kunne omstates etter dekningslo
finality in payment and securities settlement systems» vens 85-7. Det er aktualisert gjennom det nye
(28 april 1998) som legger til grunn at bade bi- og multi «Settlement finality»-direktivet og det er derfor viktig at
laterale motregningsavtaler skal ha rettsvern i konkurs arbeidet med hvordan det skal implementeres i norsk lov
situasjoner for alle finansielle instrumenten utvidelse  gis hgy prioritet.
av de norske motregningsreglene er derfor ngdvendig forDet synes a haste mest a fa pa plass motregningsregler
a bringe lovgivningen i overensstemmelse med direkti for repoer i og med at disse er omfattende brukt og-hand
vet. Det er ogsa viktig & understreke at de norske regletes i store volum. Ngres Bank vil derfor tilrd at depaste
for motregning ma endres dersom vi skal f& en nordisk mentet lager en forskrift etter verdipapirhandellovens
rettsenhet p& dette omradet. § 10-1 som imgtekommer forespgrselen fra ISOHA
Lovregler som sikrer at motregningsavtaler star seg vedFondsmeglerforbundet om & la dagens lovregler for mot
konkurs er viktig bade av hensyn til risikoreduksjon, inter regning utvides til a gjelde repoer

Norges Banks bev av 21. oktober 1998 til enn det europeiske rentenivaet. Det bidraget som penge
Finansdepartementet politikken i gyeblikket gir til innstramming i gkonomien

er saledes ikke forutsatt & vedvare. Dette understreker at
Det glonomisle opplegget for 1999 hovedansvaret for stabilisering av den gkonomiske-utvik

lingen i dagens situasjon ma hvile pa finanspolitikken.»
Bakgrunn
I henhold til lov om Nages Bank skal banken vaere et  Videre er regjeringens gkonomiske politikk basert pa et
utavende og radgivendegan i penge-, kreditt- og val  inntektspolitisk samarbeid som skal bidra til moderat
utapolitikken. P& bakgrunn av den naere sammenhengepris- og kostnadsvekst.
mellom de ulike delene av den gkonomiske politikken vil Norges Bank legger til grunn regjeringens syn pa
Norges Bank i dette brevet redegjagre for giennomfgringansvarsdelingen i den gkonomiske politikken. | samsvar
en av penge- og valutapolitikken og gi sitt syn pa det med valutakursforskriften retter Nygrs Bank sine virke

samlede gkonomiske opplegget for 1999. midler inn mot & stabilisere valutakursutviklingen med
Det operative malet for pengepolitikken er forankret i utgangspunkt i det kursleiet forskriften definei@ette
forskriften for kronens kursordning av 6. mai 1994: innebeerer at ansvaret for & stabilisere den gkonomiske

utviklingen tilligger finanspolitikken.
«Nomes Banks lgpende utavelse av pengepolitikken skalDet er en forutsetning for & kunne gjennomfare penge
rettes inn mot stabilitet i kronens verdi mot europeiske politikken at utformingen av finanspolitikken generelt
valutaer med utgangspunkt i kursleiet etter at kronen  bidrar til en stabil gkonomisk utvikling. Finanspolitikken
begynte a flyte den 10. desember 19821 vesentlige pavirker det samlede aktivitetsnivaet innenlands, og
endringer i kursen skal virkemidlene innrettes med siktegjennom dette ogsa pris- og kostnadsveksten for norsk
pa at valutakursen etter hvert bringes tilbake til utgangsproduserte varer og tjenest&n ekspansiv finanspolitikk
leiet. Det gjelder ikke svingningsnggmer med tilhgrende i en situasjon med stor gkonomisk aktivitet vil trekke i
plikt for Norges Bank til & intervenere i valutamarkedet.>retning av gkende pris- og kostnadsvekst. Dette vil i
neste omgang pavirke forventningene i valutamarkedet
I Nasjonalbudsjettet for 1999 understreker regjeringen om den fremtidige valutakursutviklingen, i retning av a
sitt syn pa ansvarsdelingen i den gkonomiske politikkensvekke kronekursen og dermed vanskeliggjgre gieanom
fgringen av pengepolitikken. En finanspolitikk som er til
«Regjeringen legger til grunn at kronekursen etter hvertpasset situasjonen i gkonomien, vil derimot bidra til &
vil komme tilbake til utgangsleiet og at det norske rentelette gjennomfgringen av pengepolitikken.
nivaet ikke over lang tid vil holde seg vesentlig hgyere  Det er en gjensidig sammenheng mellom prisstigning
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en og utviklingen i valutakursen. Over tid er en pris- og ter, uten at det av dette oppstar varige ubalanser og press
kostnadsvekst om lag pa linje med utviklingen i andre i gkonomien.

europeiske land en forutsetning for & kunne holde en sta

bil valutakurs mot disse landene. Samtidig har kursutvikDen glonomiske utviklingen

lingen stor betydning for pris- og kostnadsveksten Etter & ha veert gjennom en nedgangskonjunktur p& slut

gjennom virkningen av valutakursen pa importprisene. ten av 1980-tallet og begynnelsen av 1990-tallet, er norsk
| omtalen av penge- og valutapolitikken i gkonomi na inne i det sjette aret med sterk vaékedtsten

Nasjonalbudsjettet for 1999 heter det: har veert bredt basert, og har omfattet den tradisjonelle

eksportindustrien, betydelige leveranser til kontinental
«For et lite land med apen gkonomi (..) er det (séledespkkelen, privat og &éntlig konsum og skjermet
ngdvendig & legge stor vekt pa valutakursutviklingen, naeringsvirksomhet. Produksjonsveksten har gatt sammen
ogsa om man i den lgpende utgvelsen av pengepolititned en kraftig gkning i sysselsettingen. Siden 1992 har
ken styrer mer direkte mot et mal om lav inflasjon.  sysselsettingen vokst med over 2000 personerg
Den svakere kronekursen den senere tiden har i trad arbeidsledigheten malt vé&kU har falt til 3,4 prosent
med retningslinjene for pengepolitikken blitt mgtt medved utgangen av andre kvartal 1998.
gkte renterEn innretting av de pengepolitiske virke | takt med den kraftige gkningen i etterspgrselen etter
midlene med sikte pa at kursen etter hvert bringes til arbeidskraft har lgnnsutviklingen tatt seg opp. Seerlig
bake til utgangsleiet er nadvendig for & bidra til & sta hovedoppgjgrene i 1996 og 1998 syntes a reflektere et
bilisere forventningene til den framtidige valutakursut tiltakende press i arbeidsmarkedet, hvor lgnnsveksten ble
viklingen. | tillegg vil en innretting av virkemidlene hayere enn hos handelspartnerne. Bade
som sikter mot & reversere svekkelsen av kronekursefjnansdepartementet og iges Bank anslar na lgnnsvek
ogsa bidra til & motvirke den inflasjonsimpuls som fal sten til 6 prosent i &Fordi store deler av Ignnstilleggene
ger av at svakere kronekurs gir hayere priser pa impobetales ut sent i aret vil arslannsveksten fra i ar til neste
terte varerDette er seerlig viktig i en situasjon der det ar ogsa bli forholdsvis hggelv med moderate téftif -
allerede er press i gkonomien, og der det saledes er legg i de kommende lgnnsoppgjarene. Dette innebzerer at
starre risiko for at svekket kronekurs kan forsterke terignnsveksten i Nge for tiden ligger betydelig hayere
densene til hgy pris- og kostnadsvekst.» enn hos vare handelspartnere.
En konsekvens av dette er at fastlandsbedriftenes kon
Norges Bank er enig i dette. Nms Bank vil understreke kurranseevne svekkes. Gjennom den navaerende kenjunk
at det i den situasjonen norsk gkonomi na er i, ligger enturoppgangen (1995-1999) kan norsk industris konkur
betydelig oppgave i & redusere presset i gkonomien, slikanseevne svekkes med naer 9 prosent malt ved utvikling
at ogsa den delen av prisstigningen som er drevet av dein i relative timelgnnskostnageom om lag tilsvarer
innenlandske aktivitetsnivaet kan reduseres ned mot vaden bedringen vi hadde fra 1988 til 1994. En slik utvik
handelspartneres niva. Det rentenivd som inntil videre ding i konkurranseevnen vil over tid svekke grunnlaget
etablert, ber i tillegg til direkte & bidra til at kronekursen for & mgte de langsiktige utfordringene norsk gkonomi
bringes tilbake til sitt utgangsleie ogsa begrense forventstar overfor blant annet knyttet til utviklingen i oljeinn
ningene om gkt prisstigning, hvilket i neste omgang vil tektene og gkende pensjonsforpliktelser
innebzere at risikoen for en varig svak kronekurs etter ~ @kningen i lgnnsveksten de siste arene har ogsa bidratt
hvert avtar| denne sammenheng vil utformingen av til vekst i konsumprisene. Den underliggende prisveksten
finanspolitikken ogséa spille en vesentlig rolle, farst og - som korrigerer for gkte avgifter og svingninger i stram
fremst gjennom sin virkning pa det samlede aktivitetsni prisene - tok seg opp gjennom 1997. Hittil i &r har det

vaet innenlands. veert sterk vekst i de arbeidskraftintensive komponentene
En finanspolitikk som bidrar til & dempe presset i i konsumprisindeksen. Samtidig har prisfallet pa interna

arbeidsmarkedet, vil vaere viktig for mulighetene til &  sjonale varerblant annet gjennom virkningene Asia-

gjennomfare et moderat lgnnsoppgjar neste ar krisen, bidratt til lav prisvekst pa importerte vaileden

Manglende stramhet i finanspolitikken har bidratt til en siste inflasjonsrapporten anslo i§es Bank inflasjonen i
kraftig vekst i ettersparselen etter arbeidskraft som i sinar til i underkant av 2 prosent. Det er tegn til at pris
tur har veert sterkt medvirkende til at lannsveksten er veksten vil ta seg opp mot slutten av aret og inn i neste
kommet i utakt med vére handelspartnere. Mulighetene ar. Norges Bank har anslatt prisveksten neste ar til
for & fa til en moderat lgnnsutvikling er imidlertid ogsd mellom 23 prosent og 34 prosent, avhengig av den
avhengig av at partene i arbeidslivet under de kommendédere utviklingen i kronekursen. 1 tillegg til dette kom
lannsoppgjgrene legger betydelig vekt p& den fremtidigener et bidrag til konsumprisveksten fra de foreslatte
utviklingen i norsk gkonomi. avgiftsgkningene i Nasjonalbudsjettet for 1999/pa
Over tid vil et troverdig mal om stabil valutakurs mot prosentpoeng. Landene som fra neste ar deltar i EUs
europeiske valutaer innebaere at det norske rentenivaetfelles valuta ser ut til & fa en konsumprisvekst pa 1
ma tilpasses utviklingen i europeiske reniet falger prosent i &r og om lag % prosent i 1999. Prisveksten i
derfor av ansvarsdelingen i den gkonomiske politikken &orge vil med dette vaere hgyere enn gjennomsnittet i
finanspolitikken pa lang sikt ma innrettes mot & skape andre europeiske land.
rom for en nedgang i rentenivaet ned mot europeiske renl Nasjonalbudsjettet for 1999 er BNP-veksten for



124

Fastlands-Nage anslatt til 14 prosent, og prisstigning  besatt de ledige stillingene som finnes, noe som lett kan
en anslas til 34 prosent forutsatt at kronekursen er tilba fare til at lgnningene drives oppover i konkurransen om
ke i sitt utgangsleie ved inngangen til aret. kvalifisert arbeidskraft. Selv med en viss avmatning av
Hovedtrekkene i anslagene i Nasjonalbudsjettet er om lagksten neste der det grunn til & anta at presset i
pa linje med anslagene i Nms Banks siste inflasjons  arbeidsmarkedet vil vedvare.
rapport. Bankens anslag og anslagene i Nasjonal Det er derfor en betydelig risiko for at en utilstrekke
budsijettet synes saledes & reflektere en relativt samstedig innstramming i den gkonomiske politikken etter
oppfatning av situasjonen i norsk gkonomi. Det er enkehvert vil bringe oss til en situasjon der inflasjonen i
te forskjeller i anslagene. Disse forskjellene er imidlertidNorge kan bli vesentlig hgyere enn i andre land. | s&
innenfor den usikkerhetsntan som ligger i anslagene. fall kan hgy pris- og lgnnsvekst bli et dominerende pro
Forskjellene er seerlig knyttet til lannsutviklingen neste blem i norsk gkonomi, samtidig med at kostnadsutvik
ar. Ogsa for sammensetningen av handelsbalansen er datgen kan tvinge fram et betydelig realgkonomisk
enkelte forskjellerNasjonalbudsjettet anslar noe hgyere omslag med avtakende vekst og stagnasjon eller fall i
vekst bade i eksport og import enn banken gjorde i sin sysselsettingen etter arhundreskiftet. | en slik situasjon
siste inflasjonsrapport. Nar det gjelder prisutviklingen vil myndighetene sta utenfektive virkemidler i den
internasjonalt har Nges Bank lagt til grunn noe lavere gkonomiske politikken til & forhindre en kraftig
prisvekst p& importvarer enn Finansdepartementet. kontraksjon i gkonomien, fordi en stimulans av etter
Norges Bank vil understreke at det er betydelig-usik spgrselsutviklingen da vil medfgre enda starre proble
kerhet knyttet til utviklingen i norsk gkonomi neste ar mer med pris- og kostnadsvekst&idligere erfaringer
Denne usikkerheten er ogsa knyttet til hvilke virkninger viser at arbeidsledigheten i s fall kan komme til & gke
vi kan vente fra utviklingen blant vare handelspartnere. kraftig far pris- og kostnadsveksten igjen kommer
slutten av september publiserte IMF anslag som innebaunder kontroll.
en betydelig nedjustering av den gkonomiske veksten i Norges Bank mener p& denne bakgrunn at den gkono
verdensgkonomien neste Bressuten har den internasjo miske politikken nd bgr rettes inn mot & begrense risiko
nale finansielle krisen tiltatt i styrke gjennom hgsten. Deg¢n for gkende prisstigning, slik at balansen i gkonomien
kan blant annet pa denne bakgrunn ikke utelukkes at vekan gjenopprettes, og slik at de realgkonomiske kestna
sten blir lavere enn anslagene som er nevnt oegr dene knyttet til en ngdvendig oppbremsing av inflasjonen
usikker situasjon i verdensgkonomien vil svakheter og blir sd sma som mulig.
ubalanser i norsk gkonomi, seerlig knyttet til utenriksgko
nomien og til pris- og kostnadsveksten, lettere enn tidli Utvikling en i valutamarkedet @ gjennomfgiingen av
gere kunne fa konsekvenser for utviklingen i de norske penge- ay valutapolitikk en
finansmarkedene, blant annet i form av gkte risikopremiGjennom 1998 har flere forhold i norsk og internasjonal
er pa plasseringer i norske kroner og fall i aksjekursenegkonomi fart til et kraftig omslag i valutamarkedets syn
Den internasjonale uroen i finansmarkedene utgjar et pa norske kroneDe fgrste manedene i ar fortsatte den
seerlig usikkerhetsmoment. Skulle krisen bli mer langva svekkelsen av kronekursen som hadde funnet sted siden
rig og omfattende enn hittil antatt, kan dette gke den  oktober 1997. | denne perioden var virkemidlene i penge
finansielle sarbarheten i deler av naeringslivet og for  politikken innrettet mot & bringe kronekursen tilbake til
neeringslivets muligheter til & finansiere investeringer utgangsleiet, i samsvar med retningslinjene i valutakurs
Usikkerheten om utviklingen i finansmarkedene inne forskriften. Kursen var tilbake i utgangsleiet varen 1998.
beaerer ogsa en viss risiko for at kronekursen forblir svakDenne normaliseringen av kronekursen la i farste
og at renten av den grunn ma holdes oppe lengre enn dehgang grunnlaget for en tilneerming til europeiske
som for tiden forventes blant markedsaktgrenegb®r  renter
Bank vil peke pa at virkemidlene i pengepolitikken er Imidlertid fortsatte presset i retning av en svakere kro
innrettet med sikte pa at kronekursen etter hvert bringesiekurs utover sommeren, og l§es Bank satte opp sine
tilbake til utgangsleiet, og at en stram finanspolitikk vil signalrenter flere gangdDette presset hadde trolig flere
lette gjennomfaringen av pengepolitikken. Skulle den  arsaker:
internasjonale uroen forverre seg, vil det vaere viktig a
kunne mgte en slik situasjon med en betydelig handlefrt Oljeprisen, som i 1997 var oppe i 150 kronerfar og

het i finanspolitikken. som var knapt 120 kroner.gat sa sent som i begyn
Uavhengig av den internasjonale utviklingen ligger det nelsen av januahar de siste manedene ligget rundt
an til en klar avdemping av veksten i norsk gkonomi 90-110 kroner per fat.

neste arUten ytterligere klart negative impulser fra

utlandet er imidlertid et dramatisk omslag med en kraftig Krisen iAsia har fart til lave priser ogséd pa mange av
konjunkturnedgang og en betydelig gkning i arbeidsle ~ Norges andre eksportartikldeksempelvis har alumii
digheten lite sannsynlig neste Bresset i arbeidsmarke umsprisen i dollar falt med 16 prosent i forhold til

det er sveert hgyt, med blant annet en meget sterk vekst igjennomsnittet for 1997. Internasjonalt har en kunnet
antallet ledige stillingefallet p& ledige stillinger ved observere betydelige svekkelser av valutakursene for
utgangen av august var nesten 50 prosent hgyere enn fordvarebaserte gkonomier sémstralia, New Zealand
ett ar siden. Det viser at det er blitt vanskeligere & fa og Canada.
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- Den internasjonale uroen i finansmarkedene er blitt  ikke en svekkelse av kronen. Fra den 16. oktober har der
forsterket, og krisenAsia ser ut til & bli dypere enn  for Norges Bank apnet for en forsterkning av virkemid
forst antatt. Spesielt etter at krisen i Russland medfartielbruken ved at handel med valuta er gjenopptatt som et
sviktende tillit til russiske verdipapirer (herunder stats ledd i giennomfgringen av pengepolitikken.
papirer), har aktgrene i de internasjonale finansmarke Norges Banks virkemiddelbruk méa ses i sammenheng
dene i stigende grad trukket seg ut av plasseringer somed retningslinjene for penge- og valutapolitikken:
omfattes av stor eller gkende risiko for valutakursfall. Norges Banks lgpende utgvelse av pengepolitikken skal
Slike portefaljeskift har en tendens til & virke selvfor rettes inn mot stabilitet i kronens verdi malt mot euro
sterkende, ved at store endringer i plasseringene far peiske valutaed de tilhgrende retningslinjene i budsjett
konsekvenser for aksje- og valutakursene i de land saokumentene er det ogsa fastslatt at virkemiddelbruken
blir bergrt. Dette har i neste omgang trolig medfart enikke skal vaere sa sterk som i et fastkursregveel. et
global revurdering av risikoen ved ulike finansplasse seerlig sterkt press pa kronekursen skalgdsBank la
ringer i de internasjonale markedene. De norske finansronekursen endre seg pa kort sikt, men samtidig innrette
markedene er ogsa blitt rammet av disse endringene.virkemidlene med sikte pa at kursen etter hvert bringes

tilbake til utgangsleiet.

