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Tabell 1.1 Ulike institusjoners an
slag på konsurnprisutviklingen i 
Norge i 1996, 1997 og 1998^.
Prosentvis endring fra foregående år

3,5
2.2
2,6

UTVIKLING I NOEN MAKROØKONOMISKE 
HOVEDSTØRRELSER
Prosentvis endring fra foregående år der ikke annet 
fremgår

Utenriksøkonomi
Eksportoverskudd, mrd kroner
Driftsoverskudd, mrd kroner
Driftsoverskudd i prosent av BNP

Priser og iønninger
Konsumpriser
Årslønn
Importpris tradisjonelle varer 
Eksportpris tradisjonelle varer 
Råoljepris i kroner (nivå)

0 Gjennomsnittlig årlig vekst
3) Ved utgangen av perioden
3) Tallene for arbeidsmarkedet er basen på SSBs korrigerte AKU-tall. Disse vil 
kunne avvike noe fra de offisielle AKU-tallene.

Memo
Husholdningenes sparerate

98
79

73/4

4'/2
2_
2'/2

93
81
7'/2

l'/2
1
4

2'/4 
13/4 

-2>/4 
-16'/2

l’/2 
13/4 
23/4

1372)
1423)
ll'/23)

1 
)/2 

3'/43)

2'A
2,3
2,4
2,5 
2'/2

33) 
5'/4 
2 
13/4

131

Arbeidsmarked1)
Sysselsetting, AKU 
Arbeidsstyrke. AKU 
Arbeidsledighetsrate, AKU

l'/4 
4'/4 
0 

-2 
132

4'/2
6>/4 

-2'/4
6»/2
4
9'/2

I8U2
93/4
3'/4 
6
5'/2 
33/2

3
2'/2
4'/4

Finansdepanementet 
Statistisk sentralbyrå 
OECD')
IMF
Norges Bank
Private institusjoner3) 

høyeste anslag 
laveste anslag 
gjennomsnitt

5'/2 
5'/4 
93/4
3
3'/4 
6 
6'/2
63/4
6'/2 
5 
3’/2
3

2'/2
43/4
1
'/2

125

1996

1,7 
2,0 
l'/4 
1
1,6
1,2 
1,3

Realøkonomi
Privat konsum
Offentlig konsum
Bruttoinvesteringer i alt

Påløpte oljeinvesteringer
Fastlands-Norge

Bedrifter
Boliger
Offentlig forvaltning 

Etterspørsel fra Fastlands-Norge 
Eksport

Olje, gass og rørtransport
Tradisjonelle varer

Import
Tradisjonelle varer

BNP
Fastlands-Norge

2__ _
3'/^) 
W) 
4‘Æ 
1 
2 
2'/4 
2

3.3
2,2
2,6

Siste offentlige anslag fra de respektive insti
tusjonene
Konsumdeflator

' Basert på anslag fra 13 institusjoner for 1996 
og 1997 og fra 8 institusjoner for 1998.
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Kjell Storvik
PENGER OG KREDITT - 4/96 A 161

Norsk økonomi er inne i en langvarig konjunk
turoppgang. For fjerde året på rad er det høy 
vekst i produksjonen og sysselsettingen, kapa- 
siletsutnyltingen øker, yrkesdeltakingen stiger 
og arbeidsledigheten faller. Etter en viss avmat- 
ning av veksten gjennom 1995, har økonomien 
i år vokst sterkere og med større bredde enn 
tidligere i oppgangen. Økningen i sysselsatte 
personer i år ser ut til å bli høyere enn i noe år i 
etterkrigstiden.

Norges Bank legger denne gangen fram en 
inflasjonsrapport som også inneholderen fram
skrivning av den økonomiske utviklingen til år 
2000. Denne framskrivningen viser en noe la
vere vekst i siste del av 1990-årene, men like
vel fortsatt økt kapasitetsutnytting og et grad
vis fall i arbeidsledigheten til nærmere 3 pro
sent i 2000. Samtidig viser anslagene en grad
vis økning i pris- og lønnsveksten, opp mot 
henholdsvis 3 og 5 >/2 prosent pr. år ved slutten 
av beregningsperioden.

Slår disse anslagene til, innebærer de at næ
ringslivets timelønnskostnader vil øke om lag 6 
prosent mer enn hos våre handelspartnere gjen
nom siste halvdel av 1990-årene. Dette vil i så 
fall kunne stille den tradisjonelle konkurranseut
satte sektoren i Norge overfor store utfordringer.

Anslagene er basert på de erfaringer vi har 
for pris- og lønnsdannelsen, slik disse er ned
felt i Norges Banks modell for norsk økonomi. 
I løpet av 1990-årene har vi imidlertid sett ten
denser til endringer både i lønns- og prisdan
nelsen. Lønnsmoderasjon har gitt lave nomi
nelle lønnstillegg, spesielt i de første årene av 
1990-tallet, men likevel en betydelig reallønns
vekst. Økende internasjonal og nasjonal kon
kurranse kan samtidig ha bidratt til et press 
nedover på produktprisene, slik at endringer i 
økonomien ikke lenger slår like lett ut i pris
stigning som tidligere. Skulle disse forholdene 
gi lavere pris- og lønnsvekst enn Norges Banks 
anslag viser, vil det føre til at vi lettere kan 
opprettholde næringslivets konkurranseevne 
overfor utlandet, og til at økonomien vil kunne 
fortsette å vokse mer uanstrengt.

Det finnes imidlertid også usikkerhetsmomen- 
ter som trekker i den andre retningen. Det er en 
betydelig risiko for et mer markert konjunktur
forløp, med en sterkere vekst i etterspørselen de
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Forventninger og risiko

nærmeste par årene, etterfulgt av et kraftigere 
omslag i økonomien som følge av enda høyere 
pris- og lønnsvekst og behov for gjeldskonsoli- 
dering i husholdningene og bedriftene.

Selv om usikkerheten går begge veier, er det 
for planleggingsformål viktig å være oppmerk
som på at risikoen vi utsetter oss for, ikke er 
symmetrisk. De kostnadene vi påføres ved 
eventuelt å overvurdere faren for press i øko
nomien, er i dagens situasjon trolig små: Skulle 
det vise seg at presstendensene er overvurdert, 
er det relativt enkelt å justere den økonomiske 
politikken raskt, slik at den tilpasses utvikling
en. Skulle vi derimot undervurdere pressten
densene, risikerer vi store svingninger i økono
mien i årene fremover.

Våre og andre lands erfaringer viser at slike 
svingninger kan få meget kostbare og varige 
følger, blant annet i form av tapt konkurranse
kraft, feilinvesteringer og varig høyere arbeids
ledighet.

Oppgangen i 1980-årene var åpenbart påvir
ket av urealistiske forventninger om den frem
tidige inntekts- og formuesutviklingen for uli
ke aktører i økonomien. Det er ellers vanskelig 
å forklare hvordan husholdninger og bedrifter 
kunne sette seg i så stor gjeld som de gjorde. 
Mest slående i så måte var kanskje utviklingen 
i boligmarkedet. I en situasjon med press i mar
kedet og med historisk høye boligpriser, valgte 
mange husholdninger likevel å kjøpe bolig. En 
forklaring kan være at mange samtidig ventet 
at boligprisene skulle fortsette å stige, eller i 
alle fall ikke gå vesentlig ned.

Tilsvarende var den økonomiske politikken 
tilpasset et langt høyere nivå på oljeprisen - og 
dermed på nasjonens inntekter fra petroleum - 
enn det som var realiteten etter oljeprisfallet i 
1986.

Erfaringene fra 80-årene tilsier at en i utfor
mingen av den økonomiske politikken bør ta 
tilbørlig hensyn til risikoen for fremtidige 
svingninger i økonomien, I denne sammenhen
gen er det også vesentlig at den økonomiske 
politikken ikke i seg selv gir opphav til sving
ninger eller til urealistiske forventninger om 
vekst i befolkningens fremtidige inntekter og 
formue.



Norges Banks inflasjonsrapport
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Hovedvekten i rapporten er lagt på pris- og kostnadsutviklingen med bakgrunn i en analyse av 
den realøkonomiske utviklingen. I en leder foran rapporten oppsummerer sentralbanksjefen 
Norges Banks vurderinger av situasjonen.

Norges Banks inflasjonsrapport sikter mot å gi et bilde av prisstigningen de nærmeste 12-18 
månedene. I rapporten som presenteres her, trekkes i tillegg opp et perspektiv fram mot århun
dreskiftet.
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1 Utsikter for inflasjonen
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IINFLASJONSRAPPORT

- Både veksten i bruttoproduktet og i etterspørselen fra 
Fastlands-Norge økte kraftig fra andre til tredje kvartal. 
I de første tre kvartalene i år var BNP for Fastlands- 
Norge 3,3 prosent høyere enn ett år tidligere. Korrigert 
for lav elektrisitetsproduksjon, var den underliggende 
veksten om lag 33/4 prosent.

- Sysselsettingen har vokst med 3 */2 prosent det siste året, 
og yrkesdeltakingen er nå høyere enn noen gang tidlige
re. Det vil ifølge Arbeidsdirektoratet kunne bli mangel 
på arbeidskraft innen flere yrkesgrupper i løpet av neste 
år.

- Forbruksveksten holder seg sterk, og husholdningenes 
kjøp av varige forbruksgoder har vokst mer enn på 
mange år.

- Aksjekursene på Oslo Børs har økt med 28 prosent så 
langt i år, og boligprisene har steget med 8 prosent.

1.1 Nytt siden sist
I siste inflasjonsrapport pekte vi på at aktiviteten i økono
mien hadde tatt seg ytterligere opp i løpet av 1996 etter tre 
år med vekst. Sysselsettingsveksten så også ut til å bli høye
re enn vi hadde lagt til grunn tidligere. Vi anslo videre at 
den underliggende lønns- og prisveksten ville tilta i 1997, 
etter høy lønnsvekst også i 1996.

Kvartalsvis nasjonalregnskap (KNR) for tredje kvartal og 
de siste korttidsindikatorene bekrefter dette bildet:

Veksten i norsk økonomi har forsterket seg i 1996 et
ter tre år med konjunkturoppgang. Anslagene i denne 
rapporten tyder på at aktiviteten i økonomien kan 
holde seg høy fram mot århundreskiftet, men vekst
takten ser ut til å avta noe. BNP-veksten for Fast
lands-Norge anslås til 31/’ prosent i år og 3 prosent 
neste år, og om lag 1-V4 prosent ved århundreskiftet. 
Ledigheten kan komme ned i 3*/4 prosent ved utgang
en av 1990-årene.

Lønnsveksten fremover kan bli høyere enn vi har 
opplevd tidlig på 1990-tallet. Lønnsveksten er anslått 
å øke fra 4*/4 prosent i år til 4-V4 prosent neste år og 
kan bli enda noe høyere enn dette i årene 1998-2000. 
Den økende lønnsveksten i fremskrivningene bidrar 
til å øke prisveksten, men fortsatt moderat vekst i pri
sene internasjonalt ser ut til å kunne dempe 
inflasjonstendensene. Vi anslår konsumprisveksten til 
P/4 prosent i år og 2*/2 prosent neste år og i 1998. 
Deretter ligger det an til en konsumprisvekst på 
rundt 3 prosent i 1999 og 2000.

Figur 1.2 Formuespriser
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Figur 1.1 Sysselsatte personer. En- 
dringerfra samme kvartal året før. 
Tusen personer 
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Kilde: Statistisk sentralbyrå. AKU
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Figur 1.3 Konsumprisene (KPI). To
talt og eksklusive avgiftsendringer 
og elektrisitetspriser. Tolvmåneders- 
vekst. Prosent

Som ventet har konsumprisveksten tatt seg opp i løpet av 
høsten blant annet som følge av økte strømpriser. I novem
ber var elektrisitetsprisene nesten 15 prosent høyere enn for 
ett år siden. Tolvmånedersveksten har økt fra 1,3 prosent i 
september til 1,8 prosent i november. Tjenesteprisene har 
gjennomgående økt mer enn vareprisene i år, og lå i novem
ber 2,4 prosent høyere enn året før. Dersom konsumprisin
deksen korrigeres for økning i strømprisene og avgiftsen
dringer i år, var prisveksten 1,5 prosent i november.

Siden siste inflasjonsrapport har det også skjedd visse jus
teringer i den økonomiske politikken:

- I salderingsproposisjonen er det lagt til grunn at den inn- 
strammende effekten av finanspolitikken neste år vil bli 
om lag som foreslått ved fremlegget av budsjettforslaget 
i oktober. Noe høyere utgifter på enkelte områder er blitt 
motvirket ved reduserte utgifter på andre områder, og 
gjennom noe høyere skatter og avgifter. Dersom dette 
budsjettopplegget går gjennom i Stortinget, vil finanspo
litikken isolert sett kunne bidra til en innstramming i et
terspørselen tilsvarende 1 prosent av BNP for Fastlands- 
Norge.

- Den 5 november satte Norges Bank ned signalrentene 
med 0,5 prosentpoeng. Etter rentenedsettelsen falt rente
ne i pengemarkedet med om lag -’/4 prosentpoeng, og 
tremåneders eurokronerente falt til et nivå i rundt 4 '/a 
prosent. Flere banker har satt ned sine utlånsrenter med 
om lag */2 prosentpoeng.

1994 1995 1996
Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

1.2 Utsiktene for pris- og kostnadsutviklingen
Veksten i lønningene i år ser ut til å bli om lag som vi la til 
grunn sist. Industrilønningene vil øke med om lag 41/? pro
sent. mens det ser ut til å bli noe lavere vekst i offentlig sek
tor og i de øvrige næringene. Samlet legger vi fortsatt til 
grunn en lønnsvekst på 4'A prosent i år. Dette er '/2 
prosentpoeng høyere enn anslått for ett år siden, og på linje 
med anslaget i forrige inflasjonsrapport

Et noe strammere arbeidsmarked, fortsatt relativt god 
lønnsomhet i bedriftene samt økning i konsumprisveksten 
trekker i retning av høyere lønnsvekst til neste år. Vi anslår 
imidlertid nå en lønnsvekst på 43/a prosent i 1997 mot 5 
prosent sist. Bakgrunnen for dette er at kvartalsvist nasjo
nalregnskap indikerer en noe svakere lønnsomhetsutvikling 
i industrien i 1996 enn vi tidligere hadde anslått.

På tross av en viss avdemping av veksttakten i norsk øko
nomi i resten av fremskrivningsperioden, vil kapasitetsut- 
nyttingen fortsatt være høy og ledigheten vil falle noe. Ba
sert på erfaringene for hvordan lønnsdannelsen virker - slik 
dette er nedfelt i Norges Banks makroøkonomiske modell - 
kan lønnsveksten anslås å øke til rundt 51A prosent i årlig 
gjennomsnitt i perioden 1998-2000.1 så fall vil lønnsvekst-
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en i Norge fra 1996 til 2000 samlet kunne bli om lag 6 pro
sent høyere enn hos våre handelspartnere.

Den økende lønnsveksten bidrar i fremskrivningen til å 
oke konsumprisveksten, mens fortsatt lav vekst i prisene på 
internasjonale varer og tjenester vil kunne virke dempende. 
Som i siste inflasjonsrapport anslår vi konsumprisveksten 
til 1 */4 prosent i år og 21/? prosent neste år. Korrigert for en
dringer i elektrisitetspriser og avgifter, tar den underliggen
de veksten i konsumprisene seg opp fra gjennomsnittlig 
1 */2 prosent for inneværende år til 23/-t prosent i 1998. Vi 
anslår en prisvekst på rundt 3 prosent de to siste årene i 
fremskrivningsperioden. Prisveksten vil i så fall være nær
mere 1 prosentpoeng høyere enn hos våre handelspartnere.

I første halvdel av 1997 kan tolvmånedersveksten i kon
sumprisveksten komme opp i 3 prosent. Dette skyldes dels 
at elektrisitetsprisene økte gjennom høsten i år, og dels at 
virkningen av reduserte bilavgifter fra januar 1996 faller ut 
av tolvmånedersveksten. Vi legger til grunn at elektrisitets
prisene vil falle gjennom 1997, og dette vil i så fall føre til 
lavere prisstigning fra og med tredje kvartal 1997. Fra juli 
1997 vil også bortfallet av momskompensasjonen i 1996 
ikke lenger bidra til tolvmånedersveksten.

Avgiftsopplegget som er presentert i salderingsproposi
sjonen, vil anslagsvis kunne bidra med 0,1 prosentpoeng til 
konsumprisindeksen i 1997. Vi legger nå også til grunn noe 
høyere priser på oljeprodukter enn i siste inflasjonsrapport. 
Som en teknisk forutsetning forutsetter vi at avgifter infla- 
sjonsjusteres i resten av fremskrivningsperioden.

Norske importpriser har i flere år vist moderat vekst og 
således bidratt til å dempe den innenlandske prisveksten. 
Dette har blant annet reflektert lav internasjonal prisstig
ning og en viss appresiering av den importveide kronekur
sen i fjor. Samtidig har lav innenlandsk kostnadsvekst trolig 
bidratt til å begrense prisveksten for import som konkurre
rer med norsk produksjon. For inneværende år ventes om 
lag uendrede importpriser for tradisjonelle varer. Prisvekst
en internasjonalt ventes å ta seg noe opp neste år samtidig 
som lønnsveksten i Norge tar seg opp. Vi legger til grunn at 
dette vil føre til økte importpriser. Vi anslår en vekst i 
importprisene på 1 prosent neste år, stigende til 2 prosent 
utover i fremskrivningsperioden.

I fremskrivningsperioden har vi lagt til grunn at endringer 
i bedriftenes prismarginer ikke vil gi noe vesentlig bidrag 
til konsumprisveksten. Innenlandsk etterspørsel er nå på et 
høyt nivå, og fortsatt sterk vekst kan gi bedriftene anledning 
til å øke påslaget på prisene, og således stimulere prisvekst
en. Høy kapasitetsutnytting i mange bedrifter kan peke i 
samme retning. Erfaringsmessig vil også eksportører til 
Norge og norske importører øke sine prismarginer i en opp
gangskonjunktur. På den annen side vil økt konkurranse in
nenlands og fra utenlandske bedrifter i noen grad begrense 
mulighetene for økte prismarginer.

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
Kilde: Statistisk sentralbyrå, OECD og Norges 
Bank

Figur 1.4 Konsumprisveksten. An
slag for KPl totalt og for KPI eksklu
sive avgiftsendringer og elektrisitets
priser. Årsvekst. Prosent

Figur 1.5 Konsumprisvekst i Norge 
og blant våre handelspartnere. Års
vekst. Prosent
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Tabell 1.1 Ulike institusjoners an
slag på konsumprisutviklingen i Nor
ge i 1996, 1997 og 19986. Prosent
vis endring fra foregående år

2'A
2.3
2.4
2.5
2'A
3.5
2.2
2.6

2'/i
1.3
1.7 
2.0 
I'/» 
I 
1,6
1.2
1.3

3.3
2.2
2.6

Figur 1.6 Differansen mellom for
ventede norske og tyske kortsiktige 
renter. Prosentpoeng

1.3 Inflasjonsforventninger
Konjunkturbarometerel fra Statistisk sentralbyrå for andre 
og tredje kvartal viser at det nå er et klart flertall bedrifter 
som venter høyere priser på egne produkter de neste 12 må
neder. Delte gjelder både for produkter rettet mot hjemme
markedet og for eksportprodukter.

Ved inngangen til inneværende år var det om lag like 
mange bedrifter som ventet prisoppgang fremover som de 
som ventet prisnedgang. Bedriftenes synes altså nå å ha for
ventninger om en sterkere vekst i produktprisene enn ved 
inngangen til 1996.

Terminrentekurven kan gi informasjon om inflasjonsfor
ventninger i finansmarkedene. En må imidlertid være for
siktig med å trekke sterke konklusjoner på grunnlag av nor
ske terminrenter alene. Blant annet må endringer i norske 
renter i stor grad ses i sammenheng med utenlandske renter. 
Som det fremgår av figur 1.6. har differansen mot tyske ter
minrenter falt siden midten av september, og rentedifferan- 
sen er nær null på 5 års sikt og videre fremover. Dette kan 
indikere at norske renter på lang sikt forventes å bli om lag 
som tyske renter. I den grad nominelle renteforskjeller re
flekterer inflasjonsforskjeller, kan figur 1.6 tolkes som at 
det på lang sikt ikke forventes store forskjeller mellom pris
stigningen i Norge og i Tyskland.

Norges Bank samler inn opplysninger fra 13 private insti
tusjoner om deres prisanslag for årene fremover. For 1997 
venter institusjonene en prisvekst på 2,6 prosent, som er på 
linje med vårt eget prisanslag. Prisanslagene varierer fra 2,2 
prosent til 3,5 prosent. Åtte av institusjonene har også gitt 
prisanslag for 1998. Anslagene varierer fra 2,2 til 3,3 pro
sent med 2,6 prosent som gjennomsnitt.

De offentlige norske og utenlandske institusjonene 
venter også høyere prisstigning neste år. Statistisk sentral
byrå er den eneste av disse som også har gitt anslag for 
1998. Byrået venter at prisveksten vil reduseres noe dette 
året.

96 98 00 02
Kilde: Norges Bank

Finansdepartementet 
Stalistisk sentralbyrå 
OECD1' 
IMF 
Norges Bank 
Private institusjoner3' 

høyeste anslag 
laveste anslag 
gjennomsnitt

fi Siste offentlige anslag fra de respektive insti
tusjonene

-' Konsumdeflator
9 Basert på anslag fra 13 institusjoner for 1996 

og 1997 og fra 8 institusjoner for 1998.

Anslagene for pris- og lønnsutviklingen i årene fremover, 
spesielt den fortsatt høye reallønnsveksten på om lag 2'/2 
prosent pr. år i perioden 1996-2000, er kritisk avhengig av 
de historiske erfaringer om lønnsdannelsen som er bygget 
inn i RIMINI-modellen. Dersom den underliggende lønns
dannelsen varig påvirkes av lønnsmoderasjon, kan lønns
veksten bli lavere enn lagt til grunn i disse fremskrivning- 
cne.

På den annen side er det også en risiko for et mer markert 
konjunkturforløp enn skissert i denne rapporten. Et slikt 
forløp kan bli utløst av en sterkere etterspørselsvekst i den 
nærmeste tiden fremover og høyere pris- og kostnadsvekst 
enn anslått i denne rapporten.
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' Korrigerte AKU-tall som er sammenliknbare med gamle definisjoner.
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Tabell 2.1 Tilgang og bruk av varer 
og tjenester. Prosentvis volumen
dring fra foregående år

Eksport
Herav:

Olje, gass og
rørtransport
Tradisjonelle varer

Import
Tradisjonelle varer

IS'/2 
93A 
3'A 
6

4 
4'A

1 'A 
-16'A

3'A 
4'A 
I 
2

3'A
3

2'A 
2

3'A 
3'A 
1

I99S 
-2000"

2'A 
i3A

BNP 5'/:
BNP. Fastlands-Norge 3'A

6'A 
6'A (ff

5'A 
s

2.1 Hovedtrekk
Anslagene i denne rapporten peker i retning av fortsatt høy 
aktivitet i økonomien i resten av 1990-tallet, men det ser ut 
til al veksten i BNP for Fastlands-Norge kan avta til i gjen
nomsnitt 2 prosent i perioden 1998-2000 etter en vekst på 
3'/2 prosent i år og 3 prosent neste år. Den svakere konjunk
turutviklingen i 1998-2000 skyldes en svakt økende spare
rate hos husholdningene, samt at investeringene flater ut og 
eksportveksten modereres. Det ser også ut til at vi kan få 
betydelig nedgang i oljeinvesteringene i de to siste årene av 
perioden.

Etter en økning på drøye 60 000 personer i år, reduseres 
veksten i sysselsettingen i fremskrivningen til drøye 30 000 
personer neste år og til rundt 20 000 personer som årlig 
gjennomsnitt i 1998-2000. En betydelig del av sysselset
tingsveksten i de siste årene har blitt motsvart av at flere 
personer har kommet inn på arbeidsmarkedet. Vi legger til 
grunn at det fortsatt vil skje en viss vekst i yrkesdeltakingen 
i tiden fremover. Ledigheten1 vil likevel reduseres fra rundt 
4'/a i år til noe under 4 prosent neste år. Mot slutten av 
fremskrivningsperioden kan AKU-ledigheten falle til 3'/4 
prosent. Den registrerte ledigheten ved arbeidskontorene 
kan komme under 3 prosent i 2000.

Driftsoverskuddet øker i fremskrivningen fra 7-’/4 prosent 
av BNP i 1996 til over 11 prosent i 2000. Dette skyldes i 
hovedsak økte oljeinntekter, men renteinntektene fra de sto
re overskuddene vil også bidra betydelig til bedringen på 
driftsbalansen. Norges fordringer på utlandet øker i frem
skrivningen fra 9'/2 prosent av BNP ved utgangen av 1996 
til over 40 prosent i 2000.

I perioden 1992-95 økte innenlandsk etterspørsel med 
drøyt 10 prosent. I år anslår vi at innenlandsk etterspørsel 
vil vokse med ytterligere 4 prosent. Delte er den høyeste 
veksten siden 1985-86. Deretter anslås en viss avdeinping 
av veksttakten ned til 3'/4 prosent i 1997 og videre ned til 
om lag 2 prosent mot slutten av tiåret. Det er særlig veksten 
i privat konsum som nå driver den innenlandske etterspør
selen. Den høye konsumveksten er et resultat av høy syssel
settingsvekst og høy reallønnsvekst, som samlet gir en 
vekst i realdisponibel inntekt i 1996 på 4'A prosent. Den 
høye inntektsveksten medfører også, sammen med relativt

" Gjennomsnittlig årlig vekst

Etterspørsel fra
Fastlands-Norge
Privat konsum
Offentlig konsum
Realinvesteringer
Fastlands-Norge

Påløpte oljeinvesteringer 0

9'A
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Det er to viktige grunnlag for fremskrivningen. 
Det er for det første den løpende konjunktur
statistikk, som er sentral for å vurdere situasjo
nen i økonomien og som er utgangspunkt for 
våre anslag. For det andre er fremskrivningene 
basert på erfaringer som er nedfelt i Norges 
Banks makroøkonomiske modell R1MINI.

På midten av 1980-tallet førte sprikende in
formasjon og mangler ved den løpende statis
tikken til at man ikke i tide lok hensyn til de in
dikatorer som pekte i retning av en overopphe
ting av økonomien. Det tok for eksempel lang 
tid før det kraftige fallet i husholdningenes 
sparing ble avdekket. I Nasjonalbudsjettet som 
ble lagt fram i oktober 1984, var det opprinne
lig lagt til grunn en vekst i privat konsum på 
2,5 prosent for 1985. I Nasjonalbudsjettet året 
etter var anslaget for 1985 økt til 6 prosent, og 
det ble lagt til grunn en konsumvekst på 3.5 
prosent for 1986. De endelige nasjonalregn
skapstallene viste en vekst i 1985 og 1986 på 
henholdsvis 9,9 og 5,6 prosent.

Siden midten av 1980-årene har det skjedd 
betydelige forbedringer i statistikk-grunnlaget, 
og i våre anslag legger vi til grunn at den lø
pende statistikken gir et rimelig bilde av den 
underliggende utviklingen i norsk økonomi. 
Det er imidlertid også nå knyttet en viss usik
kerhet til om den løpende statistikken gir et 
korrekt bilde. Et viktig usikkerhetmoment er 
omleggingen av Arbeidskraftundersøkelsen fra 
første kvartal i år, som innebærer at tallene for 
1995 og 1996 ikke er direkte sammenliknbare. 
Statistisk sentralbyrå har foretatt en første kor
reksjon av tallene, men det kan likevel ikke 
utelukkes at AKU-tallene undervurderer eller 
overvurderer den faktiske veksten i sysselset
tingen og utviklingen i arbeidsstyrken.

Kvartalsberegningene i nasjonalregnskapet 
foretas på et mindre detaljert nivå enn de årlige 
nasjonalregnskapstallene og er mer summaris
ke. Dette skyldes blant annet al statististikk- 
grunnlaget er mindre fullstendig på kvartalsba-

sis enn på årsbasis, og behovet for at det kvar
talsvise nasjonalregnskapet er aktuelt når det 
publiseres. I ettertid vil det imidlertid kunne 
bli korreksjoner. Ved publisering av tallene for 
tredje kvartal ble for eksempel veksten i BNP 
for Fastlands-Norge for første halvår i år i for
hold til i fjor justert opp fra 3,3 prosent til 3,7 
prosent.

De kvartalsvise nasjonalregnskapstallene in
dikerer en lagernedgang i norsk økonomi hittil 
i 1996. Isolert sett kan en lagemedbygging in
nebære et tidlig signal om ytterligere økning i 
produksjonen eller om høy kapasitetsutnytting 
og økende press i økonomien. Det finnes imid
lertid ikke løpende lagerstatistikk som kan be
krefte en slik utvikling. I nasjonalregnskapet 
beregnes lagerinvesteringene som forskjellen 
mellom produksjon og import på den ene siden 
og leveransene til vareinnsats, eksport, kon
sum og investeringer på den andre siden. En 
mulig forklaring på de foreløpige regnskaps
tallene kan således være at de undervurderer 
produksjonen og importen eller overvurderer 
etterspørselen. Denne usikkerheten gjør det 
vanskeligere å fastslå hvor sterk oppgangen i 
inneværende år er, på samme måte som - men 
trolig i mindre grad enn - i 1980-årene.

De historiske erfaringer som er nedfelt i 
Norges Banks makroøkonomiske modell RI- 
MINI. er blant annet basert på kvartalsvise na- 
sjonalregnskapstall fra 1970-tallet fram til 
1993. Hovedrevisjonen av nasjonalregnskapet 
i 1995 innebærer at det foreløpig ikke finnes 
nye kvartalsvise tall lenger tilbake enn fra 
1993. De gamle nasjonalregnskapstallene er 
heller ikke ført fram til 1996. Følgen av dette 
har vært at anslagene som nå legges fram, er 
basert på erfaringsgrunnlaget fra det gamle na
sjonalregnskapet fram til 1993. Erfarings
grunnlaget i R1MINI omfatter dermed ikke de 
aller siste årene hvor det blant annet kan ha 
skjedd forandringer i lønnsdannelsen. Dette 
øker usikkerheten i anslagene.
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lave realrenter, at boliginvesteringene igjen ser ut til å la seg 
opp i løpet av de nærmeste årene, med en anslått vekst i 
1997 på noe under 10 prosent. Veksten i husholdningenes 
forbruk og boliginvesteringer går deretter ifølge freinskriv- 
ningen noe ned mot århundreskiftet, til henholdsvis om lag 
2'/-4 prosent og 2'A prosent årlig.

Vi venter at den sterke etterspørselsvekstcn og lave real
renter sammen med fortsatt relativt god lønnsomhet også vil 
bidra til et høyt nivå på bedriftsinvesteringene gjennom hele 
perioden, etter en samlet investeringsvekst på i gjennom
snitt 5 prosent per år i 1996 og 1997. Mol slutten av perio
den ventes særlig et fall i oljeinvesteringene å bidra til en 
avdemping av etterspørselsimpulsene rettet mot norsk øko
nomi. En relativt stram finanspolitikk i tråd med anslagene i 
Nasjonalbudsjettet 1997 vil virke i samme retning.

Usikkerheten knyttet til makroøkonomiske beregninger 
vil alltid være stor, og den vil øke desto lengre fram i lid 
anslagene skal gå. Det er også knyttet usikkerhet til om vi 
har et riktig bilde av den løpende utviklingen, jf ramme om 
grunnlag for fremskrivningen. Anslagene i denne rapporten 
er basert på de historiske erfaringer som er nedfelt i Norges 
Banks makroøkonomiske modell RIM1NI. blant annet når 
det gjelder lønnsdannelsen. Samarbeidet mellom partene i 
arbeidslivet og vilje til lønnsmoderasjon kan trekke i ret
ning av lavere lønnsvekst enn anslått. Økningen i lønnsvek
sten i år tyder imidlertid på at et strammere arbeidsmarked 
vil gjøre det vanskeligere å få til moderat lønnsvekst frem
over.

De forutsetninger som er gjort om arbeidstilbudet, er også 
avgjørende for lønnsutviklingen. Det kan ikke utelukkes at 
de høye yrkesfrekvenser vi nå har, innebærer at fleksibilite
ten i tilbudet av arbeidskraft er redusert, slik at fortsatt sys
selsettingsvekst vil føre til et sterkere press i arbeidsmarke
det, og dermed trolig også til høyere lønnsvekst enn vi har 
anslått. En ujevn utvikling i arbeidsmarkedet, med etter- 
spørselspress i enkelte regioner og mot enkelte yrkesgrup
per, vil også kunne forsterke mulighetene for økt lønns- og 
prisstigning.

Ved særlig rask økning i sysselsettingen og betydelig ned
gang i ledigheten kan det oppstå knapphet på ulike typer av 
arbeidskraft selv om ledigheten fortsatt er høy. Arbeids
direktoratet2 peker på at det vil kunne oppstå mangel på 
arbeidskraft innen flere yrkesgrupper i løpet av 1997, blant 
annet innen deler av offentlig sektor, industri og bygg- og 
anleggsvirksomhet.