Trolig har ogsa innenlandske gkonomiske forhold spilt enEn depresiering av kronekursen gir i utgangspunktet en

rolle for kronesvekkelsen: impuls i retning av gkt prisstigning. Samtidig vil forven

tinger om gkt prisstigning kunne pavirke kursforvent

- | den konkrete utformingen av finanspolitikken har  ningene i valutamarkedet og i seg selv forsterke depresie
budsjettene for 1997 og 1998 gjennomgaende medfgringstendensene. Prisforventningene vil da kunne bli
kun mindre innstramminggtil tross for at hgykon selvoppfyllende. Det renteniva som inntil videre er eta
junkturen var i ferd med & n& toppen. Dette kan ha gkblert, bar i tillegg til direkte & bidra til at kronekursen
usikkerheten om den videre utviklingen i norsk gkonobringes tilbake til sitt utgangsleie ogsa begrense forvent
mi. ningene om fremtidig inflasjon, hvilket i s& fall innebae

rer at forventningene om en fortsatt svak kronekurs etter

- Lennsoppgjgret i mai og juni medfarte hgyere lgnns hvert avtar
vekst enn det de fleste aktgrer i finansmarkedene reg Som utgangspunkt for Nges Banks gjennomfgring av
net med pa forhand. Dette hadde i neste omgang troligengepolitikken fra og med 1999 vil euro inng& som den
betydning for aktarenes vurdering av inflasjonsrisikoeniktigste europeiske valutaen, pd samme mate som ECU i
i norsk gkonomi, og av Nges muligheter til & videre dag er en sentral styringsparamekarrsforholdet
fare det hgye aktivitetsnivaet. | tillegg kan oppgjerets mellom ECU og euro vil bli satt lik 1:1 pa ogangstids
karakter med blant annet flere streikéya bidratt til &  punktet 1. januar 199¥iderefgring av gjeldende ket
gi et uheldig inntrykk av gjennomfaringen av den-gko ningslinjer kan dermed skje uten at kronens internasjona
nomiske politikken i Nage. le verdi endres, og kronens utgangsleie mot europeiske

valutaer - slik dette er definert i valutakursforskriften -

Da presset mot kronen tiltok utover sommeren, satte vil fortsatt kunne gjelde.

Norges Bank opp renten ved flere anledninger for &

motvirke kronesvekkelsen. Npgs Bank har i lgpet av  Finanspolitikk en

1998 gkt de administrerte rentene (folioinnskuddsrentebet fremlagte forslaget til statsbudsjett for 1999 innebee

og D-lansrenten) syv ganger med til sammen @ro- rer en innstramming pa opp mot 1 prosent av BiNP

sentpoeng. Foliorenten og D-lansrenten er etter den Fastlands-Naye, malt ved endringen i det olje-, akti

siste rentehevningen 25. august henholdsvis 8,00 og vitets- og rentekorrigerte overskuddet pa statsbudsjettet.

10,00 prosent. Norske pengemarkedsrenter ligger n& Innstrammingen foreslas gjennomfart bade ved skatte- og

rundt 4 prosentpoeng hgyere enn tilsvarende europeiskegiftsgkninger og ved reduksjon ferftlige utgifter

renter Bankrentene som publikum star overfloar ogs@  Norges Bank vil vise til de anslatte virkningene av det

relativt raskt tilpasset seg det hgyere rentenivaet. foreslatte finanspolitiske opplegget i Nasjonalbudsjettet.
Gjennomsnittlig utlansrente i bankene er nd om lag 9 Basert pa disse anslagene, kan hensynet til prisutvikling
prosent. en og gjennomfaringen av pengepolitikken isolert sett

Samtidig med kunngjgringen av den siste rentegkningrekke i retning av en noe kraftigere innstramming. Pa
en uttalte Noges Bank 24. august i ar at banken ikke  den annen side kan usikkerhet knyttet til renteutviklingen
aktet & foreta ytterligere endringer i virkemiddelbruken og den realgkonomiske utviklingen, spesielt virkningene
inntil videre. Det er na etablert en betydelig renfedlif pa forbruk og investeringer av et eventuelt varig fall i
ranse til europeiske valutaened sikte pa at kronekursen formuesverdiene i bolig- og aksjemarkedene, isolert sett
etter hvert bringes tilbake til utgangsleiet. Likevel har deilsi en mindre stram finanspolitikk. Gjennom et-for
oppstatt nytt press mot kronen i oktalderesset mot kro  holdsvis stramt budsjett vil man imidlertid vinne finans
nekursen som har oppstétt i de siste ukene, ma blant politisk handlefrihet i den forstand at man lettere kan jus
annet ses pa bakgrunn av utviklingen i de internasjonaléere innretningen av den samlede gkonomiske politikken
finansmarkedene. De fundamentale forholdene i norsk dersom det skulle vise seg at omslaget blir sterkere enn
gkonomi er imidlertid ikke vesentlig endret og tilsier  ventet.
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En viss avdemping av etterspgrselen vil dessuten bidenn i EU-landene. P& grunn av valutakursforskriften
til & dempe den kraftige utlansakningen til bedriftene. | fares det for tiden en stram pengepolitikk. | den siste
dagens situasjon vil en konsolidering av gjeld veere guninflasjonsrapporten fra Nges Bank forventes det en
stig av hensyn til finansiell stabilitet i foretakssektoren. inflasjon under 3 prosent neste ar hvis virkemiddelbruken

Norges Bank oppfatter pa denne bakgrunn en innstrainpengepolitikken virker etter intensjonene og hvis det
ming i den starrelsesorden som Regjeringen na legger fares en ngytral finanspolitikk. En sa lav inflasjon vil
opp til som forsvarlig og ngdvendig. Det er avgjgrende ateppe ha noen negativ realgkonomidklef | kreditt
Stortinget i sin behandling av budsjettet ikke bidrar til & markedet forventes det ikke noen markant gkning i-infla
svekke den samlede innstrammingsvirkning i forhold til sjonen. Internasjonalt er det ikke noen forventninger om
det foreslatte opplegget. gkt inflasjon, snarere tvert i mot.

Norges Bank vil understreke at en finanspolitisk-inn Det var relativt star gkning i lgnnsnivaet i 1998. Isolert
stramming i den stgrrelsesorden Regjeringen n& har forsett kan dette indikere at inflasjonen vil gke. Men det bar
slatt, etter bankens oppfatning vil kunne bidra til & lette bemerkes at fra 1990 til 1997 gkte produktiviteten i fast
gjennomfgringen av penge- og valutapolitikken.désr  landsgkonomien med cirka 20 prosent, mens reallgnns
Bank vil samtidig understreke at det er betydelig usikkekostnadene per timeverk gkte med cirka 13 prosent. Det
het knyttet til utviklingen i valutamarkedet fremover var sannsynligvis realgkonomisk rom for en relativt stor

Norges Bank konstaterer at en del av innstrammingengnnsgkning i 1998. Det er heller ikke tegn i arbeidsmar
budsijettforslaget er oppnadd ved gkninger i skatter og kedet til gkt ledighet pa grunn av lgnnsutviklingen. Med
avgifter Samtidig er det foreslatt tiltak pa budsjettets  lav ledighet er en gkning i lannsnivaet ngdvendig for & fa
utgiftsside for & bringe veksttakten i statens utgifter nedkanalisert arbeidskraft inn i de mest produktive bransjene
Bade forslagene til skatteskjerpelser og forslagene til og bedriftene.

reduserte utgifter vil kunne gi en innstrammingégef Kronen har depresiert kraftig siden i somn@gsa
ogsa etter 1999. Dette vil kunne redusere forventningengette kan isolert sett indikere gkt inflasjon. Etter dette
om fremtidig inflasjon i Nage. medlemmets mening virker det imidlertid lite trolig at

| en situasjon med sterkt press i arbeidsmarkedet vil forventninger om gkt inflasjon er hovedarsaken til krone
betydelige skatte- og avgiftsgkninger kunne fgre til kravdepresieringen. Kronen har depresiert med cirka 10 pro
om lgnnskompensasjon, og saledes kunne pavirke for sent fra kursleiet, samtidig som rentenivaet er blitt for
ventningene om fremtidig inflasjon. Nygs Bank ser det doblet (per 15. oktober). Selv om Ignnsoppgjaret kan ha
som viktig at de skatte- og avgiftsgkninger som anses medfgrt forventninger om gkt inflasjon og dermed for
som ngdvendige, palegges pa en slik mate at de i minsklare noe av depresieringen, virker det hgyst usannsynlig
mulig grad gir opphav til negative virkninger via pris- ogat valutamarkedet forventer en akselerering av inflasjo
lannsdannelsen eller viafektiviteten i gkonomien. Det  nen til et niva som star i forhold til den svake kronen og
bar i denne sammenheng vektlegges a ivareta den kondet hgye rentenivaet.
sensus skattepolitikken har vaert basert pa de siste areneEtter dette medlemmets mening skyldes kronedepresie

Hovedstyrets medleforgeir Haien deler ikke alle ringen hovedsakelig to forhold: a) En kombinasjon av lav
Hovedstyrets vurderingeog har gitt uttrykk for sitt syn i oljepris og internasjonal finansiell uro med «flight to
et vedlegg til dette brevet. quality», har fert til et overskuddstilbud av kroner p& val

utamarkedet og midlertidig svakere krone. b) Forvent
ninger om vedvarende lav oljepris medfgrt behov for en

Vedleyg til Norges Banks bev til reell depresiering av kronen. Reell depresiering ef ngd
Finansdepartementet av 21. oktober 1998 vendig for at gkt eksport av varer og tjenester skal kunne
Saemeiknad fia Hovedstyets medleniorgeir Hgien kompensere for redusert eksport av petroleum. En reell

Dette medlemmet synes det hadde veert naturlig i lys avdepresiering kan komme i form av vedvarende nominell
kronedepresieringen, virkemiddelbruken i pengepelitik depresiering, eller ved at inflasjonen i §erover en viss
ken og innfaringen av @MU ved arsskiftet, at det pengetid ligger lavere enn i utlandet. Siden kronen over tid skal
politiske regimet hadde veert draftet i Nasjonalbudsjettetjlbake til kursleiet, gir valutakursforskriften kun rom for
men tar til etterretning at valutakursforskriften ligger fasten midlertidig nominell depresiering. Det betyr at den
Regjeringen legger opp til en finanspolitisk innstram reelle depresieringen ma komme i form av lavere4infla
ming for 1999. Dette medlemmet er a) uenigguanen sjon i Noge enn i utlandet. Lav inflasjon vil veere en
tasjonen for finanspolitisk innstramming, b) skeptisk til konsekvens av den virkemiddelbruken som benyttes i
om en finanspolitisk innstramming vil ha en positiv pengepolitikken for & fa kronen til & appresiere tilbake til
effekt pa den gkonomiske utviklingen via etterspgrselsskursleiet.
den, og c) mener at det finanspolitiske opplegget vil ha Det er usikkert hvor stor fekt de foreslatte finanspeli
en negativ ekt pa den gkonomiske utviklingen via til  tiske innstrammingene vil ha pd gkonomiens etterspar
budssiden. selsside. De &éntlige utgiftene forutsettes a gke reelt
Regjeringens gument for finanspolitisk innstramming sett med 1 prosent i 1998. Hvis skatte- og avgiftsgkning
er & eliminere faren for gkt inflasjon. Etter dette medlemene oppfattes som permanente, vil de redusere veksten i
mets mening er faren for akselererende inflasjon overdrdet private forbruket. Uavhengig av de finanspolitiske
vet. Inflasjonen er lav i Nge, og bare mgmalt hayere  virkemidlene forventes investeringene a falle neste ar
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Konjunkturavgiften og gkt skatt pa kapitalinntekt vil pa gkonomiens tilbudsside. | Nasjonalbudsjettet fremstil
dempe investeringene ytterligere. les det som et hovedproblem at etterpgrselsveksten er
Hvis rentenivaet ikke synker med det farste, vil inves starre enn tilbudssideveksten (veksten i «produksjenska
teringene falle enda mer og veksten i det private ferbru pasiteten»)Tilbudssideveksten antas & veere upavirket av
ket vil avta ytterligere. Samlet sett kan den gkonomiskeden gkonomiske politikken. Etter dette medlemmets syn

politikken fgre til et fall i den private etterspgrselen. representerer dette et overforenklet syn pa gkonomiske
Dette fallet kan bli s& markant at det sammen med den sammenhenger
moderate veksten i f@tlige utgifter farer til en reduk Finanspolitikken har innvirkning pa gkonomiens til

sjon i innenlandsk etterspgrsel. Hvis man, etter tradisjo budsside og betyr mer for verdiskapingen enn forsgk pa
nell oppfatning, mener at gkonomien er styrt fra etter  finstyring av gkonomien via etterspgrselen. @kt skatte
spgrselssiden, skulle dette tilsi at man star i fare for & sats pa alminnelig inntekt, gkte avgiftssatkenjunktur
fare en for stram finanspolitikk. Det er i tillegg usikkert avgift, en ny overfgringsordning til husholdningene; fra
hvilken efekt en finanspolitisk innstramming, uavhengigvaer av reduksjon i naeringsstatten og mangel pa nye
av pengepolitikken, vil ha pa eventuelle inflasjonsfor  reformer i strukturpolitikken, vil samlet sett ha en negativ
ventninger innvirkning pa kapitaldannelse, arbeidsinnsats og vekst i
Dette medlemmet er imidlertid mest opptatt av de total faktorproduktivitet. Dette vil hemme veksten i-ver
negative virkningene det finanspolitiske opplegget vil hadiskapingen, bade pa kort og lang sikt.

Norges Banks bev av 28. oktober 1998 til gere bestemmelser som IJpar konsernstyrets myndig
Finansdepartementet het og ansvaWi peker her pa at det i spesialmotivene til
bestemmelsen (s. 184) legges til grunn at det etableres et
Haring - regler for selwiende bretaks adgng til & konsernstyre som har bestemmende innflytelse over de
danne andet inanskonsen selveiende foretakene. Denne forutsetningen bar etter

Norges Banks vurdering kigjres i lovteksten. Den
Det vises til brev av 25. september 1998 der Finans  naermere fordelingen av oppgaver mellom konsernstyret
departementet ber om Nys Banks merknader til og foretaksstyrene bar reguleres i en saerskilt avtale
Banklovkommisjonens forslag til regler for selveiende mellom de selveiende foretakene, som vedtas i fellesmgate
foretaks adgang til & danne blandet finanskonsern, j. logv generalforsamlingene i foretakene i konsernet eller i
utkastets § 1-3 annet ledd og § 7-5. tilfelle av den felles generalforsamling.

Norges Bank legger vekt pa at tilknytningen mellom sel Flere av bestemmelsene i § 1-3 annet ledd og § 7-5 for
skapene i et slikt konsern har den ngdvendige fasthet. utsetter at andre deler av Banklovkommisjonens lovutkast
Videre er det viktig at ansvarsfordelingen mellom den fel er innfart i lovgivningen. Nares Bank har ikke vurdert
les ledelse og ledelsen i de selveiende foretakene er klardisse praktiske sider ved bestemmelsene naermere.

I hht. lovutkastets § 7-5 fjerde ledd skal konsernstyret Med disse merknadene statter §ies Bank
kunne trefe vedtak som er bindende for de selveiende Banklovkommisjonens forslag til regler for selveiende
foretakene. Lovutkastet inneholder imidlertid ikke ytterli foretaks adgang til & danne blandet finanskonsern.

Norges Banks bev av 29. oktober 1998 til reises i kommisjonens brev er kommentert nedeséopkt.

Justisdepartementet 3 il 6. Innledningsvis behandles den overordnete preblem
stilligen om pengefalsk som samfunnstrussel i var tid, jfr

Revisjon av straffelovens ka. 17 om pengfalsk pkt. 2.1 forlengelsen av denne drgftelsen ansergisr

Bank det hensiktsmessig at man vurderer mulig kriminell
Vi viser til Strafelovkommisjonens brev av 15. juni 1998aktivitet rettet mot betalingssystemer for andre typer-beta
og mgatet 23. juni i Nayes Bank med sekretariatsleder lingsinstrumenterse den historiske oversikten i vedlegg 1.
Harald Strand. Kommisjonen gnsker & fange opp fagor Bakgrunnsmateriale om omfang av seddelfalskneri i
ganers oppfatninger av eventuelle behov for endringer 11997, tilgjengelig verktgyperasjonsmodus, spor etter-for
strafeloven pa sine respektive omradier Noiges beredelsersikkerhetselement i norske segdferholdene i
Banks del bestemmelsene om falskmynteri, herunder foandre land og mulige konsekvenser av seddelfalsk er inntatt
seelsesbestemmelsene i kap. 37. Banken ble ogsa forei vedlegg 2. | vedlegg 3 gis en oversikt over reaksjoner i
spurt om bakgrunnsinformasjon av teknisk art mht. sluttfarte saker registrert som pengefalsk hos Politiets Data
enkeltspgrsmal. Etter avtale med Strand avgigésr tieneste (pr17.8.98), anmeldt i &rene 1995-Yédlegg 4
Banks uttalelse etter at det er innhentet supplerende  er en kopi av en melding fra EU-kommisjonen (COM 1998
materiale fra Politiets Datatjeneste. 395 final) om tiltak mot bedrageri og forfalskning i forbin

De enkelte spgrsmal til pengefalskbestemmelsene som delse med andre betalingsmidler enn kontanter
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Pengefalsk som samfunnstussel for lovregler om betalingsformidling. Regler av sivilretts
Pengefalsk medfarer tap eller fare for tap for hushold lig karakter ble draftet og foreslatt i kommisjonens farste
ninger eller foretak som mottar sedlene og kan dessutemntredning, NOU 1994:19 Finansavtaler og finansoppdrag.
true tilliten til kontanter som betalingsmiddel. Dette gjel De ofientligrettslige sidene ved betalingsformidling,-her
der i farste rekke sedlemen ogsa i noen grad hagyvalgr under betalingssystemene, behandlet kommisjonen i
mynter Tilliten til et betalingsmiddel er en selvsagt, menutredning nr3, NOU 1996:24 Betalingssystemer.rawn
abstrakt del av infrastrukturen i gkonomien, slik at det naturlig problemstilling i forlengelsen av spgrsmalet om
kan veere vanskelig & vurdere risikoen for og tallfeste pengefalsk som trussel i var tid vil vaere & drafte om det
konsekvensene av at tilliten til kontanter rokkes ved  er pakrevet a likestille med pengefalsk kriminalitet rettet
falskmynteri. mot de deler av moderne betalingsformidling som utgjar
Bruken av sedler og mynt ved betalingstransaksjoner den felles infrastruktur og vurdere behovet for parallelle
ble kartlagt i en utvalgsundersgkelse i 1993, som viste atrafebestemmelser til vern om dette. Med felles infra
69 prosent av samtlige transaksjoner ble gjort med kon struktur av systemmessig art tenkes det blant annet pa
tanter (Penger og Kreditt 1997.41s. 533). Nar det gjel  sakalte interbank-systemédr. beskrivelsen i kapitel 1. 4
der transaksjoner pa mellom 100 og 500 kroner va+ koni NOU 1996:24 (side 30 flg.). | Banklovkommisjonens
tantandelen i 1993-undersgkelsen 67 prosent. For beta utkast til lov om betalingssystemer nkap. 5 @vrige
linger over 500 krsank den til 23 prosent. Oppdaterte bestemmelser er det tatt inn en $glagéstemmelse - § 5-
tall for etterfalgende ar foreligger ikke. Med utviklingen 4 - som skal sanksjonere overtredelser fra finansinstitu
av kontantomlgpet (ut 1996) som indikasjon kan det  sjoner eller andre aktagrer som ikke overholder lovfersla
imidlertid legges til grunn at vekst i elektronisk beta gets krav om konsesjon, meldeplikt og enkelfertdfig-
lingsformidling og kortbruk ikke direkte innebeerer rettslige regler til vern av kundddtredningen har veert
reduksjon i absolutte tall for bruk av kontanter som-betapa hgring og er na til behandling i Finansdepartementet.
lingsmiddel.Vurdert for seg er sedler - malt etter antall ~ EU-kommisjonen fremmet i juli i ar i en melding til
transaksjoner - fortsatt det viktigste betalingsmiddel.  Parlamentet, Ministerradet mem «Aframework for
Malt etter volum - dvs. verdien av samlede transaksjoneaction on combatting fraud and counterfeiting of non-
med et betalingsmiddel i en periode - er likevel bildet atcash means of payment» (1.7.98, COM (1998) 395 final),
ulike former for kontopenger utgjgr en helt dominerendese vedlegg 4. | et utkast til ministerradsvedtak om felles

del av betalingsstrammene. handling pa omradet justissaker legges det opp til at
De direkte og gkonomiske malbaréegéfene av omfat medlemsstatene patar seg & vurdere ellgresior (blant
tende forfalskninger av et lands sedler og mynt er i annet) at et vidt spekter av kriminelle handlinger rettet

moderne tid neppe av en slik stgrrelse at selve samfunmaot andre betalingsmidler enn kontanter er &tea€, at
gkonomien vil bli truet. Det tenkes da pa antatt tap for strafenivaet er slik at det virker avskrekkende, at tilsyns-
husholdningegrforetak og banker som blir sittende med og politiomganer far informasjon og stgtte fra institusjoner
falske penger samt sentralbankens utgifter til & skifte utsom driver betalingssystem og at medlemsstatene samar
f.eks. en eller flere seddelvalar®re gkonomiske ring beider mot slik kriminalitet.
virkningene for omsetningslivet ved bortfall av selve til  Utredningsarbeidet innen EU og forslaget fra kommi
liten til et dominerende betalingsmiddel kan imidlertid sjonen bekrefter behovet for at man ogsa igdairafter
bli betydelige Vi viser pa dette punkt til dar. Per hvilke strafebestemmelser man trenger for & beskytte
Christiansens uttalelse i avhandlingen «Norsk Pengeretmoderne betalingssystemer mot forfalskning og bedrage
(1987, s. 209): it er en forutsetning for all pengefor ri. Norges Bank vil komme tilbake til spgrsmalet overfor
valtning som lykkes, ogsa for derfaitlige. Brukerne av Strafelovkommisjonen og Finansdepartementet.
pengesedler og mynter ma kunne ha full tillit til at de
penger som utgis som ekte i virkeligheten er det. Selvorgtraffenivd/rammer ved pengefalsk
bruken av pengesedler og mynt relativt sett er avtagendeengefalsk kan forstas pa ulike majerdroftelsen i
er de tvungne betalingsmidler et viktig rettslig grunnlag vedlegg 1. Ut fra rammene i kommisjonens henvendelse
for pengevesenet.» legges det i fortsettelsen at spgrsmalet avgrenses-til for
Vurderingen av pengefalsk som samfunnstrussel byg falskning av sedler og mynt.
ger naturlig nok pa et nasjonalt scenario, dvs. konsekven Ved en drgftelse av niva for stiexfi er det viktig seerlig
sene av forfalskning av norske sedler og mynt for norska vektlegge kontanters - og seerlig sedlers - saeregne plass
gkonomis infrastruktul_andene eller valutaomradene i omsetningen, nyere stfafmalingspraksis i Hayesterett
har imidlertid en klar gjensidig interesse av a f&tafjge og den sterke gkningen i registerte overtredelser av
forfalskning av hverandres kontante betalingsmjdlék  pengefalskbestemmelsene i de sener&ira kommi
at det kan ikke veere aktuelt & se pa virkningene (for  sjonens henvendelse og hovedtrekk i det foreliggende
Norge) av forfalskning av utenlandsk valuta isolert og materiale er det seerlig tre spgrsmal banken finner grunn
tenke seg mildere stfefeaksjoner for slike overtre til & g& inn pa i denne sammenheng. Det er a) det gene
delser relle strafeniva for profesjonell eller alminnelig penge
Nar det gjelder kriminalitet som trussel for moderne falsk, b) tilneermingsmate ved en revidert inndeling i
betalingssystemepeker vi p& at Banklovkommisjonen ulike straferammer etter grovhet av overtredelsene samt
(oppnevnt 1990) ogsa har som mandat & vurdere behow®tutmalingspraksis og type reaksjoner ved de mindre
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omfattende forfalskningene. | praksis gar for gvrig de tover egen dyktighet pa en PC medytscanner og ikke
farste spgrsmalene delvis over i hverandre, sml. at mangér lenger enn & lage et begrenset antall sedler i ulike
de finske strdébestemmelsene fra 1990 etablerer en  valgrer ikke undegrave tilliten til kontanter som beta
egen strdébestemmelse for grov pengefalsk med en  lingsmidler En praktisk situasjon i forbindelse med «gut
hoyere strdéramme - fengsel i minst 2, hgyst 10 ar - enterommet»-forfalskninger vil likevel lett bli at eksempla

i selve hovedstrédbudet, som har en stfafamme péa rer settes i sirkulasjon, og at de som tas for dette forhol
fengsel i minst 4 manedegyst 4 ar det oppgir identiteten til den som har laget sedlene. Hva
Norges Bank tar til etterretning den sfeaftmaling som egentlig var «forstaelsen» mellom den som produ

som Hgyesterett fastsatte i Labiykk-saken i 1995 for  serte, og derved gjorde distribusjon mulig, og de som har
mer omfattende seddelfalsk. Det ble her ilagt ubetingeteanvendt de falske sedlene, kan vaere sveert vanskelig a
fengselsstrdér pa 24 til 1 ar, jf. at Hoyesterett ogsa la avklare fullt ut. Etter Nayes Banks vurdering tilsier

vekt pa at de praktiske mulighetene for misbruk - distri behovet for & beskytte tilliten til kontante betalingsmidler
busjon - ikke sto i forhold til omfanget av produksjonen.at det beholdes en stietbestemmelse for «ren» etpr
Sistnevnte forhold tilsier at det bar veere et sentralt-strafring, der stréfihet likevel kan oppnas dersom vedkom
feskjerpende moment hvorvidt sedler settes i sirkulasjormende kan sannsynliggjare at han ikke har hatt utgivel
men at gjennomfaring av distribusjon eller muligheten seshensikt eventuelt ikke har handlet uaktsomt.

for et slikt skritt likevel ikke er et vilkar for utmaling av

betydelig ubetinget fengselsstrédr pengefalsk. Pengeimitasjoner i reklamegyemed
Hvorvidt man skal sgke & inkorporere denne type ret Kommisjonen gnsker opplyst om bruk av pengeimitasjo
ningslinjer for strauitmalingen i en nyansering av ner eller avbildninger av pengesedler representerer noe

hovedbestemmelsen vedrgrende pengefalsk ved hjelp gwroblem i dag. Nages Bank legger til grunn at forsgk pa

ulike straferammey finner Noges Bank det vanskelig & & betale med enkeltsidige eller sammenlimte utklipp av

ha en begrunnet oppfatning om. Det realistiske utgangsseddelbilder forekommer sveert sporadisk, om i det hele

punkt er vel at styring av stfafitmalingen gjennom seer tatt. Dessuten vil slike svindelforsgk veere lette & avslare

skilte straferammer vil matte bygge pa mer generelle  for ansatte i varehandelen eller restaurantbransjen.

kriterier, sml. den finske lgsningen. Klart synlige deaf  Strafebud som saerskilt tar sikte pa slike imitasjoner

rammer vil imidlertid som nevnt i vedlegg 1 veere av  synes etter dette lite aktuelle.

betydning. For gvrig har Nages Bank utarbeidet retningslinjer og
Tatt i betraktning det sterkt gkende antallet overtre  tar sikte pa a orientere reklamebransjen om hva som

delser og at en stor andel av de sluttfgrte sakene for anses som betryggende forminsking eller forstarrelse ved

1995-97 medfgrer stif@h uten et element av ubetinget gjengivelse av seddelmgnstre.

fengsel, mener Nges Bank det kan veere god grunn til &

kartlegge reaksjonspraksis utover det som har vaert mulindre spgsmal

ved gjennomgang av materialet fra Politiets Datatjenest&traffelovens § 177Kommisjonen ber om bakgrunnsma

Selv om engangsovertredelser med et beskjedent antalteriale som kan avklare om den tekniske utvikling langt

sedler neppe kan true tilliten til kontanter som betalings pa vei har lgpt fra bestemmelsen, ved at de gjenstander

middel, tilsier den gkte muligheten for og forekomsten asom na benyttes til seddelforfalskning ikke i utpreget

denne type pengefalsk at man evaluererfstmafaet, grad tilkjennegir seg som bestemte til slikt formal. |

som et ledd i lovrevisjonen. avsnittet «Spor etter forberedelser til produksjon av for
falskninger» (side 5) i vedlegg 2 er det gitt en oppdatert

Ettergjering uten utgvelseshensiktjf. § 367 oversikt over mulig relevant utstyr og gjenstander 4 for

| strafelovens forseelsesdel antar jes Bank at kom hold til § 177.

misjonen pa fritt grunnlag vil dragfte behovet for fortsatt ~ § 175 tedje alt. edr forminsking a nynters \erdi ved
kriminalisering av ren ettgjgring av pengesed|eaivs. filing eller beklipping En regel rettet mot a forminske
der det ikke kan legges til grunn at formalet med & lagemynters verdi ved fysiske inngrep er foreldet, idet

en forfalsket seddel er & anvende den eller la andre gjgreyntene ikke lenger inneholder metaller som sglv eller
det. | utgangspunktet vil det at personer som f.eks. utprgull.
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Norges Banks bev av 11. november 1998 til kursreguleringsfondet vil samtidig redusere langsiktigheten

Kr edittilsynet i selskapenes investeringBette vil tvinge selskapene til &
realisere aksjer og obligasjoner som de ut fra markedsmes

Hearing - forskrift om arsregnska mm. or forsikrings- sige og risikomessige vurderinger egentlig ikke gnsker &

selskaer realisere. Dersom en forutsetter at selskapene benytter mid
lene fra realisasjonen til nye investeringer i samme type

En viser til brev datert 2. oktober 1998 fra Kredittilsynetinstrumentervil kravet om realisasjon fare til gkte transak

vedlagt utkast til ny forskrift om arsregnskap mm. for  sjonskostnader for selskapene, samtidig som det verken

forsikringsselskaper bidrar til & redusere risikoen eller gke soliditeten. Dette vil

Den nye regnskapsloven som trer i kraft 1. januar 19994 lang sikt ikke veere i kundenes interesse.

gjer det ngdvendig & endre deler av arsregnskapsferskrif Norges Bank stotter sledes forslaget om et ubegrenset

ten for forsikringsselskapeNorges Bank har valgt & kursreguleringsfond.

konsentrere haringsuttalelsen om de viktigste materielle Kredittilsynet foreslar & oppheve regelen om at kunder

endringene. Endringer av teknisk karakter og endringer som flytter eller avslutter kontraktsforholdet skal fa med

som i realiteten innebeerer en viderefgring av dagens orskg 75 prosent av sin andel av kursreservene. Denne

ning er ikke kommentert. endringen har ingen sammenheng med endringene- regn
skapsloven.
1.Virkelig verdis prinsipp for finansielle Kunder som gnsker a flytte sin livsforsikring vil tape
omlgpsmidler (jf 3.1 i hgiingsbrevet) pa forslaget nar kursreguleringsfondet er positivt. |
Ved hgringen av forslag til ny regnskapslov stgttet dagens forskrift om flytting er gebyret ved flytting
Norges Bank forslaget om a vurdere finansielle omlgps begrenset til 200 kroner for individuelle forsikringer og
midler til virkelig verdi. Noges Bank slutter seg til 5000 kroner for kollektive avtaler perioder hvor kursre

Kredittilsynets malsetting om at omlgpsmidler som-inn guleringsfondet er positivt, vil kundenes faktiske kostna
gar i samme portefalie bar omfattes av enhetlige vurde der forbundet med flytting veere hgyere enn dette, fordi
ringsprinsipperDette er ivaretatt i Kredittilsynets forslag kundene etter Kredittilsynets forslag vil tape hele sin
om at finansielle eiendeler som inngér i et og samme andel av kursreguleringsfondet ved flytting. | den grad
underpunkt i balansen skal vurderes etter samme vurdekundene er oppmerksomme pa dette, vil en regel om at
ringsregler Det ma ogsa kunne antas at de omlgpsmid kursreguleringsfondet ikke skal tildeles kunder som flyt
lene som fortsatt skal vurderes etter laveste verdis prin ter virke begrensende pé flyttingen, og dermed ogsa pa
sipp ikke vil vaere sentrale i handelsportefglien og at  den reelle konkurransen i markedet. Samtidig kan det
disse ogsa i liten grad vil svinge i verdi. hevdes at forslaget om at kursreguleringsfondet ikke skal
Norges Bank har derfor ingen merknader til forslaget fordeles pa kunder som flytter bedre ivaretar hensynet til
til avgrensing av finansielle omlgpsmidler som skal vur at gjenvaerende kunder ikke skal lide gkonomisk tap.

deres etter virkelig verdi. Forslaget vil ogsa gjare det lettere for selskapene &-innfa
re soliditetsfremmende tiltak ved at omfanget av strate
2. Kursreguleringsfond (jf 3.2 i hgringsbrevet) giske flyttinger vil reduseres.