Det er også betydelig usikkerhet knyttet til etterspørsels- 
og konjunkturutviklingen fremover. Vi vil blant annet kun
ne få høyere vekst i etterspørselen dersom finanspolitikken 
neste år blir mer ekspansiv enn det som nå er lagt til grunn.
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Tabell 2.2 Anslag for BNP. Prosent
vis vekst fra foregående år

Norges 
handels
partnere

USAI) 
Japan 
Tyskland 
Frankrike 
Storbritannia 
Sverige 
Finland 
Danmark

21/2 
372 
17-i 
l 
274 
172 
272 
l’/4

374
272
272
3

372
3

27i 
172 
274 
274
3
2
372
272

Det er videre en klar mulighet for at husholdningenes 
etterspørsel kan vise et mer markert forløp enn referanse
banen antyder. På kort sikl ligger forholdene til rette for økt 
konsumvekst, og husholdningene vil kunne ha stor tillit til 
sin egen og landets økonomiske situasjon. Økningen i bo
ligprisene har gitt husholdningene betydelige formuesge- 
vinster samtidig som realrenten etter skatt for husholdning
ene med uendrede nominelle renter vil synke til rundt 2 pro
sent neste år. En enda sterkere konsumvekst i begynnelsen 
av perioden enn vi her har anslått, kan bli avløst av behov 
for konsolidering og økende sparerater mot slutten av perio
den. En slik utvikling vil eventuelt kunne bli forsterket ved 
at redusert konsumvekst innebærer lavere aktivitet, lavere 
sysselsetting og dermed lavere inntekter for husholdninge
ne.

Samtidig er investeringsnivået relativt høyt, og tegn til 
svakere utvikling på hjemmemarkedet eller svekket lønn
somhet vil kunne gi betydelige fall i investeringene.

Et mer markert konjunkturforløp vil kunne innebære høy
ere pris- og kostnadsvekst først i perioden, etterfulgt av et 
mer markert omslag mot slutten av fremskrivningsperioden 
med lavere vekst i økonomien og muligheter for at ledighe
ten igjen begynner å øke, jf nærmere omtale i rammen om 
virkninger av et mer markert konjunkturforløp.

Fallet i oljeinvesteringene i 1999 og 2000 innebærer et 
betydelig omstillingsbehov knyttet til oljevirksomheten in
nenfor horisonten av disse fremskrivningene. Vi har lagt til 
grunn at del vil skje en moderat omstilling til leveranser til 
eksport. Dersom pris- og kostnadsnivået skulle bli høyere 
enn lagt til grunn på grunn av et mer markert konjunkturfor
løp, vil disse omstillingene kunne bli vanskeliggjort. De ne
gative virkninger på aktivitetsnivået av fallet i oljeinveste
ringene vil i så fall kunne bli sterkere enn anslått.

2.2 Nærmere om internasjonale 
rammebetingelser
Veksten hos våre viktigste handelspartnere ventes å øke 
fra P/4 prosent i år til 2*/2 prosent neste år. Den høyere 
veksten skyldes at den økonomiske oppgangen i Japan og 
Europa i inneværende år ventes å fortsette i 1997. I resten 
av fremskrivningsperioden (1998-2000) legger vi til grunn 
at veksten hos våre handelspartnere etablerer seg rundt det 
langsiktige vekstpotensialet i disse landene på rundt 2'/2 
prosent.

virkningen av at mange land samtidig strammer inn finans
politikken etter mange år med store budsjettunderskudd. 
Også i land der den realøkonomiske utviklingen har vært 
svak, gjennomføres det nå betydelige innstramminger. Dette 
har gitt grunnlag for lettelser i pengepolitikken. I flere av 
landene der underskuddene har vært særlig store, har bud-
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11 Anslagene er basert pi den nye beregningsmå
ten for BNP



Virkninger av et mer markert konjunkturforløp
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Det er flere likhetstrekk, men også en del for
skjeller, mellom den vekstperioden vi nå er 
inne i og de sterke konjunkturoppgangene vi 
opplevde midt på 1970- og 1980-tallet. Begge 
de to foregående konjunkturoppgangene ble 
avløst av nedgang i den økonomiske aktivite
ten, redusert sysselsettingsvekst og okt ledig
het. Tilbakeslaget etter den siste oppgangen 
ble vesentlig sterkere og mer varig enn etter 
oppgangen midt på 1970-tallet. BNP- og sys
selsettingsveksten har over tid vært omtrent 
like sterk denne gangen, jf. figur 1 og 2 neden
for.

Fremskrivningen som er presentert i denne 
rapporten, viser et konjunkturforløp der vek
sten i BNP og sysselsetting fortsatt holdes 
oppe og ledigheten fortsetter å gå ned ved inn
gangen til det neste århundret.

Erfaringene fra de siste to tiårene viser at 
økonomien vil være sårbar for «sjokk» i en si
tuasjon med høy kapasitetsutnytting og pres
stendenser i deler av arbeidsmarkedet. Det er 
dermed også en risiko for al den konjunktur
oppgangen vi nå er inne i, kan bli sterkere enn 
antatt, eller lede til større svingninger i den 
økonomiske aktiviteten enn det fremskrivning
en nå viser. Slike sjokk er det pr. definisjon 
vanskelig å ta høyde for i en modellbasert

fremskrivning. som må ta utgangspunkt i kjen
te sammenhenger i økonomien og rimelige for
utsetninger om utformingen av den økonomis
ke politikken.

For å illustrere virkningene av et mer mar
kert konjunkturforløp, har vi valgt å fokusere 
på usikkerheten i den innenlandske etterspør
selen. Figurene 3 og 4 nedenfor viser en utvik
ling med større endringer i husholdningenes 
sparing og bedriflenes investeringer enn det 
som er lagt til grunn i fremskrivningen (kall 
«referansebanen» i figuren).

Det er ikke lagt vekt på å vurdere sannsyn
ligheten av den utviklingen vi får ved å foreta 
disse justeringene. Beregningen er ment å 
være en illustrasjon av en situasjon der sving
ningene i den innenlandske etterspørselen blir 
vesentlig sterkere enn det våre (og andres) an
slag tilsier. De utslagene i atferd som er lagt til 
grunn i denne illustrasjonen, er samtidig klart 
innenfor de utslagene en så i forbindelse med 
konjunkturbevegelsene i 1980-årene.

Det er ikke lagt inn endringer i den økono
miske politikken som følge av et annerledes 
konjunkturforløp, og de internasjonale ramme
vilkårene er de samme som i modellfremskriv- 
ningen (referansebanen). I forhold til frem
skrivningen er noe av både privat konsum og
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Figur 3 BNP Fastlands-Norge. Utviklingen i 
referansebanen og i et mer markert konjunk
turforløp. Indeks 1993 = 100

I denne illustrasjonen øker veksten i innen
landsk etterspørsel og produksjon markert i 
forhold til referansebanen i 1997. Veksten i 
BNP for Fastlands-Norge kommer opp i 4,8 
prosent. I 1998 ligger fortsatt etterspørsels- og 
produksjonsnivået høyere enn i referanseba
nen, mens veksttakten er lavere. De to neste

Figur 4 Sysselsettingen. Utviklingen i refe
ransebanen og i et mer markert konjunktur
forløp. Indeks 1993 = 100

Investeringenes andel av verdiskapningen i 
bedriftene i Fastlands-Norge er oppjustert 
med henholdsvis 2 og 1 prosentpoeng i 
1997 og i 1998, og tilsvarende nedjustert 
med henholdsvis 1 og 2 prosentpoeng i 
1999 og i 2000.

årene går etterspørselen ned, mens produksjo
nen og sysselsettingen stagnerer. Ved utgangen 
av perioden er både produksjon og samlet et
terspørsel lavere enn i referansebanen, mens 
sysselsettingen er tilbake på referansebanens 
nivå. Samtidig ligger både lønns- og prisnivået 
om lag 1 prosent høyere enn i referansebanen 
ved utgangen av perioden. Lønnsveksten kan 
komme opp i nærmere 6 prosent.

Vi ser også tegn til at dette forløpet leder til 
en lavkonjunktur i slutten av perioden. Ar
beidsledigheten begynner å øke i 2000. Ved 
slutten av 1990-tallet vil økonomien, med det 
forløpet illustrasjonene viser, være inne i en 
periode med stagnasjon i den økonomiske akti
viteten, der ledigheten øker samtidig som pris- 
og kostnadsveksten er høyere enn blant våre 
handelspartnere. Kostnadene ved en slik ut
vikling, i form av blant annet varig høyere 
arbeidsledighet, vil bli merkbare først etter år
hundreskiftet. Behovet for fortsatt gjeldskon- 
solidering i husholdninger og bedrifter vil, 
sammen med et høyt kostnadsnivå, kunne for
sterke en slik lavkonjunktur.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 
Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

bedriftsinvesteringer skjøvet fram i tid, dog 
slik at den samlede sparings- og investerings- 
atlerdcn ikke endres for perioden sett under 
ett:

Husholdningenes sparerate er nedjustert 
med henholdsvis 2 og 1 prosentpoeng i 
1997 og i 1998, og tilsvarende oppjustert 
med henholdsvis 1 og 2 prosentpoeng i 
1999 i 2000.

1999 2000
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sjettinnstrammingen også bidratt til fall i de langsiktige ren
tene.

1 Europa representerer den planlagte gjennomføringen av 
monetær union (ØMU) et selvstendig usikkerhetsmoincnt 
for konjunkturutviklingen. Stadig flere land har presentert 
budsjetter for 1997 der underskuddet i offentlig sektor ikke 
overstiger 3 prosent av BNP. Det gjenstår imidlertid betyde
lig usikkerhet om hvor mange land som oppfyller kravene 
til å delta i ØMU. Usikkerheten knyttet til ØMU kan blant 
annet ha betydning for om det blir realisert et tradisjonelt 
konjunkturforløp i de europeiske landene der eksportvekst
en mange land har hatt, trekker med seg en økning i inves
teringene.

Inneværende år ventes prisveksten å bli 1 ’/4 prosent hos 
våre handelspartnere. Den lave prisveksten reflekterer 
blant annet ekstraordinære forhold i Sverige og Finland, 
der reduksjon i merverdiavgiften på matvarer og lavere 
matvarepriser i kjølvannet av EU-medlemskap har bidratt 
til lav prisvekst. Fremover venter vi at inflasjonen interna
sjonalt blir liggende rundt 2’/4 prosent. Bak dette bildet 
ligger det en antagelse om at pengepolitikken i USA om 
nødvendig strammes inn for å holde veksten i økonomien 
innenfor kapasitetsgrensen. I Europa er det ledig produk
sjonskapasitet og dermed rom for en oppgang i den øko
nomiske veksten uten at dette vil bidra til at inflasjonen vil 
tilta i særlig grad.

2.3 Nærmere om innenlandsk etterspørsel
Husholdningene
For inneværende år anslår vi en vekst i privat konsum på 
4'/2 prosent, hvorav den sterke veksten i bilkjøpene alene 
slår for om lag I ’/4 prosent. I 1997 ser det ut til at konsum- 
veksten fortsatt blir høy. Vi legger til grunn at bilkjøpene 
blir liggende om lag på det samme nivået som i år, men at 
den øvrige konsumveksten tar seg noe opp. Samlet anslås 
veksten i privat konsum i 1997 til 3 '/2 prosent. I perioden 
1998-2000 anslår vi konsumveksten til 2>/4 prosent.

Husholdningenes realdisponible inntekt har økt med 
drøye 15 prosent i løpet av siste 5-årsperiode. Dette må 
blant annet ses på bakgrunn av fallende renteutgifter på 
gjeld, en kraftig sysselsettingsvekst og høy reallønnsvekst, 
særlig i 1996. Samtidig har prisveksten vært lav. Hushold
ningene har dels anvendt inntektsveksten til økt forbruk, og 
dels til å bedre sin finansielle posisjon.

Husholdningenes netto finansformue økte fra 10 prosent 
av deres disponible inntekt i 1992 til om lag 40 prosent ved 
utgangen av 1995. Dette forholdstallet ser ut til å øke ytter
ligere gjennom 1996, blant annet som følge av kursgevin
ster på verdipapirer. I tillegg kommer økning i husholdning
enes boligformue ved at bruktboligprisene har økt med 30 
prosent i samme periode. Dette tilsvarer en fonnuesgevinst

l'/4 
l’/4 
3'/4 
l’/4

(3.0)
(1.2)
(1.5)
(2.9)
(1.8)
(1.6)
(2.4)

2’/4 
!'/-’ 
1’74 
2'/4 
2'/:

Tabell 2.3 Konsumpriser. Norges 
Banks anslag. Prosentvis vekst fra 
foregående år. Consensus forecast i 
parentes11

'/4 

l'/2 
2'/4

V> 
’/4

11 Det gjennomsnittlige anslaget for konsumpris
veksten fra ulike private institusjoner pr. novem
ber 1996.
-’ Vektet med vektene i ECU-indeksen
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Realrente etter skatt 
(venstre akse)

Realpriser boliger 
(høyre akse) 

på over 200 milliarder kroner. I inneværende år har brukl- 
boligprisene økt (nominelt) med om lag 8 prosent. Det er 
høy etterspørsel etter boliger, og den senere tids reduksjon i 
rentenivået må antas å stimulere til sterk vekst i boligprise
ne også fremover. Vi anslår at veksten i boligprisene vil bli 
vel 8 prosent også neste år. I perioden 1998-2000 anslår vi 
en mer moderat prisoppgang.

Realrentene for husholdningene er også i ferd med å bli 
relativt lave. Basert på anslagene i denne rapporten vil real
renten etter skatt falle til 2 prosent neste år dersom en leg
ger til grunn uendrede nominelle rentesatser. Dette vil også 
kunne bidra til vekst i konsumet fremover.

Vi anslår at husholdningenes samlede sparing svekkes 
noe i år og neste år for deretter å øke noe mot slutten av 
fremskrivningsperioden. En betydelig andel av konsum- 
veksten de siste årene har bestått i kjøp av varige forbruks
goder. Betraktes disse innkjøpene som investeringer i stedet 
for forbruk på innkjppstidspunktet. vil husholdningenes 
sparerate få et jevnere forlop i perioden 1995-2000. Vi antar 
at sparing i realkapital som følge av økte boliginvesteringer, 
vil ta seg noe opp. Finanssparingen vil trolig svekkes noe i 
begynnelsen av perioden, men vil deretter ta seg noe opp.

De høye bilkjøpene i inneværende år og en reduksjon i 
spareraten de siste to årene kan indikere at husholdningene 
er i ferd med å innta en mindre forsiktig forbruksatferd. En 
viss økning i kredittveksten kan peke i samme retning. Det 
er derfor mulig at forbruksveksten i de nærmeste årene vil 
bli høyere enn veksten i den disponible inntekten, slik at vi 
vil kunne få et ytterligere fall i spareraten. Lave realrenter 
og store formuesgevinster kan lede konsumet inn på en 
bane som ikke er oppreltholdbar. jf. erfaringene fra midten 
av 1980-årene. I så fall vil vi kunne få et fall i konsumet 
mot slutten av fremskrivningsperioden, jf drøfting i egen 
ramme i avsnitt 2.1.

Figur 2.1 Realpriser boliger og real
rente etter skatt1 >

Figur 2.3 Igangsetting av boliger og 
boliginvesteringer. Sesongjustert.
Indeks 1993=100

Boliginvesteringer

1990 1991 1992'T993'1994'1995'1996 
Kilde: Statistisk sentralbyrå

Figur 2.2 Privat konsum i periodene 
1983-1990 og 1993-2000. Indeks 
1983/1993=100

Igangsetting av boliger

Boliginvesteringene
Mens boliginvesteringene økte sterkt i 1994. ble det utover i 
1995 og begynnelsen av 1996 igangsatt færre byggepro- 
sjekter, til tross for at det var flere faktorer som pekte i ret
ning av økt boligettersporsel. Husholdningenes inntekter 
har økt sterkt, husholdningenes finansielle situasjon er 
bedret og kostnaden ved å bygge nytt er relativt sett blitt 
lavere. Den lave veksten i byggeaktiviteten i første halvår i 
år skyldtes trolig midlertidige faktorer som mangel på 
byggeklare tomter og høyt press i byggebransjen, særlig i 
Østlandsområdet som følge av store anleggsprosjekter som 
blant annet Gardermoen.

1 andre halvår i år har igangsettingen av nye boliger tatt 
seg opp igjen. Ordretilgangen på nye boligbygg lå i tredje 
kvartal 25 prosent over nivået på samme tid i fjor, og ordre- 
reserven økte med 16 prosent i forhold til andre kvartal. Vi
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11 Nominelle renter er som en teknisk forutset
ning holdt uendret i fremskrivningsperioden
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Tjenesteyting 
og varehandel

Industri, bygg 
og anlegg

anslår at boliginvesteringene vil øke fremover. 1 1997 anslår 
vi veksten til nærmere 10 prosent, og til 2'/i prosent årlig 
for perioden 1998-2000. Et slikt forløp innebærer bygging 
av i overkant av 20 000 boliger årlig i perioden. Vi legger 
til grunn en viss økning i gjennomsnittlig boligstørrelse, 
men boligstørrelsen i år 2000 vil fortsatt være betydelig 
lavere enn i 1986.

Bedriftenes investeringer
Siden 1993 har det vært sterk vekst i investeringene i Fast- 
lands-Norge, men investeringsraten - forholdet mellom in
vesteringer og produksjon - ligger fremdeles noe lavere enn 
i 1986-87. Investeringsutviklingen de senere år må ses på 
bakgrunn av et lavt investeringsnivå i begynnelsen av opp
gangsperioden, god markeds- og lønnsomhetsutvikling for 
norske bedrifter, samt gjennomføringen av enkelte store 
investeringsprosjekter som metanolfabrikken på Tjeldberg- 
odden og utbyggingen av Gardermoen.

I inneværende år ser investeringsveksten ut til å bli 41/? 
prosent. Investeringene vokser sterkest innen bygge- og an
leggssektoren og i samferdselssektoren, men industriinves
teringene viser også betydelig vekst.

De relativt lave rentene vil bidra positivt til bedriftenes 
lønnsomhet, og stimulere investeringsutviklingen fremover. 
Utbyggingen av Gardermoen og store offentlig vedtatte in
vesteringsprosjekter som nytt Rikshospital og de planlagte 
gasskraftverkene, vil også i betydelig grad påvirke investe
ringsveksten. Vi legger til grunn en samlet investerings- 
vekst for bedriftene i Fastlands-Norge på vel 5 prosent i 
1997, fallende til 31/? prosent i 1998, 13/t prosent i 1999 og 
om lag uendret investeringsnivå i 2000.

Investeringstellingen for industrien peker i retning av 
lavere vekst i industriinvesteringene i 1997. Forsatt sterk 
investeringsvekst i verkstedindustrien og metallindustrien 
motvirkes i noen grad av ferdigstillelsen av metanolfabrik
ken på Tjeldbergodden. Tjeldbergodden representerer en 
reduksjon i investeringsnivået på 1 milliard kroner neste år, 
eller om lag 8 prosent av industriinvesteringene. Samlet an
slår vi at bygge-, anleggs- og industriinvesteringene vil øke 
med 2'/4 prosent i 1997.1 årene 1998-2000 venter vi avta
kende vekst, men det vil fortsatt være et høyt investerings
nivå.

Vi venter fortsatt sterk investeringsvekst innen privat tje
nesteyting og varehandel neste år. Igangsettingen av og or- 
dretilgangen for næringsbygg peker i retning av høy inves
teringsvekst i denne sektoren. Investeringene knyttet til ut
byggingen av Gardermoen vil ligge på et høyt nivå i 1997, 
men det blir ikke ytterligere vekst i disse investeringene 
neste år. I resten av fremskrivningperioden vil nedgangen i 
investeringene knyttet til Gardermoen i noen grad motvir
kes ved bygging av to gasskraftverk. Samlet anslår vi at in-

9r
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Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Figur 2.4 Investeringsrater. Investe
ringer i prosent av bruttoprodukt :p\ 
18-
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Offentlig etterspørsel
I disse fremskrivningene har vi tatt utgangspunkt i det fi
nanspolitiske opplegget som er skissert i salderingsproposi
sjonen for 1997. Dette innebærer at statsbudsjettets under
liggende utgifter reelt sett øker med ‘A prosent i 1997 og at 
budsjettets innstrammende effekt blir om lag 1 prosent av 
BNP. Vi har forutsatt at kommuneopplegget gjennomføres 
som foreslått i salderingsproposisjonen. For perioden 1998- 
2000 legger vi til grunn at den underliggende realveksten i 
statens og kommunesektorens utgifter blir 1 prosent pr år. 
Skatte- og avgiftssatsene er forutsatt uendret fra 1997 og 
gjennom hele perioden. Dette svarer til forutsetningene i de 
mellomlangsiktige fremskrivningene presentert i Nasjonal
budsjettet.

vesteringsveksten i varehandel og tjenesteyting vil falle fra 
6’/-i prosent neste år til om lag 0 i 2000.

Investeringene er svært følsomme overfor konjunktur
situasjonen. Høyere lønnsvekst enn anslått eller svekket 
etterspørsel på hjemmemarkedet vil kunne bidra til et fall i 
investeringene. Svakere utsikter internasjonalt vil også føre 
til lavere investering.svekst enn vi har lagt til grunn. Fallet i 
oljeinvesteringene mot slutten av fremskrivningsperioden 
vil innebære at kapasitet fristilles og at investeringsbehovet 
isolert sett reduseres. Dersom kostnadsnivået i Norge blir 
høyere enn vi har anslått, vil bedriftene i større grad enn hit
til kunne velge å foreta sine investeringer i utlandet.

Figur 2.5 Eksport og import av tra
disjonelle varer. Sesongjustert. In
deks 1993=100

1991 1992 1993
Kilde: Statistisk sentralbyrA

2.4 Utenriksøkonomien
Eksporten av tradisjonelle varer økte kraftig i 1. kvartal i år, 
og har hittil i år holdt seg rundt dette høye nivået. Eksport
veksten har vært bredt sammensatt, men har vært sterkest 
for varegruppene fisk, metaller og maskiner. Veksten i eks
porten blir høyere i år enn i 1995, til tross for at våre vik
tigste handelspartnere har svakere økonomisk vekst i år. 
Fordelingen av eksportveksten på de tradisjonelle handels
partnerne og på andre land viser at veksten i år blir trukket 
kraftig opp av eksport til Asia og nye markeder i Europa.

Norsk eksport har tradisjonelt vunnet markedsandeler i 
begynnelsen av en internasjonal konjunkturoppgang. Dette 
har sammenheng med at vår eksport i stor grad er råvareba- 
sert og leverer innsatsvarer tidlig i konjunkturoppgangen. 
Oppsvinget i Europa har startet, og vi venter at det fortsetter 
neste år. Dette vil trekke etterspørselen etter norske varer 
opp. På den annen side kan veksten bremses av at kapasi
tetsutnyttelsen er blitt høy i eksportnæringene. Dette kan 
imidlertid kompenseres av økte investeringer i industrien. 
Fallet i oljeinvesteringene mot slutten av fremskrivnings
perioden vil også frigjøre kapasitet i industrien.

Til tross for antakelsen om økt vekst blant handelspartner
ne i 1997, anslår vi at økningen i tradisjonell vareeksport
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Driftsbalansen

1INFLASJONSRAPPORT

12 -
10-

Figur 2.6 Driftsbalanse i prosent av 
BNP og tradisjonell varebalanse i 
prosent av BNP for Fastlands-Norge

avtar fra 9’/4 prosent i år til 6’/4 prosent neste år. Dette 
innebærer ny vekst i eksporten gjennom 1997 etter den ut- 
flatingen vi har sett etter første kvartal i år. 1 perioden 1998 
til 2000 anslår vi en årlig vekst i eksporten av tradisjonelle 
varer på rundt 41/- prosent. Dette er noe i underkant av mar- 
kedsveksten for norsk eksport og reflekterer blant annet 
konkurranseevnelapet i fremskrivningsperioden. Vi har 
imidlertid lagt til grunn at dette delvis motvirkes ved at 
bedriftene omstiller seg fra leveranser rettet mot norsk olje
sektor til eksport.

Norske eksportpriser er i betydelig grad bestemt på inter
nasjonale råvaremarkeder. Disse prisene viser store fluktua
sjoner. Prisene for ilere viktige eksportprodukter har falt i 
inneværende år. Dette gjelder blant annet prisen på alumini
um hvor den nedadgående trenden fra 1995 fortsatte inn i 
1996. Vi venter et fall i prisene for den tradisjonelle vare
eksporten på 2 prosent i år. Økt økonomisk aktivitet blant 
annet i Europa vil trolig bidra til en moderat oppgang i våre 
eksportpriser i tiden fremover. Potensialet for en sterk pris
oppgang på råvarer som for eksempel aluminium vurderes 
imidlertid som begrenset, fordi ledig produksjonskapasitet 
kan settes inn.

Den sterke veksten i importen i 1995 reflekterte blant an
net kraftig vekst i industriinvesteringene. Fortsatt økning i 
innenlandsk etterspørsel har bidratt til ytterligere vekst i im
porten i 1996. Økt import av elektrisk kraft har også gitt el 
betydelig bidrag til importvekstcn i år. Vi ser for oss al vek
sten i innenlandsk etterspørsel vil avta, men samtidig er det 
grunn til å tro at tendensen til økt internasjonal spesialise
ring over tid vil føre til noe sterkere vekst i importen enn i 
den samlede etterspørselen. En eventuell nedgang i industri
investeringene, og andre importavhengige deler av etter
spørselen, vil imidlertid kunne motvirke delte i noen grad.

Importprisene ser ut til å bli om lag uendret i år. Vi anslår 
at importprisveksten blir 1 prosent i 1997, økende til rundt 
2 prosent i resten av fremskrivningsperioden.

Det vil være store og økende overskudd i handelen med 
andre land gjennom fremskrivningsperioden. Det er først og 
fremst økte eksportinntekter fra petroleumssektoren som vil 
bidra til handelsoverskuddet. Mot slutten av fremskriv
ningsperioden vi] handelsoverskuddet også kunne styrkes 
som følge av lavere import til investeringer i oljeindustrien.

Driftsbalansen overfor utlandet påvirkes i tillegg av at 
underskuddet på rente- og stønadsbalansen reduseres etter 
hvert som Norge bygger opp fordringer på utlandet. Over
skuddet på driftsbalansen anslås å øke fra 73/t prosent av 
BNP i 1996 til om lag 11 ’/2 prosent ved århundreskiftet. 
Ved utgangen av fremskrivningsperioden kan Norges netto
fordringer på utlandet anslås til 42 prosent av BNP.

Anslag for den langsiktige utviklingen i oljeprisene varie
rer betydelig. I framskrivningen har vi lagt til grunn en 
uendret realpris på 125 kroner per fat fra 1997. Dersom
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Tabell 2.4 Driftsoverskudd og fi
nansinvesteringer etler sektor. Milli
arder kroner

oljeprisen reduseres med 10 kroner i forhold til dette, vil 
overskuddet på driftsbalansen i 1997 reduseres med drøye 
10 milliarder kroner og nettokontantstrømmen til staten 
med rundt 8 milliarder.
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Kapitalbevegelser og finansinvesteringer
De store driftsoverskuddene i årene fremover må motsvares 
av en tilsvarende netto kapitalutgang. Oppbyggingen av 
Statens petroleumsfond vil utgjøre en betydelig andel av 
denne kapitalutgangen. Avsetningen til Statens petroleums
fond var om lag 2 milliarder i 1995. For 1996 er avsetning
en til fondet anslått til 46 milliarder kroner og i 1997 er av
setningen anslått til 55 milliarder kroner. I nasjonalbudsjet
tet for 1997 var oljefondet i 2000 anslått til om lag 270 mil
liarder kroner med en oljepris på 115 kroner per fat. Med 
våre oljeprisforutsetninger vil fondet kunne bli mer enn 300 
milliarder i 2000. Vi legger også til grunn at del blir en 
betydelig kapitalutgang fra oljesektoren som blant annet 
reflekterer nedbetaling av gjeld som har finansiert oljein
vesteringene. Fastlandsforetakenes årlige kapitaleksport vil 
etter disse beregningene bli lav i fremskrivningsperioden.

Overskuddet på driftsbalansen representerer også de sam
lede netto finansinvesteringer for innenlandske sektorer. Ta
bell 2.5 viser hvordan vi anslår at disse finansinvestering
ene vil fordele seg på de ulike sektorene. Som det fremgår 
av tabellen, vil det være offentlig sektor som vil stå for den 
største delen av de samlede netto finansinvesteringene de 
nærmeste årene.

Sammenliknet med netto finansinvesteringene de seneste 
årene, forventer vi noe lavere finansinvesteringer i hushold
ningssektoren fremover, jf avsnittet om privat konsum. 
Husholdningenes netto finansinvesteringer har avtatt fra 
1993 da de var i overkant av 33 milliarder kroner, men an
slagene peker i retning av at de vil ta seg noe opp mot slut
ten av perioden. Tabellen viser at foretakssektorens finans
investeringer vil kunne avta frem til 1998. for deretter å øke 
til et nivå på om lag 15 milliarder kroner i 2000.

Driftsoverskudd: 
Netto innen
landske finans 
investeringer 
etter sektor:
- Offentlig 
sektor11

- Hus
holdninger

- Foretak!)

2.5 Produksjon og arbeidsmarked
Produksjonen
Bruttonasjonalproduktet har økt betydelig i flere år og lig
ger an til å øke med hele 5l/i prosent inneværende år. Den 
sterke veksten må blant annet ses på bakgrunn av produk
sjonsutviklingen i petroleumssektoren. Produksjonsveksten 
i bedriftene i Fastlands-Norge er også sterk, og har i flere år 
ligget høyere enn det langsiktige vekstpotensialet for norsk 
økonomi. I de første tre kvartalene av 1996 var BNP for 
Fastlands-Norge 3,3 prosent høyere enn samme perioden i 
fjor. Statistisk Sentralbyrå anslår at redusert elektrisitetspro
duksjon har trukket veksten ned med 0,3-0,4 prosentpoeng.
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For 1996 ventes en økning i BNP for Fastlands-Norge 
31/- prosent. Ved utgangen av 1996 ser det ut til at vekstim
pulsene fremdeles er sterke, og vi venter fortsatt betydelig 
produksjonsvekst i 1997. Utover i fremskrivningsperioden 
vil en avdempning av innenlandsk clterspørsclsvckst, noe 
lavere eksportvekst og fall i oljeinvesteringene føre til at 
produksjonsveksten i Fastlands-Norge avtar, og mot slutten 
av perioden ligge noe lavere enn del langsiktige vekstpoten
sialet i økonomien.

Produksjonsveksten i petroleumssektoren vil også dem
pes sammenliknet med den svært sterke veksten inneværen
de år. Petroleumssektoren gjør likevel at BNP øker noe ster
kere enn BNP for Fastlands-Norge gjennom hele fremskriv
ningsperioden.

/

Arbeidsmarkedet
I løpet av de siste fire årene har sysselsettingen steget med 
over 140 000 personer. Om lag halvparten av denne syssel
settingsveksten er kommet i 1996. I samme fireårsperiode 
har ledigheten ifølge AKU bare gått ned med vel 30 000 
personer, fra 6 prosent som andel av arbeidsstyrken i 1993 
til om lag 472 prosent så langt i år. En betydelig del av sys
selsettingsveksten er dermed blitt motsvart av at flere perso
ner er kommet inn på arbeidsmarkedet.

Vi så en tilsvarende effekt, men med motsatt fortegn, un
der konjunkturnedgangen på slutten av 1980-tallet. Økning
en i ledigheten ble da dempet ved at mange, særlig ungdom, 
gikk ut av arbeidsmarkedet.

Utviklingen i arbeidsledigheten de nærmeste årene vil 
blant annet avhenge av hvordan arbeidsstyrken utvikler seg, 
jf. ramme om utviklingen i arbeidsstyrken. Dersom en leg
ger til grunn uendrede yrkesfrekvenser for de ulike alders
gruppene fra nivået hittil i 1996, tilsier den demografiske 
utviklingen at arbeidsstyrken vil vokse med om lag 11 000 
personer i gjennomsnitt pr år de nærmeste årene.

Vi legger til grunn at det fortsatt vil skje en viss vekst i 
yrkesdeltakelsen i tiden fremover. På denne bakgrunn ser vi 
for oss en vekst i arbeidsstyrken på 1 prosent i 1997, og vel 
*/2 prosent i gjennomsnitt i perioden 1998-2000.

Produksjonsveksten vi legger til grunn i disse fremskriv- 
ningen, innebærer at økningen i sysselsettingen fortsetter, 
men at veksten vil bli noe mer moderat i tiden fremover 
sammenlignet med hva vi har sett de siste par årene. Neste 
år venter vi at sysselsettingen vil øke med drøye 30 000 
personer, eller 1 ’/2 prosent. I resten av fremskrivningsperio- 
den ser vi for oss en årlig gjennomsnittlig vekst i sysselset
tingen i underkant av 1 prosent.

Ifølge tall fra Statistisk sentralbyrås arbeidskraftundersø- 
kelse har timeverksveksten hittil i år vært noe lavere enn 
veksten i antall sysselsatte personer. Dette reflekterer en 
viss økning i sykefraværet og at kvinner og ungdom, som

Figur 2.8 Yrkesfrekvens. Arbeids
styrken som andel av befolkningen i 
alderen 16-74 år. Prosent
73 r

Figur 2.7 Arbeidsmarkedet. Tusen 
personer 
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større muligheter for ungdom og studenter til å 
arbeide deltid, og til at ungdom på kort sikt i 
større grad ser på arbeidsmarkedet som et al
ternativ til utdanning. Yrkesfrekvensen for 
denne gruppen er fortsatt lav sammenlignet 
med hva den var midt på 1980-tallet. Det er 
imidlertid grunn til å tro at utdanningsfrekven-

Hittil i konjunkturoppgangen er store deler av 
sysselsettingsveksten blitt motsvart av økt ar
beidsstyrke. Også historisk har arbeidstilbudet 
vist seg å svinge i takt med konjunkturene i 
økonomien. Når sysselsettingen vokser, er 
sannsynligheten for å få arbeid større enn når 
sysselsettingen reduseres. 1 gode tider vil en 
dermed typisk se en vekst i arbeidsstyrken, 
mens arbeidsstyrken reduseres i dårlige tider. 
Samtidig er det åpenbart en grense for hvor 
mange som faktisk vil være interessert i ar
beid. Det må antas at enkelte grupper, som for 
eksempel studenter, forholdsvis raskt vil melde 
seg på arbeidsmarkedet, mens andre først vil 
være interessert i arbeid ved et høyere lønnsni
vå. Et spørsmål som kan reises i dagens situa
sjon er dermed hvor stor arbeidsstyrken kan bli 
før ytterligere vekst i etterspørselen etter ar
beidskraft vil medføre betydelig høyere lønns
vekst enn hittil.