Urealiserte gevinster pa finansielle omlgpsmidler skal Norges Bank statter prinsippet om at alle kostnader
etter regnskapsloven innga i arsresultatet og dermed ogsébundet med flytting skal dekkes av de forsikringsta
tildeles kundene med endelig eller betinget virkning.  kerne som flyttgrbade for & hindre at gjenveerende
Kredittilsynet foreslar derfor at urealiserte gevinster pa kunder blir skadelidende, og for & hindre samfunnsgko
omlgpsmidler som vurderes til virkelig verdi fares til et nomisk for stor flytting, noe som kan virke destabilise
eget fond, kursreguleringsfondet. Soliditetshensyn tilsierende. Noges Bank mener at det er grunn til & stille
at urealiserte gevinster pa omlgpsmidler som inngér i spgrsmal ved om dagens gebyrer dekker alle kostnader
handelsportefaljen ikke inngér i det resultatet som er  forbundet med flyttingen. En mener imidlertid at det er
gjenstand for fordeling mellom kunder og eiere med  uheldig & palegge kundene en «skjult» kostnad gjennom
endelig virkning. Endelig resultatfaring av urealiserte  at de taper hele sin andel av kursreguleringsfondet ved
gevinster vil redusere selskapeneddnifpital og gke flytting. En slik ordning vil bade veere uoversiktlig og vil
soliditetsrisikoen i forbindelse med investeringer i verdi fare til store variasjoner i kundenes reelle flyttekostnader
papirer i forhold til dagens ordning hvor urealiserte De reelle kostnadene vil bade variere etter starrelsen pa
gevinster fagres til kursreserver kontraktens oppsamlede midler og etter hvor store de
Norges Bank stgtter derfor forslaget om opprettelse awrealiserte gevinstene er pé flyttetidspunktet. En gkning
et kursreguleringsfond for resultat- og balansefgring av av gebyrene slik at de dekker selskapenes reelle kostna
urealiserte gevinster der forbundet med flytting kan veere et mer egnet tiltak
Bade soliditetshensyn og gnsket om langsiktighet i fivsebnn forslaget om at kundene skal tape hele sin andel av
skapenes investeringer taler klart for at det ikke bar leggekursreserven ved flytting/idere bar det ogsa vurderes,
begrensninger pa kursreguleringsfondets stgrrelse. En  som et tillegg eller alternativ til gkte gebyrer ved flytting,
begrensning av kursreguleringsfondets starrelse vit redu & innfgre en ordning der kunder som flytter bare far med
sere fondets betydning som soliditetsvern. Krav om tvangseg sin andel av kursreguleringsfondet som overstiger en
realisering av verdipapirer for & begrense starrelsen pa viss grense, f.eks 4 prosent av forvaltningskapitalen.
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Dette vil fgre til mindre variasjoner i kostnadene forbun rende marked er det grunn til & tro at eiendommens mar
det med flytting i forhold til Kredittilsynets forslag, sam kedsverdi vil reflekteres i leieinntektene.
tidig som en unngar de uheldige reglene om tvangsreali Ut fra hensynet til samme vurderingsprinsipp for alle
sering som en absolutt grense pa kursreguleringsfondetanleggsmidlersoliditetsrisikoen og kostnadene forbundet
samlede stgrrelse medfarBette vil ogsa forenkle flyt  med verdivurderingene vil Nges Bank motsette seg for
tingen i de tilfellene hvor kursreguleringsfondet er-min slaget om bruk av virkelig verdis prinsipp for fast eien
dre enn den fastsatte grensen. dom.

Norges Bank statter i utgangspunktet tiltak som bidrar
til at kunder som flytter dekker alle kostnadene ved flyt 4. Aksjer og andeler i daterselska og tilkn yttede sel
tingen. En mener imidlertid at Kredittilsynets forslag om skaper (jf 3.6 i hgringsbrevet)
a oppheve dagens regler om at kundene tildeles 75 proEtter den nye regnskapsloven skal aksjer og andeler i
sent av sin andel av kursreserven ved flytting og ved datterselskap og tilknyttede selskap vurderes etteregen
avsluttet kontraktsforhold kan ha uheldige konsekvensekapitalmetoden. Dette innebaerer at selskapets andel av
Disse ma vurderes opp mot behovet for soliditetsfrem egenkapital fgres i balansen og at andel av resultatet inn
mende tiltak. Nages Bank mener at en sa viktig endring tekts- eller kostnadsfares. Kredittilsynet foreslar imidler
i regelverket for flytting av livsforsikringskontrakter bar tid at resultatandelen fra datterselskap eller tilknyttede
utredes som en selvstendig sak og ikke tas som en av selskaper som driver forsikringsvirksomhet (unntatt ska
flere endringer i forskriften for arsregnskap. En ber der deforsikring) eller virksomhet som naturlig henger sam
for om at Kredittilsynet kommer tilbake med forslag om men med forsikringsvirksomheten skal behandles som
endringer i regelverket for gebyrer og tildeling av ureali om den var opptjent i livsforsikringsselskapet. Dette
serte gevinster i forbindelse med flytting som en egen innebzerer at datterselskapenes urealiserte gevinster pa

sak. finansielle omlgpsmidler skal fagres til kursregulerings
fondet i det konsoliderte regnskapet. For & fa til dette ma
3. Bygninger og andre faste eiendommer (jf 3.4 i aksjer og andeler i slike selskaper regnskapsfares-i mor
hagringsbrevet) selskapets selskapsregnskap etter bruttometoden, dvs. at

Den nye regnskapsloven inneholder ingen endringer i selskapets andel av inntekter og kostnagiendeler og

vurderingsreglene for fast eiendom, men Kredittilsynet gjeld innarbeides i morselskapets resultat og balanse.

foreslar at fast eiendom skal vurderes til virkelig verdii  Forslaget om at resultatandelen fra datterselskap eller

livsforsikringsselskapenes finansregnskap. tilknyttede selskap skal behandles som om den var opp
En ovegang til virkelig verdis prinsipp for fast eien  tjent i livsforsikringsselskapet og at urealiserte gevinster

dom vil i starre grad likestille investeringer i eiendom  pa finansielle omlgpsmidler skal fares til kursregule

med investeringer i verdipapirédet vil ogsa gi en mer  ringsfondet gir den mest rettferdige fordelingen av resul

rettferdig fordeling av verdiendringer mellom ulike genetatet pa kunder og eiere i morselskapegrensningen

rasjoner av kundebagens ordning hvor investeringer i av bruttometoden til & gjelde selskaper som driver forsik

fast eiendom vurderes til ansf@éeskost og avskrives  ringsvirksomhet (unntatt skadeforsikring) og virksomhet

og hvor gevinstene ved realisasjon kan veere store, faresom naturlig henger sammen med forsikringsvirksemhe

til tilfeldig fordeling av verdigkningen pa de ulike gene ten virker hensiktsmessig, da denne metoden er mer

rasjonene forsikringskunder arbeidskrevende og derfor ikke bgr benyttes mer enn det
Forslaget vil imidlertid kunne fa negative resultatmes som er ngdvendig. Reglene om datterselskap og tilknytte

sige og soliditetsmessige konsekvenser i et marked mede selskap bgr ellers i minst mulig grad avvike fra

fallende eiendomspriser og leieinntekter hvor investe  hovedreglene.

ringene ma nedskrives. Kredittilsynet forutsetter i sin Norges Bank statter Kredittilsynets forslag

vurdering at investeringer i fast eiendom er langt mindre

volatile enn investeringer i verdipapirenen erfaringene 5.Andre forslag

fra de siste ti &rene viser imidlertid at svingningene badétillegg til de forslagene som er omtalt ovenfoar

i leiepriser og salgsverdier har veert relativt store. Et kraNorges Bank vurdert forslagene om at

tig fall i eiendomsprisene fgrer til nedskrivninger av-ver

dien av fast eiendom, noe som vil belaste selskapenes ¢ obligasjoner som holdes til forfall unntas fra hovedre

resultat. gelen om nedskriving til virkelig verdi dersom denne
Innfaring av virkelig verdis prinsipp for fast eiendom  er lavere enn ansKafseskost og nedgangen ikke kan

eid av forsikringsselskaper vil bryte med regnskapslo antas & veere midlertidig,

vens prinsipper om at anleggsmidler vurderes til lavestes korreksjoner som faglge av endringer i regnskapsprinsipp

verdi. Faren for nedskrivninger vil ogsa innebaere en soli og feil i tidligere ars regnskaper skal fares over resultat

ditetsrisiko for livsforsikringsselskapene. Kravet til vur regnskapet og ikke direkte mot egenkapitalen og

deringer av virkelig verdi minst hvert tredje &r samt nar « alle eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta skal vurderes

det er sannsynlig av virkelig verdi er lavere enn bokfart til kursen pa balansedagen.

verdi vil ogsd medfare merkostnader for selskapene.

Kundene far tildelt sin andel av inntektene fra de faste Norges Bank har ikke merknader til noen av disse forsla

eiendommene gjennom leieinntektene, og i et velfunge gene.
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Norges Banks bev av 11. november 1998 til Konkuransemessgforhold

Kr edittilsynet Gjensidige-gruppen er aktiv i de fleste segmenter av
finansmarkedet, men det er bare innen livs- og skadefor

Sweknad om gdkjenning as konsenavtale mellom sikring at gruppen har betydelige markedsandeler

Gjensidige Livsforsikring, Gjensidige Skadedrsikring Sparebanken NOR-konsernet har betydelige markedsan

0og Spaebanken NOR deler p& omradene bank og bankrelaterte tjenester g ver
dipapirfond, mens det har en begrenset markedsandel

Kredittilsynet ber i brev av 25. juni 1998 om Iges innen livsforsikring og er ikke aktiv pa skadeforsikrings

Banks uttalelse om sgknad om godkjenning av konsernmarkedet. De to konsernene har saledes forholdsvis kom
avtale mellom Gjensidige Livsforsikring, Gjensidige plementaere virksomhetsprofil@g en eventuell dannelse
Skadeforsikring og Sparebanken NOR. mv av Gjensidige NOR vil ikke medfgre noen vesentlig
Gjeldende regelverk omhandler ikke blandet finans @kning i konsentrasjonen i noen av de ovennevnte del
konsern av selveiende foretak, og en eventuell godkjen markedene.
nelse av Gjensidige NOR-konsernet avhenger av at nytt | flere av delmarkedene, bl.a. innen bank og livsfersik
regelverk kommer pé plass. N@s Bank har nylig avgitt ring, vil en slik konserndannelse redusere antall uavheng
hgringsuttalelse om Banklovkommisjonens forslag til  ige tilbydere. Isolert sett kan konkurransen bli noe svek

lovregler for slike konsern. ket av dette. Konkurransen er imidlertid sterk, spesielt i
bankmarkedet, og det er sannsynlig at underliggende

Hovedpunktene i sgknaden drivkrefter som internasjonalisering, deregulering, endret

Styrene i Gjensidige Livsforsikring, Gjensidige kundeatferd og teknologisk utvikling generelt vil bidra til

Skadeforsikring og Sparebanken NOR («partene») har inat konkurransen vil tilta ytterligere framov&n méa
gatt avtale om etablering av et finanskonsern, Gjensidige videre ta i betraktning at konkurranseintensiteten pavir
NOR, bestaende av partene som sideordnede hovedselskas av flere faktorer enn antall tiloydere.
per med felles vedtektsfestet ledelse av virksomheten. Det ma ogsa tillegges vekt at foretakene i Gjensidige
Partene sgker om godkjenning av konsernavtalern, gotlOR-konsernet vil fa tilgang til et meget omfattende dis
kjenning av partene i konsernavtalen med eide selskapéribusjonsnett for sine produktdeksempelvis vil
og samarbeidende brannkasser som finanskonsern og Gjensidige kunne tilby sine forsikringsprodukter
godkjenning av finanskonsernetganisering. gjennom Sparebanken NORs kontornett. Dette kan bidra
Konsernavtalen forutsetter at det foretas endringega-or til gkt konkurranse, spesielt i skadeforsikringsmarkedet
niseringen av konsernet, bl.a. i forhold til plassering av der Sparebanken NOR ikke er aktiv i dagsvarende vil
datterselskaper i konsernet. Det vil videre vaere ngdvenSparebanken NOR fé tilgang til en rekke kontorer-uten
dig & gjennomfgre vedtektsendring@artene vil komme for konsernets kjerneomrade pa @stlandet.
tilbake med saerskilte sgknader om disse forholdene. Dannelsen av Gjensidige NOR-konsernet kan bidra til
Partene begrunner sgknaden med at de best kan mgtat partene far starre ressurser til & drive produktutvikling,
fremtidige utfordringer ved & etablere «et felles, lands og at kostnader bl.a. knyttet til ny teknologi kan fordeles
dekkende finanskonsern som leverer finansielle produk pa flere. Det kan ogsa veere andre kostnads- og inntekts
ter og trygghetsprodukter i hele sin bredde». Partere fosynegier. Partene mener bl.a. p& denne bakgrunn at det
venter ogsa & oppna kostnadsbesparelser gjennom rasjoye finanskonsernet vil bli en konkurransekraftig enhet.
nalisering av aktiviteter og inntektsgkninger gjennom  Det er vanskelig & vurdere mulige kostnads- og inntekts
kryssalg av et bredt produktspekter synegier mv, og det vil veere opp til partene selv &
Partene skal samarbeide om produktutvikling og distrioppna savidt god ogfektiv drift at disse fordelene kan
busjon av hverandres produktBartene vil i den forbin  realiseres. Det synes imidlertid klart at Gjensidige NOR

delse inngéa seerskilte distribusjonsavtaRartene skal vil bli en reell konkurrent til de andre store landsdek
opptre i markedet under felles markedsnavn og logo ogkende finanskonsernene, og konsernet vil som sadan
med felles profil. kunne bidra til & sikre konkurransen i det norske finans

Finanskonsernet vil ha et konsernstyre som gverste markedet.
organ. Konsernstyret skal ansette en konsernsjef. De

tre hovedforetakene vil bestd som egne juridiske Konsenstruktur

enheterog vil ha flere datterselskaper innen beslektet | Gjensidige NOR-konsernet vil hovedselskapene

virksomhet. Gjensidige Livsforsikring, Gjensidige Skadeforsikring og
Sparebanken NOR veere sideordnede selskap&mate

Vurdering har modellen klare likhetstrekk med holdingmodellen for

Norges Bank har ved vurdering av sgknaden, som i til hierarkisk oppbygde finanskonsern. Juridisk sett vil-gko
svarende struktursakerseerlig grad lagt vekt pad heasy nomiske problemer i ett av disse selskapene ikke fa

net til konkurransen og til soliditet og stabilitet i det-nor alvorlige direkte konsekvenser for et annet hovedselskap.
ske finansmarkedet. Ng&s Bank har ogsa lagt vekt pa Ut fra hensynet til mulige smittefekter ivaretar denne
hensynet til oversiktlig konsernstruktiba relevant modellen de hensyn som ligger til grunn for holdingmo
regelverk ennd ikke er pa plass, vil vi i liten grad bergredellen.

forhold av mer juridisk art. De tre hovedselskapene vil ha flere datterselskaper
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innen beslektet virksomhet. Selskaper som hovedsakligsikismessige. Dersom dette styrker deres konkurranse

tilbyr bankrelaterte produkter skalgamiseres under messige posisjon, vil det kunne bidra til & styrke deres
Sparebanken NOR, mens datterselskaper som tilbyr forinntjening og soliditet.
sikringsrelaterte produkter skalganiseres under hhv Ved utgangen av fgrste halvar 1998 1a kapitaldekning

Gjensidige Livsforsikring og Gjensidige Skadeforsikring.en i Sparebanken NOR-konsernet 2,7 prosentpoeng over
Etter Noges Banks vurdering er den skisserte struktu lovens minstekrgumens Gjensidige-gruppen oppfylte
ren i konsernet ryddig og oversiktlig. kravet med stgrre mgin. Noges Bank kan pa denne
Vi har ikke foretatt en ngye vurdering aganisering  bakgrunn ikke se at soliditetsmessige forhold skulle tilsi
en av alle datterselskapene til de tre hovedselskapene. avslag pa sgknaden.

Soliditet Konklusjon

Ved utgangen av fagrste halvar 1998 hadde SparebankeNorges Bank kan ikke se konkurransemessige eller soli

NOR-konsernet en kjernekapitaldekning pa 6,5 prosent ditetsmessige hensyn som skulle veere til hinder for dan

og en kapitaldekning pa 10,7 prosent. Gjensidige-grup ningen av Gjensidige NOR. Etter var vurdering er den

pen hadde pa samme tidspunkt en kapitaldekning pa 14Kisserte konsernstrukturen i konsernet ryddig og-over

prosent. siktlig. Vi ser ut fra dette ikke grunner som skulle tilsi

avslag pa sgknaden.

(Opplysninger unntatt offentlighet i medhold av

offentlighetsloven § 5ajf. forvaltningsloven Tilrading

§ 13 farste led.) Norges Bank legger til grunn at det blir innfgrt regulering

Kapitaldekningen har dessuten over tid veert fallende i som apner for danning av blandet finanskonsern besta

Sparebanken NOR, og det méa veere et viktig mal for deende av selveiende foretak. Fordi relevant regelverk enna

nye konsernet & stabilisere og om mulig gke denne.  ikke er pa plass, har vi fokusert p& hovedtrekkene-i sgk
Det er mye som tyder pa at bankene generelt ma regmaden og i liten grad vurdert forhold av mer juridisk art.

med gkende tap fremovédette understreker behovet for Med dette forbehold tilrdr Nges Bank at konsernavta

a bygge opp nadvendig tefkapital pa et tidlig tids len som innebaerer at Gjensidige Livsforsikring,

punkt. Det er derfor viktig at banken klarer & bedre inn Gjensidige Skadeforsikring og Sparebanken NOR danner

tjeningen, blant annet ved ngdvendige kostnadsreduksjblandet finanskonsern basert pa felles vedtektsfestede

ner. organer godkjennesVi tilrar videre at partene i konsern
Over tid er en tilfredsstillende inntjening en ngdvendigavtalen med tilhgrende selskaper godkjennes som finans

betingelse for & kunne opprettholde soliditeten i et sel konsernVi har ikke innvendinger til den skisserte struk

skap. Partene anser at konserndannelsen vil gi fordelerturen i det nye konserndti legger til grunn at partene

bade pa kostnads- og inntektssiden, og at konserndan vil komme tilbake med seerskilte sgknader om endringer i

nelsen er den beste méaten de kan mate fremtidige utfoplasseringen av datterselskaper i konselidegger

dringer p&. Nayes Bank legger vekt pa at partene far  videre til grunn at Kredittilsynet vurderer endringene i

gjere de strukturelle tilpasninger de selv finner mest hempartenes vedtekter nar disse foreligger

Norges Banks bev av 17. desember 1998 til velse av generelt skjgnn som andre lands lovgivning ofte

Finansdepartementet legger opp til. Som Banklovkommisjonens drgfting viser
star en her overfor en avveining. jes Bank er av den

Hgring av NOU 1998:14 kansforetak mv - utredning  oppfatning at kommisjonens forslag samlet sett represente

nr. 4 fra Banklovkommisjonen rer en rimelig balanse mellom disse forhold.

Regelverket for finansinstitusjonene (finansforetakene)
Det vises til brev av 25. september 1998 der har stor betydning for utviklingen i finansnaeringen. Det
Finansdepartementet ber om Nes Banks merknader til er derfor viktig at en n& kommer fram til et regelverk
NOU 1998:14 Finansforetak mvutredning nr4 fra som er fremtidsrettet og som sikrer stabile rammebeting
Banklovkommisjonen. elser for naeringen. Nges Bank er saerlig opptatt av at

regelverket legger forholdene til rette fofedtive og

1 Innledning solide institusjoner og tilstrekkelig konkurranse i marke

Det er bred enighet om at finansforetak bar veere mer  det.Vi har p& denne bakgrunn valgt & konsentrere var
omfattende regulert enn neeringslivet i sin alminnelighet. hgring om enkelte forhold som vi anser for saerlig vikti
For at ikke reguleringen skal bli for belastende for naeringge, herunder spgrsmal knyttet til innskuddsvirksomhet,
en, bar enkelthet, oversiktlighet og fokus pa regulering aoretakets aganer eierbegrensningsregléapitaldek
vesentlige forhold vaere den generelle retteshamtidig ning, krysseie, finanskonserner og omdanning av spare
ma behovet for administrativ klarhet veies mot den utg banker
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2 Innskuddsvirksomhet det vil veere betenkelig & apne for at andre enn finans
2.1 Eneett til innskud og betalingsbrmidling (8§ 2-2 foretak skal kunne utstede pengekort. En slik apning vil
og 2-3) etter deres syn kunne bidra til & hindre realiseringen av

Kommisjonen foreslar & viderefare bankenes enerett til Eangt bedre, samordnede lgsninger «hvor finansinstitusjo
ta imot innskudd fra en ubestemt krets av innskytere. nene i konkurranse med hverandre utsteder kort som kan
Betalingsoverfaring overfor en ubestemt krets blir dessibenyttes til smakjap overalt». Mindretallet viser ogsa til
ten forbeholdt banker og andre kredittinstitusjoher at den europeiske sentralbanken (ECB) har uttalt at slike
samme paragrafs annet ledd apnes det imidlertid for at kort fortrinnsvis bgr utstedes av kredittinstitusjoner

andre foretak med tillatelse kan drive slik betalingsover Mindretallet mener at lik virksomhet bgr reguleres likt.
faring overfor en ubestemt krets basert pa selvstendig De aktuelle innskuddsordninger vil imidlertid ikke besta i

brukerlegitimasjon. a utstede kontopengerg denne type virksomhet vil der
Bankenes innskuddsvirksomhet er en viktig forutset for etter var vurdering ikke tilsvare bankenes innskudds
ning for at bankene kan drive betalingsformidling. virksomhet. For utstedere av systemer med pengekort

Kontohold og laneadgang i sentralbanken, banktilsynet,mv. er det eksplisitt fastslatt at slike kort ikke skal knyt
samt de etablerte sikringsordningene gjgr at bankene kags til en kontoavtale. De unntakene som kommisjonens
tilby publikum verdifaste betalingsmidledisse forhold  flertall foreslar fra bankenes enerett til & motta innskudd,
gjor at bankenes «kontopenger» i dag er det dominerenglevidere betinget av regulering og adgang til & fare til
betalingsmiddelet. Bankene og sentralbanken utgjar kiesyn med foretakendilsynet ma i tilstrekkelig grad iva
nen i betalingssystemet, og bankenes soliditet er av  reta innskyternes (sparernes) bet®& lenge slike inn
avgjgrende betydning for den finansielle stabilitet. Det skudd heller ikke nyttes direkte som allmenne betalings
gar dermed et viktig skille mellom bankinnskudd og midler, vil de ikke utgjgre noen trussel forfektiviteten i
andre innskudds- og spareformer som ikke benyttes soietalingssystemet. De vil da heller ikke pavirke stabilite
allmenne betalingsmidleEn begrenset pning for andre ten i eller tilliten til det finansielle system.

til & drive betalingsoverfaring vil fortsatt vaere knyttet Norges Bank kan ikke se at forslagene til flertallet i
direkte opp mot bankkonti, eller selve betalingen vil skjegkommisjonen vil undgrave bankenes sentrale stilling i
gjennom bank. betalingssystemet, eller at forslagene utsetter innskyterne

Pa denne bakgrunn stgtter yes Bank forslaget om & for vesentlig risiko. De ordningene som foreslas, imgte
viderefgre bankers og andre kredittinstitusjoners eneretkommer allerede eksisterende behmy de vil kunne
til & ta imot innskudd fra en ubestemt krets, og at det loweere et praktisk supplement til bankenes betalingsmidler
festes en hjemmel for en klarere avgrensning av hva  Pengekortsystemer mvil kunne erstatte bruk av kontan
dette omfatterVidere statter vi forslaget som fastslar at ter ved kjap av varer eller tjenester for mindre belap, og
disse institusjonene som hovedregel ogsa har enerett tivd ogsd kunne nyttes ved netthandel. Det foreligger-aller
drive betalingsformidling. Forslagene vil etter vart syn ede et utkast til direktiv for elektroniske penger (inkl.

sikre efektive og palitelige betalingssystemer pengekort) innen EU hvor en apner for at andre enn kre
dittinstitusjoner skal kunne utstede slike pengekort i
2.2 Sadige innskudsodninger mv (88 2-10 — 2-14) begrenset omfang. Grensekryssende tilbud av elektronis

Et flertall i kommisjonen foreslar & unnta enkelte-inn ke penger skal imidlertid ifglge direktivet bare kunne
skuddsformer som ikke tilhgrer det ordineere bankvese foretas av kredittinstitusjoneBanklovkommisjonens fer
net, fra innskuddsmonopolet. Unntaket er foreslatt &  slag ma i hovedsak sies a vaere i overensstemmelse med
omfatte kooperative innskuddsordninger i boligbyggelagdet foreliggende direktj\som ventes a tre i kraft i EU
og samvirkelag, pengekort mwmed begrenset kjgpekraft, innen utgangen av 1999. Gitt at direktivet blir gjennom
innskudd som forskuddsbetalinger i varehandelen, samfart, vil det kunne bli behov for mindre justeringer i
sakalte arbeidsgiveng arbeidstakerordninger kommisjonens forslag, bl.a. i § RINoges Bank statter
Kommisjonen foreslar videre at det skal etableres betryga denne bakgrunn Banklovkommisjonens forslag.
gende sikkerhet for innskuddsordningeor pengekort
mv. gar kommisjonen inn for en rapporteringsplikt som 3 Foretakets omganer
ogsa omfatter informasjon om hvordan midlene er sikreB8.1 Geneelt
Det skal dessuten gis melding til Kredittilsynet om-ord Kommisjonens forslag innebaerer aganstrukturen vil
ningens omfang, sikring av innskudd og hvordan midlenai forenklet og mer ensartet for ulike typer av finans
kan disponeres. Med unntak av sékalte arbeidsgiverordforetak.Videre klagjer kommisjonens forslag de enkelte
ninger er det apnet for at ordningene kan underlegges tibrganenes ansvaxorges Bank er positiv til dette, og
syn. Innskuddsordninger med pengekort som far et stgtter derfor i hovedsak kommisjonens fors\ighar
betydelig omfang, kan av Kredittilsynet bli palagt & sagkdikevel noen merknader til enkelte av forslagene.
konsesjon som finansforetak.

Et mindretallfra finansneeringen foreslar at kooperative3.2 Foretaksbrsamling (§ 5-12)
foretak som skal ta imot innskudd, ma ha konsesjon soiommisjonen foreslar at det i foretak med flere enn 200
finansforetak, og gar dessuten imot at andre enn bankeansatte kan avtales mellom foretaket og de ansatte at
skal kunne utstede pengekort. Mindretallet gar imot inn foretaket skal ha en foretaksforsamling, jf. utkastets § 5-
skuddsordninger i varehandelen, og mener dessuten at12. Kommisjonens flertall foreslar at foretaksforsamling
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en skal ha de oppgaver som paligger en bedriftsfersamkrav om kontrollkomité i finansforetak. Forslaget ma ses
ling etter aksjelovgivningen, med mindre foretakets-vedi sammenheng med at kommisjonen foreslar flere andre
tekter gir foretaksforsamlingen en videre kompetanse. Biltak som skal sikre at de oppgaver som har veert tillagt
mindretall foreslar en innsnevring av foretaksforsamlingkontrollkomiteen, ivaretas. Det foreslas bl.a. & presisere
ens kompetanse i forhold til flertallets forslag. styrets ansvar for at internkontroll etableres og gjernom

Forslaget om foretaksforsamling ma ses i sammenhengares péa en forsvarlig mate.
med aksjelovgivningens bestemmelse om at selskaper medNorges Bank mener at dagens kontrollkomité-ordning
flere enn 200 ansatte skal ha en bedriftsforsamling. Det khar svakhetemoe som bl.a. kom fram under den siste
inngas avtale mellom selskapet og de ansatte om at-selshankkrisen. Etter var vurdering er det av stor betydning
pet ikke skal ha bedriftsforsamling. Etter kommisjonens at finansforetak har gode rutiner for internkontroll. Det er
forslag vil etablering av foretaksforsamling i et finansfore derfor viktig at det ikke er tvil om hvilket gan som har
tak bare skje etter vedtak i samrad med de ansatte. ansvaret for at internkontrollen funger&ommisjonens

Bedriftsforsamlingen skal bl.a. velge medlemmer til forslag klagjer styrets ansvaog inneholder ogsa andre
styret og styrets leder og fare tilsyn med styret og daglig@lementer som til sammen kan bidra til at internkontrol
leders forvaltning av selskapet. Etter forslag fra styret len fungerer etter hensikten. Forslaget har samtidig den
treffer bedriftsforsamlingen avgjarelse i saker som-gjel ngdvendige fleksibilitet, ved at det apner for at foretak
der investeringer av betydelig omfang i forhold til selskasom gnsker det, fortsatt kan ha et tilsynsutvalg (tidligere
pets ressurser eller rasjonaliseringer/omlegging av driftécontrollkomité). Styrets ansvar ligger imidlertid uansett
som vil medfgre starre endring eller omdisponering av fast. Noges Bank vil pa denne bakgrunn statte kommi
arbeidsstyrken. sjonens forslag.

Norges Bank vektlegger en enkel og oversiktligao¥
struktur Dette vil bidra til klare ansvarsforhold oded¢ 3.4 Ansates epresentasjon i stgt (8 5-4)
tiv styring av finansforetakene. Det vises for gvrig til  Kommisjonens flertall foreslar regler som i hovedsak
Norges Banks uttalelse til Justisdepartementet av 20. samsvarer med systemet i aksjelovgivningen. Et mindre
januar 1993 om NOU 1992:29 Lov om aksjeselskaper tall statter flertallets forslag om andel ansattevalgte-med
Norges Bank hadde ikke spesielle merknader til aksjelolemmer i styret, men mener at det bar kunne gjgres unn
gruppens forslag om & slgyfe bedriftsforsamlingen og tak fra ordningen med ansatteobservatd@eannet min
representantskapet, men sa positivt pa mulighetene for @retall mener det bar vurderes a redusere den ansatte

forenkling av selskapenesganisasjon. Stortinget valgte delen av styret, uten at det er utarbeidet dissens i
bestemte senere & beholde bedriftsforsamlingen i den nigeteksten pa dette punktet.
aksjelovgivningen. Finansforetakenes virksomhet har en videre samfunns

Innfgringen av et @an mellom generalforsamlingen  messig karakter enn de fleste andre aksjeselskaper
og styret vil kunne bidra til uklare ansvarsforhold og en Norges Bank vurderer imidlertid ikke spgrsmalet om
ressurskrevende styringsstruktitter Noges Banks vur ansattes representasjon i styret i finansforetak som
dering er dette uheldig. Nges Bank vil likevel ikke gad  vesentlig forskjellig fra i aksjeselskap¥i statter derfor
imot kommisjonens forslag om at det i et finansforetak flertallets forslag.
med flere enn 200 ansatte kan avtales at foretaket skal ha
en foretaksforsamling/i legger vekt pa at ordningen har 4 Eierbegrensningsegler
parallell til aksjelovgivningens bestemmelser om 4.1 Geneelt
bedriftsforsamlingerselv om ikke alle finansforetak er  Etter gjeldende regelverk er eierandeler mellom 10 og
organisert som aksjeselskafidere vil dette veere en fri 100 prosent i finansforetak normalt ikke tillatt. En kjgper
villig ordning, slik at det vil veere opp til det enkelte fore ma saledes fa aksept fra aksjoneerer som samlet represen
tak og dets ansatte & vurdere om de gnsker & etablere &rer minst 90 prosent av aksjene (inkludert de aksjer
foretaksforsamling. som kjaper selv eier) for & lykkes med en overtakelse. Da
Med hensyn til foretaksforsamlingens kompetanse  vil eier ogsd, i henhold til aksjelovens bestemmelser
finner vi ikke tilstrekkelig grunn til & fravike reglene for kunne foreta tvangsinnlgsning av de siste 10 prosent av
bedriftsforsamlinger i aksjelovgivningevi viser til at aksjeneVed dagens regler kan saledes et lite mindretall
kommisjonens forslag innebeerer at omfanget avde  motsette seg en strukturendring som er gnsket av en
ansattes styrerepresentasjon er avhengig av om foretakeieget klar majoritet av aksjoneerene i foretaket.
har foretaksforsamling. En foretaksforsamling med Etter Noges Banks vurdering bgr myndighetene,
begrensede oppgaver vil dermed kunne svekke de-ansajennom bade utformingen av regelverket og praktise
tes innflytelse. Kommisjonen har veert opptatt av at de ringen av det, veere tilbakeholdne med & hindre struktur
ansattes medbestemmelsesrett ikke svekkes ved innfgrigmgdringer og tilpasninger som naeringen selv finner hen
av ny finanslovgivning og Nges Bank statter derfor siktsmessige. En ungdig innsnevring av institusjonenes

kommisjonens flertall ogsa pa dette punktet. handlingsrom kan bidra til & svekke deres lgnnsomhet og
soliditet pa lang sikt. En slik tilbakeholdenhet er av-saer

3.3 Kontrollkomité/intenkontroll (88 5-5,5-13 @ 5-16 lig betydning i en situasjon med overkapasitet i neering

mv) en. Det er indikasjoner pa at norske banker kan handtere

Kommisjonen foreslar at det ikke lenger skal veere et  en stagrre kundemasse enn i dag uten & gke ressursbruken,
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og den teknologiske og markedsmessige utviklingen kaibrukt for & «<komme rundt» det formelle regelverket,
forsterke denne tendensen fremowsedleggelser fore  fordi det ellers kunne vise seg som en uoverstigelig hin
kommer sjelden i finansneeringen, og dette gjar neeringatting for ellers velbegrunnede transaksjof@rslaget
utsatt for overkapasitet og svekket lgnnsomhet. Et strengin & likestille kjgpsrett og eie av aksjer.rimnebaerer
regelverk og en streng praktisering av regelverket kan en innstramming i forhold til gjeldende reglBrersom en
hindre ngdvendige strukturendringer og dermed semeninnfarer et slikt regelverk uten samtidig & myke opp 100
tere strukturen og bevare overkapasitet i neeringen. Det{80) prosentkravet, ville det bli enda vanskeligere &
vil pa lang sikt kunne svekke stabiliteten i det finansiellegjennomfare strukturendringafi vil derfor understreke
systemet. at disse forslagene ma ses i sammenheng med kommisjo
Initiativ til strukturendringer m& komme fra naeringen nens forslag om & myke opp 100 (90) prosentkravet.
selv. Myndighetene har imidlertid et ansvar for at regel  Norges Bank mener disse to forslagene sammen vil
verket er hensiktsmessig, og etter var vurdering er det eskape klare regler som er enkle a forsta for bade mar
klart behov for & myke opp dagens 100 (90) prosentkrakedsaktarer og myndigheteg som vil bidra til ryddig
het i oppkjgpsprosessétorges Bank statter derfor for
4.2 100 (90) prsentkavet (§ 7-3,1. led) slagene.
Kommisjonen foreslar na at det skal kunne gis konsesjon
for oppkjap dersom det er innhentet forhandsaksept fra4.5 Tiprosentegelen (8§ 6-11. ledH)
minst to tredjedeler av eierne (inkludert de verdipapirer Kommisjonen foreslar en viderefaring av hovedregelen
som kjgper eier). om at ingen skal kunne eie 10 prosent eller mer av-aksje
Norges Bank mener dette kan bidra til at en unngar kapitalen eller grunnfondsbeviskapitalen i et finansfore
situasjoner der et lite mindretall blokkerer for oppkjgp tak. Tiprosentregelen er basert pa en avveining mellom
som har stgtte fra en meget klar majoritet av aksjonae flere hensynArgumenter for eierbegrensning er bl.a.
rene.Videre kan det bidra til gjiennomfgringen av ngd faren for maktkonsentrasjon og uheldig sammenblanding
vendige strukturendringeDette kravet til forhandsaksept av eier og kreditorinteresser (ved store ikke-finansielle
er for gvrig det samme som kreves for & fa godkjent eneiere), og faren for at sammenvevde eierforhold kan
fusjon, jf. aksjeloven. Nges Bank statter pa denne bak svekke konkurransen (ved store finansielle eiere).
grunn kommisjonens forslag. Hovedagumentet mot dagens eierbegrensningsregel er
at den svekker eiernes insitament og mulighet til & pavir
4.3 Inntil 30 posent eieandel som led i samarbeidsa ke selskapet til & drive pa erfeitiv og lannsom mate.
tale (8 6-1,2. led c) Vi viser her til Smith-kommisjonens omtale av adminis
Kommisjonen foreslar ogsa at det skal kunne gis tilla  trasjonsstyring i norske bankgi Dokument nri7
telse til at eierandeler svarende til inntil 30 prosent av (1997-98), hvor det antydes at tapene i bankene kunne
kapitalen eller stemmene i et finansforetak eies av et  veert mindre ved et mer aktivt eierskap. En slik antakelse
annet finansforetak som ledd i en strategisk samarbeidshar imidlertid ikke entydig belegg verken i teori eller
avtale mellom foretaken®i deler kommisjonens opp empiri. Det er saledes forskning som konkluderer med at
fatning av at «man i arene framover kan fa en utvikling ieierne gjennomgaende vil veere mer risikovillige enn
finansnaeringen i retning av mer nyanserte eierstruktureadministrasjonen, fordi de vil ha mindre & tape pa en
og seerlige, men begrensede samarbeidsformer». Det ekonkurs/ofentlig administrasjon enn ledelséred konr
viktig at regelverket har den ngdvendige fleksibilitet og kurs vil ledelsen miste inntekt, markedsverdi og sosial
ikke er til hinder for samarbeid eller alliansgitt at det  status, samt eventuelle aksjer og opsjomens eierne
ikke er betenkelig bl.a. fra et konkurransemessig-syns «bare» vil tape sine aksjdfierne vil vaere mer risikovil
punkt. Noges Bank vil derfor stgtte kommisjonens-for lige jo mindre de har & tape, dvs. jo mindre solid institu
slag. For gvrig vil det bade etter gjeldende lovgivning ogjonen erPa den annen side vil regelverket, bl.a. kapital
kommisjonens forslag vaere krav om konsolidering ved dekningsregler og krav til minste kapital, sette grenser
eierandeler p& 20 prosent eller mer i andre finansforetakor hvor stor risiko et finansforetak kan ta. En institusjon
Vi viser ogsa til draftingen av bestemmelsene om fradragpm ikke oppfyller kravene til kapitaldekning mkan
i egen ansvarlig kapital for eierandeler i andre finansforsaledes settes undefeftlig administrasjon. Dette vil

tak i pkt. 5.3 under innebaere en kostnad for eierne og vil kunne dempe deres
risikovillighet.