Den demografiske utviklingen er en viktig 
faktor for arbeidstilbudet. Dersom en legger til 
grunn uendrede yrkesfrekvenser for de ulike 
aldersgruppene fra nivået hittil i 1996, tilsier 
den demografiske utviklingen at arbeidsstyr
ken vil vokse med om lag 11 000 personer, el
ler ’/2 prosent, i gjennomsnitt pr. år de nærmes
te årene. Ved en sysselsettingsvekst på rundt */2 
prosent i årene fremover skulle det således 
ikke være grunn til å tro at det vil bli økt press 
i arbeidsmarkedet, med mindre endrede regler 
knyttet til for eksempel arbeidstid eller pen
sjonsalder reduserer arbeidstilbudet på andre 
måter.

Dersom arbeidstilbudet skal vokse mer enn 
dette, må imidlertid yrkesdeltakelsen øke. Det 
er særlig kvinner som har bidratt til den krafti
ge veksten i arbeidsstyrken de siste årene. 
Kvinners yrkesdeltakelse har aldri før vært 
høyere enn den er nå. men den ligger fortsatt 
noe lavere enn blant kvinner i Sverige og Dan
mark. Yrkesdeltakelsen blant kvinner kan der
for fortsatt stige noe.

Det siste året har også ungdom i aldersgrup
pen 16-24 år økt sin yrkesdeltaking betydelig. 
Bedringen på arbeidsmarkedet har bidratt til
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sen varig har okt. blant annet som følge av re
formene i utdanningssektoren og utbygging av 
høyskolesystemet. Potensialet for fortsatt 
vekst i arbeidsstyrken ut over befolkningsvek
sten for denne aldersgruppen er derfor trolig 
begrenset.

For menn i alderen 25-65 år er yrkesdelta
kelsen fortsatt noe lavere enn det den var på 
sitt høyeste i forrige konjunkturoppgang. Dette 
kan blant annet reflektere at yrkesdeltakingen i 
den eldste delen av denne gruppen har avtatt 
som følge av innføringen av AFP-ordningen. 
Videre er den yngste delen av denne gruppen i 
større grad nå enn tidligere innenfor utdan
ningssystemet. Det kan således være grunn til 
å tro at det vil oppstå lønnspress ved lavere yr
kesdeltaking for denne gruppen enn i den forri
ge konjunkturoppgangen.

1 fremskrivningen har vi lagt til grunn en yt

terligere økning i den samlede yrkesfrekven
sen. fra vel 71 prosent i 1996 til drøye 72 pro
sent i 1998. 1 de to siste årene av fremskriv- 
ningene er yrkesfrekvensene om lag konstante. 
Det er således lagt til grunn om lag den samme 
fleksibilitet i arbeidstilbudet som del vi har sett 
hittil i konjunkturoppgangen. Det er imidlertid 
mulig at endringer i arbeidsmarkedet, som 
blant annet permisjonsordninger, økte utdan
ningsfrekvenser og lavere gjennomsnittlig 
pensjonsalder, gir større utslag enn vi har an
tatt. 1 så fall kan det bli vanskelig å øke yrkes
frekvensene fra dagens nivå, og den anslåtte 
økningen i etterspørselen de nærmeste årene 
kan dermed føre til mer utbredt mangel på ar
beidskraft, høyere lønnsvekst og lavere vekst i 
sysselsettingen enn det fremskrivningene vi
ser.
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Årets lønnsvekst markerte et foreløpig brudd med den 
relativt moderate lønnsvekst vi har hatt de siste årene. 1 
noen grad er det grunn til å tro at de siste års moderate 
oppgjør i hvert fall til en viss grad skyldes den høye le
digheten. Etter hvert som ledigheten reduseres, og det 
oppstår knapphet på enkelte typer arbeidskraft, vil det å 
få til fortsatt moderat lonnvekst bli en stor utfordring for 
partene i arbeidslivet.

tradisjonelt har hatt lavere gjennomsnittlig arbeidstid enn 
øvrige grupper, har stått for en betydelig del av sysselset
tingsveksten. Det er knyttet usikkerhet til utviklingen i 
gjennomsnittlig arbeidstid de kommende årene. Økt yrkes
deltakelse blant kvinner og ungdom trekker i retning av 
fortsatt redusert gjennomsnittlig arbeidstid. På den annen 
side ønsker deltidsansatte å arbeide lengre, og det vil i tiden 
fremover være sterkest befolkningsvekst i aldersgrupper 
som har relativ høy gjennomsnittlig arbeidstid. Vi legger i 
våre fremskrivninger til grunn en nedgang i gjennomsnittlig 
arbeidstid neste år på 'A prosent. For perioden 1998-2000 
antar vi uendret gjennomsnittlig arbeidstid.

Selv om veksten i arbeidsstyrken fortsatt vil motvirke de
ler av sysselsettingsveksten, innebærer våre anslag at vi får 
en jevn og moderat nedgang i arbeidsledigheten. Mot slut
ten av neste år anslås AKU-ledigheten til noe under 4 
prosent. Mot slutten av beregningsperioden kan ledigheten 
komme ned i 3'A prosent.

2.6 Lønnsvekst og konkurranseevne
Både i Norge og internasjonalt har del ofte vist seg vanske
lig å kombinere sterk vekst i etterspørselen etter arbeids
kraft med lav lønns- og prisvekst. Tradisjonelt har lønns- og 
prisstigningen derfor tatt seg markert opp under konjunktur
oppganger som den norsk økonomi nå er inne i. Hittil i kon
junkturoppgangen har imidlertid lønnsveksten vært lavere 
enn hos våre handelspartnere. Lav nominell lønnsvekst har 
sammen med moderate prisimpulser fra utlandet bidratt til 
at prisveksten har holdt seg lav. Vi har imidlertid liten erfa
ring med den situasjonen vi nå er i, med relativt høy ledig
het historisk sett, og stor fart i økonomien. Flere forhold 
kan bidra til høyere lønnsvekst enn det vi har sett i det siste:

Strukturelle trekk ved arbeidsmarkedet kan ha endret 
sammenhengen mellom ledighet og lønnsvekst. Blant 
annet har trolig en del av arbeidsstyrken andre kvalifika
sjoner enn det som for tiden etterspørres i arbeidsmarke
det. En indikasjon på dette er et økende antall ledige stil
linger, jf figur 2.9. Til tross for høy ledighet er det i da
gens situasjon tegn til mangel på kvalifisert arbeidskraft 
innenfor helse- og omsorgsarbeid i offentlig sektor, in
nen deler av industrien og i bygge- og anleggsbransjen.
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Figur 2.9 Antall registrert ledige 
personer og beholdning ledige stil
linger. Sesongjustert. Tusen personer
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Vi har som nevnt valgt å legge til grunn en lønnsvekst i 
tråd med historiske erfaringer for hvordan lønnsdannelsen 
virker, slik disse er nedfelt i Norges Banks makroøkonomis
ke modell RIM1NI. Vi har imidlertid som vanlig forutsatt at 
moderasjonslinjen de siste årene får gjennomslag i det no
minelle lønnsnivået. Samlet anslår vi at lønnsveksten i 1997 
kan komme opp i 43A prosent, etter en vekst på om lag 41 A 
prosent i år. Lønnsoverhenget inn i 1997 kan anslås til om 
lag 2 prosent, arbeidsmarkedet vil bli noe strammere neste 
år og konsumprisveksten øker. Samtidig er lønnsomheten i 
bedriftene fortsatt relativt god, selv om enkelte industrisek
torer har fått svekket sin lønnsomhet. I bygge- og anleggs
bransjen ser for eksempel lønnsomheten ut til å være øken
de.

Basert på anslag for den realøkonomiske utviklingen, og 
da særlig utviklingen på arbeidsmarkedet, kan lønnsveksten 
anslås til om lag 5'A prosent som et gjennomsnitt for perio
den 1998-2000. El anslått fall i ledigheten fra 4 prosent i 
1997 til nærmere 3 prosent ved utgangen av fremskriv- 
ningsperioden vil virke lønnsdrivende. På den annen side 
vil høy lønnsvekst etter hvert også svekke lønnsomheten i 
bedriftene. Dette vil bidra til å dempe lønnsveksten.

Lønnsveksten hos våre viktigste handelspartnere er an
slått til om lag 33A-4 prosent både i år og i resten av frem- 
skrivningsperioden. Sammenliknet med anslagene for 
lønnsveksten i Norge vil dette kunne innebære at lønnskost
nadene i Norge øker nærmere 6 prosent mer enn hos han
delspartnerne i perioden 1996-2000.

- Arbeidsmarkedet har vist seg å være svært fleksibelt hit
til i konjunkturoppgangen. Sysselsettingsveksten er for 
en stor del blitt mott med økt arbeidsstyrke. Det er sær
lig kvinner som har bidratt til veksten i arbeidstilbudet. 
Yrkesdeltakelsen har imidlertid aldri vært høyere enn 
den er nå. Samtidig er det grunn til å tro at vi har fått en 
permanent høyere utdanningsfrekvens. Potensialet for 
fortsatt vekst i arbeidstilbudet er derfor på litt sikt be
grenset. Med fortsatt sterk sysselsettingsvekst vil ar
beidsmarkedet etter hvert kunne strammes til raskt, også 
ved relativt høye ledighetsrater.

Figur 2.9 viser også at beholdningen av ledige stillinger 
nå er like stor som i 1986. Antallet ledige personer er 
imidlertid langt høyere nå. Dette er forhold som trekker 
i retning av at lønnsveksten kan tilta ved høyere ledig
hetsrater enn det vi har vært vant til tidligere.
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' Finansmarknadene og Noregs Banks operasjonar'
' Rapporten dekkjer utviklinga fram til II. desember 1996.

1 Oversikt
Den norske krona styrktc seg mot ECU i første halvår i år, 
for så å svekkje seg fram til slutten av august. Deretter har 
det vore ei styrking på vel 2 prosent. Hittil i 1996 har krona 
appresiert med 2,8 prosent overfor ECU. Noregs Bank har 
kjopt valuta for 79 milliardar kroner.

Noregs Bank reduserte 5. november folio- og dagslånsren- 
ta til bankane med 0,5 prosentpoeng, til respektive 4,00 og 
6.00 prosent p.a. Bakgrunnen for rentereduksjonen var eit 
vedvarande appresieringspress på krona i ein situasjon der 
sentralbanken samtidig seide kroner for store beløp gjennom 
valutaintervensjonar. Fram til rentereduksjonen kom, styrkte 
krona seg til 101,15 målt ved ECU-indeksen, det sterkaste 
nivået sidan kronekursen byrja å flyte i 1992.

Mot tyske mark har krona styrkt seg med 5,4 prosent i 
1996. Det meste av styrkinga i høve til tyske mark har 
skjedd sidan midten av september. Målt med den effektive 
valutakursen til industrien er krona 1,8 prosent sterkare enn 
ved årsskiftet. Det meste av denne appresieringa har funne 
stad i andre halvår.

Frå utgangen av første kvartal i år og fram til rentereduk
sjonen 5. november har differansen mellom norske og utan- 
landske pengemarknadsrenter stige så å seie ubrote. Diffe
ransen mellom norske tremånadersrenter og tilsvarande 
ECU-renter auka frå så godt som null ved utgangen av mars 
til vel 0,8 prosentpoeng tidleg i november. Etter rentened- 
setjinga frå Noregs Bank har differansen falle tilbake til eit 
nivå nær null, og pengemarknadsrentene har falle med om 
lag 0,5 prosentpoeng for korte renter og 0,8 for lange.

Det er ikkje gjennomført endringar i pengepolitikken i 
USA, Japan og Tyskland dei siste tre månadene. I dei euro
peiske land har renteutviklinga elles vore noko blanda. Bank 
of England har sett opp signalrenta si med 0,25 prosent
poeng til 6 prosent, mens fleire andre europeiske land har 
gjennomført pengepolitiske lettingar. Banque de France har 
sett ned intervensjonsrenta med 0,15 prosentpoeng til 3,20 
prosent. I Italia har signalrentene blitt sett ned med 0,75 
prosentpoeng sidan september. Rentenedgangen har dg 
halde fram i dei nordiske landa. Sveriges Riksbank har sett 
ned renta på gjenkjøpsavtalar med i alt 0,8 prosentpoeng, og 
rentekorridoren for pengemarknadsrentene er regulert ned 
med 1,0 prosentpoeng, til intervallet 3,75 - 5,25 prosent. 
Finlands Bank har sidan midten av september sett ned 
anbodsrenta med 0,25 prosentpoeng til 3 prosent.

Rentene på banklån der låntakarane oppfyller betalings
pliktene, fall med knapt 0,1 prosentpoeng i tredje kvartal
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Figur 2.1 Kursutviklingafor hovud- 
valutaene. Veketal

1996, til 7,1 prosent. Med unntak av andre kvartal 1990 og 
fjerde kvartal 1994 har utlånsrentene falle sidan første kvar
tal 1988. Dei er no på det lågaste nivået for den perioden ein 
har data for (frå 1975). Innskottsrentene i bankane er 
omtrent uendra frå andre til tredje kvartal, på knapt 3,6 pro
sent, men også det er det lågaste nivået som er registrert inn- 
anfor dataperioden. Bankane sin rentemargin fall med knapt 
0,1 prosentpoeng i løpet av tredje kvartal, til 3,5 prosent
poeng. Rentemargin har falle kontinuerleg sidan utgangen 
av 1988, men nedgangen har vore etter måten svak i 1996. 
Kredittveksten er framleis sterk.

JPYpr. USD 
(venstreakse) ■

' k DEM pr. USD
\ (hogreakse)A

80 r
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Det er ikkje gjort endringar i pengepolitikken i USA. Japan 
og Tyskland dei siste tre månadene. Storbritannia har stram
ma inn i pengepolitikken, mens fleire andre europeiske land 
har gjennomført ytterlegare pengepolitiske lettingar. Det har 
vore ein generell nedgang i dei langsiktige rentene sidan 
midten av september. I Tyskland var M3-veksten 8,4 prosent 
målt i årleg rate frå fjerde kvartal i tjor til oktober i år, det 
same som i september. Sjølv om veksten i M3 har minka 
gjennom året, er han framleis over målsona, og det er lite 
sannsynleg at ein vil lukkast med å komme innanfor inter
vallet på 4-7 prosent vekst for 1996. Tyske pengemarknads- 
renter auka med knapt 0,2 prosentpoeng frå midten av sep
tember til byrjinga av desember. Rentedifferansen mot Tysk
land har falle for fleire kontinental-europeiske land.

Bank of England sette 30. oktober opp signalrenta si, 
«minimum lending rate», med 0.25 prosentpoeng til 6.00 
prosent. Dette signaliserte ein tilsvarande auke i private ban- 
kars «base rate». Tremånaders pengemarknadsrente auka i 
løpet av november med om lag like mykje. Banque de 
France har sett ned intervensjonsrenta med i alt 15 basis- 
punkt, til 3,20 prosent. Franske pengemarknadsrenter har 
falle med om lag 0,2 prosentpoeng dei siste tre månadene. 
Banca dTtalia har sett ned lombardrenta og diskontoen med 
0,75 prosentpoeng sidan september. Tremånaders penge-
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Figur 2.2 Kursutviklingafor nokre 
europeiske valutaer målt mot DEM. 
Veketal.
Veke 1,1992 = 100

A\sek



0 1995 1996

6-
■ SEK 1

GBP-

2- . •

0 V
-2-

1995 1996

8-

7-

JPY

19961995

4 -
l

2-
■L

Figur 2.3 Nominelle tremånaders 
pengemarknadsrenterfor hovudvalu- 
taene. Veketal

Figur 2.4 Rentedifferansar for tre
månaders nominelle pengemark- 
nadsrenter mot DEM for nokre euro
peiske valutaer. Veketal

Figur 2.5 Effektive renter på tiårs 
statsobligasjonarfor hovudvaluta- 
ene. Veketal

marknadsrente har falle med knapt 1,3 prosentpoeng sidan 
byrjinga av september.

Også i dei nordiske landa har rentenedgangen halde fram. 
Sveriges Riksbank har selt ned renta på gjenkjøpsavtalar 
(reporenta) med til saman 0,8 prosentpoeng sidan midten av 
september. Rentekorridoren, som bestemmer «golvet» og 
«taket» for pengemarknadsrentenc. blei sett ned med 1,0 
prosentpoeng i to omgangar (24. oktober og 5. desember), til 
3.75 - 5.25 prosent. Den svenske tremånadersrenta ligg no 
omtrent V-i prosentpoeng lågare enn i midten av september. 
Finlands Bank har i same periode sett ned anbodsrenta med 
til saman 0,25 prosentpoeng til 3 prosent. Dei finske penge- 
marknadsrentene ligg no om lag 0,1 prosentpoeng lågare 
enn i midten av september.

Amerikanske dollar styrkte seg både mot japanske yen og 
tyske mark frå midten av september til slutten av oktober. 
Dei første vekene i november var det ei generell svekking av 
dollaren i forhold til dei andre hovudvalutaene. Dei siste 
vekene har dollaren styrkt seg igjen, og kursen målt mot tys
ke mark var ved byrjinga av desember omtrent 2.5 prosent 
sterkare enn midt i september. Japanske yen har svekt seg 
mot amerikanske dollar sidan midten av september og blei i 
byrjinga av desember notert til det lågaste nivået mot ameri
kanske dollar sidan sommaren 1992.

Dei siste månadene har to land gått inn i ERM-samarbei- 
det. Finland blei medlem i valutakurssamarbeidet 14. okto
ber. Sentralkursen for finske mark mot ECU blei sett til 
5.80661. og sentralkursen mot tyske mark blei sett til 
3.04000. Italia gjekk inn i ERM igjen 25. november. Sentral
kursen for lire er sett til 990,004 mot tyske mark og 1906,48 
mol ECU. Italia trekte seg frå ERM etter sterkt depresier- 
ingspress mot liren hausten 1992. Før Italia gjekk ut av 
ERM, var sentralkursen 802,480 mot tyske mark.

Avstanden mellom den sterkaste og svakaste valutaen i 
ERM var i midten av september 2,7 prosent. Fram til byr
jinga av desember hadde spennvidda i kursbandet auka til 
knapt 7 prosent. Dette skuldast i hovudsak at irske pund har 
styrkt seg med knapt 6 prosent overfor tyske mark. Irske 
pund er blitt påverka av at britiske pund har appresiert med 
om lag 9 prosent mot tyske mark sidan midten av september. 
Den sterke veksten i britisk økonomi og renteauken i slutten 
av oktober kan ha verka til at aktørane i marknaden ventar 
ytterlegare pengepolitisk tilstramming i Storbritannia. Irske 
pund er no den klart sterkaste valutaen i ERM-bandet, mens 
franske franc er svakast. Avstanden mellom den nest sterkas
te og den svakaste valutaen er berre 2,6 prosent.

Dei langsiktige amerikanske rentene har falle med nesten 
0,8 prosentpoeng sidan midten av september. Det har dg 
vore eit fall i japanske langsiktige renter.

Renta på tiårs statsobligasjonar har falle i alle europeiske 
land dei siste tre månadene, og det har jamt over vore ein 
tendens til utjamning i forhold til tyske tiårsrenler. I Tysk-
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Figur 2.6 Rentedifferansar for tiårs 
statsobligasjoner mot DEM for nokre 
europeiske valutaer. Veketal

land har rentefallet vore på om lag 0,6 prosentpoeng. I fleire 
andre europeiske land har nedgangen i langsiktige renter 
vore sterkare enn i Tyskland. Dei franske rentene har dei sis
te tre månadene lege omtrent på nivå med dei tyske. Italien
ske renter har falle mest, med nesten 2 prosentpoeng, men 
dg spanske renter har falle mykje.

Også i dei nordiske landa har det vore eit klart fall i dei 
langsiktige rentene. I Sverige har den langsiktige renta falle 
ined vel 1,2 prosentpoeng sidan midten av september, og i 
Finland har tiårsrenta falle med om lag 0,7 prosentpoeng.
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3 Valuta- og pengemarknaden 
og Noregs Banks operasjonar

Figur 3.1 Utviklinga i kronekursen 
målt med ECU-indeksen og den 
effektive kronekursen til industrien. 
Veketal

Figur 3.3 Utviklinga i dei korte 
pengemarknadsrentene. Effektive ren
ter. Veketal
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Figur 3.2 Avkastningskurverfor 
Noreg. Effektive pengemarknadsren- 
ter 
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3.1 Valutamarknaden
Den norske krona styrkte seg mot ECU i første halvår i år, 
for deretter å svekkje seg fram til slutten av august. Svek- 
kinga gjennom juli og august var på vel 1 prosent. Sidan 
midten av september har kursen gått opp med 1,2 prosent. 
Hittil i 1996 har krona appresiert med 2.8 prosent. Noregs 
Bank reduserte 5. november folio- og dagslånsrenta til ban- 
kane med 0.5 prosentpoeng, til respektive 4.00 og 6,00 pro
sent p.a. Bakgrunnen for rentereduksjonen var eit vedvaran- 
de appresieringspress på krona i ein situasjon der sentral
banken samtidig seide kroner for store beløp gjennom 
valutaintervensjonar.

Før rentereduksjonen styrkte krona seg til 101.15 målt 
med ECU-indeksen. som er det sterkasle nivået sidan krona 
byrja å flyte i 1992. Krona stabiliserte seg dei første dagane 
etter rentenedsettinga i området 101.3 - 101,4 elter ei kortva
rig svekking til vel 101.6.1 andre halvdel av november svek
te krona seg til i overkant av 102,1 før kursen igjen styrkte 
seg. 1 byrjinga av desember var kronekursen målt mot ECU- 
indeksen om lag 101,2.

Frå 1. januar og fram til rentereduksjonen i november had
de Noregs Bank kjøpt valuta for til saman vel 7 1 milliardar 
kroner. Hittil i 1996 har Noregs Bank kjøpt valuta for til 
saman 79 milliardar kroner. Noregs Bank har ikkje inter
venert gjennom sal av valuta i år.

Mot tyske mark har krona styrkt seg med 5.4 prosent i 
1996. Del meste av styrkinga overfor tyske mark har skjedd 
sidan midten av september. I denne perioden har tyske mark 
svekt seg ein god del i forhold til fleire av komponentvaluta- 
ene i ECU (mellom anna britiske pund, irske pund og italien
ske lire). Målt med den effektive valutakursen til industrien 
er krona 1,8 prosent sterkare enn ved årsskiftet. Det meste av 
denne appresieringa har funne stad i andre halvår.

Noregs Bank skal over tid byggje opp fordringar overfor 
utlandet tilsvarande avsetningane til Statens petroleums- 
fond. Det siste offisielle anslaget for avsetningar til oljefon
det for 1996 er på knapt 46 milliardar kroner (Salderingspro
posisjonen 1997), ei oppjustering på heile 21 milliardar kro
ner i forhold til Revidert nasjonalbudsjett 1996 og på 8 milli-
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-j ardar i forhold til Nasjonalbudsjettet for 1997. Anslaget er 

basert på ein gjennomsnittspris i 1996 på 134 kroner pr. fat
J norskprodusert olje. Gjennomsniltleg oljepris (Brend Blend) 

u | så langt i 1996 er 132 kroner pr. fat, mens anslaget i Nasjo
nalbudsjettet for 1997 var på 125 kroner pr. fat.

Dersom vi legg til grunn ei avsetning til Statens petro- 
leumsfond på 46 milliardar kroner, har Noregs Bank altså
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Figur 3.4 Utviklinga i ein- og tolv- 
nidnaders pengemarknadsrenter.
Effektive renter. Veketal
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Figur 3.6 Avkastningskurver for 
NOK, DEM og ECU. Effektive penge
marknadsrenter. 11. desember 1996

Likviditeten i pengemarknaden

Noregs Bank styrer likviditeten i pengemarknaden slik at 
rentenivået stabiliserer kronekursen.

__u 
12md

kjøpt valuta for ytterlegare 33 milliardar kroner. Dette skul- 
dast i hovudsak forholda i marknaden, der krona i periodar 
har vore under appresieringspress. Til samanlikning blei del 
i 1995 selt valuta for netto 3 milliardar kroner ved interven- 
sjonar og sett av 2 milliardar kroner til petroleumsfondet. 
Utviklinga gjennom 1995 og 1996 illustrerer såleis at den 
faktiske fondsavsetninga innanfor eit enkelt år kan avvike 
mykje frå det samla intervensjonsbeløpet. Over eit lengre 
tidsrom vil ein ha større høve til å oppnå samsvar mellom 
intervensjonar og fondsoppbygging.

NOK-DEM

,/M

3.2 Pengemarknaden og Noregs Banks 
operasjonar
Renteutviklinga

Noregs Banks rentereduksjon har prega renteutviklinga i den 
norske pengemarknaden i perioden.

Frå utgangen av første kvartal i år og fram til rentereduk- 
sjonen 5. november auka differansen mellom norske tremå- 
naders renter og tilsvarande ECU-renter så å seie ubrole, frå 
tilnærma null ved utgangen av mars til vel 0,8 prosentpoeng 
tidleg i november. Etter rentenedsetjinga har differansen fal
le tilbake til eit nivå nær null.

Frå midten av september til byrjinga av november var dei 
norske pengemarknadsrentene med kortast løpetid relativt 
stabile. Pengemarknadsindikatoren (gjennomsnittet av 
effektive eurorenter med løpetid frå ei veke til tre månader) 
var ved byrjinga av november vel 5.0 prosent og i midten av 
september vel 5.1 prosent. Pengemarknadsrentene med leng
re løpetid steig med vel 0.1 prosentpoeng i denne perioden, 
slik at avkastningskurva blei noko brattare (jf figur 3.2). God 
likviditet medverka samtidig til at dei kortaste rentene heldt 
seg nær Noregs Banks foliorente, som dannar golvet i 
pengemarknaden.

Etter rentereduksjonen har pengemarknadsrentene med 
kort løpetid falle med om lag 0,5 prosentpoeng. Pengemark
nadsindikatoren har såleis falle til eit nivå på knapt 4,5 pro
sent. Pengemarknadsrenter med lengre løpetid har derimot 
falle med opp til vel 0.8 prosentpoeng. Dette har verka til at 
avkastningskurva i pengemarknaden er blitt slakkare igjen.

Differansen mellom norske og tyske tremånadersrenter 
har hatt omtrent den same utviklinga som rentedifferansen 
mot ECU, men har lege på eit høgare nivå. I byrjinga av juni 
var differansen 1,4 prosentpoeng. I midten av september 
hadde nivået auka til om lag 2,0 prosentpoeng. Dette nivået 
heldt seg stort sett uendra fram til rentenedsetjinga. Sidan 
har nivået falle til om lag 0,9 prosentpoeng.
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Figur 3.5 Rentedifferansar for tre- 
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Statssertifikat 
Banksenifikat 
Kredittsertifikat 
Linesertifikat 
Finanssertifikat
Utanlandske 
sertifikat i NOK

1) Tabell 18 i tabellvedlegget viser bchaldning av serti
fikat i VPS fordelt pl eigarsektorar.

Gjennomsnitt 
pr dag (mrd kr) 

Av dette
Dlån
F-låninnskott 
anna finansiering

Bankane sine likvide 
reservar i form av folio- 
innskott i Noregs Bank 5.9 4.4 3.5 4.8 4.9

Tabell 3.2. Sertifikatmarknaden1’ 
Brnttoemisjonar av sertifikat etter 
sertifikattype. (Milliardar kroner)

F-innskottsrente 
(ejennomsn.), prosent 
F-lånsrente
(gjennomsn.). prosent 4.59 4.63 4.65 4.67 4.67

1) Oversikt over bankane sine lån i Noregs Bank over 
ein lengre tidsperiode finst bak i heftet, under «Over
sikt over virkcmiddelbruk overfor finansinstitusjone
ne”.

0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
11.7 3.6 5.1 53-1.9
03 0.1 0.0 0.0 0.0

Inntektsoverskottet og opplåninga (il staten har gjennom 
1996 verka med til å trekkje inn likviditet og redusere likvi- 
ditetsoverskottet i bankane. På grunn av stor 1 ikviditetstilfør- 
sel gjennom valutaintervensjonane har Noregs Bank dg 
brukt F-innskott til å trekkje inn likviditet. Ei viktig kjelde til 
variasjon i likviditeten er dessutan dei sesongmessige sving- 
ingane i inn- og utbetalingane til staten. Noregs Bank mot- 
verkar uønskte svingingar i likviditeten til banksystemet 
gjennom likviditetspåverkande transaksjonar med bankane. 
Instrumenta som blir brukte til dette formålet, er i hovudsak 
F-lån og F-innskott.

I september blei det tilført likviditet ved F-lån ti gonger i 
periodar med underliggjande likviditetsunderskott. Ved eitt 
enkelt høve blei underliggjande likviditetsoverskott trekt inn 
av Noregs Bank gjennom F-innskott. Likviditeten i penge
marknaden blei halden relativt rommeleg gjennom måna- 
den. Den faktiske likviditeten i bankane, som er det dei plas
serer på foliokonti i Noregs Bank, var i september gjennom- 
snittleg 4,8 milliardar kroner.

Utover i oktober var det gjennomsnittleg eit markert likvi
ditetsoverskott i pengemarknaden. Dette skuldast særleg 
valutaintervensjonane. Noregs Bank la ut to F-lån og åtte F- 
innskott. Den gjennomsnittlege behaldninga til bankane på 
foliokonto i Noregs Bank var 4,9 milliardar kroner.

I november var det dg eit underliggjande likviditetsover
skott, og Noregs Bank trekte inn likviditet gjennom seks F- 
innskott. Det blei dessutan lagt ut lem F-lån for å motverke 
likviditetsverknaden av skatteinnbetalinga i november. Ban
kane sitt beløp på foliokonti i Noregs Bank var i november i 
gjennomsnitt 4,9 milliardar kroner.

Dagslånsramma til bankane har vore uendra på sju prosent 
av berekningsgrunnlaget (forvaltningskapital minus dags- 
lånsgjeld) sidan august 1994. Utnyttinga av dagslånstilgang- 
en i perioden frå midten av september til utgangen av 
november var i gjennomsnitt 4,9 prosent.

Dei administrerte rentene dannar i praksis ein korridor for 
dei korte pengemarknadsrentene. Sidan dagslånsrenta dan
nar taket i korridoren og vanlegvis ligg over pengemark
nadsrentene, vil bankane normalt trekkje lite på denne låne- 
retten.

Frå utgangen av første kvartal i år har dei korte penge
marknadsrentene stort sett lege i nedre del av korridoren. I 
ein situasjon med overskottslikviditet vil desse rentene nær
me seg foliorenta. Etter styrkinga av krona denne hausten 
har Noregs Bank halde ein relativt rommeleg likviditet. 
Vekesrenta i eurokronemarknaden (utlånsrenta) er no 
omtrent 0,3 prosentpoeng høgare enn foliorenta. Om vi kor
rigerer for marginen bankane tek mellom innlån og utlån, er 
denne renta tilnærma lik foliorenta.

Noregs Bank har vedteke å innføre ei ordning med gjen- 
kjøpsavtalar i statsobligasjonar og statssertifikat. Transak- 
sjonane vil bli utforma som sals- og tilbakekjøpsavtalar, og
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det inneber at Noregs Bank avtaler å kjøpe verdipapir som 
blir seide tilbake når avtaleperioden er over. Noregs Bank 
hadde teke sikte på å ta i bruk gjenkjøpsavtalar i løpet av 
andre halvår 1996. Dei store valutaintervensjonane i haust 
har resultert i stor likviditetstilførsel og netto inndragings- 
behov, slik at det ikkje har vore noko behov for å tilføre 
likviditet. Det er sendt ut rundskriv til finansinsititusjonene 
(rundskriv nr 6/1996) om ordninga med gjenkjøpsavtalar. 
Ein eigen artikkel i dette nummeret av Pengar og Kreditt har 
ein grundigare omtale av ordninga.1

Sertifikatmarknaden

Statssertifikat blir lagde ut som eit ledd i finansieringa av 
staten si verksemd, men utleggingane blir og tilpassa likvidi- 
tetsutviklinga i pengemarknaden. I førstehandsmarknaden 
blir rentene på statssertifikat fastsette ved auksjon. Det blir 
normalt gjennomført emisjonar kvar månad. og dei følgjer 
eit mønster der det blir lagt ut eit nytt tolvmånaders sertifikat 
kvart kvartal, med utvidingar i låna i dei månadene som ligg 
imellom. Jamt over er det derfor fire uteståande lån. som 
dekkjer dei ulike løpetidene opp til eitt år. Såleis blei det lagt 
ut eit nytt tolvmånaders sertifikat i september (SS44). på 4 
milliardar kroner. I tillegg teikna Noregs Bank seg for 500 
millionar. Vegd gjennomsnittsrente for emisjonen blei 5,32 
prosent. I oktober blei lånet utvida med ytterlegare 4 milliar
dar kroner, til ei gjennomsnittsrente på 5,18 prosent. Utestå
ande behaidning i dette lånet er såleis 8,5 milliardar kroner. I 
november utvida ein eit sertifikat med forfall i mars (SS42) 
med 3 milliardar kroner, til ei gjennomsnittsrente på 4,39 
prosent. Uteståande behaidning i dette lånet blei dermed 11 
milliardar. Ved utgangen av november var det i alt 40 milli
ardar kroner uteståande i statssertifikat.