4.4 Regelverk for oppkjgpsposesser (88 6-2g06-3) Eierandelene i norske finansforetak er gjennomgéaende

Kommisjonens flertall foreslar a likestille erverv av spredt i forhold til i andre land, med dertil sterk adminis

kigpsrett til aksjer mvmed erverv av de underliggende trasjonsstyring. Det er imidlertid ikke dpenbart at dette er

verdipapirene. Forslaget ma ses i sammenheng med katihhinder for en dektiv utvikling av naeringen. Man har

misjonens (enstemmige) forslag om at det skal kunne dessuten tradisjonelt tillagt eierspredning og konkurranse

innhentes forhandsaksept fra eierne pa et oppkjgpstilbustor vekt ved utviklingen av det norske regelverket.

De som gir forhdndsaksept, skal kunne tilbys et vederlagrgumentene for eierbegrensning méa derfor tillegges

pa inntil 5 prosent av markedsverdien av aksjengp@v  vekt. Ettersom kommisjonen pa andre omrader gar inn

tilbudstidspunktet. for endringer som vil fremme mulighetene for ngdvendi
Som kommisjonen er inne pa, har kjgpsrettervaert  ge strukturendringewil Norges Bank etter en samlet
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vurdering stgtte kommisjonens forslag om & opprettholdeo for at selskapene ikke skal kunne oppfylle sine for

eierbegrensningsregelen pa 10 prosent. pliktelser dvs. risiko knyttet til de forsikringstekniske
beregningene, kapitalforvaltningen og administrasjon.

5 Forsikringsrelaterte spgismal Den tilsynsmessige reaksjon nar solvengjimkapitalen

5.1 Geneelt synker under minstekravet er fleksibel. Dette har veert

@nsket om & utforme like rammebetingelser for alle brukt som et yjument mot & fierne kapitaldekningskra
finansforetak har bl.a. som siktemal & gi et enkelt og  vet for kredittrisiko. Noges Bank mener at dette bar
oversiktlig rammeverk. Banklovkommisjonen ble saledekunne lgses gjennom sterkere inngrepshjemler formyn
gitt i oppdrag & «utarbeide et forslag til ny lovgivning  dighetene dersom solvensmiamkapitalen synker under
som i sterkest mulig grad skulle gjelde for alle grupper minstekravet.
av finansinstitusjoner». Man har i kommisjonen vurdert  Livsforsikringsselskapenes betydning pa lanemarkedet
om «det samlede grep for lovreguleringen ... prinsipielt er blitt betydelig redusert siden kapitalkravet ble innfart.
bar oppgis til fordel for en segmentert lovregulering ... Argumentet om like konkurransevilkar for alle som tilbyr
slik som i E@S-direktivene», men er kommet til at «dettédn er derfor svekket. P& den andre siden har konkurran
ikke er en aktuell problemstilling». Som vare spesifikke sen om kundenes sparemidler blitt skjerpet.
merknader under tilsicer Noges Bank ikke overbevist Konkurransen mellom bank og livsforsikring har dermed
om at dette prinsippet er like velegnet for alle finansforedreid fra & vaere konkurranse om boliglan til & bli-kon
tak, og da seerlig for forsikringsselskapene. Her ma markurranse om sparemidleddersom agumentet om like
balansere reguleringsmessig enkelhet mot seertrekk vedonkurransevilkar skal tillegges vekt, bgr man i farste
naeringen, jf. separasjonsprinsippet som jo ligger til rekke vurdere det ut fra konkurransen pa sparemarkedet.
grunn for oganiseringen av blandede konsern. Riktignok Livsforsikringsselskapene konkurrerer med bade-ordi
har man hatt gode erfaringer med denne reguleringsprakaer banksparing og sparing i verdipapirfond. Banker er
sisen i Noge gjennom flere amen erfaringene synes  underlagt kapitalkrav for bade kredittrisiko og markedsri
ikke & veere vesentlig annerledes i andre land. Det synesiko, mens verdipapirfond ikke er omfattet av kapital
videre som om utviklingen i utlandet generelt gar4 ret krav. Fordeling av risiko og avkastning i livsforsikring
ning av en noe mer dirensiert regulering for ulike fore har flere likhetstrekk med verdipapirfondenes virksomhet
tak, bade mellom naeringer og innen samme neering, enn med bankvirksomhet. Forsikringskundene baerer en
f.eks. basert pa ulik starrelse. stor del av risikoen knyttet til kapitalforvaltningen pa
grunn av reglene om overskuddsdeling, kursreserver og
5.2 Kepitaldekning i érsikringsselskper (88 6-13 — 6-19) tilleggsavsetningeiselv om forsikringssparing har rente
Flertallet i kommisjonen gnsker & viderefgre kravet omaranti. Dersom kundene baerer hoveddelen av risikoen
kapitaldekning for kredittrisiko i forsikringsselskaper til knyttet til kapitalforvaltningen, er behovet for kapital til
legg til kravet om solvensmginkapital. Mindretallet gar dekning av kredittrisiko og markedsrisiko lavere enn i
imot en viderefgring av kravet. banker Spgrsmalet om livsforsikringsselskapene skall
Flertallet viser til at like regler for alle typer finans ilegges kapitalkrav for markedsrisiko skal tas opp i
foretak sikrer like konkurransevilkar og fierner mulighe Banklovkommisjonens femte delutredning. Etter vart
tene for strategiske tilpasninger til regelverket (regelarbiskjgnn bar soliditetskrav for forsikringsselskaper gis en
trasje). Like krav til kapitaldekning gjar det ogsa enkleresamlet vurdering der
a fare konsolidert tilsyn med blandede finanskonsern.  Like regler for alle finansforetak sikrer at en gitt tje
Mindretallet viser til at kapitalkravet for forsikring er en neste reguleres likt uansett hvem som tilbyr tjenesten.
saernorsk regulering som reduserer norske forsikringssdDette fijerner spesielt mulighetene for regelarbitrasje
skapers konkurranseevne. Fordelingen av risiko og innenfor blandede finanskonsern. Lik regulering tar tmid
avkastning er ulik innen livsforsikring og bank, og-sol lertid ikke hensyn til seertrekk ved ulike institusjoners
venskravet til forsikringsselskaper ivaretar etter deres syirksomhet, jf. separasjonsprinsippet i forsikring. | blan
de seerskilte risikoer som finnes innenfor forsikringsnae dede finanskonsern er bank og forsikring saledes palagt &
ringen. drive innenfor separate selskapedag har dette fart til
Forsikringsselskapenes aktivastruktur har endret seg en spesialisering mellom ulike foretak basert pad kempa
betydelig siden kapitalkravet for kredittrisiko ble innfgrt irative fortrinn innenfor hhvforsikring og utlansvirksom
1988.Aksjeandelen har gkt, samtidig som utlansandelerhet. Forsikringsselskapenes hgye utlan fram til begyn
har falt markert. Da kapitalkravene ble innfart i 1988, vanelsen av 1990-tallet kan ses pa mer som et resultat av
om lag 40 prosent av selskapenes aktiva plassert i formkredittreguleringer som begrenset bankenes utlansvirk
av utlan.Ved utgangen av 1997 var denne andelen falt tiomhet. Deregulering av kredittmarkedet, klarere spesia
12 prosent. Forsikringsselskapene har derfor en relativtlisering mellom bank og forsikring og hgyere avkastning
begrenset kredittrisiko knyttet til sin forvaltningskapital. i andre deler av finansmarkedet har na fart til nedbyg
Beregningsgrunnlaget utgjgr na bare en tredjedel av livging av denne utlansvirksomheten. Dersom forsikrings
selskapenes balanse, og kravet til solvengimiapital er selskapene fritas for kapitalkrav for kredittrisiko, kan
i de fleste tilfeller strengere enn kapitalkravet for kreditt imidlertid mulighetene for regelarbitrasje fare til at-for
risiko. sikringsselskaper i blandede konserner igjen overtar deler
Solvensmaginkapitalen skal dekke alle former for fisi av bankenes utlansportefglj@n slik regelarbitrasje vil
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veere uheldig og ugnsket ut fra soliditets- og tilsynsmesfor krysseie ikke skal gjelde for forsikringsselskahze
sige forhold. Det kan imidlertid veere riktigere & adres foreslar at 2-prosentgrensen heves til 10 prosent, og at
sere dette problemet direkte (hvis det skulle oppstd) vedradrag for krysseie bare skal gjelde kredittinstitusjoners
forsikringsspesifikke reglejf. at man i flere EU-land har eierandeler i andre kredittinstitusjonEt annet mindre
direkte begrensninger pa forsikringsselskapenes adgantgll foreslar at dagens regler fortsatt skal gjelde for
til & plassere midler i form av utlan. finansforetak, men at livsforsikringsselskaper ikke skal

Like krav til kapitaldekning gjar det ogsa enklere & trekke fra eierandeler som overstiger 10 prosent av egen
fare konsolidert tilsyn med finanskonsetrrigke krav til  ansvarlige kapital.
kapitaldekning, samt reglene om fradrag i egenkapital for Kommisjonens flertall viser til at de norske reglene ble
innskudd i andre finansforetak fierner mulighetene for gjort gjeldende for alle typer finansforetak for a hindre at
«double gearing®. Like kapitalkrav for alle typer insti  samme krone ansvarlig kapital ble brukt flere ganger
tusjoner gir pa en enkel mate et samlet bilde av soliditesamtidig som man ogsa her har hatt et sterkt gnske om
og risikoniva i de norske finanskonsernene. «The Joint like regler for alle finansforetak. Mindretallet mener at
forum on Financial Conglomerates» viser imidlertid i sittdet er uheldig at norske finansforetak er underlagt streng
dokument «Supervision of Financial Conglomerates» tilere regulering enn konkurrerende foretak fra EU. De
tre ulike metoder for konsolidering og tilsyn pa konsoli viser til at forsikringsselskapenes investeringer i finans
dert basis i blandede finanskonsern der ulike typerinsti aksjer hovedsakelig vil veere en del av deres portefglje
tusjoner er underlagt ulike kapitalkrdvke regler for forvaltning, og at fradragsreglene for krysseie fgrer til at
alle typer institusjoner er dermed ingen forutsetning for &orske livsforsikringsselskaper ikke kan holde en aksje
kunne fare konsolidert tilsyn, men det forenkler oppga portefalie som avspeiler sammensetningen av aksjer pa
ven. Oslo Bagrs eller andre relevante bgrser

Norges Bank anser det saernorske kapitalkravet for kre De norske reglene om krysseie bygger pa minimums
dittrisiko innen livsforsikring a veere darlig tilpasset-for kravene i EU. Nage har imidlertid benyttet seg av
sikringsselskapenes virksomhet. Nar fordelingen av risi muligheten til & vedta strengere regler ved at man har
koen ved livsforsikringsselskapenes virksomhet vurderelavere grenser enn minstekravene, i tillegg til at de nor
isolert, er det mye som taler for at kapitalkravene bgr ske reglene er utvidet til & omfatte alle finansforetak
kunne oppheves uten at det far negative soliditetsmessigekl. forsikringsselskaper) og ikke bare kredittinstitusjo
konsekvenseMuligheten for regelarbitrasje i blandede ner

finanskonsern bgr samtidig kunne motvirkes via mer Norges Bank mener at det skal sterkguanenter til for
direkte og relevante begrensninger pa forsikringsselskaa palegge norske finansforetak ssernorske reguleringer
penes adgang til & plassere i utlan. En mulig grunn til at det skal veere strengere regler i

Kapitalkrav for markedsrisiko i livsforsikringsselska Norge enn i EU, kunne veere at den norske gkonomien er
pene skal vurderes i Banklovkommisjonens femte del liten, og at faren for markedskonsentrasjon og systemkri
utredning. Noges Bank mener at spgrsmalet om solidi se er starre i Nge enn i EU.
tetskrav i forsikring bgr vurderes samlet.deersom kra Kredittinstitusjoner og forsikringsselskaper har ulike
vet om kapitaldekning for kredittrisiko frafalles, bar det roller i finansmarkedene, og dette gjenspeiles bl.a. i at de
vurderes a innfare regulering og/eller tilsynsmessige ruthar ulike muligheter til & investere i egenkapitalinstru
ner som kan hindre regelarbitrasje i blandede konsernementer | dagens situasjon har bankene gjerne fa, men
Det ma ogsa innfares klare tilsynsmessige reaksjoner relativt store eierandeler i andre finansforetak (strategisk

dersom solvensmginkapitalen faller under minste eie). Forsikringsselskapene har derimot relativt sma eier

kravet. poster spredd pa langt flere finansforetak (passivt eie).
Fordi eierpostene er s& sma, blir eksponeringen overfor

5.3 Krysseie (8 6-19%. led) negative hendelser i enkeltinstitusjoner begrenset, og

Flertallet i kommisjonen foreslar & viderefare dagens fordi forsikringsselskapene hovedsakelig er passive eiere,
regler om fradrag i ansvarlig kapital for investeringer i vil slikt krysseie normalt ikke fgre til gkt maktkonsentra
andre finansforetak. Ifglge dagens regler skal finansforesjon. Forsikringsselskapenes adgang til & investere i
tak gjare fradrag for eierandeler i andre finansforetak egenkapitalinstrumenter ble i mai 1998 gkt fra 20 til 35
som overstiger 2 prosent av mottakende foretaks ansvaprosent av forvaltningskapitalen, og selskapene har der
lige kapital. Utover dette skal det gjgres fradrag for-eierfor en gkende andel av sin forvaltningskapital plassert i
andeler i andre finansforetak som samlet overstiger 10 aksjer og grunnfondsbevis. Krysseiebestemmelsene vil
prosent av finansforetakets egen ansvarlige kapital. Et derfor i gkende grad kunne virke begrensende for livsfor
mindretall i kommisjonen foreslar at reglene om fradragsikringsselskapenes kapitalforvaltning.
@kte investeringer i egenkapitalinstrumenter gir gene

relt gkt risiko for tap gjennom svingninger i aksjekursene
«Double gearing» innebeerer at samme egenkapital benyttes flere 0g fare for konkurseDet har veert en viss samvariasjon
ganger inngnfor egt] konsern. Sett hver for se% har Fafllle enkeltselskapen@e”mn bankenes og for&krmgssels_kapenes resultater det
tilstrekkelig kapitaldekning, men fordi morselskapets egenkapital er ~ SISte tiaret, men generelt er samvariasjonen stor mellom
benyttet som egenkapital ogsa i datterselskapet, vil kapitaldekningen pile norske bedriftesslik at forsikringsselskapenes risiko
konsolidert basis veere for lav ved & investere i finansaksjer ikke ngdvendigvis er

1)
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vesentlig starre enn ved & investere i andre aksjer instrumenter som ledd i likviditetsstyringen, vil vaere en
Dersom portefalien ogsa bestar av utenlandske akdjer del av formuesforvaltningen.»
den bli mer diversifisert og risikoen synke. En gjenkjgpsavtale gir ved salg av et verdipapir rett og
Endrede regler om fradrag for krysseie for forsikrings plikt til p& et senere tidspunkt & kjgpe verdipapiret ilba
selskaper vil ogsé her kunne fgre til regelarbitrasje ke til en pa forhand avtalt pris. | lov om forsikringsvirk
mellom selskaper i et blandet finanskonsern. Konsernetsomhet § 7-1 kan det tolkes slik at gjenkjgpsavtaler er i
investeringer i andre finansforetak vil kunne gjgres via strid med forbudet mot & foreta innlan. Denne tolkningen
forsikringsselskapet for derved & unnga fradrag i den er lagt til grunn av Kredittilsynet. Etter Nygs Banks
ansvarlige kapitalen. Pa denne maten vil konsernets sasyn kan en slik tolkning veaere til hinder for efe&fiv
lede ansvarlige kapital fremsta som starre enn den villekapitalforvaltning i forsikringsselskapeet vises for
veert dersom en av kredittinstitusjonene i konsernet hadderig til at forsikringsselskaper kan kjgpe og selge-futu
gjort investeringene. Nges Bank mener at slik regelar res pa norske statsobligasjoner hvor visse kombinasjoner
bitrasje vil veere uheldig, og at regelverket i stgrst muligav transaksjoner som i dag er lovlige, reelt sett tilsvarer
grad bgr fastsettes slik at mulighetene for regelarbitrasjgjenkjgpsavtaler
minimeres. Dette hensynet ma imidlertid vurderes opp  Mye taler for at forsikringsselskaper bgr ha adgang til
mot ulempen ved saernorske, konkurransehemmende & bruke gjenkjgpsavtaler som en del av sin kapitalfervalt
reguleringer ning. Gjenkjgpsavtaler kan innenfor de gitte risikoram
Norges Bank stgtter i utgangspunktet mindretallenes mer lette kapitalforvaltningen og gke avkastningen pa
syn pa at det bgr gjares visse tilpasninger i fradragsregverdipapirportefalijene. Dette kan redusere risikoekspone
lene for krysseie for forsikringsselskapkommisjonens ringen for forsikringsselskaper som har likviditetsbehov i
utredning viser at det er regelen om fradrag for samledesn periode og et plasseringsbehov i neste ved at gjen
investeringer starre enn 10 prosent av egen ansvarlige kjgpsavtalen sikrer selskapet mot kursrisiko. Forskrift om
kapital som betyr mest for forsikringsselskapériestat  kapitalforvaltning i forsikringsselskaper 88 7 og 8 setter
ter derfor forslaget om & oppheve denne regelen fer forhhv. generelle plasseringsbegrensninger og begrensninger
sikringsselskapeWi gnsker samtidig starre tilpasning av pa enkeltrisikoerDette innebaerer at forsikringsselska
de norske reglene til EU-regelverket og foreslar derfor gpbene ved eventuell bruk av gjenkjgpsavtaler ma begrense
dagens 2 prosentgrense heves til 10 prosent. | forbindelsia samlede risikoeksponering.
med hgringen av forskriften hvor reglene om fradrag for Norges Bank mener at rammeregulering er viktig, da
krysseie na er hjemlet, mente §es Bank at en burde  dette gir forsikringsselskapene fleksibilitet i kapitaifor
legge EF-direktivets regler til grunn, jf. vart brev fil valtningen innenfor de risikorammer som er trukket opp
Finansdepartementet av 8. september 1989. De endringar myndigheteneVi viser ogsa til at EU-regelverket gar
vi na foreslartilsvarer EU-reglene, bortsett fra at bokstayv retning av rammeregulering og mot detaljert regulering
a) omfatter finansforetak og ikke bare kredittinstitusjoneav de ulike typer instrumentdrandre land (bl.a.
De foreslatte endringene vil fore til at den beregnede Danmark, Sverige, Storbritannia dgskland) deltar for
ansvarlige kapitalen gkeuten at den reelle soliditeten i sikringsselskapene aktivt i markedet for gjenkjgpsavtaler
banker og forsikringsselskaper bedres. Det vil derfor  selv om transaksjonene regnskapsmessig behandles likt
samtidig veere en viktig tilsynsmessig oppgave a pase atom i Noge. Den samlede risikoeksponeringen er
institusjonene driver forsvarlig, og at den reelle solidite begrenset av generelle kapitalplasseringsregler
ten ikke svekkes. Adgang til bruk av gjenkjgpsavtaler vil ogsa veere vik
tig for videreutviklingen av det norske penge- og rente
Vi foreslar etter dette at § 6-19, 3. ledd gis fglgende ordpapirmarkedet.
lyd: Norges Bank mener det kan veere hensiktsmessig om
«Ved beregningen skal det i samlet ansvarlig kapital forsikringsselskaper kan bruke gjenkjgpsavtaler generelt
gjeres fradrag for bokfgrt goodwill og andre immateriellessom ledd i kapitalforvaltningen, og ikke bare i likviditets
aktiva, samt for bokfarte verdier av enhver form for styringen. Derfor bar det i utkastet til lov om finansfore
ansvarlig kapital: tak mv § 2-8, 4. ledd sta: «Bestemmelsen i farste punk
a iannet norsk eller utenlandsk finansforetak for den tum er ikke til hinder for at forsikringsselskaper tar opp
del som overstiget0 prosent av ansvarlig kapital i ansvarlig 1an, lan for a finansiere eget kontorbygg eller
dette foretaket, og kortsiktige likviditetslan knyttet til forsikringsoppgjar
b som ikke trekkes fra etter bokstav a), for den del aveller innga gjenkjopsaaler.»
summen av slik ansvarlig kapital i andre finansfore
tak som overstiger 10 prosent kredittinstitusjonens 6 Finanskonsemer

egen ansvarlige kapital.» 6.1 Konsenstruktur (8 7-4)
Flertallet i Banklovkommisjonen foreslar a gjare-hol
5.4 Gjenkjgpsaaler (8 2-8) dingmodellen til hovedmodell for blandede finanskonser

Kommisjonen mener at forsikringsselskaper bgr ha ner som ikke bestar av selveiende institusjoner

adgang til & kunne benytte gjenkjgpsavtaler i likviditets Datterdattermodellen i blandede konserner skal bare
styringen. | de spesielle motivene til § 2-8 tredje ledd st&unne benyttes etter tillatelse fra Kongen. | seerlige ilfel
det: «Bruk av gjenkjgpsavtaler og lignende finansielle ler kan Kongen gjgre unntak fra kravet om mellomlig
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gende holdingselskap mellom banken og forsikringssel 6.2 Banlkers adgng til & eie bank (§ 7-&. ledd)

skapet. Mindretallet gar imot forslaget om & gjare hol Kommisjonen mener at virksomhet som krever seerskilt
dingmodellen til hovedmodell. Mindretallet gar ogsd tillatelse, og som i hovedsak tilhgrer samme virksomhets
imot kravet om mellomliggende holdingselskap i datter omrade, i utgangspunktet bgganiseres i ett og samme
dattermodellen. En enstemmig kommisjon apner for at konsernforetak. Kommisjonen foreslar at dette likevel
selveiende finansforetak skal kunne danne blandet ikke skal veere til hinder for at en saerskilt avgrenset del
finanskonsern gjennom felles vedtektsfestede selskaps@v slik virksomhet drives i eget foretak i henhold til saer
ganer eller annen felles ledelse av den samlede vikksonskilt tillatelse, jf. utkastets § 7-8, 2. ledd. Lovforslaget
het. Dette forslaget har veert pa egen hgring, og vi viserhar en generell utforming og apner bl.a. for at en bank

denne forbindelse til Nges Banks hgringsuttalelse etter naermere vurdering kan fa tillatelse til & eie en
datert 28. oktober 1998. annen bank (nisjebank).
| hgringsnotatet forut for Ot.prp..r2 (1991-92) var Norges Bank mener det er viktig at finanskonserner er

det foreslatt at konsernspissen skulle vaere et holdingsebrganisert pa en oversiktlig méate. Hovedregelen bar der
skap som ikke skulle drive annen virksomhet enn 4 for for vaere at lik virksomhet ganiseres i samme konsern
valte eierinteresser i datterselskapene (holdingmodellenforetak. For aktiviteter innenfor forskjellige virksomhets
Modellen ble foreslatt med utgangspunkt i sikkerhets- ogmrader er spgrsmalet onganisering mer apent, med
tilsynsmessige forhold, og Kredittilsynet fremhevet i unntak for reglene om blandede konserjfediskusjc
haringen at holdingmodellen hadde enkelte fordeler ut nen overVart utgangspunkt er at institusjonene selv bar
fra rene tilsynshensyn. Nggs Bank stgttet forslaget om velge hvordan de ganiserer seg, dersom det ikke er
holdingmodellen som obligatorisk lgsning og mente at vesentlige hensyn som taler imot det. Et eksempel pa
dersom selveiende institusjoner gnsket & danne blandedenne tankegangen er bankenes adgang til & ha ulike spe
konserngrmatte de fgrst omdannes slik at de kunne  sialiserte datterselskaper som utaver virksomhet som
inngd i en holdingmodell. For a likestille sparebanker ogbankene kan utgve selv
gjensidige selskaper med aksjeselskaper ble det i-odels Etter Noges Banks vurdering kan ikke sikkerhets- og
tingsproposisjonen og i loven likevel &pnet for en modelsoliditetshensyn begrunne et generelt forbud mot at en
hvor en bank eller et forsikringsselskap kunne vaere korbank kan eie en annen baik.legger til grunn at myn
sernspiss. Gjennom et heleiet holdingselskap skulle bardighetene i sin konsesjonsvurdering pa vanlig mate vil
ken eller forsikringsselskapet kunne eie .hétvforsik vurdere sikkerhets- og soliditetsmessige forhold, og stille
ringsselskap eller en bank (datterdattermodellen). krav som sikrer at disse blir ivaretati.kan videre ikke
Forslaget om blandede finanskonserner bestdende av se at det kan veere vesentlige negative konsekvenser for
selveiende finansforetak farer na til ytterligere likestillindkonkurransen pa finansmarkedet om en bank eier en
mellom konsernstrukturen for aksjeselskaper og-selv  annen bank i forhold til om de to bankene fusjonerer
eiende finansforetak. Dette er i trdd med vart tidligere syn, jf. vart breuv til

Det sentrale spgrsmalet er om de ulike konsernmodelFinansdepartementet av 9. mars 1994 om bankers adgang
lene representerer ulik risiko for spredning av eventuelldil & eie bank. Nayes Bank vil pa denne bakgrunn stgtte
gkonomiske problemer innad i konsernet. Nar holding kommisjonens forslag om at en seerskilt avgrenset del av
modellen og datterdattermodellen vurderes opp mot hvaan virksomhet skal kunne drives i eget foretak. Om kon
andre, ser det ut til at holdingmodellen har enkelte fordesesjon skal gis, ma vurderes i hvert enkelt tilfelle.
ler ved normal drift, bAde ved at den operative virksom
heten blir lagt ut i datterselskapene, og ved at de overo@3 Ansettelsesthold (8§ 7-9)
nede strategiske beslutningene i konsernet fattes i-et hdBanklovkommisjonen foreslar at det settes krav om at et
dingselskap hvis eneste oppgave er a forvalte eierinterdsonsernforetak skal ha det antall ansatte som trengs for at
sene i datterselskapene. Holdingmodellen har ogsa klareirksomheten drives under betryggende kontroll, f.
fordeler dersom et av selskapene i konsernet ma settesutkastets § 7-9, 1. ledd. Mindretallet @nsker en neermere
under ofentlig administrasjon, ved at tap av egenkapital $pesifisering av hvilke stillinger dette skal omfatte i § 7-
et datterselskap ikke vil fa direkte gskonomisk betydning9, 2. ledd. Noges Bank statter forslaget i 1. ledd.
for andre operative selskaper i konsernet.gdsrBank mener man bgr unnga overdrevent detaljert regulering og
legger i denne sammenheng avgjgrende vekt pa a fa s&an derfor ikke stgtte mindretallets forslag til spesifise
klare modeller for blandede finanskonsern som mulig foring av minste antall ansatte i 2. ledd.
a avgrense sentralbankens ansvar som «lender of last

resort». 6.4 Konsenbidrag (8 7-13,jf. § 6-12)

Vi stgtter derfor flertallets forslag om at holding Kommisjonens flertall foreslar at det gis en egen bestem
modellen blir hovedmodell for blandede finanskonsernemelse (8 7-13) om at utdeling av konsernbidrag fra dat
som ikke bestar av selveiende institusjoimerekte terselskap som er finansforetak, skal godkjennes av

eie bay som foreslatt av flertallet, bare tillates for helt  Kredittilsynet dersom konsernbidraget sammen med arets
enkle konsernstrukturer som representerer liten risiko. utbytte overstiger halvparten av arets driftsresultat.

Ved slike enkle konsernstrukturer kan vi ikke se at Denne bestemmelsen vil komme i tillegg til lovforslagets
det bar vaere krav om mellomliggende holdingsel- generelle bestemmelser om utbytte (8 6-12) som lyder:
skap. «Utbytte og konsernbidrag fra et finansforetak ma i et
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enkelt &r ikke overstige det som vil veere forsvarlig utde7 Omdanning av sparebanker (lovkapittel 8)
ling ut fra arets driftsresultat for foretaket og foretakets Kommisjonens flertall foreslar at sparebanker skal kunne
egenkapitalsituasjon samt behovet for & bygge opp omdannes til aksjeselskaper eller allmennaksjeselskaper
egenkapital.» Mindretallet gar imot tilleggsbestem Mens gjensidige forsikringsselskaper og kredittforeninger
melsene i § 7-13. Mindretallet foreslar videre & opphevesom omdannes, kan velge om aksjene i det nystiftede sel
dagens forbud mot konsernbidrag mellom sgstersel skapet skal fordeles pa institusjonens kunelber om
skaper det skal opprettes en stiftelse som skal veere eier av alle
Flertallet begrunner sitt forslag med at en konkret-gremksjene, foreslar kommisjonen at sparebanker bare skal
se ma antas a gi klarere og mer forutsigbare regler ennkunne benytte seg av den sistnevnte modellen. Et min
gjeldende bestemmelse. Mindretallet viser til at lovfersladretall mener at det ikke bar &pnes for at sparebanker
gets § 6-12 tar hensyn til egenkapitalsituasjonen i selskakal kunne omdannes, mens et annet mindretall ikke tar
pet, noe dagens regulering ikke gjdiindretallet viser standpunkt til sparsmalet.
videre til at flertallets bestemmelse vil begrense kenser Da det i 1990 ble apnet for at gjensidige forsikringssel
nets muligheter til & kanalisere ansvarlig kapital til de  skaper og kredittforeninger kunne omdannes til aksjesel
deler av konsernet som trenger det mest, og gjgre det skaperble det ikke tatt opp forslag om en tilsvarende
vanskeligere eller dyrere & st@hy egenkapital i marke adgang for sparebankene. Dette ble begrunnet med at
det. grunnfondsbevis var i ferd med & bli etablert som egen
For Noiges Bank er det viktig & hindre at banker som kapitalinstrument for sparebankene. Det samme var for
inngar i et finanskonsern, tappes for midler ved at hele gvrig tilfelle for gjensidige forsikringsselskaper og-kre
bankens overskudd overfgres til meller datterselskap. dittforeninger som imidlertid ble gitt adgang til omdan
Det er grunn til & tro at bestemmelsene som er foreslattriing.
§ 6-12, er bedre egnet til & hindre slik tapping av et Grunnfondsbevis ble innfart for at finansforetak som
enkeltselskap enn dagens lovgivning. De nye bestem ikke er oganisert som aksjeselskapevs. bade spare
melsene krever at det skal tas hensyn til foretakets egebanker gjensidige forsikringsselskaper og kredittfor
kapitalsituasjon i tillegg til arets overskudd. eninger skulle f& bedre muligheter for & tiltrekke seg ny
En bestemmelse som fastsetter en maksimalgrense fagenkapital. Markedsstatistikk mndikerer at grurn
samlet utbytte og konsernbidrag, griper inn i selskapendsndsbevis fungerer rimelig bra som instrument for &
rett til & disponere over egne midl&n grense pa 50 hente inn egenkapital. Det kan imidlertid ikke utelukkes
prosent av arets resultat vil sterkt redusere selskapenesat enkelte institusjoner kan foretrekke & hente inn-egen
muligheter til & oppna den gnskede kapitalstrukturen i kapital ved hjelp av aksjeBom kommisjonen papeker
enkeltselskapene og konsernet som helhet. kan aksjer som egenkapitalinstrument ha visse fortrinn
Diversifiseringsgevisten ved & ga inn i et konsern vil  fremfor grunnfondsbevifAdgangen til omdanning vil gi
ogsa reduseres néar det legges sa sterke begrensningergmarebankene muligheten til & velge den form for egen
overskuddsdisponeringen i konsernet. Selskaper med kapital som de finner mest hensiktsmessig.
store overskudd vil gke sin egenkapital dersom de ikke Gjeldende regulering innebeerer visse begrensninger
innvilges dispensasjon fra 50-prosentregelen, mens sel mht. hvordan en fusjon mellom en sparebank og en for
skaper med lav egenkapitaldekning og svake resultater retningsbank kan gjennomfgres, og hvordan et finanskon
vil ha begrensede muligheter til & motta konsernbidrag sern med en sparebank kagamiseres. En sparebank
fra mor eller datterselskapeNomes Bank forutsetter at kan bl.a. ikke innga som datterselskap i et finanskonsern.
50-prosentregelen ikke skal gjelde for mellomliggende Kommisjonen foreslar na regler som apner for at sel
holdingselskap i datterdattermodellen. veiende institusjoner kan danne blandet finanskonsern.
Kredittilsynet har praktisert dagens regelverk slik at Dette bidrar til & redusere betydningen av ovennevnte
summen av utbytte og konsernbidrag kan utgjgre mellofmegrensningeAksjeselskapsformen vil imidlertid fort
to tredjedeler og tre fierdedeler av arets resultat. satt veere en noe smidigerganisasjonsform enn den
Flertallets forslag til seerbestemmelse vil derfor virke  gjensidige eller selveiende formen ved fusjoner og kon
klart innskrenkende pa selskapenes handlefrihet i forholgerndannelsebette kan tilsi at en sparebank bar fa

til praktiseringen av dagens lovgivning. Ifglge mulighet til & velge den ganisasjonsformen som den
Kredittilsynet har tapping av datterselskaper ikke veert selv mener passer best.
noe problem under dagens lovgivning. Muligheten for omdanning vil kunne fa betydning for

Norges Bank gnsker & bevare finanskonsernenes hanstrukturen i finansneeringen. Det er som nevnt indikasjo
lefrinet og muligheter til relativt fritt & disponere over  ner pa overkapasitet i norsk banknaering, og teknologiske
overskuddsmidleVi ser imidlertid at det kan veere endringer vil kunne forsterke denne tendenseigang
behov for en viss kontroll for & unnga at enkeltselskapetil omdanning vil kunne gjare det lettere a fa til gnskede
tappes og soliditeten svekka4.foreslar derfor at det strukturendringeiVi vil imidlertid understreke at en slik
innfares en meldeplikt til Kredittilsynet hvis samlet kon ordning vil vaere basert pa frivillighet, og at det ma veere
sernbidrag og utbytte utgjer mer enn to tredjedeler av opp til naeringen selv a ta initiativ til slike strukturen
arets driftsresultat. Nges Bank stgtter flertallets forslag dringer
om & opprettholde forbudet mot konsernbidrag mellom  Norges Bank har merket seg at det for tiden ikke synes
sgsterselskaper a veere et umiddelbart behov for omdanning til aksjesel
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skap blant sparebankene. Det kan imidlertid ikke uteluk Hovedstyrets medlem Lak&lsand stgtter mindretal
kes at behovet vil kunne gke over tid, og det vil derfor lene i kommisjonen som mener at det ikke bar &pnes for
veere uklokt ikke & &pne for en slik adgang. Det vises foat sparebanker kan omdannes til aksjeselskaper
avrig til at bl.a. Sverige, Danmark og Finland har &pnet
for at sparebanker kan omdanne seg.