Frå januar til oktober i år blei det i alt emittert sertifikat for 
vel 203 milliardar kroner, mens det for same periode i fjor 
blei emittert sertifikat for knapt 156 milliardar. Stats-, bank- 
og lånesertifikat er dei dominerande, og står for 89 prosent 
av det samla emisjonsvolumet. Dei største eigarane av stats
sertifikat er forretnings- og sparebankar samt forsikringssel
skap. Ved utgangen av tredje kvartal 1996 eigde desse til 
saman knapt 79 prosent av behaldninga. Andre føretak eigde 
vel 12 prosent, mens hushald og utlendingar er små som 
investorar i desse papira.

Fram til utgangen av november i år har omsetninga av ser
tifikat over Oslo Børs vore på knapt 177 milliardar kroner. 
Omsetninga i statssertifikat dominerer, med vel 72 prosent 
av totalomsetninga.

1 «Gjenkjøpsavtaler i likviditetsstyringen». av Ame Eidshagen og Pål Winje
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Figur 4.1 Effektive renter på stats- 
og private obligasjonar. Veketal

Emisjonar

Frå januar til oktober i år blei det emittert obligasjonar for 
knapt 61 milliardar kroner brutto, mot 45 milliardar kroner 
for same periode i fjor. Bortsett frå kredittføretak, finansie
ringsselskap og statsforvaltninga, har alle låntakarsektorar 
auka bruttoemisjonane sine samanlikna med 1995. Private

Omsetning

Omsetninga av obligasjonar på Oslo Børs var fram til ut
gangen av november i år på 984 milliardar kroner, ein liten 
auke samanlikna med same periode i 1995. Dagleg gjen- 
nomsnitlsomsetning var i november på 5,4 milliardar kroner, 
om lag 30 prosent høgare enn gjennomsnittet for året så 
langt.

Omsetninga i statsobligasjonar, som utgjer i overkant av 
80 prosent av totalomsetninga, har fram til utgangen av 
november vist ein auke på 16 prosent samanlikna med same 
periode i 1995. Omsetninga knytt til gjenkjøpsavtalar i stats
obligasjonar har auka kraftig, og var ved utgangen av 
november heile ein og ein halv gong så stor som resten av 
omsetninga for desse papira.

Omsetninga av andre obligasjonslån enn statsobligasjonar 
var på 172 milliardar kroner dei første elleve månadene i år, 
som var i underkant av 20 prosent av totalomsetninga. Andre 
obligasjonslån enn statsobligasjonar er i hovudsak emitterte 
av kredittføretak og bankar.

4 Obugasjonsmarknaden
Renteutviklinga

Rentene på norske statsobligasjonar har falle med i under
kant av 1 prosentpoeng sidan andre halvdelen av september, 
og fallet har vore størst for dei kortaste løpetidene. Det var 
ein markant reduksjon i obligasjonsrentene i byrjinga av 
november, i samband med at Noregs Bank sette ned folio- 
renta og dagslånsrenta med 0,5 prosentpoeng. 1 slutten av 
november og byrjinga av desember fall renta først vidare, 
men auka så igjen. Denne utviklinga var langt på veg ei 
avspegling av utviklinga i internasjonale obligasjonsrenter, 
som den siste tida har svinga nokså kraftig.

Europeiske renter har dg falle sidan siste halvdel av sep
tember, men noko mindre. Differansen mellom norske og 
tyske tiårs statsobligasjonar, som var 0,8 prosentpoeng i 
midten av september, er redusert til 0.5 prosentpoeng 11. 
desember. Den tilsvarande rentedifferansen overfor teoretisk 
ECU gjekk i same periode frå 0.3 prosentpoeng til 0.1 pro
sentpoeng.

Den 11. desember var renta på tiårs norske statsobligasjo
nar 6,4 prosent, mens tilsvarande rente på tyske statsobliga
sjonar og ECU-obligasjonar var 5,9 og 6,3 prosent.

Figur 4.2 Avkastningskurverfor 
Noreg. Effektive statssertifikat- og 
statsobligasjonsrenter 
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Figur 4.3 Rentedifferansarfor tiårs 
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Tabell 4.1 Obligasjonsmarknaden h 
Brnttoeinisjonar av ihendehavarobli- 
gasjonar elter låntakarsektor. (Milli
ardar kroner)

I) Tabell 15 i tabellvedlegget viser behaldning av obli- 
gasjonar i VPS fordelt på eigarsektorar.

9.1
7.7
1.0

6.3
6.7
1.5 Eigarsiruktur

Ved utgangen av september 1996 stod forsikringsselskapa 
som den største eigaren av norske obligasjonar. med ein 
eigardel på 42,9 prosent av ein samla marknadsverdi på 
335,5 milliardar kroner. Forretnings- og sparebankane 
(inklusive Postbanken og bankane sine sikringsfond) hadde 
ein eigardel på 18,4 prosent, mens stats- og trygdeforvalt- 
ninga hadde 12 prosent.

Verdipapirfonda sin eigardel var 4,4 prosent, mens eigar- 
delen til utlendingane og hushalda er på 3,7 prosent og 2,6 
prosent.

bankar har tredobla bruttoemisjonane i forhold til same peri
ode i fjor, og slår for om lag 35 prosent av samla brutto emi- 
sjonsbeløp hittil i år. I perioden frå januar til oktober i år har 
private bankar lagt ul eil større obligasjonsvolum enn staten. 
Uleståande obligasjonsgjeld for private bankar er likevel 
berre halvparten så stor som for statsforvaltninga.

Stalsobligasjonslånet S466 blei utvida med 3,0 milliardar 
kroner i november. Den effektive renta blei 5,56 prosent. 
Totalt uleståande beløp i dette lånet, der det står att fem og 
eit halvt år av løpetida, er no 22 milliardar kroner. I dei tone- 
givande slatsobligasjonslåna er totalt uleståande beløp 106 
milliardar kroner, fordelt på fem lån.

8.4
5.3 
o.o

1995 1996 
jan - okl

1994 1995

Statsforvaltninga
Statsbankar og stats

foretak
Private bankar og

forsikringsselsk.
Kredittforetak og

finansieringsselskap 14.4
Private og konimunar 9.4
Utanlandske lånlakarar 0.5

60.3 56.1



5 Publikums fordringar og gjeld

Kredittindikatorane
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Kredittindikatoren Kl. som viser utviklinga i delarav publi
kum (private og koinmunar) si innanlandske bruttogjeld i 
norske kroner, auka med 6.6 prosent dei siste tolv månadene 
fram til utgangen av oktober. Dette det same som i lolvmå- 
nadersperioden september 1995 - september 1996 (reviderte 
tal). Tolvmånadersveksten (faktiske tal) for kreditt i norske 
kroner var 58.5 milliardar kroner ved utgangen av oktober i 
år. Ved inngangen til 1996 var årsveksten 5.3 prosent, og 
veksttakten har stort sett auka jamt sidan oktober 1992, da 
han var-3,2 prosent.

Den underliggjande veksten (det vil seie veksten i gjen- 
nomsnittleg uteståande kreditt siste tremånadersperiode i 
forhold til førre tremånadersperiode, rekna om til årleg rate) 
var 8.7 prosent ved utgangen av oktober. Dette er 1.3 pro
sentpoeng høgare enn ved det siste årsskiftet. Den underlig
gjande veksttakten fall gjennom første kvartal i år og auka 
gjennom andre kvartal, men blei så redusert igjen i juli og 
august førein ny auke i september og oktober.

Tolvmånadersveksten i samla kroneutlån frå dei private 
kredittinstitusjonane fall frå september til oktober med nes
ten 0,2 prosentpoeng til 11,2 prosent. Desse låna har i meir 
enn fire år verka til å auke tolvmånadersveksten i kronegjel- 
da til publikum. Private kredittinstitusjonar omfattar private 
bankar, Postbanken, private finansieringsselskap og kreditt- 
føretak. Sidan utgangen av januar er det dei private bankane 
som har hatt den sterkaste årsveksten i utlåna. Utlånsveksten 
frå andre kjelder auka frå september til oktober, men er like
vel stadig negativ, slik han har vore sidan utgangen av 1993.

Det ligg ikkje føre nye tal for K2, publikum si bruttogjeld i 
utanlandsk valuta. Det blir likevel vist til oppstillinga i tabell 
5.1.

Pengemengdeveksten
Publikums likviditet, M2, det vil seie behaldninga av setlar, 
mynt, bankinnskott og unytta kreditt, auka med 4,2 prosent 
(eller omtrent 26 milliardar kroner) i tolvmånadersperioden 
fram til utgangen av oktober. Sjølv om veksttakten har stige 
frå botnpunkta på 2,3 prosent i august og 3,5 prosent i sep
tember, er veksten i pengemengda klart lågare enn tidlegare i 
år, da tolvmånadersveksten låg mellom 7 og 9 prosent.

Førebelse tal for oktober viser at den underliggjande 
veksten i pengemengda da var-0,3 prosent. Dette målet på 
veksten har svinga kraftig gjennom året, med eit toppunkt på 
11,5 prosent i mai og eit botnpunkt på -0,6 i august.

Når det gjeld fordelinga på ti 1 førselskjelder, går det fram 
av tabell 24a i tabellvedlegget bak i bladet at det i dei ni før-

Figur 5.1 Noregs Banks kredittindi- 
katorar. Auke i kreditt til næringsliv, 
hushald og kontmunar. Prosentvis 
vekst siste 12 numader

Figur 5.2 Vekst i publikums likviditet. 
Prosentvis vekst siste 12 månader
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Kl = Kreditt fri innanlandske kjekler 
K2 = Kreditt fri ulanlandske kjelder 
K3 = Samla kreditt
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Tabell 5.1 Transaksjonar i enkelte 
fordi ings- og gjeldspostar hos 
publikum. Milliardar kroner'.

A. Transaksjonar i 
enkelte fordrings- 
postar

B. Transaksjonar i 
enkelte gjelds
postar

Innanlandske bank- 
mnskott og for
sikringskrav

Annan innanlandsk 
gjeld

Andre innanlandske
fordringar

Fordringar på ut
landet

Utlån frå norske 
kreditlinstitusjonar

ste månadene i år var ei sterk inndraging ved sentralstyres- 
maktene sitt inntektsoverskott. Det var utlån frå bankane 
som varden dominerande kjelda til pengemengdeveksten. 
Publikum har dessutan selt valuta netto til bankane, noko 
som dg fører til likviditetstilførsel.

Endringar i enkelte gjelds- og fordringspostar hos publikum 

På grunn av arbeid med endringar av opplegget for data
behandling i Noregs Bank, har ein ikkje fullstendige tal for 
endringar i publikum sine gjelds- og kravposisjonar til denne 
kvartalsrapporten. Tabell 5.1 inneheld likevel eit utval av 
transaksjonstal, det vil seie behaldningsendringar justerte for 
omvurderingar.

Av tabellen går det fram at innanlandske bankinnskott og 
forsikringskrav har auka med 33 milliardar kroner gjennom 
første halvår. Forsikringskrava stod for omtrent 6 milliardar 
kroner av auken. Det vi har kalla «andre innanlandske for
dringar» auka med 2 milliardar kroner, eller omtrent tilsva
rande auken i same periode i fjor. Desse fordringane (og 
«anna innanlandsk gjeld», jf nedanfor) er samansette av 
obligasjonar, sertifikat, partar i verdipapirfond, grunnfonds
bevis og aksjar (men av ikkje-børsnoterte aksjar inngår bene 
dei som er registrerte i Verdipapirsentralen (VPS)).

Publikum sine lån frå norske kredittinstitusjonar auka meo 
28 milliardar kroner i første halvår, ein auke på 4 milliardar i 
forhold til same periode i fjor. Posten «anna innanlandsk 
gjeld» (som mellom anna ikkje omfattar kapitalinnskott) fall 
gjennom første halvår med 2 milliardar kroner, mens han var 
uendra gjennom same periode i fjor.

Publikum sine krav på utlandet blei reduserte med 4 milli
ardar kroner i første halvår. Samtidig blei gjelda redusert 
med 5 milliardar kroner, slik at netto finansinvesteringar 
overfor utlandet i forste halvår var på 1 milliard kroner. På 
bakgrunn av det store overskottet på driftsbalansen overfor 
utlandet kan dette verke som ein svært liten kapitalutgang. 
Noko av forklaringa på dette er at nettofinansinvesteringane 
i utanriksrekneskapen (som tala er henta frå) for ein stor del 
er registrerte under ufordelte kapitaltransaksjonar og statis
tiske avvik, som ikkje inngår i publikumssektoren. Legg vi 
dette til publikumssektoren, blir netto kapitalutgang vel 17 
milliardar kroner.

Førebelse tal viser at hushalda sine finansinvesteringar var 
på vel 21 milliardar kroner første halvår 1996, samanlikna 
med 20 milliardar for same periode i 1995. Fordringane auka 
med vel 33 milliardar kroner (transaksjonstal), mens gjelda 
steig med vel 12 milliardar kroner.

1995 1. halvår I. halvår
1995 1996

Kapitalrørsler og valutareservane

Til og med veke 48 har Noregs Bank netto kjøpt valuta for 
vel 73 milliardar kroner frå bankane.

Omfatlar private, statlcgc og kommunale foretak, 
husholdningar og kommuneforvaltning. Tala er 
delvis baserte på anslag.
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Tabell 5.2 Motpostane til Noregs 
Banks valutainiervensjonar overfor 
banka ne.''

Tabell 5,2 viser endringa i den totale valutaposisjonen til 
bankane i 1995 og hittil i 1996. Motstykket til bankane sine 
sal av valuta til Noregs Bank er netto valulakjøp for knapt 27 
milliardar kroner frå utanlandske aktørar og for 41 milliardar 
kroner frå norske aktørar. Kundane sine nettokrav i valuta 
overfor bankane blei reduserte med knapt 4 milliardar kro
ner.

Dei internasjonale reservane var på 196,2 milliardar kro
ner ved utgangen av oktober 1996, og verdien av plassering- 
ar i Statens petroleumsfond var vel 2 milliardar kroner.

A. Noregs Banks netto sal 
av valuta til bankane
1. Spot
2. Termin

Brukt av bankane til a dekkje 
opp. dvs. ntotpostar:

12
22

-14

4
1

-41.0
-41.0

B. Utlandet
1. Spot
2. Termin

C. Norske sektorar. 
utanom bankane

1. Spot '
2. Termin
3. Auke i kundars netto 

valutafordring overfor 
bankane

D. Anna

3
3 
0

3.6
-5.9

-26.7
-12.0
-14.7

-11
-13

3

-73.4
0

Memo: Noregs Banks 
internasjonale reservar

11 For nærmare detaljar sja tabell 48 i labelldelen bak i 
heftet.

2) Veke 1-48 1996.
3) Positive tal inneber valutasal frå bankane. Negative 

tal inneber at bankane har kjopt valuta.
•!> Utgangen av året.
5t Utgangen av oktober
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Statistikken over valutahandelen i 1996 (tabell 
5.2) viser at Noregs Bank fram til veke 48 har 
kjøpt valuta for vel 73 milliardar kroner ved 
intervensjonar. Kjeldene til valutainngang er 
utlendingar og innlendingar sine kronekjøp, på 
respektive 27 milliardar (36 prosent) og 41 mil
liardar kroner (56 prosent). Differansen på 
knapt 6 milliardar kroner (8 prosent) er ein rest- 
post i statistikken og skuldast kursvinstar for 
bankane og statistiske korreksjonar (knapt 6 
milliardar), reduksjon av den totale valutaposi
sjonen til bankane (1 milliard) og auke i under
skott frå inntekter i valuta (minus knapt 1 milli
ard). Figur 1 viser utviklinga i totalsalet og dei 
ulike kjeldene gjennom året.

Utlendingane har nytta både spot- og termin- 
marknaden ved kronekjøpa sine, i omtrent like 
stor grad. Dermed har dei for ein stor del opp
nådd å investere kroneprovenyet samtidig med 
valutasala sine. Ei rimeleg tolking av dette 
mønsteret med omfattende terminhandel er at 
investeringane i norske kroner har vore kortsik
tige og motiverte ut frå god løpande forrenting 
kombinert med avgrensa valutakursrisiko eller 
appresieringsforventningar. Hvis denne tol
kinga av motiva for valutakjøp er rett, har det 
ikkje vore naudsynt å ha kronene tilgjengelege 
for transaksjonsføremål, og truleg ein fordel å 
investere direkte i kronedenominerle aktiva 
gjennom terminmarknaden. Når ein kjøper kro

ner på termin, oppnår ein automatisk ei penge- 
marknadsplassering i kroner med løpetid fram 
til forfall av terminkontrakten.

Innlendingane har derimot selt all valuta spot, 
samtidig som dei har redusert krava sine på 
bankane i utanlandsk valuta tilsvarande netto 
vel 4 milliardar kroner. Ei mogeleg forklaring 
på dette mønstret er at enkelte bedrifter og hus- 
hald har redusert nettoposisjonane sine i utan
landsk valuta samtidig som dei har hatt eit stort 
behov for å veksle om driftsbalanseoverskott 
som er tente opp i valuta, til kroner. Samla sett 
har innlendingar i liten grad nytta terminmark
naden til sal av valutainntekter. Dette er litt 
overraskande når vi veit at næringslivet tek i 
bruk stadig meir sofistikerte metodar for risiko
styring. Ei mogeleg forklaring er at næringsli
vet gjennom året har tilpassa seg i samsvar med 
forventningar om ei svakare kronekursutvik- 
ling enn kva som faktisk er blitt realisert.
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Motpostane til Noregs Banks valutainterven- 
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6.1 Bankane
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6 Utviklinga i
FINANSINSTITUSJONANE

Figur 6.2 Hovudtalfor resultata til 
forretningsbankane. Prosent av gjen- 
noinsnittleg forvaltningskapital

Renteutviklinga
Rentene på banklån der låntakarane oppfyller betalingsplik
tene. fall med knapt 0.1 prosentpoeng i tredje kvartal 1996, 
til 7,1 prosent. Utlånsrentene har-med unntak av andre 
kvartal 1990 og fjerde kvartal 1994 - falle sidan første kvar
tal 1988. og dei er no på det lågaste nivået for den perioden 
ein har data for (frå 1975). Innskottsrentene er omtrent uen
dra frå andre til tredje kvartal, på 3.6 prosent. Også desse er 
på det lågaste nivået innanfor dataperioden. Rentemarginen 
til bankane fall dermed med knapt 0.1 prosentpoeng i løpet 
av tredje kvartal, til 3.5 prosentpoeng. Rentemarginen har 
falle samanhengande sidan utgangen av 1988. men nedgang
en har vore relativt svak i 1996.

Resultatutvikling og kapitaldekning2
Forretningsbankane sitt resultat av ordinær drift etler tap i 
tredje kvartal var på linje med resultatet for andre kvartal i år 
og ei forbetring samanlikna med tredje kvartal i fjor. Resul
tata til sparebankane var klart svakare enn både kvartalet før 
og tredje kvartal i fjor. Det er ei større spreiing i resultata for 
forretningsbankane enn for sparebankane.

Samanlikna med resultatet for dei tre første kvartala i fjor 
har bankane hittil i år eit svakare driftsresultat etter tap. I for
retningsbankane skuldast dette særleg at tilbakeførte tapsav- 
setningar er mindre i år. Samtidig har det for begge bank- 
gruppene vore eit fall i rentenettoen. som med få unntak har 
minka kvart kvartal sidan årsskiftet 1993/94. Dette har 
skjedd trass i ein nedgang i talet på nullstilte lån. Den vikti- 
gaste årsaka er ein markant nedgang i rentemarginen. Ban
kane har dg finansiert delar av utlånsveksten med innskott 
frå utanlandske finansinstilusjonar og emisjon av sertifikat 
og obligasjonar. Dette har auka dei gjennomsnittlege inn- 
lånskostnadene til bankane («funding-kostnadene»).

Forretningsbankane sine ordinære driftsresultat før skatt 
utgjerså langt i år 1,28 prosent av gjennomsnittleg forvalt
ningskapital (GFK), ein reduksjon frå 1,55 prosent ved 
utgangen av tredje kvartal i fjor. Rentenettoen var ved

7 Tala gjeld morbankar, eksklusive forretningsbankar som er omdanna lil utan- 
landskeigd filial i 1994. For sparebankar gjeld tala dei 30 største.

1992 1993
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6.2 Andre finansinstitusjonar
Renteutviklinga

Utlånsrentene i kredittforetaka låg uendra på 7.0 prosent frå 
andre til tredje kvartal 1996.1 livsforsikringsselskapa fall 
utlånsrentene med knapt 0.1 prosentpoeng til i underkant av 
6.1 prosent. Utlånsrentene i desse finansinstitusjonane har 
falle så å seie samanhengande sidan utgangen av 1988.

V

\
\..

• Driftsresultat etter tap/

utgangen av september på 2,23 prosent av GFK, ein reduk
sjon på 0,17 prosentpoeng. Eit særskilt trekk ved tredje kvar
tal er ein viss auke i rentenettoen. I sparebankane var drifts
resultatet før skatt elter dei tre første kvartala 1,47 prosent av 
GFK. Dette er ein nedgang på 0,25 prosentpoeng i forhold til 
same periode i fjor. Rentenettoen fall med 0.40 prosent
poeng og var på 3.26 prosent av GFK ved utgangen av sep
tember.

Driftsresultatet før tap i forretningsbankane var på 1,07 
prosent av GFK for dei tre første kvartala i år. Dette er ein 
nedgang på 0.10 prosentpoeng i forhold til same periode i 
fjor. Dei tilsvarande tala for sparebankane er 1,43 prosent og 
0.38 prosentpoeng. Hittil i år har forretnings- og sparebanka
ne bokført negative tap på høvesvis -0.11 og -0.02 prosent 
av GFK mot -0,40 og 0.09 prosent ved utgangen av tredje 
kvartal i fjor. Dei ekstraordinært låge tapa dei siste tre åra 
skuldast at den gunstige utviklinga i norsk økonomi har 
betra evna hos hushald og føretak til å bere gjeldskostnader.

I begge bankgruppene var GFK høgare ved utgangen av 
tredje kvartal i år enn ved utgangen av tredje kvartal i fjor. I 
forretningsbankane auka GFK med 13.3 prosent til 449.0 
milliardar kroner. For sparebankane var auken på 9.3 prosent 
til 245.6 milliardar kroner.

Figur 6.3 Hovudtalfor resultata til 
sparebankane (dei 30 største). Pro
sent av gjennomsnittleg forvaltnings
kapital

92 93

Resultatutvikling og kapitaldekning
Kredittføretaka har eit svakare resultat for ordinær drift etter 
tap dei tre første kvartala i år enn i same periode i fjor.
Driftsresultatet etter tap var på 0.68 prosent av GFK. Dette 
er ein nedgang på 0,20 prosentpoeng i forhold til same perio
de i fjor og skuldast i hovudsak ein nedgang i rentenettoen 
på 0,09 prosentpoeng til 0.90 prosent av GFK og lågare bok
førte tap.

Resultata for finansieringsselskapa er sterkare for dei tre 
første kvartala i år enn dei tre første kvartala i fjor: Ordinært 
driftsresultat før skatt auka med 0,62 prosentpoeng til 3,46 
prosent av GFK. Overføring av ein vesentleg del av verk- 
semda frå Eicon Finans til Gjensidige Bank gjer det likevel 
vanskeleg å samanlikne resultata for 1996 og 1995. Rente
nettoen fall med heile 0,85 prosentpoeng til 4,87 prosent av 
GFK. Det var særleg ein sterk reduksjon i driftskostnadene 
saman med kursvinst på verdipapir som blir haldne på langt 
sikt, som gav den positive resultatutviklinga.

PENGER OG KREDITT - 4/96 A 20 1

94 95 96.386 87 88 89 90

Kjekle: Noregs Bank



A 202 PENGER OG KREDITT-4/96

J

1 kredittforetaka auka GFK dei siste tolv inånadcne med 
1.6 prosent, til 105.8 milliardar kroner ved utgangen av sep
tember. 1 finansieringsselskapa fall GFK i den same perio
den med 7.9 prosent til 22.7 milliardar kroner.
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Figur 1. Omsetning i oppgjørssystemene. 
Antall dager det tar å omsette et beløp 
tilsvarende BNP
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Innledning
Tittelen på mitt foredrag kan kanskje forlede no
en til å tro at jeg skal komme med en oppskrift på 
hvordan bankene skal tilrettelegge sin forret
ningsmessige virksomhet innen betalingsfor
midling de neste tre-fire årene. Det private bank
vesen er nok selv best egnet til å utvikle sin egen 
næringsbaserte virksomhet i konkurranse med 
andre aktører. For meg er det mer naturlig å se på 
utfordringene innen betalingsformidlingen sett 
fra sentralbankens og dermed myndighetenes 
synsvinkel. Jeg kommer derfor til å legge vekt på 
de utfordringer innenfor dette feltet som Norges 
Bank er opptatt av.

Hvorfor er betalingsformidling og betalings
systemer så viktig at alle sentralbanker vi kjen
ner til, har definert det som et kjerneområde for 
sitt arbeid? Svaret ligger i den betydning beta
lingsformidlingen har i den økonomiske virk
somhet, og den risiko som oppstår mellom aktø
rene i denne prosessen.

Betalingsformidlingens og betalingssystemets 
betydning kan synliggjøres ved å se på beta- 
lingsstrømmenes størrelse i forhold til en kjent 
realøkonomisk størrelse som brutto nasjonalpro
dukt (BNP).

De daglige beløpene som strømmer gjennom 
de norske betalingssystemene er godt over 120 
milliarder kroner og tilsvarer ca. '/t av årlig BNP.
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Det lar med andre ord ca 7 dager å omsette hele 
BNP gjennom systemene. Som vi ser av figur 1, 
ligger Norge på et gjennomsnittsnivå når det 
gjelder betalingsstrømmene sett i forhold til 
BNP. Vi har ennå en vei å gå før vi når tallene for 
eksempelvis Japan. Imidlertid er det grunn til å 
regne med at beløpene i betalingsstrømmene vil 
fortsette å øke i volum. Vi må altså regne med at 
betalingssystemenes betydning for den økono
miske aktivitet blir stadig større.

Det er vanskelig å se for seg hvordan en velut
viklet økonomi, som den norske, kan klare seg 
uten et velfungerende betalingssystem. En svikt 
i en del av systemet vil utvilsomt ha alvorlige 
realøkonomiske konsekvenser. Det er derfor 
viktig at det er etablert ordninger som gjor at 
pengeflyten fungerer tilfredsstillende både i for
hold til effektivitet og sikkerhet.

Omfanget av den økonomiske aktiviteten og 
betalingsoverføringene innebærer en finansiell 
risiko for involverte parter. Betalingsformidling
en skaper risiko ved at bankene gjennom overfø
ringer av betalinger påføres fordringsposisjoner 
mot hverandre. Med fare for å virke banal våger 
jeg å trekke frem det helt grunnleggende og sær
egne ved risikoforholdene i betalingsformid
lingen: Når bank A på vegne av en kunde for
midler en betaling til en kunde i bank B, skapes 
det et fordringsforhold mellom A og B som skal 
gjøres opp i en oppgjørsbank. Inntil oppgjøret 
har funnet sted, har bank B et tilgodehavende på 
bank A som den ikke har kunnet foreta en ekspli
sitt kredittvurdering av - eksponeringen følger 
automatisk av det forhold at de to bankene deltar 
i et betalingsfonnidlingssystem.

Det er ikke uvanlig at norske enkeltbanker ba
re gjennom formidling av ordinære betalings
oppdrag for sine kunder, den såkalte massebeta- 
lingen, bygger opp en eksponering mot andre 
banker på mange hundre millioner kroner i løpet 
av en dag. Hundre millioner kroner er mye peng
er, selv for de større bankene, men enda klarere 
blir bildet av oppgjørseksponeringene når vi 
sammenligner posisjonene med bankenes kapi
talgrunnlag.

Norges Bank gjennomførte i samarbeid med

Utfordringer i betalingsformidlingen mot år 2000
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arbeidet har resultert i, går gjerne under navnet 
Lainfalussy-standardene. Den første utfordring
en jeg har trukket opp. om å synliggjøre risikoen 
i betalingsformidlingen, korresponderer bra med 
ordlyden i Lamfalussy-standard nr. 2, der det he
ter:

«Den finansielle risiko som er forbundet med 
ulike avregningssystemer, bor viere kjent og for
stått av den enkelte deltaker.»

En synliggjoring av hver enkelts risiko vil gjø
re aktorene bevisst sin egen utsatlhcl og gi insen- 
tiver til å redusere denne. Derved vil også faren 
for smitteeffekter i systemet lettere kunne holdes 
kontrollert. Bankene må ikke undervurdere sin 
egen funksjon i betalingsformidlingen, og hvil
ken effekt en aktørs risiko kan ha på resten av 
systemet.

Arbeidet med å forebygge faren for slike smit
teeffekter, eller systemrisiko, er av kjerneoppga
vene til sentralbanken innen området betalings
systemer. Systemrisiko kan defineres som risiko
en for at mislighold av betalingsforpliktelser hos 
en deltaker i betalingssystemet,forer ti! at andre 
finansielle aktorer, eller del finansielle system 
som helhet, får problemer med å mote si ne for
pliktelser.

Simuleringer gjort av Norges Bank og banke
ne i fellesskap, viser at posisjoner som oppstår 
fra betalingsformidling, kan være så store at der
som enkeltbanker ikke kan gjøre opp for seg i be
talingsoppgjøret, kan andre banker få sine posi
sjoner sterkt forverret. Dette kan igjen medføre 
problemer for disse bankene med å innfri sine 
egne forpliktelser i oppgjøret. Slike situasjoner 
kan true stabiliteten i hele det finansielle system, 
og kan svekke - ja, i verste fall undergrave tilli
ten til betalingssystemene.

Arbeidet med å utforme nye rammebetingelser 
for betalingsoppgjøret er et viktig bidrag til å re
dusere risikoen på dette feltet. De fleste her er 
sikkert kjent med de drøftinger som har funnet 
sted mellom banknæringen og Norges Bank om 
nye rammebetingelser. I Norges Bank arbeides 
det med etablering av et nytt brutto oppgjørssy
stem (NBO) for store betalinger. Dette vil sikre 
bankene endelig oppgjør av sine posisjoner fort
løpende gjennom dagen.

Når oppgjøret skjer bare en gang pr. dag, som i 
dag, vil bankene i løpet av dagen gi hverandre 
implisitte likviditetslån alt ettersom posisjonene 
mellom bankene svinger. Endelige forpliktelser 
og tilgodehavender beregnes ved å summere alle

bankene i 1994 og 1995 kartlegginger av størrel
sen på bankenes posisjoner i BBS-avregningen. 
Vi har sett på disse posisjonene i forhold til ban
kenes kapitalgrunnlag, dvs. netto ansvarlig kapi
tal fratrukket ansvarlig lånekapital. Det viser seg 
at enkeltbanker på enkelte dager kan ha brutto 
skyldnader som er like store som hele deres ka
pitalgrunnlag.

I tillegg kommer posisjonene fra de andre be
talingsoppgjørene - interbankoppgjør. verdipa- 
piroppgjor og derivatoppgjor. Disse oppgjørene 
utgjor i samlet omsetning nesten 10 ganger så 
mye som massebetalingene. Dette tilsier at det 
må være et sikkerhetsnett på plass for å kunne 
håndtere situasjoner der en av deltakerne ikke 
kan mote sine forpliktelser i oppgjøret. Norges 
Bank - og sentralbanker i sin brede allminnelig
het - er svært opptatt av at slike ordninger blir 
etablert.

Med dette som utgangspunkt vil jeg trekke 
frem følgende utfordringer i betalingsformid
lingen:

Synliggjøre risikoen til aktørene i betalings
formidlingen, og gjøre den håndterbar 
Opprettholde tillit til etablerte ordninger 
Mote endringene i internasjonale rammebe
tingelser
Utvikle sikre og effektive transaksjonsløs- 
ninger
Redusere kostnadene og få kundene til å bru
ke de mest effektive betalingsformene.

Disse momentene vil jeg drofte nærmere i det 
følgende.

Synliggjøre risikoen til aktørene i 
betalingsformidlingen, og gjøre den 
håndterbar
Norges Bank er ikke alene om å være opptatt av 
risikoen i betalingsformidlingen. 1 flere år har 
sentralbankene i G10 landene samarbeidet i 
Bank for International Settlements (BIS) om å 
identifisere og redusere risikoen i betalingssy
stemene. Arbeidene i BIS og Det europeiske mo- 
netære institutt, EMI (forløperen for den euro
peiske sentralbank), har resultert i flere anbefa
linger om hvilke prinsipper som skal legges til 
grunn for utforming av betalingssystemer, slik at 
risikoen i det finansielle system skal bli minst 
mulig. Norges Banks arbeid på området går klart 
i samme retning som utviklingen internasjonalt.

De mest kjente anbefalingene som dette sam-
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posisjonene ved slutten av dagen. Når oppgjøret 
skjer kontinuerlig gjennom dagen, vil bankene 
få et synlig og eksplisitt likviditetsbehov som ut
vikler seg i takt med posisjonene. Et eksempel 
kan illustrere dette:

La oss ta en bank som som tidlig på dagen har 
større utbetalinger enn innbetalinger, men som 
utover ettermiddagen mottar likviditet gjennom 
innbetalinger. Vi forutsetter for enkelhets skyld 
at banken ender opp i en null-posisjon dagen sett 
under ett. Ved ett oppgjør, ved dagens slutt, har 
banken intet likviditetsbehov. Den har mottatt li
ke mye likviditet som den tidlig på dagen sendte 
fra seg. Med den skjev fordel ing banken har i sin 
posisjon gjennom dagen, har den før lunsj fått en 
implisitt kreditt fra de andre deltakerne i syste
met.

Denne kreditten må betraktes som en reell risi- 
kokilde for de mottakende, og dermed kreditt- 
ytende, bankene. De kan selv ha ført midlene vi
dere til en kundes konto, og står dermed ansvar
lig for pengene. Dette er en risiko som deltaker
ne i dag har små muligheter til å underlegge en 
løpende kritisk vurdering.

Ved en overgang til fortløpende oppgjør gjen
nom dagen vil den samme banken fortsatt ha et 
likviditetsbehov på formiddagen. Ved at beta
lingstransaksjonene tas endelig til oppgjør, må 
den avleverende bank selv ta ansvar for midlene 
ved å ha tilstrekkelig likviditet tilgjengelig, en
ten i form av likvide reserver eller tilgang på lån 
i sin oppgjørsbank. Risikoen flyttes dermed fra 
det mer udefinerte «systemet» til bankens opp
gjørsbank. Oppgjørsbanken kan på sin side 
skjerme seg mot denne risikoen ved å kreve sik
kerhet for den kreditt den yter.

For å hindre situasjoner hvor enkeltbankers 
mangel på likviditet fører til situasjoner hvor 
oppgjøret stopper opp, er det vanlig at oppgjørs- 
banker tilbyr kortsiktige kredittlinjer. Av hensyn 
til effektiviteten i systemet vil Norges Bank der
for tilby bankene likviditet gjennom dagen. Sli
ke intradag lån fra sentralbanken vil bli gitt mot 
sikkerhet, på samme måte som for D-lån.

Kontinuerlig oppgjør gjennom dagen, kombi
nert med krav om full sikkerhet for lån, stiller 
større krav til bankenes løpende styring av egen 
likviditet og risikoeksponering. Informasjonsru
tiner blir derfor enda viktigere enn i dag. Utvik
lingen av et bruttosystem med realtidsoppgjør 
(RTGS system) i sentralbanken er derfor, i sam
arbeid med bankene, blitt knyttet til bankenes

Opprettholde tillit til etablerte 
ordninger
Betalingssystemene har, som nevnt i innledning
en, stor betydning for den økonomiske aktivitet. 
Det er derfor i brukernes og samfunnets interes
se at betalingssystemene er utformet slik at deres 
behov blir ivaretatt. Men brukerne vil uansett ik
ke benytte et system de ikke har tillit til. Bruker
ne har tillit til bankene som innskuddsmottakere 
blant annet fordi det offentlige fører tilsyn med
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eget NlCS-system. Målet med dette samarbeidet 
er i første rekke å få etablert en nødvendig kanal 
for informasjonsutveksling. Norges Bank har 
lagt vekt på at likviditetsinformasjonen bør sen
des gjennom den kanal som er mest hensikts
messig for bankene.

Vi er klar over at de nye rammevilkårene for 
betalingsoppgjøret innebærer et fullstendig regi
meskifte for bankene. I stedet for å styre likvidi
teten på sine foliokonti i sentralbanken mot posi
sjonen ved slutten av dagen, må bankene gå over 
til å styre den på kontinuerlig basis gjennom da
gen. Fordi dette representerer en betydelig om
legging, vil det bli en innføringsperiode hvor bå
de bankene og vi kan høste erfaringer og foreta 
løpende evalueringer.

Noen vil kanskje spørre seg hvorfor en slik 
omlegging er nødvendig, og hvorfor ikke Nor
ges Bank bare kan foreta oppgjør som før, uten å 
påføre bankene kostnader knyttet til planlegging 
av likviditet på intradag-basis. og full sikkerhet 
for helt korte timelån. Til det er å svare at dersom 
det ikke ble stilt krav til sikkerhet for timelån, 
ville det innebære at Norges Bank påtok seg en 
betydelig risiko i gjennomføringen av betalings 
oppgjøret.

Banknæringen er vel vant med å vurdere sin ri
siko i den vanlige forretningsmessige virksom
het. Betalingsformidlingen er en integrert del av 
bankenes forretningsvirksomhet, og vi kan ikke 
se noen grunn til at risikoen i betalingsoppgjøret 
skal behandles annerledes enn risikoen i all an- 
nen bankvirksomhet: Risikoen må plasseres hos 
og kontrolleres av bankene selv. Bare på den må
ten holdes den samlede risiko på et håndterbart 
nivå. A overføre risikoen i betalingsoppgjøret til 
sentralbanken som oppgjørsbank, vil kunne øke 
den totale risiko betydelig, fordi det ikke ville 
være insentiver til stede for aktørene til å be
grense risikoen.
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bankenes soliditet. og fordi innskyternes midler 
er beskyttet av sikringsfond. Innskyterne må 
imidlertid også kunne ha tillit til at innskudds
midlene kan benyttes til å gjøre opp fordringer - 
de må fole seg trygge på at riktige belop over
føres mellom riktige konti til rett tid.

Norges Bank skal i henhold til sentralbanklo
ven «fremme effektive betalingssystemer innen
lands og overfor utlandet». Med effektive beta
lingssystemer har Norges Bank i sitt arbeid lagt 
til grunn ikke bare kostnadseffektivitet, men og
så sikkerhet og hurtighet. Det eksisterer i dag 
ingen formell hjemmel til å gripe inn og regulere 
betalingsformidlingen, men gitt silt ansvar har 
Norges Bank en plikt til å folge med i utvikling
en, og bidra til å forbedre eksisterende systemer 
og frembringe nye. Med den økende omsetning i 
betalingssystemene og okt oppmerksomhet om
kring risikoen knyttet til avregning og oppgjør, 
er det grunn til å vurdere behovet for lovregule
ring på dette området. Selv om det formelle 
grunnlaget for de enkelte sentralbankers innfly
telse varierer, er det en lydelig internasjonal 
trend i retning av at myndighetene engasjerer 
seg stadig sterkere på delte området.

Endringer i et lands betalingssystemer kan i dag 
ha betydning for forholdene i andre land. Inter
nasjonaliseringen innen finanssektoren har med
ført at skillet mellom nasjonale og internasjona
le betalingssystemer er mindre skarpt enn tid
ligere. Den økende integrasjonen medfører at 
smitteeffekter kan forplante seg fra el land til el 
annet lettere enn før. Det blir dermed vanskelig
ere å vurdere konsekvenser av problemer i ett 
lands betalingssystem isolert fra andre land. His
torien har vist al konkurser hos banker påfører 
store tap på tvers av landegrensene, som igjen 
kan medføre uroligheter innenlands.

Gjennom EØS-avtalen kommer vi ikke uten
om å ta hensyn til de rammebetingelser som er 
gjeldende for bankene innenfor EU. EØS-avta
len betyr at EUs 2. bankdirektiv også gjelder for 
Norge. Dette direktivet gir utenlandske banker 
adgang til å konkurrere i del norske markedet på 
lik linje med norske banker. Konkurransen in
nenlands skal ikke være diskriminerende i for
hold til nasjonalitet.

Del 2. bankdirektiv åpner også for distansedel- 
takelse i betalingsformidlingen. 1 denne forbin
delse vil sentralbanker bli nødt til å forberede seg 
på at banker vil kunne ønske å drive betalings
formidling i et land uten å være fysisk etablert 
med datterbank eller filial. Felles regler som sik
rer finansinstitusjonenes soliditet vil i denne 
sammenheng bli stadig viktigere. Åpenbart blir 
det minst like viktig å sørge for at risikoen knyt
tet til selve oppgjøret av betalinger blir synlig og 
riktig plassert. Del vil selvsagt også være viktig 
at myndighetenes krav til sikkerhetsnett for be
talingssystemene blir likt utformet innenfor 
EØS-området. Hvis ikke kan vi få en situasjon 
der banker vil søke seg til land med lave krav til 
sikkerhet.

Internasjonalt samarbeides det på flere områ
der for å utvikle avtaler og systemer innen beta
lingsformidling. Siktemålet er å forbedre sikker
heten i overføringene og redusere både aktøre
nes risiko og systemrisikoen. Et aktuelt eksem
pel på dette er TARGET, som oppmerksomheten 
i disse dager er rettet mot, både fra bankene og 
sentralbankhold. Det er et viktig poeng at TAR
GET primært er konstruert som et verktøy for å 
kunne gjennomføre den felles pengepolitikk i 3. 
fase av ØMU. Systemet er den nødvendige sam
menbindingen mellom ØMU-landenes brutto 
oppgjørssystemer for å kunne iverksette penge
politiske tiltak med simultan virkning innenfor

iI

Møte endringene i internasjonale 
rammebetingelser
Uansett hva en måtte mene om de utfordringer vi 
står overfor i vårt eget land, er vi nødt til å ta hen
syn til de internasjonale utviklingstrekk på dette 
området. De fleste sentralbanker overvåker beta
lingssystemene ut fra hensynet til finansiell sta
bilitet og systemenes effektivitet. Fra sentral
bankhold har det de senere år vært en betydelig 
fokusering på risiko, og da spesielt den systemri- 
siko som ligger innebygget i betalingssystemer 
som bygger på multilateral avregning.

Som nevnt, har BIS og EMI trukket opp en del 
grunnleggende prinsipper for betalingsformid
ling, og har kommet med flere anbefalinger om 
utforming av betalingssystemer. Disse anbefa
lingene er knyttet direkte til de særegne risiko
forhold innen betalingsformidlingen, og har i 
stor grad vært retningsgivende for sentralbanke
nes arbeid med å forbedre systemene. Anbefa
lingene er også relevante for norske forhold og 
våre nasjonale systemer, og Norges Bank følger 
nøye med i det som skjer.

Det har skjedd en sterkere integrering av han
del, samarbeid og systemer over landegrensene.
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arbeid vil resultere i nye regler for avregning i 
betalingsoppgjøret.

hele pengeunionen. I tillegg vil systemet bli be
nyttet til 3 prosessere store interbank- og kunde- 
transaksjoner i euro på en sikker måte.

Foreløpig er det usikkert både hvilken tilknyt- '■ 
ning sentralbanker i ikke-ØMU land innen EU 
får til TARGET, og om land utenom EU vil få an
ledning til å knytte seg til systemet. I Norges 
Bank arbeides det med å forberede en norsk del
takelse i TARGET dersom EU åpner for det, og 
vi holder fortløpende kontakt med våre kolleger 
i andre europeiske sentralbanker om dette spørs
målet.

Samarbeid i banksektoren skjer også gjennom 
etablering av internasjonale clearingsentraler for 
valutatransaksjoner. Et eksempel er det engelske 
ECHO (Exchange Clearing House). Denne clea- 
ringsentralen tilbyr produkter som kan redusere 
bankenes risiko og kostnader ved oppgjør av 
valutatransaksjoner. ECHO utfører netting av 
bankenes eksponeringer mot hverandre, og bi
drar således til en reduksjon i bankenes uteståen
de oppgjørsposisjoner i de ulike valutaslag.

Et slikt system bidrar til å redusere de delta
kende bankers risiko, men forsterker på samme 
tid knytningen mellom de ulike lands oppgjørs
systemer. Det blir dermed enda viktigere å eta
blere gode sikringsordninger, slik at systemrisi- 
koen ikke kan forplante seg mellom landene. 
Bank of England fører tilsyn med at ECHO vir
kelig vil bidra til en risikoreduksjon for deltaker
ne. Norges Bank var blant de sentralbanker som 
deltok i rådgivergruppen for Bank of England 
under etableringen av systemet. Norske kroner 
inngår nå som oppgjørsvaluta i ECHO-systemet.

En forutsetning for internasjonalt samarbeid 
på dette området, er at ulike juridiske spørsmål 
er avklart. I forbindelse med inngåelse av inter
nasjonale avregningsavtaler eller deltakelse i 
ECHO er det nettinglovgivningen som står sen
tralt. Med mindre avregningsavtaler står seg 
rettslig i konkurssituasjoner, oppnås ingen reell 
risikoreduksjon. Innen EU foreligger nå et ende
lig forslag til EU-direktiv om rettslig regulering 
av risiko knyttet til betalingssystemer («settle
ment finality and collateral security»). På dette 
området har utviklingen internasjonalt smittet 
over til Norge, og arbeid med endring av lovver
ket på dette området er godt i gang også her 
hjemme. Aarbakke-utvalgets innstilling kom
mer blant annet med konkrete lovforslag til retts
lig regulering av motregning av derivatkontrak- 
ter, og vi regner med at Banklovkommisjonens

Utvikle sikre og effektive 
transaksjonsløsninger
En måte å møte denne utfordringen på, er å 
strukturere betalingssystemet og de tilhørende 
rutiner på en måte som sikrer gjennomføringen 
av transaksjoner, og stadig gjør betalingsformid
lingen mer effektiv. Ønsket om effektivisering 
må imidlertid ikke skje på bekostning av hensy
net til sikkerheten. Med dette menes det at det ju
ridiske grunnlaget må være klarlagt, at det er kla
re ansvarsforhold mellom involverte parter, at 
kundene ikke risikerer tap av verdier og at de 
tekniske løsninger er testet. Norges Bank er po
sitive til at nye teknologier tas i bruk, så lenge 
dette skjer på en betryggende måte. Vårt ut
gangspunkt er at videreutviklingen innenfor be
talingsformidlingen er noe bankene kan og vil 
sørge for selv. Ettersom betalingsformidlingen 
utgjør en så viktig grunnstein i den økonomiske 
aktivitet, er det imidlertid naturlig at myndighe 
tene overvåker utviklingen på dette feltet.

Norges Bank har tidligere fremhevet behove. 
for samarbeid og samordning for å få en effektiv 
ressursutnytting i betalingsformidlingen. Beta
lingssystemene kjennetegnes av store faste kost
nader og fallende gjennomsnittskostnader.

Samordning virker effektivt på den måten at 
den kan være kostnadsbesparende for bankene. 
Man må imidlertid være varsom så samarbeidet 
ikke omfatter områder som naturlig bør være et 
konkurransefelt for bankene. Der hvor Norges 
Bank ser det som naturlig med samarbeid, er 
først og fremst innen betalingsformidlingens in
frastruktur. Det må i denne sammenheng skilles 
mellom den delen av infrastrukturen som består 
av standarder, ansvarsforhold og regler for trans- 
aksjonsutveksling, og den delen som omfatter 
investeringer i systemer for prosessering av be
talingstransaksjoner. Det bør her skje en nøye 
vurdering av hvorledes konkurranseaspektet kan 
ivaretas ved en åpen adgang til etablering for nye 
aktører i markedet. Videre bør man se på om det 
er deler av det som hittil har vært ansett for å til
høre infrastrukturen, som med fordel kan gjøres 
til gjenstand for konkurranse mellom flere tilby- 
dere.

Bankenes pågående arbeid med analyse av hva 
som faller innenfor den felles infrastruktur, inne-
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Figur 3. Antall transaksjoner og totalkostnader 
ved regningsbetalinger og varekjøp i butikk. 
Prosentvis andel av totalen

holder mange interessante elementer. Jeg regner 
med at foredragsholderne Hope og Kran vil 
komme nærmere inn på disse forholdene i sine 
foredrag senere. Jeg vil likevel benytte anled
ningen til å flagge at vi fra Norges Banks side ser 
med betydelig interesse på hvilken rolle Banke
nes Standardiseringskontor vil få i utformingen 
av den felles infrastrukturen videre fremover.

Redusere kostnadene og få kundene 
til å bruke de mest effektive 
betalingsformene
Utviklingen av mer effektive betalingstjenester 
er som regel undergitt de teknologiske mulighe
tene og de fremskritt som gjøres der. Innovative 
tjenestetilbydere innen betalingsformidlingen 
har utnyttet teknologien, og tilbyr billige og en
kelt tilgjengelige betalingsløsninger. Norges 
Bank er positiv til økt satsing på nye teknologis
ke løsninger for å effektivisere betalingsformid
lingen, men selvfølgelig under forutsetning av at 
sikkerheten for brukerne blir tilstrekkelig ivare
tatt.

Det er fortsatt et potensiale for store kostnads
besparelser for bankene innen betalingsformid
lingen. Tall fra kostnadsundersøkelsen til Nor
ges Bank illustrerer dette. Tallene omfatter for
retnings- og sparebanker og Postbanken.

Vi har i figur 2 sammenstilt bankenes enhets
kostnader for de ulike betalingstjenestene. Figu
ren gir et helt klart bilde av at de elektroniske tje
nestene kommer ut med de laveste enhetskostna
der, mens de helt eller delvis blankettbaserte tje
nestene ligger et godt stykke over. Klart dyrest er

I

de betalingsformer som involverer både blanket
ter og kontanter.

I figur 3 ser vi banknæringens totalkostnader 
for kontantløse betalinger av regninger og vare
kjøp i butikker. Stolpene viser de ulike betalings
formenes relative utbredelse, sammenholdt med 
hvor stor andel av totalkostnadene disse beta
lingsformene legger beslag på. Vi ser raskt at 
transaksjonene basert på direkte debitering har 
fått en lett synlig andel av girotransaksjonene. 
Kostnadsandelen er det imidlertid ikke like lett å 
få øye på. Det fremgår således med all ønskelig 
klarhet at direkte debitering - autogiro - er mer 
kostnadseffektivt enn noen annen gireringsform. 
Figuren viser også at det fra en kostnadsmessig 
vurdering er klart mer effektivt å benytte bank
kort sammenliknet med bruk av sjekk.

For utbetalinger og kontantuttak, jf. figur 4, er 
det også entydige resultater: Direkte remittering 
er klart å foretrekke fremfor giro utbetalingskort, 
og kontantuttak i minibank er suverent billigere 
enn kontantuttak over skranke.

Når man summerer totalkostnadene for de be
talingsformene jeg nå har vist, kommer man til 
totalt 5,3 milliarder kroner. Overgang til brevgi
ro, telegiro og rene elektroniske tjenester vil 
kunne redusere bankenes kostnader betydelig. 
Norges Bank har beregnet at innsparingspotensi- 
alet er på rundt 2 milliarder kroner. Dette ansla
get er selvfølgelig basert på visse forutsetninger, 
men forutsetningene er etter vår oppfatning 
langt fra urimelige. Dersom en lykkes i å vri bru
ken av tjenestene over til elektronisk giro som 
dominerende betalingsform, vil kostnadsbespa-

--Annen giro—-

Totale kostnader: 
3220 millioner kroner

Figur 2. Kostnader i betalingssystemet. Kroner 
pr. transaksjon
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reisen kunne bli enda større. En viktig forutset
ning for å få dette til, er selvsagt at de priser som 
kundene står overfor, reflekterer de relative kost
nadene ved de ulike produktene. Som dere vil 
være kjent med, har Norges Bank i flere sam
menhenger påpekt den betydning de relative pri
sene har for å få til en mer effektiv betalingsfor
midling. Norges Bank er fortsatt av den oppfat
ning at gratisljenester og skjev prisstruktur vil 
lede til et overforbruk som representerer et sam
funnsøkonomisk tap.

Figur 4. Antall transaksjoner og totalkostnader 
ved utbetalinger og uttak av kontanter. Prosent
vis andel av totalen

Uttak i 
skranken

Giro utbetalings
kort -----------—

Avslutning
La meg til slutt forsøke å oppsummere enkelte 
hovedutfordringer. Det er her gjort et forsøk på å 
vise at bankene påfører seg selv og andre aktører 
i betalingsformidlingen betydelig risiko gjen
nom sin virksomhet. Denne risikoen bør de selv 
ta ansvaret for ved å sørge for å identifisere sin 
egen risiko og utvikle rutiner for å kunne holde 
eksponeringen under kontroll. Det vil være en 
farlig vei å gå om Norges Bank tok på seg denne 
risikoen. Insentivstrukturen ville da bidra til økt 
total risiko, snarere enn det motsatte. Sentral
bankenes rolle må i første rekke være å bidra til 
at det etableres gode fellesrutiner. Ikke minst 
gjelder dette rutinene for bankenes oppgjør i 
sentralbankene.

Betalingssystemenes betydning for den øko
nomiske virksomhet tilsier også at myndighete
ne overvåker utviklingen, slik at betalingssyste
mene kan støtte opp under den finansielle stabi
litet. Den videre utviklingen innen betalingsfor
midlingen bør av hensynet til systemrisiko og 
brukernes tillit til systemene, skje under en ram
me av avtalesamarbeid hos aktørene og ramme
vilkår fastsatt av myndighetene.

Direkte 
remittering — *-

Antall transaksjoner' Totale kostnader:
234 millioner 2110 millioner Kroner
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Felles valuta i eu - virkninger for norsk økonomi

Innledning

Foredrag av sentralbanksjef Kjell Storvik på Sparebankforeningens konferanse «Samfunn & økono
mi » 11 .oktober 1996

Norsk penge- og valutapolitikk 
i lys av ØMU
I dag er det operative målet for penge- og valuta
politikken å holde kronekursen stabil overfor eu
ropeiske valutaer. Gjennom dette målet bygger 
vi på en lang tradisjon med kursstabilitet som er 
viktig for en liten, åpen økonomi som den nor
ske. Videre fungerer valutakursmålet som et an
ker for inntektsoppgjørene og lønnsfastsettelsen. 
Ved å holde en stabil kurs mellom kronen og va
lutaer fra land med lav inflasjon bidrar valutapo
litikken til lav inflasjon også i Norge. Norges 
Banks vurdering er at dette er det beste bidraget 
pengepolitikken kan gi til en stabil økonomisk 
utvikling og høy sysselsetting. Vårt langsiktige 
mål for pengepolitikken - lav inflasjon - faller så
ledes sammen med den europeiske sentralban
kens mål om prisstabilitet. Denne strategi for 
pengepolitikken forutsetter, som vi mange gan
ger har fremholdt, at finanspolitikken bærer et 
hovedansvar for å stabilisere den økonomiske 
utviklingen, og at partene i inntektsoppgjøret er i 
stand til å levere en moderat kostnadsvekst.

Selv om pengepolitikken fortsatt er rettet inn 
mot stabilitet i valutakursen, er det viktige for

et felles anliggende, der målet for politikken er å 
legge grunnlag for prisstabilitet. Gjennom stabi- 
litetspakten som det nå arbeides med internt i 
EU, vil landene også forplikte seg til en langsik
tig og stabil innretting av finanspolitikken. For 
en liten åpen økonomi som den norske vil det 
åpenbart være fordeler med en slik sterkere sta- 
bilitetsorientert økonomisk politikk i våre nær
meste økonomiske omgivelser og hos vår største 
handelspartner.

Fra Norges Banks side er det naturlig å forføl
ge disse hovedkonklusjonene med følgende 
spørsmål: Tilsier innføringen av en felles valuta 
endringer eller justeringer i innrettingen av 
norsk penge- og valutapolitikk? Det jeg hittil har 
sagt, peker i retning av at det ikke vil være nød
vendig med store justeringer, men la meg likevel 
drøfte dette spørsmålet nærmere.

Selv om Norge står utenfor EU, vil innføringen 
av en felles valuta få konsekvenser også for oss. 
Min oppgave her er å forsøke å belyse noen av de 
virkningene dette kan få for norsk økonomi.

Jeg tror det innledningsvis er på sin plass å un
derstreke at Norge - i utformingen av den økono
miske politikken i sin alminnelighet - må ha som 
utgangspunkt at Den økonomiske og monetære 
union (ØMU) i Europa blir en realitet, selv om 
flere spørsmål ennå ikke er avklart - blant annet 
hvilke land som skal delta fra starten av.

Virkningene for norsk økonomi av ØMU vil 
gå gjennom to kanaler: Den ene vil være de di
rekte konsekvensene for vår egen pengepolitikk, 
den andre de indirekte virkningene på vår øko
nomi av at landene på kontinentet knyttes enda 
tettere sammen dg etablerer et stort og stabilt, 
samt sterkere økonomisk integrert område. Jeg 
vil forsøke å behandle disse to spørsmålene ad
skilt, selv om de selvsagt henger sammen.

Ut fra disse to innfallsvinklene vil jeg for Nor
ges del trekke to hovedkonklusjoner: Gjennom 
vår kurspolitikk er vi allerede nært knyttet til det 
europeiske valutasamarbeidet. Det er ikke grunn 
til å tro at innføringen av en felles valuta i deler 
av EU isolert sett vil få store konsekvenser for 
norsk økonomi eller norsk penge- og valutapoli
tikk. Men i den grad etableringen av ØMU på
virker den økonomiske utviklingen i Europa, vil 
det selvsagt også ha virkninger for norsk økono
mi. Videre vil forholdene i valutamarkedet bli 
endret ved at euro erstatter flere europeiske valu
taer og overtar D-markens rolle som en av de tre 
ledende internasjonale valutaene.

For det andre vil ØMU innebære en samord
ning av den økonomiske politikken og en fordy
ping av det økonomiske samarbeidet som kan 
legge grunnlag for en mer stabil økonomisk ut
vikling. Jeg ser derfor etaberingen av ØMU som 
et viktig bidrag til økt økonomisk stabilitet i Eu
ropa. Etableringen av en monetær union vil fjer
ne valutakursfluktuasjoner mellom flere av våre 
handelspartnere. Videre vil pengepolitikken bli
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Figur 1 .Nordiske valutaer i forhold til ECU.
Januar 1992 = 100

Innføring av en felles valuta i Europa tilsier i 
seg selv ingen endring i det pengepolitiske sty- 
ringssysrewer bortsett fra at vi må ta nærmere 
stilling til hvilken eller hvilke valutaer kronen 
skal stabiliseres mot, når euroen innføres. En 
mulig videreføring av dagens pengepolitiske re
gime kan være å stabilisere kronen mot euro, og 
slik at pengepolitikken for øvrig virker innenfor 
de samme institusjonelle rammer som i dag. Om 
vi skal stabilisere kronen mot euro, er imidlertid 
et spørsmål norske myndigheter ikke behøver å 
ta stilling til nå. Vi vet ennå ikke hvilke land som 
vil bli med i den monetære unionen, og det er 
mer enn to år til euroen blir innført. Dette er 
spørsmål vi må arbeide videre med og ta stilling 
til fram til ØMU blir en realitet.

La meg for ordens skyld også understreke at 
spørsmålet om den norske kronens kursordning 
blir fastsatt av Kongen i statsråd. Det er med an-

V
1995

skjeller fra det regimet vi hadde fram til desem
ber 1992. Dagens regime kan best karakteriseres 
som en «styrt flyt»: Vi har ingen forpliktelse til å 
holde kronen innenfor fastsatte svingningsmar- 
giner, og retningslinjene for pengepolitikken slår 
fast at rentendringer og valutaintervensjoner ik
ke skal brukes i samme grad som under fastkurs- 
regimet for å stabilisere kronekursen. Kronekur
sen har likevel vært svært stabil siden vi ble 
tvunget til å oppgi faslkurspolitikken mot slutten 
av 1992, jf. figur 1. Dette må blant annet ses i 
sammenheng med de gode fundamentale forhol
dene i norsk økonomi.

dre ord regjeringen - og ikke Norges Bank - som 
vil måtte treffe den endelige beslutning med hen
syn til kronens forhold til de europeiske valutae
ne.

Dersom vi skulle velge å stabilisere kronen 
mot euro, vil dette kunne sette større krav til den 
økonomiske politikken enn dagens valutakurs- 
tilknytning. Den fremtidige europeiske sentral
banken vil legge stor vekt på å føre en konse
kvent pengepolitikk rettet mot prisstabilitet for å 
bygge opp tillit til den nye institusjonen. En føl
ge av en slik politikk kan være at euroen blir en 
«hardvaluta» som styrker seg i forhold til andre 
europeiske valutaer og dollar og yen. Vi må 
imidlertid legge til grunn at EU-landene utenfor 
ØMU vil føre en politikk rettet mot stabilitet, 
slik de også forplikter seg til gjennom konver- 
gensprogrammene. Det er i utgangspunktet ikke 
grunn til å tro at kursutviklingen for disse valuta
ene vil bli særlig forskjellig fra euro.

Uavhengig av hvilken kurstilknytning vi vel
ger, vil det for Norge være nødvendig å føre en 
økonomisk politikk som gir en stabil økonomisk 
utvikling og en lav pris- og kostnadsvekst. Nor
ske kroner er en marginal valuta som er sårbar 
overfor spekulasjoner i valutamarkedet, og over 
tid vil det uansett ikke være mulig å opprettholde 
en stabil valutakurs dersom pris- og kostnads
veksten i Norge er høyere enn i omverdenen. 
Selv om vi har valgt å stå utenfor EU, kan vi ik
ke velge å være et «utenforland» også i den øko
nomiske politikken. Snarere kan det være slik at 
kravene til den økonomiske politikken skjerpes. 
For å kunne «holde stillingen» utenfor et stort 
valutaområde er det nødvendig at norsk økono
mi på andre områder innrettes mot stabilitet og 
soliditet. Som en liten og sårbar økonomi har vi 
ikke råd til å gå på akkord med vår troverdighet.

Det er for tidlig å si om etableringen av ØMU 
vil kunne danne grunnlag for et mer forpliktende 
valutakurssamarbeid mellom Norge og EU. Fo
reløpig har diskusjonen vært konsentrert om ut
formingen av valutakurssamarbeidet mellom de 
fremtidige ØMU-land og de land som vil stå 
utenfor ØMU innen EU. Det synes nå å være 
oppnådd stor grad av enighet om hvordan et 
ERM-II samarbeid - basert på frivillig deltakelse 
- skal se ut. EØS-avtalen omfatter ikke penge- og 
valutaforhold, selv om artikkel 46 i avtalen åp
ner for at det kan utveksles «synspunkter om 
penge- og valutapolitikken». Maastricht-trakta- 
ten åpner for at Unionen kan inngå valutasamar-
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hold. Med dette som utgangspunkt kan det der
for bli aktuelt med et nærmere samarbeid innen
for valutapolitikken, for eksempel gjennom kon- 
sultasjonsordninger eller intervensjonsavtaler. 
Det er midlertid for tidlig å konkretisere innhol
det i et slikt samarbeid.

Virkninger av ØMU for norsk økonomi 
ØMU vil påvirke den økonomiske politikken og 
den økonomiske utviklingen i Europa. Det vil ha 
konsekvenser også for Norge. Det forhold at EU 
er vår største handelspartner - 75 prosent av vår 
eksport og 72 prosent av vår import av tradisjo
nelle varer er rettet mot EU-land - betyr at den 
økonomiske utviklingen i EU har stor betydning 
for norsk økonomi.

I den senere tid har det vært stor oppmerksom
het omkring forberedelsene til ØMU og hvordan 
de påvirker de europeiske økonomiene. Tilpas
ning til Maastricht-kriteriene krever blant annet 
innstramming i de offentlige budsjettene i de 
fleste EU-land. Hvordan den økonomiske utvik
lingen i Europa vil bli etter innføringen av en fel
les valuta, har vært gjenstand for mindre opp
merksomhet - i hvert fall her i Norge.

For medlemslandene vil ØMU innebære for
deler gjennom å eliminere valutakursusikkerhet, 
redusere kostnader knyttet til valutaveksling og 
bedre samordning av den økonomiske politik
ken som vil kunne legge grunnlag for økt økono
misk stabilitet. Men etableringen av ØMU vil 
også representere nye utfordringer. Blant annet 
vil ikke medlemslandene lenger kunne bruke va
lutakursen som virkemiddel i den økonomiske 
politikken. Gjennom stabilitetspakten vil ØMU- 
landene videre forplikte seg til å begrense bud
sjettunderskuddet til 3 prosent av BNP i normal
situasjoner. Begge disse forhold vil legge be- 
grensninger på den økonomiske virkemiddel- 
bruken. Fra ulike hold er det derfor blitt reist 
spørsmål om dette kan lede til at ØMU blir pre
get av indre spenninger som kan føre til at man 
ikke skaper det stabile økonomiske området man 
ellers sikter mot. I denne forbindelse er det blitt 
pekt på at EU - i motsetning til USA - ikke har et 
stort føderalt budsjett som kan brukes til å mot
virke økonomiske forstyrrelser som rammer en
keltområder innenfor unionen. Det er også blitt 
fremhevet at den økonomiske integrasjonen 
mellom landene er begrenset, til tross for etable
ringen av det indre marked. For eksempel er det

beid med tredjeland, men dette spørsmålet er en
nå ikke blitt diskutert i EU. Vi vet derfor lite om 
hvilke samarbeidsformer som eventuelt vil kun
ne bli aktuelle for Norge.

Med det vi vet i dag, tror jeg ikke det er særlig 
realistisk å regne med at det vil være grunnlag 
for å inngå et forpliktende fastkurssamarbeid der 
det fastsettes en sentralkurs mellom norske kro
ner og euro, og der den europeiske sentralbanken 
forplikter seg til å intervenere til fordel for den 
norske kronen. Norge har tross alt valgt å stå 
utenfor EU. Hvis vi ønsker en fastkurstilknyt- 
ning, vil det derfor mest sannsynlig måtte skje 
gjennom en ensidig tilknytning lik den vi hadde 
mol ECU, eventuelt supplert med avtaler om in- 
tervensjonsstotte.

Det kan imidlertid reises spøsmål om hvor 
klokt det ville være å gå tilbake til et formelt fast- 
kursregime. De erfaringene Norge og flere andre 
europeiske land gjorde i 1992-1993, viser at det 
er betydelige problemer knyttet til fastkursregi- 
mer i tradisjonell forstand med snevre sving- 
ningsmarginer og ubegrensede intervensjons- 
forpliktelser i en verden med frie kapitalbeve
gelser. Dersom en valuta blir utsatt for en kraftig 
spekulasjonsbølge, kan det være svært kostbart å 
demme opp for denne gjennom intervensjoner 
og ved å sette opp renten. Erfaringen fra 1992-93 
viste at også valutaer fra land som hadde en til- 
fredstillende økonomisk utvikling - slik som 
Norge - kan bli utsatt for spekulative angrep. Og
så innen EU har man tatt konsekvensen av disse 
erfaringene. I ERM-II legger man riktignok opp 
til å fastsette sentralkurser mellom euro og de an
dre EU-valutaene. Men man tar i utgangspunktet 
sikte på å beholde vide svingningingsmarginer 
rundt sentralkursen, og den europeiske sentral
banken og de andre sentralbankene vil heller ik
ke bli pålagt ubetingede intervensjonsforpliktel- 
ser.