Norges Bank vil pa denne bakgrunn statte forslaget fr& Opplasning @ avvikling (lo vkapittel 9)
kommisjonens flertall om at sparebanker skal f& adgangd_ovkapittel 9 i kommisjonens forslag inneholder regler
til & omdanne seg til aksjeselskaper eller allmennaksje om opplgsning og avvikling av finansforetak. Forslaget
selskaperOrdningen vil vaere basert pa frivilligh&fi er i hovedsak en viderefaring av gjeldende regigma
stotter ogsa forslaget til regler for hvordan omdanningeibl.a. ses i sammenheng med bestemmelsene femtlif
skal gijennomfares. Reglene er basert pa stiftelsemodellediministrasjon i lov av 6. desember 19967% om sik
for omdanning av gjensidige forsikringsselskaper og kreringsordninger for banker ogfeftlig administrasjon mv
dittforeninger og innebeerer en stor grad av samordning av finansforetak. Nges Bank statter kommisjonens-for
av regelverket for forskjellige institusjonsgrupper slag.

Norges Banks bev av 21. desember 1998 til
Finansdepartementet

forvaltes etter tilsvarende regler som en i dag har for
Statens petroleumsfond.

Haringsuttalelse om NOU 1998:10dndeling av folke- 3. Medytelsesbasée piivate pensjonsindskal i prin
trygden? sippet dagens regler for tilleggspensjon gjelde. Den
enkelte inntektstaker skal betale inn forsikringsteknisk
| utredningen skisserer utvalget fire ulike hovedmodeller  beregnede premier til et pensjonsfond. Premien-forut
for finansiering av folketrygdens ytelser til tilleggspen settes som dagens folketrygdavgift & veere en andel av
sjon, ufgre- og etterlattepensjon: pensjonsgivende inntekt, anslagsvis 10 — 12 pst. der
som hele tilleggspensjonen fonderes. Forvaltningen av
1. Viderefgring av dagens system med generell statlig fondets midler og utbetaling av trygd gjgres av en pri
oppsparing vat fondsforvaltervalgt av den enkelte inntektstaker
2. Qremerket statlig pensjonsfond Eventuelle overskudd i fondene utover det som kreves
3. Ytelseshaserte private pensjonsfond for & utbetale de garanterte ytelditbakefares inn
4. Innskuddsbaserte private pensjonsfond. tektstakerne. Det forutsettes etablert en risikopool
mellom pensjonsfondene slik at premieinnbetalingene
Norges Bank vil ikke med dette ta stilling til hvilken av ikke blir gjort avhengig av gruppespesifikk dgdsrisiko.
de fire nevnte modeller eller eventuelle kombinasjoner av
disse som bgr velges. Isteden vil bles Bank drgfte 4. | et system methnskudisbasete piivate pensjons
effekter de ulike modellene kan ha pa forhold i gkoromi  fondvil det ikke vaere mulig & opprettholde dagens
en som sentralbanken er opptatt @italelsen vil derfor regler for ytelser fra folketrygden. Modellen forutset
konsentrere seg om virkninger pa defeoflige og priva ter at det fastsettes hvor stor del av pensjonsgivende
te sparingen, tilbudet av arbeidskraft, finansmarkedenes inntekt som skal innbetales i premie. Den enkelte
evne til efektiv allokering av kapital og risiko, samt sta inntektstaker kan ogséa i denne modellen selv velge
biliseringspolitiske utfordringer ved en eventuell ever hvilket fond som skal forvalte de innbetalte midlene
gang til private pensjonsfond. og sta for utbetalingen av tilleggspensjonen.
Starrelsen pa den enkeltes tilleggspensjon vil i denne
Kort beskrivelse a de ulike modellene modellen avhenge av hvor stor avkastning pensjons
1. Ved enviderefging av dagens regler vil statens epp fondet oppnar pa de innbetalte midlene. Ogsa i denne
sparing til alle fremtidige forpliktelser i hovedsak modellen forutsettes det etablert en risikopool for &
samles opp i Statens petroleumsfond. sikre likebehandling mellom kvinner og menn slik en
i dag har i folketrygden. Bade i modell 3 og modell 4
2. Et gremerkestalig pensjonsindinnebeaerer at det er det obligatorisk deltakelse for alle inntektstakere.
hvert ar avsettes et belgp som tilsvarer for eksempel Videre inneholder ordningene i begge modellene et
naverdien av arets opptjening av tilleggspensjon. De  forsikringselement, dvs. at opparbeidede men ikke

naermeste arene forventes dette arlige belgpet a bli
ca. 60 milliarder 1997-kroneBelgpet overfares fra

statsbudsjettet til pensjonsfondet. Fondets midler kan

benyttede pensjonsrettigheter tilfaller pensjonsfondet
ved dadTil gjengjeld vil pensjonsutbetalingene lgpe
sa lenge den trygdede lever
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Virkninger pa spaing. sannsynligvis velge & plassere en stor del av forvaltnings
Fondering av tilleggspensjonen vil i seg selv hverken kapitalen i kroneinstrumenteainslagsvis opptil 70-80
endre ofentlig sparing eller privat sparing. Det kan imid prosent eller om lag 50 milliarder 1997-kroner arlig. En
lertid veere flere indirekte fakter som vil pavirke spa slik arlig tilfarsel til norske kapitalmarkeder vil uten tvil
ringen. Opprettelse av et statlig pensjonsfond vil synlig gjgre markedene mer likvide, noe som ettergser

gjore statens fremtidige pensjonsforpliktelsdette kan  Banks oppfatning vil bedre deres funksjonsmate.

bidra til & bedre budsjettdisiplinen. N@s Bank vil Privat fondering vil, seerlig dersom det legges opp til
imidlertid papeke at det ogsa er tenkelig at et fond gre investeringsvalg (modell 4), gjare det lettere for den
merket til pensjonsforhold kan en gi en motsdtlef | enkelte a velge den gnskete risikoprofil pa sine pensjons
perioder hvor staten har hgye inntekien det vaere tilgodehavendemDette kan i seg selv representere en vel

vanskelig & motvirke tendenser til for ekspansiv finans ferdsforbedring sammenlignet med en statlig fondering
politikk ved & henvise til statens fremtidige pensjonsfor eller generell statlig oppsparing, hvor alle patvinges den
pliktelser nér disse er sikret i eget fond. For & styrke ensamme risikoprofil. | en slik modell vil verdien av den
mulig gunstig efekt pa budsjettdisiplinen, méa det statligepensjonen den enkelte faktisk far utbetalt i stor grad
pensjonsfondet ikke ha adgang til a gi lan til staten. Detbestemmes av hvor heldig fondsforvalterne er med plas
kan imidlertid ikke hindre at staten tar opp lan pa& annenseringene. Det kan gi opphav til starre individuelle-ulik
mate samtidig med at en tilsynelatende sparer ved a setteter i utbetalte pensjoner enn hva dagens system-for til
av aktuarisk riktige belgp til pensjonsfondbt.syvende leggspensjoner gjgDette illustrerer at det ikke lar seg
og sist er det den politiske prosessen rundt statsbudsjetigtre a opprettholde dagens fordelingsprofil i folketryg
som avgjar statens reelle sparing. den under denne modellen.

Dersom publikum oppfatter pensjonene som sikrere  Utvalget agumenterer ogsa for at forvaltningen kan
ved at det opprettes et gremerket statlig pensjonsfond, vaere mer déktiv ved en privat fondering enn ved en
kan det fare til mindre privat sparing. En slik reduksjon istatlig fondering. Dette resonnementet forutsetter at et
sparingen kan imidlertid vaere samfunnsgkonomisk offentlig fond ikke setter ut forvaltningen til eksterne- pri
anskelig, siden den underliggende arsaken er redusert vate aktarerl stor utstrekning er pensjonsfond plassert i
usikkerhet som jo representerer en velferdsforbedring. sakalte passive indeksfond som ikke utnytter eventuell

Ved opprettelse av private pensjonsfond forutsetter spesiell kunnskap om enkelt aksjer eller markedssegmen
utvalget at nivaet pa samlede skatter og pensjonsavgiftéer. Det er i hovedsak plasseringsstrategien til Statens
skal holdes uendret. Det betyr at private pensjonsfond petroleumsfond, og i falge utvalget ogsa en aktuellplas
overtar forpliktelser fra staten og samtidig mottar overfgseringsstrategi for et f@itlig fond. | sa fall vil private og
ringer som tilsvarer naverdien av forpliktelsene. Dermedbffentlige pensjonsfond generere tilnaermet lik risikojus
endres ikke den reelle formuessituasjonen hverken for tert avkastning. Etter Nges Banks oppfatning vil der
staten eller for private. Det er derfor heller ikke grunn tilmed behovet for hgy risikojustert avkastning i liten grad
a vente noen direkte virkning pa den reellemtlige tale for privat fondsoppbygging fremfor eferftlig fond
eller private sparingen som fglge av en slik omlegging. som fglger omtrent samme investeringsstrategi som
Imidlertid vil staten p& denne maten overfare risiko til Statens petroleumsfond.
privat sektoyved at staten blir kvitt fremtidige forphk Utvalget papeker ogsé at det kan vaere vanskeligere for
telser som det er knyttet stor usikkerhet til, mot a gi private fond enn for et statlig fond & foreta risikoavdek
avkall pa en relativt sikker inntektsstram fra skatter og ning mot samfunnsgkonomiske risiki som for eksempel
avgifter At privat sektor blir pafgrt mer risiko, kan fare risikoen knyttet til selve petroleumsformuen. Som nevnt
til gkt sparing. Normalt er staten bedre i stand til & beerdidligere er det generelt lettere for staten enn for private
risiko enn privat sektogdkt privat sparing fordi privat aktarer & baere risiko.
sektor er blitt pafart mer risiko, er derfor ikke ngdvendig
vis en samfunnsgkonomisk gnskelig gkning i sparingenVirkning pa tilboudet av arbeidskraft

Etter Noges Banks mening er det lite sannsynlig at en

Finansmarkedenes dektivitet ovemgang til fondering av folketrygden i seg selv vil ha
Utvalget papeker at det bade av hensyn til forventet  noen vesentlig &kt pa tilbudet av arbeidskraft. Ogsa
avkastning og av samfunnsgkonomiske grunner kan vaared en privat fondering forutsettes det at pensjonspremi
anskelig & begrense investeringene i norsk valuta p& en, som skal utgjgre en andel av pensjonsgivende inntekt,
samme vis som gitt ved retningslinjene for Statens petr@r obligatorisk for alle. Dette obligatoriske elementet av
leumfond. Selv om utenlandsplasseringer ikke er det  premien vil bli opplevd som en skatt, og vil dermed ha
eneste alternativet, forutsettes dette i den videre diskusjie samme vridendefektene pa tilbudet av arbeidskraft
nen av eventuell statlig fondering. Et statlig pensjonsfonrsbm dagens trygdeavgifter har
hvor fondet plasseres utenlands vil ikke pavirke norske Utvalget nevner at ved alternativ 4 (innskuddsbasert
kapitalmarkeder direktd/ed privat fondering vil fonds  privat fondering) kan det bli en neermere sammenheng
forvalterne ha sine forpliktelser i norske krarleersom  mellom innbetalte pensjonspremier og trygdeytelser
de plasserer utenlands, vil private forvaltere vaere utsattDette antas & kunne gi seerlig eldre arbeidstakere insentiv
for risiko som falge av svingninger i kronens internasjo til & sta lengre i arbeidslivet. Som utvalget selv papeker
nale verdi. For & unnga for stor valutarisiko, vil de derfowil det veere ngdvendig & endre dag&R®-ordning der

143



144

som en ved en innskuddsbasert fondering skal f& en  utgang fra Nage, slik at det ikke vil oppsta noe ekstra
reduksjon i tidligpensjoneringen. Den positivéekfen etterspgrselspress i norsk gkonomi. For norske statspapi
pa tilbudet av arbeidskraft vil, som utvalget papeker  rer er forutsetningene for full kapitalmobilitet i stor grad
ogsa dempes av at tilneermet alltenflige ansatte har en oppfylt. @kt ettersparsel etter statspapirer fra norske pri
pensjon med en garantert bruttoytelse, dvs. at deres uthate pensjonsforvaltere vil derfor neppe pavirke rentene
talte pensjon vil vaere uavhengig av en omlegging av fopa statspapirer noe seerlig.

ketrygden til en innskuddsbasert ordning. dds Bank Norges Bank er imidlertid i likhet med utvalgets fler
mener det kan tale for at en ved slik eventuell omleggintall i tvil om etterspgrselsvirkningene av forvalternes
ogsa vurderer & ga bort fra bruttoytelser i pensjorsord innenlands plasseringer vil ngytraliseres fullt ut.

ningene for dentlig ansatte. Forutsetningene for full kapitalmobilitet er neppe oppfylt
for egenkapitalinstrumenteBkjevt fordelt informasjon
Stabiliseringspolitiske problemstillinger mellom investorer i ulike land bidrar til at egenkapital

Etablering av et statlig pensjonsfond vil begrense den markedene, seerlig i sma land, er mer segregert fra de
finanspolitiske handlefrihet og dermed ogsa muligheteninternasjonale markedeznn hva for eksempel marke
til & motvirke fremtidige lavkonjunkturer ved hjelp av  dene for statspapirer.afed rask ovegang til en full pri
finanspolitikken. Dersom en statlig fondering farer til gkivat fondering av folketrygden er det derfor etter déar
offentlig sparing, vil imidlertid mulighetene til & mgte  Banks oppfatning en fare for at det kan skapes et for
lavkonjunkturer i fremtiden bedres. sterkt ettersparselspress via markedene for egenkapital
Ved en privat fondering vil som nevnt de private for instrumenter
valterne sannsynligvis velge a plassere en betydelig del Ettersom vi har liten empirisk basert viten orfelef
av forvaltningskapitalen i kroneinstrument®en umid tene pa gkonomien av en betydelig gkt innenlands etter
delbare dkkten i de norske kapitalmarkedene av en pri spgrsel etter norske egenkapitalinstrumemrteNoges
vat fondering vil veere den samme som om en stor del &ank enig med flertallet i utvalget som antyder at en ved
Statens petroleumsfond i dag ble omplassert til det nor en eventuell privat fondering av folketrygden bar ga
ske markedet. | utredningene som gikk forut for etable skrittvis frem for & vinne erfaringer medeaften pa
ring av Statens petroleumsfond ble det papekt at de storersk gkonomi av en slik fondering. N@s Bank vil her
valutainntektene fra petroleumssektoren gjorde det hasjogsa papeke at dersom en slik omlegging medfarer et
nalgkonomisk gnskelig & bygge opp en stor norsk finansystematisk gkt etterspgrselspress, vil det med dagens
formue i utlandet. Blant annet de presstendensene i gkgengepolitiske regime stille ytterligere krav til statsbud
nomien plasseringen av petroleumsfondet innenlands sjettets rolle som et stabiliseringspolitisk instrument.
ville forarsake, var en av arsakene til at en valgte & plas En kunne i prinsippet palegge eventuelle private pen
sere petroleumsfondet utenlands. sjonsforvaltere a foreta den vesentlige delen av sine
Utvalget drafter om det er behov for & ngytralisere  aksjeplasseringer utenlands. Et slik regulering ville imid
effekter av innenlandske finansplasseringer foretatt av lertid pafgre disse forvalterne ekstra valutarisiko, og ville
private forvaltere. Dersom forutsetningene for full kapi derfor lett kunne komme i konflikt med hensynet til
talmobilitet er oppfylt for de aller fleste av de instrumen finansiell stabilitet. Nages Bank er derfor enig med
tene forvalterne vil gnske & plassere i, vil deres plasse utvalget i at en slik form for regulering av eventuelle pri
ringer innenlands ngytraliseres av en tilsvarende kapitalvate pensjonsforvaltere ikke er gnskelig.