Så langt har Norges Bank hatt gode erfaringer 
med dagens valutakursregime med styrt flyt. De 
gode fundamentale forholdene i norsk økonomi 
har lagt grunnlag for en stabil kursutvikling for 
kronen. Slik bør det være også i framtiden.

Til slutt i drøftingen av fremtidig valutakurs- 
tilknytning vil jeg peke på at Norge er en del av 
europeisk økonomi og at vi gjennom EØS-avta- 
len er underlagt samme rammeverk som EU-lan- 
dene både for handel og andre viktige økonomis
ke forhold. EU og vi har derfor felles interesse av 
økonomisk stabilitet, herunder stabile valutafor-
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Figur 2. Korte og lauge renter for norske kroner og for ECU

a. Tremåneders effektive renter b. Ti års effektive renter

18 11

15 NOK 10

12 9

8 -9
ECU

7 -6

6 -

PENGER OG KREDITT-4/96 B261

europeiske arbeidsmarkedet preget av stivheter 
som sammen med språkforskjeller gjør at ar
beidskraften er lite mobil, både over landegren
sene og innenfor hvert enkelt land. Med andre 
ord: Vil ØMU representere et optimalt monetært 
område?

Da Norges Bank ved sentralbanksjef Skånland 
i 1993 uttalte seg om deltakelse i ØMU, konklu
derte en likevel med at fordelene mer enn opp
veide ulempene, slik at Norge ikke burde reser
vere seg mot å delta. Etter den siste devaluering
en i 1986, har det i Norge opparbeidet seg en klar 
og bred forståelse for at kursjusteringer ikke kan 
løse de mer grunnleggende strukturelle proble
mene i økonomien - knyttet for eksempel til ar
beidsmarkedets virkemåte og systemene for 
lønnsfastsettelse. De problemer vi i dag ser i Eu
ropa med den høye arbeidsledigheten, er i stor 
grad knyttet til slike strukturelle forhold. Etable
ringen av ØMU vil likevel stille krav om at hvert 
medlemsland fører en økonomisk politikk som 
giren pris- og kostnadsvekst på linje med de an
dre landene i ØMU, om en skal legge grunnlag 
for en stabil sysselsettingsutvikling på lang sikt. 
Videre vil det enkelte land i hovedsak måtte bru
ke finanspolitikken som virkemiddel for å mot
virke økonomiske forstyrrelser - eller såkalte 
«asymmetriske» sjokk som rammer enkeltland. 
Det vil kreve at man i utgangspunktet har en til
fredsstillende budsjettbalanse - noe mange av 
EU-landene nå strever med å oppnå.

Som jeg var inne på tidligere, vet vi ennå ikke 
hvilken tilknytning kronen får til den nye euro

en. Men uansett hva vi velger å gjøre, vil euroen 
måtte veie tungt i vår valutapolitikk med kurs- 
stabilitet som det operative målet i pengepolitik
ken. Det innebærer at vår pengepolitikk i stor 
grad vil bli påvirket av den pengepolitikken den 
fremtidige europeiske sentralbanken fører - selv 
om det på kort sikt ikke nødvendigvis er noen en- 
til-en sammenheng mellom norske og europeis
ke renter. Over tid vil det imidlertid ikke være 
mulig å føre en pengepolitikk som avviker sterkt 
fra den europeiske, noe den sterke parallelliteten 
i rentebevegelsene siden 1990 understreker. I pe
rioder - slik som nå - kan vi likevel lene oss litt 
mot vinden for å støtte opp under den øvrige 
økonomiske politikken.

Den felles europeiske pengepolitikken vil 
måtte utformes på grunnlag av den økonomiske 
situasjonen i ØMU-landene samlet, uavhengig 
av om den europeiske sentralbanken velger å 
styre mot et avledet pengemengdemål - slik som 
i Tyskland - eller direkte mot et inflasjonsmål, 
som for eksempel i Storbritannia og Canada.

I dag er den pengepolitiske styringen i et fler
tall av EU-landene rettet mot å stabilisere valuta
en mot D-mark. Bundesbanks pengepolitikk be
stemmer derfor også pengepolitikken og rente
nivået i en stor del av EU. At dette kan medføre 
problemer, har de siste års erfaringer vist. I for
bindelse med gjenforeningen, ble Tyskland ut
satt foret etterspørselssjokk som gjorde det nød
vendig med en tilstramming av pengepolitikken 
for å hindre at etterspørselspresset skulle slå ut i 
tiltakende inflasjon. Andre europeiske land var
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større og dypere euro-marked kan føre til mer 
stabile, internasjonale valutaforhold ved at store 
kapitalbevegelser gir mindre utslag i valutakur
sene. På den annen side kan vi ikke se bort fra at 
mindre, marginale valutaer blir mer utsatt for 
spekulasjon når en del sentrale europeiske valu
taer forsvinner.

TARGET
Iverksettelsen av tredje fase av ØMU er en viktig 
del av rammebetingelsene for norsk næringsliv. 
Det er derfor viktig at også næringslivet forbere
der seg på følgene av innføringen av en felles va
luta. Dette gjelder ikke minst bankene. Siden jeg 
i dag befinner meg i en bankdominert forsam
ling, vil jeg avslutningsvis benytte anledningen 
til å si noen ord i tilknytning til etableringen av 
det felles europeiske betalingssystemet - TAR
GET. Presseoppslag i den senere tid viser at det 
er betydelig interesse for dette spørmålet i bank
næringen.

TARGET er et system som skal knytte sam
men de ulike lands realtids brutto oppgjørssyste
mer. TARGET-systemet vil bli brukt som kanal 
for euro-transaksjoner mellom kredittinstitusjo
ner og sentralbanker og vil dermed fungere som 
kanal for ØMU-sentralbankenes pengepolitiske 
operasjoner. Videre vil interbanktransaksjoner i 
euro bli prosessert gjennom TARGET. Det vil 
gjøre det mulig for banker som deltar i systemet, 
å låne euro til og fra hverandre med øyeblikkelig 
oppgjør. Gjennom et felles betalingssystem vil 
videre systemrisikoen knyttet til betalingsopp
gjørene bli redusert. Det er klart at også EU-in- 
stitusjoner hjemhørende utenfor ØMU-området 
vil få tilgang til TARGET. På hvilke vilkår dette 
vil skje, er fortsatt gjenstand for diskusjon - for 
eksempel gjelder det spørsmålet om adgang til 
intra-dag kreditt i euro. Dette har ført til uro i en
kelte EU-land. Blant annet er det uttrykt en viss 
frykt for at britiske bankers konkurransemessige 
stilling og Londons posisjon som finanssentrum 
kan bli skadelidende.

I Norges Bank har vi nedsatt en arbeidsgruppe 
som skal analysere nærmere hva etableringen av 
TARGET vil bety for norske banker. På grunnlag 
av denne analysen vil vi så diskutere hvilken til
knytning til TARGET som eventuelt vil være øn
skelig for norske banker. Vi holder også løpende 
kontakt med EMI med sikte på å kartlegge hvil
ke muligheter som finnes for en slik tilknytning,

imidlertid på vei inn i en nedgangskonjunktur, 
som isolert sett skulle tilsi lettelser i pengepoli
tikken. Resultatet av denne utviklingen var at de 
andre EU-landene fikk en pengepolitikk som var 
dårlig tilpasset konjunktursituasjonen, noe som 
kan ha bidratt til å forsterke og forlenge lavkon
junkturen. En felles pengepolitikk, der politik
ken utformes på grunnlag av en vurdering av si
tuasjonen i medlemslandene samlet, vil derfor 
kunne gi grunnlag for en mer stabil økonomisk 
utvikling i EU. Slik sett, vil jeg legge vekt på en 
pengepolitikk som er bedre tilpasset den økono
miske utviklingen i hele Europa også vil være en 
fordel for norsk økonomi. Vi må imidlertid legge 
til grunn at den europeiske sentralbanken i minst 
like stor grad som Bundesbank vil føre en penge
politikk med sikte på å oppnå prisstabilitet.

Også i Norge har konjunkturene de siste årene 
vært ute av fase med konjunkturene i Tyskland. 
Da vi hadde en lavkonjunktur på slutten av 80- 
tallet og begynnelsen av 90-tallet, ble pengepoli
tikken i Europa strammet inn - noe som førte til 
at rentenivået i Norge ble høyt sett i forhold til 
vår egen konjunktursituasjon. De siste par årene 
har det vært en sterk konjunkturoppgang i Norge 
samtidig som konjunkturnedgangen i Tyskland 
og resten av kontinental-Europa har gitt rente- 
nedgang der. Med etablering av en felles penge
politikk - som vil måtte bli basert på utviklingen 
i ØMU samlet - kan problemet med ulike kon- 
junkturfaser kanskje bli dempet. I så fall vil for
holdene kunne ligge bedre til rette for en penge
politikk rettet mot valutakursstabilitet enn hva 
som er tilfellet i dag. På den annen siden kan vi 
ikke se bort fra at det er strukturelle forhold ved 
norsk økonomi - blant annet knyttet til at vår ek
sport er sterkt råvarebasert og dermed også dol- 
laravhengig- som kan gjøre at konjunkturutvik
lingen i Norge fortsatt mer systematisk vil være 
ute av takt med kontinentet.

Innføringen av euro vil også endre forholdene 
i de internasjonale valutamarkedene. Mens D- 
marken i dag er liten i forhold til dollar, kan in
troduksjonen av euro føre til at vi får to mer jevn
byrdige internasjonale valutaer. Euromarkedet 
vil kunne bli et marked med tilsvarende likvidi
tet og størrelse som det amerikanske, og vil der
ved kunne representere et mer attraktivt plasse
ringsalternativ enn dagens europeiske penge- og 
kapitalmarkeder. For Norge - som skal plassere 
en stor utenlandsformue i årene som kommer - 
kan det være en fordel. Det er også mulig at et
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Avslutning
Avslutningsvis vil jeg gjenta hva jeg sa innled

ningsvis: Norge må innrette seg som om den 
økonomiske og monetære union blir en realitet 
om to år og to måneder. Det innebærer at både 
norske myndigheter og norsk næringsliv må for
berede seg på å møte de endringene i rammebe
tingelsene som innføringen av en felles valuta 
representerer. Spørsmålet som mange er opptatt 
av - hvilken valutakurstilknytning Norge skal 
velge når euroen innføres - er det imidlertid for 
tidlig å ta stilling til nå. Vi må likevel forberede 
oss på dette spørsmålet. Det er også viktig å for
berede seg på andre måter i tiden framover. For 
norske myndigheter - herunder Norges Bank - 
vil det blant annet være viktig å utdype og befes
te kontakten med EU-institusjoner for å få infor
masjon om de forberedelsene som gjøres.

blant tok jeg nylig opp dette spørsmålet i mitt 
halvårlige møte med Lamfalussy, EMIs presi
dent. I denne forbindelse vil jeg understreke at 
det innen EU fremdeles er uklart hvordan til
knytningen til TARGET vil bli for kredittinstitu
sjoner utenfor ØMU. Det er neppe grunn til å 
regne med at EMI vil gå nærmere inn på spørs
målet om mulige tilknytningsformer for tredje
land før en har fått en nærmere avklaring av dis
se spørsmålene innen EU. Vi må derfor belage 
oss på at det kan ta tid før dette spørsmålet blir 
avklart for Norges vedkommende.



Bruk av gjenkjøpsavtaler i likviditetsstyringen
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Ame IV. Eidshagen, konsulent i Markedsoperasjonsavdelingen, og Pål Winje, rådgiver i Økonomisk 
avdeling, Norges Bank

Hovedtrekkene ved dagens 
likviditetsstyringssystem
Likviditetssituasjonen
Bankenes lån og innskudd i Norges Bank har en
dret seg betydelig i løpet av det siste tiåret, jf. fi
gur 1. Gjennom annen del av 80-tallet og inn på 
90-tallet var Norges Banks lån til bankene på 
omkring 60 til 70 milliarder kroner. Bakgrunnen 
for dette var blant annet den betydelige forver
ringen av betalingsbalansen i forbindelse med 
oljeprisfallet i 1986. Norges Bank kjøpte kroner 
for å stabilisere kronekursen og trakk dermed 
inn kronelikviditet. Når rentenivået samtidig 
skulle holdes fast, måtte Norges Bank tilføre 
kronelikviditet til erstatning for den som ble 
trukket inn ved valutaintervensjonene, og ban
kenes låneopptak i Norges Bank økte.

Figur 1. Bankenes lån og innskudd i Norges
Bank. Milliarder kroner. Jan. 85 - okt. 96

Norges Bank vedtok i juni 1996 å innføre gjenkjøpsavtaler i statspapirer for å tilføre likvi
ditet til pengemarkedet. Retningslinjene for gjenkjøpsavtalene er gitt i Norges Banks rund
skriv til finansinstitusjonene nr. 6/31. oktober 1996 (se egen ramme). I denne artikkelen 
skisserer vi først hovedtrekkene i dagens likviditetsstyringssystem. Deretter begrunnes 
hvorfor Norges Bank innfører gjenkjøpsavtaler i likviditetsstyringen. Til slutt beskrives 
hvordan Norges Bank i praksis vil bruke gjenkjøpsavtalene.

Reduksjonen i bankenes lån i Norges Bank på 
første del av 90-tallet hang sammen med en net
to tilførsel av likviditet fra statlig sektor som 
skyldtes at underskuddet på statsbudsjettet del
vis ble finansiert ved låneopptak i utenlandsk va
luta. Siden sommeren 1993 har bankene hatt et 
likviditetsoverskudd som er blitt trukket inn ved 
utleggelse av statspapirer, slik at bankenes inn
skudd og lån i Norges Bank over året balanserer 
rundt null.

Variasjonene i likviditeten gjennom året følger 
i stor grad statens periodiske inn- og utbetaling
er, men Norges Banks intervensjoner i valuta
markedet har også betydning. For eksempel har 
Norges Banks kjøp av valuta i høst medført en 
relativt stor tilførsel av kronelikviditet til penge
markedet. De kortsiktige variasjonene i penge- 
markedets likviditet blir hovedsakelig motvirket 
gjennom Norges Banks likviditetspåvirkende 
transaksjoner med bankene.

Instrumentbruker!
Norges Banks pengepolitiske instrumenter bru
kes for å etablere et rentenivå i pengemarkedet 
som er forenlig med det operative målet for 
pengepolitikken - stabilitet i valutakursen. Rent
ene på bankenes automatiske dagslåns- og folio- 
innskuddsordning, som for tiden er henholdsvis 
6 og 4 prosent, danner en «korridor» for de korte 
pengemarkedsrentene. Gjennom å påvirke likvi- 
ditetsforholdene i markedet kan Norges Bank 
påvirke de kortsiktige pengemarkedsrentene in
nenfor denne korridoren. Ved lite likviditet i 
pengemarkedet, presses rentene opp mot D-låns- 
renten. Ved rommelig likviditet faller renten ned
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mot folioinnskuddsrenten. I hovedsak bruker 
Norges Bank fastrentelån (F-lån) og fastren- 
teinnskudd (F-innskudd) for å påvirke likvidi- 
tetsforholdene. Rentene på F-lån og F-innskudd 
fastsettes vanligvis ved auksjon, men Norges 
Bank kan også sette rentene direkte.

Instrumcntbruken i Norge er på mange måter 
lik det som er vanlig internasjonalt, men det er 
visse unntak. Blant annet krever sentralbankene 
i andre land som regel sikkerhet for sine utlån. 
Dessuten er gjenkjøpsavtaler det viktigste mar- 
kedsinstrumentet ved tilførsel av likviditet, 
mens Norges Bank bruker fastrentelån.

len, men tilfører eller inndrar likviditet som tidli
gere.

«Banken kan kjøpe og selge gjeldsdokumen- 
ter som er utstedt eller garantert av staten, og 
andre lett omsettelige gjeldsdokumenter. Det
te gjelder, uten hinder av begrensningene i § 
22, også gjenkjøpsavtaler og andre markeds
operasjoner med slike dokumenter.»

Bakgrunnen for innføringen av 
gjenkjøpsavtaler i likviditetsstyringen
Krav om sikkerhet
Norges Bank ser det som et viktig hensyn å ha 
sikkerhet for sin likviditetstilførsel til pengemar- 
kedet. Men den ekstraordinære situasjonen som 
oppstod i annen halvdel av 8O-tallet og inn på 90- 
tallet, først med sterk vekst i sentralbankfinansi- 
eringen og deretter bankkrisen, gjorde det van
skelig å kreve sikkerhet for sentralbankens utlån.

Bankenes behov for lån i Norges Bank er igjen 
kommet på et lavt nivå, og bankenes økonomis
ke stilling er nå normalisert. Med dette som bak
grunn er det hensiktsmessig å innføre sikker
hetsordninger for sentralbankens likviditetstil
førsel, som også var hovedregelen tidligere.

I november 1993 vedtok således Norges Bank 
å kreve sikkerhet for bankenes dagslån, og fra 
september 1995 har kravet til sikkerhet for slike 
lån vært 100 prosent. En overgang fra dagens 
usikrede fastrentelån til gjenkjøpsavtaler vil yt
terligere redusere Norges Banks risikoekspone
ring.

Ut fra det pengepolitiske formålet likviditets- 
tilførselen har, er det lite som taler for at sentral
banken skal påta seg risiko ved, og eventuelt ta 
seg betalt for, å tilføre likviditet på usikret basis. 
Utviklingen på 1980-tallet viste snarere at det - 
ut fra hensynet til finansiell stabilitet - kan være 
hensiktsmessig å ha innebygd visse automatiske 
bremser i systemet hvis kredittekspansjonen 
igjen skulle begynne å øke sterkt. Krav om sik
kerhet for sentralbankens likviditetstilførsel vil 
kunne være en slik bremse.

Kravet om sikkerhet påvirker imidlertid ikke 
innretningen av likviditetspolitikken; Norges 
Bank vil kreve sikkerhet for likviditetstilførse-

Gjenkjøpsavtaler kontra lån mot 
sikkerhet
Bruk av gjenkjøpsavtaler i likviditetspolitikken 
vil imøtekomme ønsket om økt sikkerhet for li- 
kviditetstilførselen. Gjenkjøpsavtalen innebærer 
at Norges Bank midlertidig kjøper verdipapirer 
fra banker og eventuelt andre motparter som 
samtidig får stilt kronelikviditet til disposisjon. I 
perioden overføres eiendomsretten til papirene 
til Norges Bank. Tilbakesalgskursen bestemmes 
når den opprinnelige handelen inngås.12

Alternativt kunne Norges Bank oppnå det 
samme ved lån som er sikret med pantsatte ver
dipapirer. Et naturlig spørsmål er derfor hvorfor 
Norges Bank ikke bare fortsetter med fastrente
lån, men krever sikkerhet for dem.

Valget av gjenkjøpsavtaler er knyttet til Nor
ges Banks ønske om å inkludere andre enn ban
ker som motparter. Ifølge §§ 19,20 og 22 i loven 
om Norges Bank kan sentralbanken normalt ba
re yte likviditetslån til og motta innskudd fra 
banker. Fastrentelån mot pant i verdipapirer kan 
derfor bare ytes til banker.

Norges Bank har lagt til grunn at gjenkjøpsav
taler i likviditetsstyringen omfattes av § 21 i sen
tralbankloven, som omhandler sentralbankens 
bruk av markedsoperasjoner og der det ikke er en 
tilsvarende motpartsbegrensning. Det er imid
lertid reist tvil om denne tolkningen. For å rydde 
av veien denne tvilen, har Finansdepartementet3 
foreslått følgende ordlyd for § 21, første ledd:

1 Tilbakesalgskursen vil avhenge av kursen ved den opprinne
lige handelen, kupongrenten. lopetiden på gjenkjøpsavtalen og 
tildelingsrentcn ved selve auksjonen, alternativt renten fastsatt 
administrativt av Norges Bank.
2 Gjenkjøpsavtaler er også omtalt i en artikkel i Penger og Kre
ditt 1996/3: «Rettslige forhold ved derivater, swapper og repo- 
cr» av Jo Forfang, Terje Norderud og Andreas Sand.
3 Finansdepartementets høringsnotat om opprydding i bestem-
"k^be' i99^e"' va'u,al°v8*vningen mv.. datert 24.



Retningslinjer for Norges Banks gjenkjøpsavtaler i norske statspapirer

Bud meddeles som det pålydende beløp 
obligasjoner eller sertifikater budgiver ønsker 
å selge til den rente Norges Bank tilbyr. Bud
giver angir hvilke(t) papir budene gjelder.

Så snart det er praktisk mulig, kunngjør 
Norges Bank resultatet av tildelingen. Norges 
Bank underretter hver enkelt budgiver om ut
fallet av tildelingen for budgiver.

Når gjenkjøpsavtalene legges ut til en rente 
fastsatt på forhånd, skal alle tildelte bud på 
samme underliggende papir registreres i VPS 
som én enkelt transaksjon.

1. Hvilke papirer avtalen kan gjelde.
2. Avtalens løpetid.
3. Nominell perioderente i prosent p. a.
4. Budgivningsfrist.
5. Minstebeløp for hver verdipapirtransak- 

sjon.
6. Eventuelt samlet avtalebeløp som Norges 

Bank tar sikte på å tegne gjenkjøpsavtaler 
for.

7. Regler for eventuell avkortning av anmeld
te bud.

8. Spot og terminkurs på godkjente papirer.

Generelt
Norges Bank kan inngå gjenkjøpsavtaler i 
norske statspapirer med banker, inkludert fili
aler i Norge av utenlandske banker. Likvidite
ten tilføres ved at Norges Bank kjøper papirer 
med oppgjør på fastsatt tidspunkt, normalt 
neste dag, men senest etter tre dager, samtidig 
som det avtales at de samme papirer skal sel
ges tilbake med oppgjør på et angitt fremtidig 
tidspunkt.

Avtalene utformes som to verdipapirtrans- 
aksjoner. Begge transaksjoner registreres i 
VPS på avtaledagen. Kursen som ligger til 
grunn for transaksjonen med tidligst oppgjør, 
blir kalt «spotkursen». Kursen for transaksjo
nen med oppgjør på senere tidspunkt blir kalt 
«terminkursen».

Utleggelse av en gjenkjøpsavtale blir annon
sert via skjermbaserte informasjonssystemer. 
Budgivningsffisten vil normalt være senere 
samme dag. Norges Bank vil for hver avtale 
opplyse om hvilke statspapirer avtalen kan 
gjelde, avtalenes løpetid, budgivningsfrist, og 
eventuelt høyeste samlede avtalebeløp.

Norges Bank bestemmer ved den enkelte ut
leggelse om en avtale skal legges ut til en ren
te fastsatt av sentralbanken på forhånd eller 
ved auksjon. Den nominelle perioderenten be
regnes etterskuddsvis ut fra antall kalenderda
ger over 365 dagers år.

Norges Bank kan i hvert enkelt tilfelle fast
sette et minstebeløp for hver verdipapirtrans- 
aksjon. Norges Bank kan også fastsette en 
særlig ramme for det maksimale omfanget av 
en motparts samlede gjenkjøpsavtaler med 
Norges Bank. Rammen kan settes til null.

Bud avgis på egen blankett til Markedsope- 
rasjonsavdelingen i Norges Bank innen den 
fristen Norges Bank fastsetter. Bud skal avgis 
pr. telefax. Budene er bindende for budgive
ren. Norges Bank forbeholder seg retten til å 
avvise innkomne bud eller deler av bud. Inn
komne bud bekreftes av Norges Bank.

Partene er selv ansvarlig for å informere si- 
ne respektive kontoførere. Avtalene skal re
gistreres av bankene i VPS samme dag som 
avtale inngås innen klokken 13.00.

Utleggelse av avtaler til rente fastsatt 
på forhånd
Når en gjenkjøpsavtale legges ut med en på 
forhånd fastsatt rente, kunngjør Norges Bank 
følgende informasjon:

Utleggelse av avtaler ved 
renteauksjon
Norges Bank fastsetter ved hver auksjon om 
renten(e) skal fastsettes ved hollandsk eller 
ordinær auksjon.

Ved hollandsk auksjon vil alle aksepterte 
__ ___ ___ _ ___  _______ _ _ ________ _J

Banker som ikke er medlemmer i VPS- 
pengeoppgjøret, må delta i auksjonen gjen
nom en forvalterbank.

Spotkurs fastsettes og offentliggjøres av 
Norges Bank. Alle terminkurser avrundes til, 
og registreres med tre desimaler.
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1. Hvilke papirer avtalen kan gjelde.
2. Avtalens løpetid.
3. Auksjonsmåte
4. Budgivningsfrist.
5. Antall rentebud en budgiver kan avgi.
6. Minstebeløp for hver verdipapirtransak- 

sjon.
7. Eventuelt totalvolum for avtalene.
8. Eventuelle minimums- eller maksimums- 

renter for bud.
9. Spotkurs for godkjente papirer.

bud få tildeling til samme rente. Ved gjen
kjøpsavtaler tilsvarer dette det laveste aksep
terte rentebudet. Ved ordinær auksjon betales 
de renter som er angitt på hvert enkelt bud.

Når gjenkjøpsavtalene legges ut ved rente- 
auksjon, kunngjør Norges Bank følgende data:

Rammeavtale
Bankene, inkludert filialer i Norge av uten
landske banker, som ønsker å inngå gjen
kjøpsavtaler med Norges Bank, må på forhånd 
inngå en rammeavtale med Norges Bank. Av
talen vil dekke følgende forhold:

Budgiver angir for hvert enkelt bud den no
minelle perioderenten uttrykt i prosent pro an
no, som banken er villig til å akseptere for de 
enkelte avtalebeløpene regnet i pålydende 
verdi. Budgiver angir også hvilke(t) papir(er) 
budene gjelder.

Rentebudene skal avgis med to desimaler. 
Norges Bank kan ved utleggelse av avtaler be
stemme at bare bud med renter over eller un
der et visst nivå, vil komme i betraktning.

Budene rangeres etter fallende rente.
Det settes strek etter det eller de bud som 

sammen med alle høyere bud utgjør det beløp 
Norges Bank ønsker å tildele ved auksjonen.

For at avregningen skal gå opp, vil Norges 
Bank om nødvendig foreta en proporsjonal re
duksjon av budene som har fått tildeling til 
den laveste renten, dog avrundet slik at gjen
kjøpsavtalene kan skrives på hele papirer.

Ved avkortning fastsetter Norges Bank hvil
ke papirer, på laveste aksepterte rente, som vil 
inngå i gjenkjøpsavtaler med Norges Bank i 
henhold til budgivers prioriteringer. Budgiver 
angir prioriteten til de ulike papirene ved de
res rekkefølge på budskjemaet. Høy prioritet 
rangeres fra venstre mot høyre.

Så snart det er praktisk mulig, kunngjør 
Norges Bank resultatet av auksjonen.

Ved hollandsk auksjon vil Norges Bank 
kunngjøre terminkursene, avrundet til tre de
simaler.

1. I tilfelle konkurs hos motpart skal boets be
tenkningstid være 4 kalenderdager fra fore
spørsel om bruk av boets inntredelsesrett er 
mottatt.

2. Dersom boets organer skulle anføre at avta
lene reelt må ansees som låneavtaler med 
pant i statspapirer, avtales det mellom par
tene at de overdratte statspapirer er pantet 
og at pantekravet (jf. panteloven § 1-4) er 
identisk med vederlaget ved tilbakesalget.

Når gjenkjøpsavtalene auksjoneres ved or
dinær auksjon, skal hvert papir som inngår i et 
akseptert rentebud registreres som én enkelt 
transaksjon i VPS.

Når gjenkjøpsavtalene auksjoneres ved hol
landsk auksjon, skal alle tildelte bud på sam
me underliggende papir registreres i VPS som 
én enkelt transaksjon.
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kviditet i pengemarkedet og lette posisjonsty- 
ringen for «market makere» i statspapirer. Volu
met på gjenkjøpsavtalene i likviditetsstyringen 
må på den annen side ta hensyn til at utestående 
beholdning av statspapirer er begrenset, og at be
tydelige eiere av statspapirer, som livsforsik
ringsselskapene, etter dagens regler ikke kan 
inngå gjenkjøpsavtaler.

Valgbare papirer
Norges Banks gjenkjøpsavtaler i likviditetssty
ringen vil gjøres i de toneangivende statslånene i 
obligasjons- og sertifikatmarkedet. Det er disse 
lånene som er mest likvide, og det er der marke
det for gjenkjøpsavtaler er mest utviklet. En slik 
avgrensning er også det vanligste internasjonalt.

Ved utgangen av september 1996 var det hen
holdsvis 103 og 34 milliarder utestående i de to
neangivende statsobligasjons- og sertifikatlåne
ne. Bankenes beholdninger av disse papirene var 
henholdsvis 18,5 og 20,7 milliarder kroner. Ban
kenes beholdninger av statspapirer er imidlertid 
også bundet opp for andre formål: likviditetskra- 
vet i banklovene, garanti overfor sikringsfonde
ne og sikkerhet for dagslån i Norges Bank. Ved 
overgang til kontinuerlig betalingsoppgjør i 
Norges Bank må dessuten bankene stille sikker
het for overtrekk på sine foliokonti i løpet av da
gen.

4 Av praktiske grunner mA i tillegg gjenkjøpsavtalene inntil vi
dere ha en løpetid pi minst en uke eller to for A få en tilstrekke
lig nøyaktig sammenheng mellom terminkursen og tildelings- 
renten som utregnes for gjenkjøpsavtalen.

||||■

Nærmere om den planlagte bruken av 
gjenkjøpsavtaler
Gjenkjøpsavtalene vil erstatte de F-lån som Nor
ges Bank eventuelt ville gitt over noe lengre pe
rioder, og kan bli brukt i kombinasjon med andre 
instrumenter. I så fall vil Norges Bank legge 
gjenkjøpsavtaler «i bunnen», dvs. til å dekke lå
nebehovet over en periode på flere dager, mens 
for eksempel F-lån og F-innskudd vil bli benyt
tet for å justere likviditeten i pengemarkedet på 
de enkelte dager i denne perioden.

F-lånene vil måtte beholdes, blant annet fordi 
gjenkjøpsavtalene ikke kan gjennomføres med 
samme dags oppgjør. For helt korte løpetider kan 
dessuten transaksjonskostnadene bli høye.4 F-

vmw.
1993

o1-
1992

Inntil videre vil Norges Bank bare bruke ban
ker som motparter. Når lovendringen eventuelt 
er gjennomført, tas det sikte på at også de pri- 
mærhandlere som ikke er banker (f.t. fire fore
tak) inkluderes som motparter, slik som opprin
nelig foreslått av Norges Bank. Primærhandler- 
ne har allerede påtatt seg en sentral oppgave i 
statspapimiarkedet, og kan trolig spille en nyttig 
rolle i sentralbankens gjenkjøpsavtaler ved for
midling av likviditet og papirer.

Det at andre enn banker inkluderes som mot
parter i likviditetsstyringen. innebærer ikke at 
Norges Bank går fra sin rolle som «bankenes 
bank». De automatiske ordningene, som folio- 
innskuddsordningen og dagslånsadgangen, for
beholdes bankene ut fra bankenes særlige rolle i 
betalingsformidlingen og som mottakere av inn
skudd fra allmennheten. Formålet med sentral
bankens markedsoperasjoner er imidlertid å på
virke rentene i pengemarkedet på en rask og di
rekte måte, og da er det nettopp formålstjenlig å 
utvide gruppen av motparter. A inkludere andre 
enn banker på denne måten er heller ikke uvanlig 
internasjonalt.

Norges Banks bruk av gjenkjøpsavtaler i likvi
ditetsstyringen kan dessuten bidra til å videreut
vikle markedet for gjenkjøpsavtaler, som gjen
nom år ha vist betydelig vekst, jf. figur 2. Inter
nasjonalt fremheves dette som viktig. Et vel- 
fungerende marked for gjenkjøpsavtaler kan 
blant annet bidra til en bedret omfordeling av li-

Kilde: Oslo Børs og Norges Bank
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Figur 2. Statsobligasjonsomsetning fordelt på 
gjenkjøpsavtaler og annen omsetning. Milliar
der kroner. 1992 - 1996 (1996-tall tom. oktober 
er omgjort til årsbasis)
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lånene vil i første rekke bli benyttet dersom lik
viditeten utvikler seg annerledes enn forutsatt, 
eller for å dekke kortvarige lånebehov i penge- 
markedet. F-lån kan også bli brukt hvis tilfør- 
selsbehovet er større enn det som kan oppnås ved 
gjenkjøpsavtaler, på grunn av at tilgjengelige 
statspapirer er begrenset, jf. punktet Valgbare 
papirer.

Bortsett fra oppgjørsformen vil den praktiske 
gjennomføringen av gjenkjøpsavtalene bli gan
ske lik dagens gjennomføring av F-lånene. Ut- 
leggelser offentliggjøres over skjermbaserte in
formasjonssystemer, og budgiver sender inn sine 
bud per telefaks på et standardisert budskjema. 
Norges Bank bestemmer deretter det likviditets- 
volum som sentralbanken ønsker å tilføre. Nor
malt vil utleggelsen skje på formiddagen med 
bud-/anmeldelsesfrist samme ettermiddag. Vir
kedagen etter offentliggjør Norges Bank tilde
lingen, og oppgjør foregår virkedagen etter det
te.

Norges Banks gjenkjøpsavtaler kan både tilde
les ved renteauksjon og med forhåndsfastsatt 
rente, og renteauksjonene kan enten være av or
dinær (amerikansk) eller hollandsk type. Dagens 
F-lån og F-innskudd gjennomføres ved ordinær 
auksjon. I første omgang tar Norges Bank sikte 
på å gjennomføre gjenkjøpsavtalene ved hol
landsk auksjon. Ved hollandsk auksjon vil alle 
banker inngå gjenkjøpsavtaler med Norges Bank 
til lik rente - lik den laveste budte rente som får 
tildeling. For samme papir vil da alle transaksjo
ner ha samme terminkurs. Det gjør gjennomfø
ringen av auksjonen og offentliggjøring av ter
minkurs for hvert underliggende papir langt let
tere.

Enkelte markedsaktører har dessuten gitt ut
trykk for et ønske om bruk av hollandsk auksjon 
på grunn av usikkerheten om hvordan likviditet 
tilført ved gjenkjøpsavtaler vil prises relativt til 
likviditet tilført ved F-lån. Siden det er mindre

kredittrisiko forbundet med gjenkjøpsavtaler, 
kan gjenkjøpsavtalene forventes å få lavere ren
te enn tilsvarende F-lån. Norges Bank vil konti
nuerlig vurdere hvilken auksjonsform som er 
best egnet for gjennomføringen av gjenkjøpsav
talene.

Ettersom gjenkjøpsavtaler innebærer verdipa- 
pirtransaksjoner i annenhåndsmarkedet, vil opp
gjøret skje i VPS-pengeoppgjøret. Dette medfø
rer at likviditeten først vil tilføres markedet en 
virkedag etter at transaksjonene gjennomføres 
og normalt to virkedager etter at gjenkjøpsavta- 
leauksjonen offentliggjøres.

Som vi har vært inne på, er det inntil videre ba
re banker som kan være motpart i Norges Banks 
gjenkjøpsavtaler. Alle banker kan i prinsippet 
delta, men banker som ikke er deltakere i VPS- 
pengeoppgjøret, må delta i oppgjøret gjennom 
sin forvalterbank. I tillegg er det nødvendig å 
inngå en rammeavtale med Norges Bank. Denne 
avtalen sikrer at Norges Bank får beholde de pa
pirene som inngår i gjenkjøpsavtaler med sen
tralbanken dersom en bank blir satt under offent
lig administrasjon. En slik rammeavtale er distri
buert til landets spare- og forretningsbanker. 
Denne avtalen må returneres med den nødvendi
ge signatur til Norges Bank før banken kan inn 
gå gjenkjøpsavtaler med Norges Bank.

Ettersom gjenkjøpsavtalene benyttes til å del 
ke relativt vedvarende lånebehov i pengemarke 
det, vil det kunne være lange perioder der Nor
ges Bank ikke vil tilby gjenkjøpsavtaler. Tilsva
rende kan man tenke seg at i perioder med struk
turelt lånebehov i pengemarkedet vil gjenkjøps
avtalene kontinuerlig rulleres.

Etter Norges Banks betydelige valutakjøp i 
høst har imidlertid bankene i løpet av kort tid fått 
nokså rommelig likviditet, som hittil er blitt 
trukket inn ved F-innskudd. Det er derfor i skri
vende stund et åpent spørsmål om og når gjen
kjøpsavtaler faktisk vil bli tatt i bruk.
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Valutastrømmer og utenriksregnskap 1995 og første halvår 1996

Sektorer: 31.12.94 30.06.96

-21,34> 16,05> 52.05’ 73,3Sum

Asbjørn M. Enge, konsulent, og Jon Petter Holter, spesialrådgiver, 
Statistikkavdelingen i Norges Bank

Hovedtrekkene
Pr. definisjon vil Norges driftsoverskudd svare til 
landets netto kapitalutgang (netto finansinveste
ring). Inkluderer vi virkningene av omvurdering
er som følge av endringer i valutakurser mv., får 
vi fram hva Norges netto fordringer overfor ut
landet har økt med. Foreliggende statistikk gir 
grunnlag for å foreta en fordeling av Norges net
to fordringsøkning på de ulike sektorer. I tabell 1 
er det foretatt en slik sektorfordeling.

Tabell 1. Norges nettofordringer overfor utlandet, fordelt på sektorer. Milliarder kroner. (Dataene 
bygger på «Bank- og kredittstatistikk»fra SSB samt tall fra utenriksregnskapet.)

4) SSB: «Fordringer og gjeld overfor utlandet». Bank- og kre- 
dittstatistikk 17/95.
5) Ifølge SSBs utenriksregnskap («Ukens statistikk», 5. sept. 
1996) økte Norges nettofordringer med 37,3 milliarder kroner i 
1995 og med ytterligere 36,0 i 1. halvflr 1996. Disse tallene er 
lagt til nettogjeldsbeløpet pr. utgangen av 1994 for fl ffl behold- 
ningstall for 1995 og 1996.

Økningen i Norges Banks netto fordringer på 
utlandet kan i hovedsak knyttes direkte til ban
kens valutakjøp fra bankene (intervensjoner). 
Tabell 2 viser hvordan Norges Banks interven
sjoner har inngått som et element i de forskyv
ninger som har funnet sted i forretnings- og spa
rebankenes valutaposisjon i perioden. Dataene 
er basert på ukestatistikken over valutastrømmer 
fra Norges Banks valutastatistikkseksjon.

Endringer i perioden 
31.12.94-30.06.96'>

30,9
-21,3

2,4
27,4
4.0
0,7

29,3

142,9 
-13,1 
-21,4 
38,1
12,7 

-70,9 
-72,3

171,8
-34,5
-16,5
45,8
13,2

-65,7
-62,1

140,9 
-13.2 
-18,9 

18,4
9,2 

-66,4 
-91,4

Nettofordringer pr.:
31.12.95

Norges Bank
Andre banker, inkl, statlige Iflneinstitutter
Finansieringsforetak
Livsforsikringsselskaper
Skadeforsikringsselskaper
Offentlig forvaltning2)
Andre sektorer3)

*) Inklusive omvurderinger som følge av endringer i valutakur
ser mv. og som for hele perioden isolert sett bidrog til en netto 
fordringsøkning pi 11,9 milliarder kroner ifølge utenriksregn
skapet.
2> Fremkommet ved fl kombinere SSBs finanstelling med sek- 
torfordehe tall fra utenriksregnskapet.
3) Hcrrestbestemt.
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Utenriksregnskapstall som Statistisk sentralbyrå (SSB) offentliggjorde i september i år vi
ser at Norge i løpet av 1995 og første halvår 1996 hadde et samlet driftsoverskudd overfor 
utlandet på nærmere 63 milliarder kroner. En vesentlig del av dette må antas å være gene
rert av privat sektor. Likevel begrenset Norges Banks valutakjøp fra bankene (intervensjo
ner) seg til rundt 30 milliarder kroner i denne perioden. Når driftsoverskuddet ikke førte 
til større intervensjoner, synes det å henge sammen med at det har funnet sted en betydelig 
kapitalutgang ved næringslivets direkte investeringer - særlig i EU-landene. I denne artik
kelen har vi sett nærmere på de kapitalstrømmer som har funnet sted, og hvordan disse har 
påvirket bankenes valutaposisjon.
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Den sterke nedgangen i bankenes spotposisjon 
(netto fordringer i valuta) må ses i sammenheng 
med en betydelig økning i deres valutaterminpo- 
sisjon (valuta kjøpt netto for fremtidig levering). 
Av tallene i tabellen merker vi oss for øvrig at 
bankene netto solgte valuta spot til norske kun
der for 8 milliarder kroner-og det til tross for at 
privat sektor som nevnt trolig hadde et betydelig 
driftsoverskudd. På den annen side hadde banke
ne kjøpt valuta på termin fra norske kunder for 
hele 23 milliarder kroner. Bankenes spotkjøp fra 
utlandet på rundt 14 milliarder kroner må ses i 
sammenheng med utlandets plasseringer i nor
ske verdipapirer og andre NOK-tilgodehavende.

Vi vil nå se litt nærmere på de endringer i net
to fordringer overfor utlandet som har funnet 
sted i andre sektorer enn Norges Bank, jf. tabell 
1. Her merker vi oss særlig bankene, livsforsi
kringsselskapene og gruppen «andre sektorer».

Nærmere om livsforsikringsselskapene 
og bankene
Vi ser at livsforsikringsselskapene alene stod for 
en netto fordringsøkning overfor utlandet på vel 
27 milliarder kroner i løpet av perioden på 1 1/2 
år. Nærmere 22 milliarder kroner av dette belø
pet falt på utenlandske obligasjoner. Det synes å 
være en nær sammenheng mellom livsforsik
ringsselskapenes netto fordringsøkning overfor 
utlandet og bankenes nettogjeldsøkning. For å 
dekke obligasjonskjøpene må således livsforsi
kringsselskapene for en stor del ha kjøpt valuta 
spot i forretnings- og sparebankene - og som 
bankene på sin side har fått dekket ved økt valu
ta spotgjeld til utlandet. Statistikken viser at sel
skapene har nøytralisert valutarisikoen som kjø
pene av utenlandske obligasjoner representerte, 
ved samtidig å inngå terminkontrakter med nor
ske banker om fremtidig salg av valuta. Siden 
bankene således har kjøpt valuta på termin fra

Tabell 2. Endringer i forretnings- og sparebankenes valutaposisjon i perioden 31.12.94 - 30.06.96. 
Milliarder kroner.

Spotkjøp fra utlandet
Terminkjøp fra utlandet 
Tenninkjøp fra norske kunder 
Kursgevinst mv.

Saldo: Nedgang i totalposisjonen 
Herav nedgang i spotposisjonen

14
6

23
2

Spotsalg til Norges Bank
Spotsalg til norske kunde
Økt spotgjeld overfor norske kunder
Inntektsunderskudd overfor utlandet i valuta

30
8
8
2

3
31

livsforsikringsselskapene, har det gitt rom for at 
bankene har kunnet la sin netto spotgjeld overfor 
utlandet øke. Totalt sett har altså disse transak
sjonene - isolert betraktet - virket nøytralt på 
valutamarkedet og derved Norges Banks inter
vensjoner.

Som nevnt viser våre beregninger at bankene i 
perioden netto hadde solgt valuta spot til norske 
kunder for rundt 8 milliarder kroner. Hvis vi an
tar at bankenes salg til livsforsikringsselskapene 
alene beløp seg til 27 milliarder kroner-svaren
de til selskapenes nettofordringsøkning overfor 
utlandet - innebærer det at bankene fra andre 
norske kunder enn livsforsikringsselskapene 
netto må ha kjøpt valuta for rundt 19 milliarder 
kroner. Dette rimer da også bedre med det store 
driftsoverskuddet i utenriksøkonomien i perio 
den.

Livsforsikringsselskapenes plasseringer 
utenlandske obligasjoner har - etter det vi hai 
fått opplyst - funnet sted til tross for lavere ef
fektive renter på de utenlandske obligasjonene. 
En årsak til en slik plasseringsstrategi kan være 
«manglende» plasseringsmuligheter her hjem
me (lite volum å operere på). Hertil kommer at 
selskapene ved å inngå nevnte terminforretning- 
er med bankene har sikret seg en terminkursge- 
vinst som under visse forutsetninger oppveier 
den lavere rente på utenlandske obligasjoner, 
som følge av rentedifferanser mellom norske og 
utenlandske pengemarkedsrenter.

I tabell 3 har vi vist den faktiske utvikling i 
livsforsikringsselskapenes beholdninger av 
utenlandske obligasjoner samt deres utestående 
kontrakter i form av valuta solgt på termin til 
norske banker. Når beløpene ikke utvikler seg 
helt parallelt, må det ses i sammenheng med at 
selskapene også sitter med andre fordringer på 
utlandet — blant annet bankinnskudd, sertifika
ter, aksjer og andeler.



Beholdning av utenlandske obligasjoner: Valuta solgt pA tennin til norske banker:

Kilder: SSBs «Bank- og krediltstatistikk» 10/96.Tennindataene er basert pA bankstatistikken.

Nærmere om «andre sektorer»

Tabell 3. Livsforsikringsselskapenes utenlandske obligasjonsbeholdning og utestående valutaterniin- 
kontrakter. Milliarder kroner

Det fremgår av tabell 1 at «andre sektorer» i lø
pet av den aktuelle perioden har redusert sin 
nettogjeld fra 91 til 62 milliarder kroner og på 
den måten bidratt til økningen i nettofordring
er med 29 milliarder kroner. Av dette stod om
vurderinger, hovedsaklig fra valutakursen
dringer, for rundt 9 milliarder kroner, slik at 
det ved kapitaltransaksjoner var en direkte ka
pitalutgang fra denne gruppen på netto 20 mil
liarder kroner.

Utenriksregnskapets oppdeling av kapital
transaksjoner skiller hovedsakelig mellom di
rekte investeringer, porteføljeinvesteringer og 
andre finansinvesteringer. I løpet av 1995 og før
ste halvår i 1996 var det for ikke-finansielle sek
torer kun direkte investeringer som gav netto ka
pitalutgang. Statistikken over direkte investe
ringer for den aktuelle perioden viser en netto 
kapitalutgang i forbindelse med slike investe
ringer på 16 milliarder kroner, hvorav 13 milliar
der i løpet av første halvår i år. Ser vi nærmere på 
de direkte investeringene, viser det seg at stats
foretakene bidrog med rundt 4 milliarder kroner, 
mens private foretak, hovedsakelig innen indus
tri, stod for ca 13 milliarder kroner. For 1995 vi
ser statistikken at det først og fremst var investe
ringer i Sverige, Frankrike, Irland og Storbritan
nia som gav kapitalutgang, mens det i løpet av
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første halvår i år har vært registrert store norske 
direkte investeringer i Storbritannia.

Eksport av råolje og naturgass er den klart vik
tigste kilden til overskudd på handelsbalansen, 
mens skipsfartens netto fraktinntekter bidrar 
sterkt til tjenesteeksporten. Nå er forholdet gene
relt det at dersom for eksempel et oljeselskap har 
et driftsoverskudd overfor utlandet som ikke 
motsvares av en like stor kapitalutgang til utlan
det, så må differansen være overdratt til andre. 
Det vil blant annet være tilfellet når oljeselska
pene selger valuta til bankene for å skaffe seg 
kroner. Når vi ser på olje- og sjøfartsnæringenes 
kapitalbevegelser i perioden, viser det seg at ol
jenæringen, til tross for store inntekter fra utlan
det, har hatt netto kapitalinngang. Utenriks sjø
fart har på sin side netto kapitalutgang, men den 
er på langt nær så stor som næringens bidrag til 
driftsoverskuddet overfor utlandet.

Den resterende netto kapitalutgang fra ikke-fi- 
nansielle foretak tilskrives andre finansinveste
ringer samt ufordelte kapitaltransaksjoner og 
statistiske avvik.

Det underliggende valutaoverskuddet som føl
ger av driftsbalansen i perioden, kan hovedsake
lig henføres til olje- og sjøfartsnæringen. Når 
Norges Banks valutakjøp i denne perioden ikke 
ble større enn det ble, kan det blant annet tilskri
ves det øvrige næringslivets kapitalutgang i 
form av direkte investeringer.
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Hovedutfordringen for den økonomiske poli
tikken er å legge forholdene til rette for en stabil 
økonomisk utvikling og ytterligere nedgang i ar
beidsledigheten. Det beste grunnlaget for dette 
er en jevn, bærekraftig økonomisk vekst og en 
moderat pris- og kostnadsvekst. Erfaringer viser 
at perioder med for sterk vekst etterfølges av 
kraftige tilbakeslag, med hurtig økende arbeids
ledighet. Mens arbeidsledigheten i slike perioder 
kan øke raskt, tar det betydelig lengre tid å redu
sere den i etterfølgende oppgangsperioder. En

Innledning
1 henhold til lov om Norges Bank skal banken 
være et utøvende og rådgivende organ i penge-, 
kreditt- og valutapolitikken. På bakgrunn av den 
nære sammenheng mellom disse politikkområ- 
dene og de øvrige deler av den økonomiske poli
tikken vil Norges Bank i dette brevet gi sitt syn 
på det samlede økonomiske opplegget for 1997. 
Norges Banks vurderinger tar utgangspunkt i de 
oppgaver banken er tildelt:

Norges Bank skal utøve pengepolitikken i 
samsvar med retningslinjer fastsatt av stats
myndighetene. Det operative målet for 
pengepolitikken er å sørge for stabilitet i kro
nens verdi overfor europeiske valutaer, med 
utgangspunkt i kursleiet siden kronen begyn
te å flyte den 10. desember 1992. En forut
setning for at valutakursen over tid skal hol
des stabil, er at en viderefører en pris- og 
kostnadsutvikling som er lavere enn eller på 
linje med våre handelspartnere. I sin rådgi
vende funksjon vil Norges Bank legge sær
lig vekt på om denne forutsetningen kan opp
rettholdes.
Norges Bank har et ansvar for stabiliteten i 
det finansielle systemet. Erfaringene gjen
nom det siste tiåret har vist at det er en nær 
sammenheng mellom stabiliteten i den øko
nomiske utviklingen og stabiliteten i det fi
nansielle systemet. Norges Bank legger så
ledes vekt på å vurdere hvorvidt den økono
miske politikken samlet sett bidrar til en sta
bil økonomisk utvikling.

langsiktig innretning av politikken er derfor den 
beste garanti for å sikre sysselsettingen over tid.

Norges Bank vil i denne sammenheng under
streke de utfordringer og muligheter oljeinntek
tene innebærer. Vi erfarte på 1970- og 1980-tal- 
let perioder med sterk vekst som resulterte i høy 
pris- og kostnadsvekst og en svekket konkurran
seevne for norske bedrifter. Dette førte med seg 
en uheldig vridning av næringsstrukturen ved at 
den konkurranseutsatte delen av næringslivet 
ble alvorlig svekket.

En hovedutfordring i den økonomiske politik
ken vil være å bevare det langsiktige økonomis
ke grunnlaget for velferdsordningene. Oljeinn
tektene gir oss større handlefrihet enn de fleste 
andre land til å bygge opp finansielle reserver for 
å møte utfordringene når oljeinntektene synker, 
samtidig som utgiftene blant annet i Folketryg
den vil øke. Den store løpende pengestrømmen 
fra oljeformuen gjør det samtidig svært kreven
de å tilpasse de offentlige utgiftene til et nivå 
som kan opprettholdes over tid. Herunder må 
myndighetene ta hensyn til at det på lang sikt tro
lig er begrenset hvor høyt skattenivå som samlet 
kan bæres av næringsliv og husholdninger i Nor
ge, både i forhold til skattenivået i sammenlign
bare land og i forhold til fordelingen av skatte
byrden mellom generasjoner.

Partene i arbeidslivet har i flere år bidratt til en 
moderat kostnadsutvikling i næringslivet, som 
sammen med en stabil valutakurs gjennomgåen
de har holdt pris- og kostnadsveksten lavere enn 
blant våre handelspartnere, og dermed skapt 
grunnlag for økning i sysselsettingen. Takket 
være oljeinntektene og høykonjunkturen er det 
også overskudd i statsfinansene og i utenriks- 
økonomien. De gode fundamentale forholdene i 
norsk økonomi har medført at vi hittil har kunnet 
ha et forholdsvis lavt rentenivå og en stabil kro
nekurs.

Det er imidlertid tegn til økende spenninger i 
norsk økonomi. Samtidig som kapasitetsutnyt
telsen i økonomien er høy, ser veksten ut til å 
fortsette med stor styrke. Høyere reallønnsvekst 
i 1996 enn tidligere på 1990-tallet kan indikere et 
begynnende press i deler av arbeidsmarkedet, til



tross for at arbeidsledigheten er høy i et historisk 
perspektiv.

Dersom denne utviklingen fortsetter, vil kon
kurranseevnen og dermed grunnlaget for varig 
vekst i sysselsettingen svekkes. I dagens kon
junktursituasjon er det derfor svært viktig at fi
nanspolitikken tar hovedansvaret for å dempe et- 
terspørselspresset i økonomien. Dette vil også 
kunne lette gjennomføringen av en moderat 
lønns- og inntekstvekst fremover. Norges Bank 
vil i denne sammenhengen vise til solidaritetsal
ternativet, slik det er spesifisert i Sysselsettings
utvalgets utredning.

turelt betinget, og at det samtidig er knapphet på 
arbeidskraft i enkelte bransjer og regioner.

Utformingen av arbeidsmarkedspolitikken og 
den økonomiske politikken bør ses i lys av ut
viklingen i arbeidsmarkedet. Det er nødvendig å 
legge stor vekt på tiltak som kan bedre funk
sjonsmåten i arbeidsmarkedet og forhindre yt
terligere pressproblemer. Arbeidsmarkedstilta
kene er viktige for å motvirke utestengning fra 
arbeidsmarkedet og få de ledige tilbake i ordi
nært arbeid. Norges Bank vil samtidig peke på at 
yrkesdeltakingen nå igjen er på et høyt nivå, og 
at en derfor ikke nødvendigvis kan basere den 
økonomiske politikken på et like stort tilsig til 
arbeidsstyrken som vi har sett de senere årene. 
Skulle økningen i arbeidsstyrken stoppe opp, 
kan den forventede økningen i sysselsettingen 
raskt slå sterkere ut i arbeidsmarkedet enn antatt.

Fram til inneværende år har pris- og lønnsvek
sten vært moderat og ligget lavere enn blant våre 
handelspartnere. Budsjettopplegget bygger på 
en prisstigning neste år på 2'/’ prosent og en 
lønnsvekst på i gjennomsnitt 3 ’/2 prosent. Det er 
imidlertid stor usikkerhet knyttet til spesielt an
slaget for lønnsveksten. Norges Bank vil i denne 
sammenhengen vise til sin siste inflasjonsrap- 
port, som inneholder en nærmere analyse av 
lønns- og prisutviklingen.

Dersom en legger til grunn at utviklingstrek
kene i arbeidsmarkedet og i næringslivets lønn
somhet slår igjennom i lønnsdannelsen, kan 
lønnsveksten bli betydelig høyere enn forutsatt i 
Nasjonalbudsjettet. Det er grunn til å anta at 
kostnadsveksten i næringslivet i så fall kan bli 
høyere enn gjennomsnittet for våre viktigste 
handelspartnere. Dette vil være et brudd med ut
viklingen tidligere på 1990-tallet, da lønnsvek
sten i norsk industri var klart lavere enn hos våre 
handelspartnere. Blant annet på bakgrunn av ut
viklingen i arbeidsmarkedet og den anslåtte vek
sten i etterspørselen innenlands, må anslaget for 
lønnsveksten i Nasjonalbudsjettet antas å være 
betinget av at partene i arbeidslivet aktivt følger 
opp moderasjonslinjen fra tidligere i 1990-åre- 
ne.

Norges Bank anslår at BNP for Fastlands-Nor- 
ge vil øke med 3'A prosent i inneværende år og 
2'A prosent neste år. Det er flere tegn til at vek
sten i økonomien vil fortsette. Vekstimpulsene 
vil ventelig komme både fra privat konsum og 
boliginvesteringer og fra fortsatt god lønnsom
het i næringslivet. Husholdningenes finansielle

Den økonomiske utviklingen
Norsk økonomi er inne i sitt fjerde år med kraftig 
vekst. BNP for Fastlands-Norge har økt med 
over 10 prosent over de siste tre årene, og det er 
fortsatt høy vekst i produksjon og i innenlandsk 
etterspørsel. Produksjonsveksten har spesielt 
vært drevet av rentenedgangen i 1993, økte olje
investeringer og en høy vekst i eksporten, som 
gav støtet til en kraftig investeringsoppgang i 
næringslivet. Rentenedgangen bidrog, sammen 
med bedringen av husholdningenes finansielle 
stilling, til en betydelig inntekts- og forbruks
vekst i husholdningene og økte boliginveste
ringer.

Flere år med sterk aktivitetsvekst gjenspeiles i 
økende kapasitetsutnytting og sterk sysselset
tingsvekst. Bare gjennom det siste året har sys
selsettingen (ifølge AKU) økt med 3,3 prosent 
eller om lag 67 000 personer. Parallelt med sys
selsettingsveksten har mange gått over fra yrkes
passivitet til den arbeidssøkende del av befolk
ningen, og dette har bremset nedgangen i den re
gistrerte arbeidsledigheten. Norges Bank har an
slått at ledigheten (ifølge AKU) vil falle fra om 
lag 5 prosent i 1995 til vel 4 prosent i 1996. Selv 
om arbeidsledigheten er høy i et historisk per
spektiv, er det indikasjoner på økende stramhet i 
deler av arbeidsmarkedet. Dette gjelder for en
kelte bransjer, som bygge- og anleggsbransjen. 
Regionale indikatorer for utviklingen i arbeids
markedet - blant annet forholdet mellom antallet 
arbeidsledige og antallet ledige stillinger i det 
sentrale østlandsområdet - kan også tyde på at 
det er større mistilpasninger og større regionale 
forskjeller i arbeidsmarkedet nå enn tidligere. 
Samlet sett kan utviklingen i arbeidsmarkedet 
tyde på at store deler av ledigheten i dag er struk-
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«Innenfor de rammene det operative målet 
om stabil valutakurs setter, vil pengepolitik
ken i den nåværende konjunkturfasen bli inn
rettet mot å bidra til at veksten i den innen
landske etterspørsel ikke blir så sterk at pris- 
og kostnadsveksten skyter fart.»

Pengepolitikken
De norske penge- og valutamarkedene har i flere 
år vært preget av stabilitet. Dette viser dels at 
markedsaktørene har hatt tiltro til den politikk 
som har vært ført, men gjenspeiler også de fun
damentale forholdene i norsk økonomi, med sto
re overskudd i utenriksøkonomien, lav prisstig
ning og gode statsfinanser.

Den langvarige og sterke oppgangen i norsk 
økonomi innebærer økt risiko for at vi skal kom
me inn i en situasjon der pris- og kostnadsvek
sten tar seg opp og blir liggende høyere enn hos 
våre handelspartnere. Dersom denne utviklingen 
fortsetter og ubalansene i økonomien forsterkes, 
kan det ikke utelukkes at det kommer en reak
sjon i form av stigende markedsrenter. Vi har de 
siste månedene sett en viss økning i rentediffe- 
ransen i obligasjonsmarkedet mellom norske og 
blant annet tyske renter, og dette kan være en tid
lig indikasjon på en slik utvikling.

Vi har erfaringer for at markedsreaksjoner kan 
komme plutselig og da være av betydelig styrke. 
Ut fra hensynet til troverdigheten i pengepolitik
ken, og for å unngå de svingninger i økonomien 
som vi risikerer ved en markedsdrevet reaksjon, 
er det svært viktig at den økonomiske politikken 
tilpasses i forkant av en slik utvikling. Norge ri
sikerer ellers å miste den stabilitet og tillit til 
økonomien som er bygget opp de siste årene.

Regjeringen legger i Nasjonalbudsjettet opp til 
en videreføring av retningslinjene for penge- og 
valutapolitikken. Det heter her at:

situasjon er betydelig bedret de siste årene, sam
tidig som deres inntektsvekst har vært høy. Kon- 
sumveksten kan dermed komme til å holde seg 
sterk fremover. Fortsatt god lønnsomhet og gode 
utsikter i mange markeder vil stimulere til økte 
bedriftsinvesteringer.

Ressurstilgangen til kommuner og fylkeskom
muner har okt betydelig i de siste årene. I perio
den 1988-96 varden reelle inntektsøkningen for 
kommunene 20 prosent eller 2>/-> prosent gjen
nomsnittlig pr år. Over samme tidsrom er syssel
settingen (timeverk) i kommunene anslått å øke 
med 18 prosent, eller med gjennomsnittlig vel 2 
prosent pr. år. Kommunesektorens inntekter har 
de siste årene også oversteget det som regjering
en hvert år har lagt til grunn i proposisjonene om 
kommuneøkonomien. Samtidig er kommunene 
blitt tillagt stadig nye oppgaver, som påvirker de 
samlede offentlige utgifter både i form av økt 
forbruk og økte offentlige investeringer. Høy 
reallønnsvekst slår dessuten ut i økte kostnader. 
For årene 1996 og 1997 samlet vil kommunesek
toren bli tilført om lag 2,5 milliarder kroner mer 
enn lagt til grunn i kommuneøkonomi-proposi- 
sjonen. Kommunesektoren vil blant annet som 
en følge av disse inntektene trolig fortsatt bidra 
noe til etterspørselsveksten i økonomien.

Finansielle indikatorer tyder på høy og økende 
etterspørsel. Samtidig har oljeprisene steget, slik 
at den finansielle situasjonen for så vel privat 
som offentlig sektor for øyeblikket ser lys ut. I en 
slik situasjon er det samtidig fare for at det kan 
bygge seg opp urealistiske forventninger om 
fremtidig inntektsutvikling, både i privat og of
fentlig sektor, basert på enkelte svært usikre og 
variable størrelser som boligpriser, oljepriser og 
aksjekurser. For å minske risikoen for tilbake
slag, er det viktig å begrense veksten i privat og 
offentlig konsum i den nære fremtid.

Konjunkturbevegelsene er tradisjonelt særlig 
sterke i investeringsvaresektoren, i bygge- og 
anleggssektoren og for varige forbruksgoder. Vi 
har tidligere sett hvordan flere år med sterk vekst 
i disse sektorene i nedgangstider er blitt avløst av 
sterkt fall, med vanskelige og kostbare omstil
linger som resultat. Vi har også i denne opp
gangskonjunkturen sett sterk vekst i de mest 
konjunkturfølsomme deler av økonomien. Dette 
bør få konsekvenser for den økonomiske politik
ken, og det bør tillegges vekt i vurderingen av ut
forming og tidspunkt for offentlige investerings
prosjekter.

Det er videre lagt til grunn at det i den nåvæ
rende konjunktursituasjonen kan være hensikts
messig at intervensjonene i valutamarkedet 
overstiger det som følger av oppbyggingen av 
oljefondet. I samsvar med de tilsvarende ret
ningslinjene for 1996 har Norges Bank netto 
kjøpt valuta for nærmere 46 milliarder kroner i 
årets første ni måneder. Intervensjonene i valuta
markedet har begrenset styrkelsen av kronen, 
samtidig som de har muliggjort eh pengepolitikk 
som ikke har bidratt vesentlig til å øke etterspør- 
selspresset i økonomien.



I Nasjonalbudsjettet for 1997 heter det:

Finanspolitikken
Finanspolitikken har fra og med 1994 hatt en 
innstrammende effekt på økonomien. Det er fle
re grunner til at finanspolitikken fortsatt må væ
re stram. I tillegg til at finanspolitikken har ho
vedansvaret for å stabilisere etterspørselen, er 
det også andre momenter som må tillegges vekt:

Både kortsiktige og mer langsiktige hensyn til
sier altså en stram finanspolitikk. Høye oljeinn
tekter kombinert med sterk økonomisk vekst og 
kraftig økning i sysselsettingen er et godt ut
gangspunkt for overskudd på statsbudsjettet i 
samsvar med de langsiktige kravene.

bli vesentlig høyere om 10-15 år enn i dag. 
Skal vi beholde vår finanspolitiske handlefri
het og unngå å belaste fremtidige generasjo
ner for sterkt, må den økonomiske politik
ken innrettes mot disse langsiktige behovene 
allerede nå.

Det er etablert en rollefordeling mellom de uli
ke deler av den økonomiske politikken som må 
ses i lys av lærdommen fra sytti- og åttiårene, og 
som er rettet inn mot å styrke verdiskapningen 
og sysselsettingen på lang sikt. Partene i arbeids
livet skal legge et nødvendig grunnlag for sys
selsettingen gjennom moderate lønnstillegg, 
som både gir en rimelig inntektsutvikling og bi
drar til næringslivets konkurranseevne. Finans
politikken har hovedansvaret for å sikre en stabil 
økonomisk utvikling, og penge- og valutapoli
tikken skal bidra til lav pris- og kostnadsvekst og 
en stabil økonomisk utvikling gjennom å holde 
en stabil valutakurs mot europeiske valutaer.

Denne rollefordelingen innebærer at finanspo
litikken må ta hovedansvaret for å stabilisere et
terspørselen innenlands. En vellykket innretning 
av finanspolitikken og et forsvarlig resultat av 
lønnsoppgjørene er en forutsetning for lav pris- 
og kostnadsvekst, og derfor også en forutsetning 
for en fortsatt stabil valutakurs. Det operative 
målet om stabil valutakurs innebærer at det er 
begrensede muligheter til å motvirke pressten
denser i økonomien ved hjelp av pengepolitik
ken.

«Hovedutfordringen nå er å legge forholdene 
til rette for en stabil økonomisk utvikling og 
en ytterligere nedgang i arbeidsledigheten. 
Etter flere år med oppgang er det mye som ty
der på at dette vil bli en mer krevende oppga
ve enn i den perioden vi har bak oss. Høy 
lønnsomhet i deler av næringslivet og mangel 
på arbeidskraft i deler av økonomien har bi
dratt til at lønnsveksten har tatt seg opp i in
neværende år. Risikoen for at økonomien le
des inn i en utvikling med pressproblemer og 
tiltakende kostnadsvekst er derfor klart til
stede. I denne situasjonen er det avgjørende at 
den økonomiske politikken innrettes slik at 
veksten ikke blir sterkere enn det økonomien 
kan tåle. Historiske erfaringer har vist at en 
balansert og langvarig oppgang gir en bedre 
sysselsettingsutvikling og lavere ledighet på 
varig basis enn en kraftig, men kortvarig 
vekst.»

Norges Bank er enig i dette, og vil føye til at 
veksten i norsk økonomi er betydelig sterkere 
enn hos våre handelspartnere i Europa. I lys av 
den økonomiske situasjon, med blant annet høye 
og økende oljeinntekter i Norge og et langsiktig 
innstrammingsbehov i budsjettene i flere euro
peiske land, kan vi samtidig ikke se bort fra at det 
i flere år fremover vil være høyere press i norsk 
økonomi enn blant våre handelspartnere. Dette 
gjør det mer krevende enn ellers å holde pris- og 
kostnadsveksten nede på handelspartnernes ni
vå.

I Regjeringens forslag til statsbudsjett for 
1997 legges det opp til en finanspolitisk inn
stramming tilsvarende 1 prosent av BNP, målt 
ved endringen i det olje-, aktivitets- og rentekor-

- Skal finanspolitikken i fremtidige nedgangs
tider kunne anvendes til å stimulere aktivite
ten innenlands, er det en forutsetning at vi 
anvender oppgangskonjunkturene til å styrke 
de offentlige budsjetter.

- Den gunstige budsjettsituasjonen vi nå har, 
skyldes i hovedsak statens oljeinntekter. Det 
er stor risiko knyttet til de fremtidige olje
inntektene, og dermed også til budsjettsitua
sjonen på lengre sikt. Det vil ikke være an
svarlig å legge opp til et nivå på offentlige 
utgifter som baserer seg på høye og usikre ol
jeinntekter. En slik politikk vil få svært uhel
dige konsekvenser dersom oljeinntektene 
blir lavere enn forventet.

- Vi vet at utgiftene til velferdsformål, blant 
annet statens pensjons- og trygdeutgifter, vil
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rigerte underskuddet på statsbudsjettet. Budsjet
tets reelle utgifter er anslått å øke med ‘A prosent 
fra 1996 til 1997, når det korrigeres for enkelte 
konjunkturbestemte og regnskapsmessige for
hold.

Den innstramming som foretas på statsbud
sjettet, må også ses i sammenheng med kommu
neopplegget. I Nasjonalbudsjettet legges det opp 
til en vekst i offentlig konsum på vel '/’ prosent 
og i offentlige investeringer på 1 prosent. Bud
sjettopplegget innebærer at veksten i den offent
lige etterspørselen i det alt vesentligste vil kom
me i kommuneforvaltningen. Av hensyn til virk
ningen av finanspolitikken på etterspørselen in
nenlands, er det viktig at veksten i den offentlige 
etterspørselen samlet sett holdes innenfor forut
setningene i Nasjonalbudsjettet.

Det foreslåtte statsbudsjettet for 1997 videre
fører den finanspolitiske innstramming som ble 
innledet i 1994. Den foreslåtte innstramming for 
1997 er på om lag samme nivå som regjeringen 
opprinnelig la opp til for inneværende år.

Norges Bank gav i sitt brev til Finansdeparte
mentet 18 oktober i fjor sin tilslutning til hoved
linjene i det budsjettet som ble lagt fram i fjor 
høst. I ettertid står det klart at Norges Bank i sine 
anslag undervurderte styrken i konjunkturopp
gangen. Budsjettet ble dessuten svekket gjen

nom budsjettbehandlingen før jul i fjor, og årets 
inntektsoppgjør gav en høyere realinntektsvekst 
i husholdningene enn forutsatt. Ut fra hensynet 
til stabilisering av den økonomiske utviklingen 
kunne budsjettet for inneværende år vært stram
mere enn det faktisk ble.

Vi vet fra tidligere erfaringer at det er lett å un
dervurdere drivkreftene i økonomien i opp
gangstider. Det er også slik at en ofte har over
vurdert økonomiens evne til å tåle sterk og lang
varig vekst.

Risikoen for økende kostnadspress og en usta
bil utvikling med de store kostnader dette kan 
medføre, ikke minst i form av tapte arbeidsplas
ser, kunne godt tilsi en strammere finanspolitikk 
enn det legges opp til. Mye av ansvaret for utvik
lingen legges nå på partene i arbeidslivet. Skulle 
tendensene til press i arbeidsmarkedet reduseres 
vesentlig i løpet av 1997, vil det videre neppe 
være noe problem å tilpasse finanspolitikken. 
Mulighetene for å stramme til politikken gjen
nom året er trolig ikke til stede i tilsvarende grad. 
Risikoen for ytterligere press i økonomien neste 
år understreker således behovet for en stram fi
nanspolitikk i 1997, minst på linje med den inn
strammingen som regjeringen nå har foreslått i 
Nasjonalbudsjettet.



Forslag om endring av forskriften for Statens Petroleumsfond

Norges Bank sendte 31. oktober 1996 nedenstående brev til Finansdepartementet

Eksisterende punkt i forskriften for plassering 
av oljefondet gir relativt stor grad av frihet til 
Norges Bank som operativ forvalter til å foreta 
store og hyppige forandringer av fondets valuta- 
sammensetning. Dette er en frihet som Norges 
Bank som forvalter ikke ønsker å utnytte. I det 
nevnte brev til Finansdepartementet ble følgen
de argumentasjon gitt:

I brev til Finansdepartementet 2. mai 1995 
skrev Norges Bank blant annet følgende:

I overensstemmelse med dette vil Norges 
Bank nå fremme forslag om to endringer i for
skriften for Statens Petroleumsfond.

1. Innstramming av retningslinjene for 
valutafordeling
I eksisterende forskrift for plassering av oljefon
det er følgende rammer satt for valutafordeling- 
en:

Utgangspunktet for oljefondets valutaforde
ling er målet om å stabilisere fondets internasjo
nale kjøpekraft, målt ved importvektene. Hvis 
man har en lang tidshorisont, vil man anta at det 
er nær sammenheng mellom prisutviklingen i et 
land og landets valutakurs. Hensynet til fondets 
internasjonale kjøpekraft vil da ha liten betyd
ning for valg av valutafordeling. På noe kortere 
sikt kan imidlertid valutakursutviklingen avvike 
mye fra hva kjøpekraftsparitetsteorien ville im
plisere. 1 vurderingen av rammene for Petro- 
leumsfondets valutafordeling har Norges Bank 
forutsatt at plasseringshorisonten er slik at mid
lertidige avvik fra kjøpekraftsparitet medfører 
risiko.

Denne valutasammensetning vil likevel ikke 
være optimal dersom realrentene utvikler seg 
forskjellig i ulike land. Norges Bank har imidler
tid ikke grunnlag for å gi noen tilråding om i 
hvilken grad dette skulle tilsi en valutasammen
setning som avviker fra importvektene.

Norges Bank mener at eksisterende regelverk 
gir adgang til ulike valutasammensetninger som 
alle vil innebære en betydelig valutarisiko rela
tivt til en fordeling nær importvektene. Valuta- 
kursbevegelser kan gjeme bli betydelige selv 
over relativt kort tid. Når det er et mål at fondets 
internasjonale verdi ikke bør variere for mye 
over tid, bør det også settes rammer som sikrer at 
ugunstige valutabevegelser ikke påvirker fon
dets internasjonale verdi i for sterk grad. Dette 
kan sikres ved at retningslinjene spesifiserer en 
øvre og nedre grense for andelene av de viktigste 
valutaslag som inngår i importvektene, og at dis
se andelene ikke avviker i for sterk grad fra hva 
valutagruppenes importvekt tilsier. I tilfeller 
hvor enkeltvalutaer har en stor grad av samvaria
sjon, kan disse valutaene grupperes sammen, da 
valget av enkeltvalutaer innenfor gruppen bare 
har mindre effekt på fondets samlede valutari
siko.

Europeiske valutaer: 70 - 80 %
Amerikanske valutaer (USD, CAD) 13 - 23 % 
Asiatiske valutaer (JPY): 2-12%

«Retningslinjene for forvaltningen av Nor
ges Banks valutareserver gjennomgås hvert 
år med sikte på å gjøre de endringer som er 
nødvendig for å oppnå en optimal avveining 
mellom avkastning og risiko. Norges Bank 
vil tilrå at man etablerer rutiner som sikrer 
at retningslinjene for Petroleumsfondet 
gjennomgås samtidig.»

omveksling mellom ulike valutaer, samtidig 
som en slik strategi er forbundet med bety
delig risiko.»

«Norges Bank vil påpeke at retningslinjene, 
i likhet med retningslinjene for investe- 
ringsporteføljen i valutareservene, gir for
valteren relativt vide rammer for valutaek- 
sponering. Som forvalter vil ikke Norges 
Bank ønske å utnytte dette spillerommet. 
Det har sammenheng med at vi anser det 
svært lite sannsynlig at det er mulig å oppnå 
kortsiktige valutakursgevinster ved hyppig
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4.3. Valuta - og rentebytteavtaler

PENGER OG KREDITT

Norges Bank foreslår derfor følgende rammer 
for valutafordeling av Statens Petroleumsfonds 
midler:

2. Valuta og rentebytteavtaler
Norges Bank planlegger å ta i bruk rente- og 
valutabytteavtaler i reserveforvaltningen i løpet 
av 1997. Dette er et instrument som kan bidra til 
en marginal økning av avkastningen hvis man 
samtidig er beredt til å akseptere motpartsrisiko- 
en som ligger i å inngå en avtale med lang varig
het. Med de krav til kredittrisiko som Norges 
Bank vil stille til slike motparter, vil denne risi
koen være begrenset. Med den kredittverdighet 
Norges Bank har som investor, vil vi ha mulighet 
til å kreve deponering av sikkerhet for inngåtte 
forretninger fra motparter med lavere kredittver
dighet, noe som reduserer kredittrisikoen i swap- 
pen.

Bruken av valuta - og rentebytteavtaler stiller 
samtidig enda strengere krav til den løpende 
kontroll av motpartsrisiko. Norges Bank vil ikke 
ta i bruk rente- og valutabytteavtaler i forvalt
ningen av de ordinære reservene før banken har

utviklet tilfredsstillende systemer og interne 
kontrollmekanismer for bruken av dette instru
mentet. Det samme vil gjelde for eventuelle av
taler som inngås på oljefondets vegne.

I forskriften for Statens Petroleumsfond har 
Finansdepartementet delegert oppgaven å fast
sette konkrete krav til kredittverdigheten på ut
stedere og banker som det plasseres midler i (jf. 
forskriftenes §4.1,4.2 og 4.3). Norges Bank fore
slår at det åpnes for bruk av valuta- og rentebyt
teavtaler, og at en tilsvarende fullmakt til å sette 
krav til avtalemotparter gis Sentralbanksjefen. 
Det foreslås derfor at dagens punkt 4.3 i forskrif
ten for Statens Petroleumsfond - «Terminhand- 
ler» - erstattes med følgende formulering:

3. Hensyn til langsiktig avkastning
Under Hovedstyrets behandling ble det pekt på 
at Petroleumsfondets størrelse og langsiktige ka
rakter etter hvert reiser spørsmålet om også å in
vestere fondets midler i instrumenter med høye
re forventet avkastning.

Valuta- og rentebytteavtaler kan inngås 
med banker og andre selskaper med høy 
kredittverdighet, og som Sentralbanksjefen 
har godkjent for dette formålet. Avtaler om 
kjøp og salg av valuta på termin kan gjøres 
med godkjente banker i henhold til punkt 
4.2.

B 279

DEM/andre kontinentale valutaslag
(DEM, NLG, BEF, FRF, DKK,
XEU.CHF, ATS) 41-47%
SEK: 14-20%
GBP: 11-17%
Amerikanske valutaer (USD, CAD): 15 - 21 %
Asiatiske valutaer (JPY) 4 - 10 %



Utformingen av penge- og valutapolitikken

Norges Bank sendte 22. november 1996 nedenstående brev til Finansdepartementet

Med dette som utgangspunkt og på bakgrunn 
av den økonomiske utviklingen, ønsker Norges 
Bank å gi uttrykk for sin vurdering av forutset
ningene for det eksisterende pengepolitiske sty
ringssystemet og forståelsen av de eksisterende 
retningslinjene for penge- og valutapolitikken.

bærekraftig økonomisk vekst og full syssel
setting, og i en slik sammenheng er det beste 
bidraget pengepolitikken kan gi at den på lang 
sikt rettes inn mot å opprettholde en lav pris- 
og kostnadsvekst. En stabil valutakurs er en 
forutsetning for å få til dette. Hvis økonomien 
rammes av alvorlige økonomiske forstyrrel
ser eller langvarige og sterke konjunktur
svingninger, bør imidlertid det avledede va- 
lutakursmålet tilpasses det langsiktige målet 
for pengepolitikken».

Utviklingen i valutamarkedet og 
Norges Banks virkemiddelbruk
Valutamarkedet har i 1996 vært preget av press i 
retning av sterkere krone, som ble klart forster
ket gjennom høstmånedene. Fram til begynnel
sen av november styrket kronen seg med 2>/2 
prosent overfor ECU i forhold til kursen ved inn
gangen til året. Kronekursen var i begynnelsen 
av november om lag 3'/2 prosent sterkere enn 
den svakeste kronekursen i perioden 1993-1996 
(ukegjennomsnitt).

Dette må anses som beskjedne kursutslag. Vir- 
kemiddelbruken har likevel vært sterk for å mot
virke presset i valutamarkedet. Fra årsskiftet 
fram til 15. november kjøpte banken valuta til
svarende 74 milliarder kroner. Av dette kan om 
lag 40 milliarder kroner tilbakeføres til den an
slåtte avsetningen til petroleumsfondet ved ut
gangen av 1996. Signalrentene (folioinnskudds- 
renten og D-lånsrenten) er blitt satt ned to gang
er, med >/4 prosentpoeng i mars og ytterligere */2 
prosentpoeng 5. november.

Forut for rentenedsettelsen 5. november var 
det tegn til at norske kroner pekte seg ut som et 
interessant investeringsobjekt i det internasjona
le valutamarkedet. Generelt kan det være en risi-

Bakgrunn
Siden 10. desember 1992 har Norge hatt et sys
tem med flytende valutakurs. Slik det er angitt i 
retningslinjene for penge- og valutapolitikken, 
har imidlertid det operative målet for penge- og 
valutapolitikken gjennom hele denne perioden 
vært å holde kronekursen stabil overfor euro
peiske valutaer.

Dagens pengepolitiske styringssystem er fast
lagt i valutakursforskriften av 6. mai 1994 med 
tilhørende retningslinjer i Revidert nasjonalbud
sjett 1994 og senere budsjettdokumenter frem
lagt for Stortinget. Forskriftens §2 lyder:

«Norges Banks løpende utøvelse av pengepo
litikken skal rettes inn mot stabilitet i kronens 
verdi målt mot europeiske valutaer, med ut
gangspunkt i kursleiet siden kronen begynte å 
flyte den 10. desember 1992. Ved vesentlige en- 
dringer i kursen skal virkemidlene innrettes med 
sikte på at valutakursen etter hvert bringes tilba
ke til utgangsleiet. Det gjelder ikke svingnings- 
marginer med tilhørende plikt for Norges Bank 
til å intervenere i valutamarkedet.»

Hovedlinjene i styringssystemet er i samsvar 
med Norges Banks tilråding i brev til Finansde
partementet av 19. april 1994 «Pengepolitikk 
under flytende valutakurser».

Norges Bank la i dette brev stor vekt på betyd
ningen av å ha en stabil valutakurs som en opera
tiv målsetting i en liten åpen økonomi som den 
norske, og den lange tradisjonen Norge har for 
fastkurspolitikk. Videre understreket banken 
pengepolitikkens og valutakursens rolle som 
nominelt anker for lønnsoppgjørene og ramme 
for finanspolitikken. Disse forholdene førte til at 
Norges Bank etter en samlet vurdering anbefalte 
stabil kurs som operativt mål for pengepolitik
ken.

Banken gav imidlertid også uttrykk for at må
let om stabil valutakurs bør være underordnet de 
langsiktige målene for den økonomiske politik
ken:

«Hovedmålene for den økonomiske politik
ken, slik de er trukket opp i Langtidspro
grammet, er å sikre et varig grunnlag for en
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Den økonomiske utviklingen
I Norges Banks brev til Finansdepartementet 14.

«Samtidig som kapasitetsutnyttelsen i økono
mien er høy, ser veksten ut til å fortsette med 
stor styrke. Høyere reallønnsvekst i 1996 enn 
tidligere på 1990-tallet kan indikere et begyn
nende press i deler av arbeidsmarkedet, til 
tross for at arbeidsledigheten er høy i et his
torisk perspektiv. ... Risikoen for ytterligere 
press i økonomien neste år understreker (så
ledes) behovet for en stram finanspolitikk i 
1997, minst på linje med den innstramming
en som regjeringen nå har foreslått i Nasjo
nalbudsjettet.»

oktober 1996 gav banken uttrykk for sin vurde
ring av den økonomiske situasjonen, og banken 
gav sitt råd om utformingen av den økonomiske 
politikken. Banken la vekt på at det nå er klare 
tegn til press i norsk økonomi og risiko for tilta
kende pris- og kostnadsvekst:

ko for at Norge, som et land med en solid økono
mi utenfor de store vahitablokkene, i sterkere 
grad enn tidligere kan bli utsatt for internasjona
le kapitalbevegelser. Våre nærmeste naboland - 
Sverige og Finland - har vært gjennom en perio
de med betydelig styrking av valutakursen og 
betydelig fall i lange renter. Disse landene har nå 
gått inn i en konsolideringsfase der potensialet 
for videre valutakursoppgang og rentefall kan 
synes begrenset. Finland har gått inn i ERM, og 
Sverige har gitt signaler om sterkere stabilise
ring av svenske kroner.

Oppgangen i oljeprisen, og «synliggjøringen» 
av oljeformuen ved at den nå omplasseres fra 
Nordsjøen til finansiell formue i utlandet, kan 
også ha bidratt til å påvirke markedsaktørenes 
vurdering av kronen. Med store petroleumsinn- 
tekter og store overskudd på driftsbalansen kan 
det ta lang tid før et innenlandsk etterspørsels- 
press får utslag i penge- og valutamarkedene. De 
selvregulerende mekanismene som normalt lig
ger i en pengepolitikk rettet mot valutakursstabi- 
litet, kan dermed bli svekket.

Virkemiddelbruken i penge- og valutapolitik
ken fram til 5. november må blant annet ses på 
bakgrunn av de eksisterende retningslinjene for 
penge- og valutapolitikken, som slår fast at «in
nenfor de rammene det operative målet om stabil 
valutakurs setter, vil pengepolitikken i den nå
værende konjunkturfasen bli innrettet mot å bi
dra til at veksten i den innenlandske etterspørse
len og aktiviteten ikke blir så sterk at pris- og 
kostnadsstigningen skyter fart». Etter vedvaren
de press mot kronen og en styrking av kronekur
sen innenfor rammene av det operative målet om 
stabil valutakurs, reduserte Norges Bank rente
ne. Det bidrag som pengepolitikken inntil da kan 
sies å ha gitt i retning av å dempe veksten i den 
innenlandske etterspørselen, falt dermed bort.

Etter rentenedsettelsen falt rentene i penge- 
markedet med om lag prosentpoeng, og tre
måneders eurorente falt til et nivå rundt 41/-» pro
sent. Pengemarkedsrentene i Norge var med det
te om lag på linje med ECU-renten. De første da
gene etter rentenedsettelsen fortsatte presset mot 
kronen, men det avtok igjen, og fram til 22. no
vember svekket kronen seg noe målt mot euro
peiske valutaer.

Indikatorer for utviklingen i norsk økonomi 
som har kommet etter at budsjettbrevet ble 
sendt, underbygger ytterligere den vurdering 
Norges Bank gav i oktober. Det synes klart at 
norsk økonomi er inne i en markert konjunktur
oppgang.

Nyere tall synes å indikere enda klarere tegn til 
presstendenser i arbeidsmarkedet enn tidligere. 
Sysselsettingen har ifølge arbeidskraftundersø- 
kelsen økt med om lag 74000 personer, eller 31/? 
prosent, det siste året. Yrkesdeltakingen er nå 
høyere enn noen gang tidligere. Det vil ifølge 
Arbeidsdirektoratet være eller oppstå mangel på 
arbeidskraft innen flere yrkesgrupper i løpet av 
1997, blant annet innen deler av offentlig sektor, 
industri og bygge- og anleggsvirksomhet. Vek
sten i sysselsettingen og press i arbeidsmarkedet 
vil kunne bidra til økt samlet etterspørsel og stil
le store krav til partene i inntektsoppgjøret om en 
skal unngå at lønns- og kostnadsveksten tiltar.

Økningen i boligprisene det siste året har gitt 
husholdningene betydelige formuesgevinster. 
Husholdningenes boligformue kan anslås til 
minst 625 milliarder kroner. Med en prisstigning 
i boligmarkedet på noe over 10 prosent det siste 
året, kan formuesgevinsten for husholdningene i 
så fall anslås til nærmere 70 milliarder kroner. 
Tidligere erfaringer tyder på at slike formuesen- 
dringer vil slå ut i høyere privat forbruk og lave
re sparing. Størrelsen på denne virkningen er 
imidlertid usikker, og vil trolig avhenge av blant 
annet husholdningenes forventninger om framti-
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Norges Banks anslag for utviklingen i pris- og 
kostnadsveksten viser en underliggende økning 
i pris- og kostnadsveksten neste år. Med et sam
let opplegg for den økonomiske politikken neste 
år om lag som anslått i Nasjonalbudsjettet, tilsier 
disse anslagene at pris- og kostnadsveksten mot 
slutten av 1997 kan bli nærmere 1 prosentpoeng 
høyere enn gjennomsnittet for Norges handels
partnere.

En ytterligere vekst i etterspørselen innen
lands, ut over det som er anslått i Nasjonalbud
sjettet, må antas å medføre at risikoen for en ster
kere pris- og kostnadsvekst tiltar. Det er videre 
grunn til å anta at det vil kreve betydelige inn
stramminger over lengre tid å få pris- og kost
nadsveksten ned igjen - med de kostnader dette 
innebærer i form av blant annet økt arbeidsledig
het - dersom pris- og kostnadsveksten først har 
kommet opp på et høyt nivå.

dig inntektsutvikling og om den videre utvik
lingen i boligmarkedet.

Rentenedgangen kan gi ytterligere stimulans 
til boligmarkedet og forventninger om fortsatt 
oppgang i boligprisene. Formuesstigningen i 
husholdningene vil på denne bakgrunn, og på 
bakgrunn av eventuelle forventninger om frem
tidig inntektsvekst, også i større grad enn tidlige
re kunne slå ut i okt forbruk. I tillegg kommer 
eventuelle virkninger på samlet etterspørsel 
gjennom økte investeringer og impulser til byg
ge- og anleggssektoren.

Norges Bank vil understreke at en markert 
oppgang i økonomien som ikke har grunnlag i 
varig økt produksjonskapasitet eller produktivi
tet, vil bli avløst av en nedgang tilbake mot «nor
mal» kapasitetsutnytting. Slike svingninger vil i 
seg selv kunne innebære betydelige kostnader i 
form av blant annet feilinvesteringer, mistilpas- 
ninger i arbeidsmarkedet og stigende arbeidsle
dighet.

Norges Bank har merket seg at tilsvarende 
vurderinger er kommet til uttrykk blant annet i 
Nasjonalbudsjettet og i finansministerens inn
legg i finansdebatten i Stortinget. I Nasjonalbud
sjettet 1997 heter det:

Utformingen av penge- og 
valutapolitikken
Kronen har vært svært stabil siden den begynte å 
flyte 10. desember 1992. Dette har bakgrunn i en 
samlet sett balansert økonomisk utvikling for 
Norge, ikke bare i Norges Banks virkemiddel- 
bruk. Stabiliteten i kronekursen har vært positiv, 
men den kan gi markedsaktørene foranledning 
til snevre tolkninger av hva som kan ligge i be
grepet «stabil valutakurs» i et flytekursregime. 
Med frie kapitalbevegelser må en imidlertid, 
selv med en sterk virkemiddelbruk, i gitte situa
sjoner akseptere moderate fluktuasjoner i valu
takursen.

Med en stabil kronekurs som operativt mål, vil 
pengepolitikken i Norge i stor grad måtte tilpas
ses pengepolitikken i de landene som kronen er 
knyttet opp mot. Norsk økonomi har i flere år 
vært inne i en periode med sterk vekst, mens de 
fleste andre europeiske land har vært inne i en 
lavkonjunktur som har gitt rentenedgang. Hvis 
kursstabilisering skulle tolkes innenfor snevre 
rammer, ville dette isolert sett trekke i retning av 
rentenedgang også i Norge. På den annen side 
kunne hensynet til utviklingen i norsk økonomi 
isolert sett tilsi en innstramming i pengepolitik
ken, blant annet på bakgrunn av en kraftig øk
ning særlig i rentefølsomme deler av etterspør
selen, herunder blant annet forbruket av varige 
konsumvarer, investeringer og utviklingen i bo
ligmarkedet.

«Høy lønnsomhet i deler av næringslivet og 
mangel på arbeidskraft i deler av økonomien 
har bidratt til at lønnsveksten har tatt seg opp 
i inneværende år. Risikoen for at økonomien 
ledes inn i en utvikling med pressproblemer 
og tiltakende kostnadsvekst er derfor klart til 
stede. I denne situasjonen er det avgjørende at 
den økonomiske politikken innrettes slik at 
veksten ikke blir sterkere enn det økonomien 
kan tåle. Historiske erfaringer har vist at en 
balansert og langvarig oppgang gir en bedre 
sysselsettingsutvikling og lavere ledighet på 
varig basis enn en kraftig, men kortvarig 
vekst.»

Det er mer usikkert når en markert og ytterli
gere økning i etterspørselen og press i arbeids
markedet vil slå ut i tiltakende pris- og kostnads
vekst. Styrken og hastigheten i gjennomslaget 
avhenger av kapasitetsutnyttingen, av hvilke et- 
terspørselskomponenter som øker, og av psyko
logiske faktorer knyttet til forventninger om 
blant annet mulighetene for fremtidig sysselset
ting, om fremtidig inntektsutvikling og om frem
tidig prisstigning.
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De eksisterende retningslinjene for penge- og 
valutapolitikken legger begrensninger på hvor 
kraftig virkemidlene i pengepolitikken kan inn
rettes for å holde kronekursen stabil. I de utfyl
lende retningslinjene heter det blant annet at det 
ikke er aktuell å benytte så sterke virkemidler når 
det gjelder kjøp og salg av kroner og kortsiktige 
renteendringer for å holde kronekursen som un
der et fastkursregime. I selve forskriften heter 
det at «ved vesentlige endringer i kursen skal vir
kemidlene innrettes med sikte på at valutakursen 
etter hvert bringes tilbake til utgangsleiet». For
skriften slår dessuten fast at det ikke gjelder sær
skilte svingningsmarginer for kronekursen.

Disse retningslinjene er utformet på bakgrunn 
av den betydelige valutauro som fant sted i de 
europeiske valutamarkedene fra høsten 1992 til 
høsten 1993. Et vesentlig siktemål med systemet 
med stabil valutakurs som målsetting var et be
hov for å forankre den innenlandske pris- og 
kostnadsutviklingen til en lav og stabil prisstig
ning internasjonalt. En kurspolitikk som bidrar 
til en særnorsk prisstigning, ville etter Norges 
Banks oppfatning undergrave valutakursens rol
le som nominelt anker.

Norges Bank vil samtidig understreke at hen
synet til valutakursen vil måtte tillegges vesent
lig vekt ved utformingen av pengepolitikken. I 
en liten, åpen økonomi som den norske vil valu
takursen være sentral både for prisutviklingen 
og utviklingen i realøkonomien. Det er derfor et
ter Norges Banks vurdering ikke hensiktsmessig 
å åpne for større kursvariasjoner enn det som er 
forenlig med de overordnede målene for den 
økonomiske politikken.

Etter Norges Banks vurdering må en imidler
tid innenfor de eksisterende retningslinjene og i 
lys av hvordan penge- og valutamarkedene fun
gerer, akseptere visse kortsiktige variasjoner i 
valutakursen. Over tid vil en gjennom en slik ut
øvelse av pengepolitikken kunne oppnå større 
troverdighet i penge- og valutapolitikken og sik
re at utviklingen i økonomien blir mer stabil på 
lengre sikt.

En slik innretting av pengepolitikken over 
konjunkturforløpet vil i noen grad også kunne 
bidra til å stabilisere utviklingen i etterspørselen 
innenlands. Derigjennom styrkes i noen grad og
så de samlede styringsmulighetene i den økono
miske politikken.

Norges Bank vil imidlertid understreke at ho
vedansvaret for stabiliseringen av den økono

miske utviklingen, tilligger finanspolitikken. En 
finanspolitikk utformet i samsvar med situasjo
nen i norsk økonomi og de overordnede målene 
for den økonomiske politikken, er en grunnleg
gende forutsetning for å realisere en stabil øko
nomisk utvikling. Utviklingen i norsk økonomi 
og i den konkurranseutsatte delen av næringsli
vet er på lang sikt først og fremst avhengig av til
gangen på realressurser i økonomien, noe som 
igjen forutsetter at finanspolitikken ikke danner 
grunnlag for et vedvarende press på ressursene. 
Det er i denne sammenhengen uansett begrenset 
hva pengepolitikken kan bidra med, dersom fi
nanspolitikken ikke er i samsvar med situasjo
nen i økonomien og målene for norsk økono
misk politikk.

Norges Bank vil samtidig understreke at det 
eksisterende pengepolitiske styringssystemet, 
herunder den stabile kursens rolle som nominelt 
anker, bygger på at ansvarsfordelingen mellom 
pengepolitikken, finanspolitikken og inntekts
politikken fungerer etter forutsetningene. Nor
ges Bank er i sentralbanklovens §3 pålagt å «un
derrette departementet når det etter bankens 
oppfatning er behov for tiltak av penge-, kreditt,- 
og valutapolitisk karakter av andre enn banken». 
Norges Bank vil, om det skulle bli nødvendig, 
komme tilbake til spørsmålet om en eventuell 
endring av retningslinjene for penge- og valuta
politikken.

Samlet vurdering
Etter Norges Banks vurdering er norsk økonon. 
inne i en markert konjunkturoppgang. Det er kla
re tegn til press i økonomien og risiko for tilta
kende pris- og kostnadsvekst.

Det eksisterende styringssystemet i penge- og 
valutapolitikken bygger på at ansvarsfordeling
en mellom pengepolitikken, finanspolitikken, 
og inntektspolitikken fungerer etter forutset
ningene. Etter Norges Banks vurdering må alle 
elementer i den økonomiske politikken bidra til 
å forhindre en utvikling som skaper store uba- 
lanser i økonomien.

Norges Bank legger til grunn at de eksisteren
de retningslinjene for penge- og valutapolitik
ken i tilstrekkelig grad sikrer at pengepolitikken 
ikke leder til økonomisk ustabilitet, men Norges 
Bank vil, dersom det blir nødvendig, komme til
bake til spørsmålet om en eventuell endring i det 
pengepolitiske styringssystemet



«Finansstatistikk» - nyttig publikasjon for makroanalyse av
FINANSNÆRINGEN

Av årsstatistikk har Norges Bank foreløpig bare 
publisert årsbalanse med spesifikasjoner for ver- 
dipapirfondene. For de øvrige institusjonsgrup- 
pene vil de første årsdataene som publiseres av 
Norges Bank, være tallene for 1996, og disse da
taene kommer i et eget hefte i 1997.

Data som publiseres i «Finansstatistikk», byg
ger på de samme prinsipper og definisjoner som 
benyttes i Statistisk sentralbyrås og Norges 
Banks øvrige kredittmarkedsstatistikk. Valg av 
dataspesifikasjoner og bearbeiding foregår i 
nært samarbeid mellom Kredittilsynet, Norges 
Bank og Statistisk sentralbyrå. Dataene i «Fi
nansstatistikk» som er publisert f.o.m. januar 
1996, reflekterer innføringen av nye rapportko- 
der som følge av tilpasningen til nye regnskaps-

Kvartalsvis gir publikasjonen:
- Balanse for finansieringsselskaper, med spe

sifikasjoner stort sett som månedstallene for 
de øvrige institusjonsgruppene.

- Kvartalsvis resultatregnskap for
- Norges Bank
- forretningsbanker inkl. Postbanken
- sparebanker
- statlige låneinstitutter
- kredittforetak
- finansieringsselskaper.

- Samletabeller med tidsserier for
- utlån etter låntakersektor fra Norges Bank, 

forretningsbanker inkl. Postbanken, spare
banker, statlige låneinstitutter, kredittfore
tak. finansieringsselskaper og forsikrings
selskaper (data utarbeidet av SSB)

- innskudd etter innskyterseklor i Norges 
Bank, forretningsbanker inkl. Postbanken 
og sparebanker.

- Rentestatistikk, med:
- rente- og provisjonssatser for utlån fra for

retningsbanker inkl. Postbanken, spare
banker, statlige låneinstitutter, kredittfore
tak og finansieringsselskaper

- rentesatser for innskudd i forretningsban
ker inkl. Postbanken og sparebanker.

1 Bakgrunnen for overføringen av stalistikkansvaret til Norges 
Bank er omtalt i Penger og Kreditt 1994/3.

På månedsbasis dekker «Finansstatistikk»:
- Balanse med spesifikasjoner for

- Norges Bank
- forretningsbanker inkl. Postbanken
- sparebanker
- statlige låneinstitutter
- kredittforetak.
Spesifikasjonene viser
- eiendeler og gjeld fordelt på finansobjekter 

og på innenlandsk/utenlandsk valuta
- sektorisering av eiendelspostene sertifika

ter, ihendehaverobligasjoner og utlån
- sektorisering av gjeldspostene innskudd og 

lån.
I tillegg gis samletabeller for institusjons-
gruppenes
- utlån til kommuner, ikke-finansielle fore

tak og husholdninger, fordelt på utlånstype
- fordringer og gjeld overfor utlandet, for

delt på finansobjekter.
- For finansieringsselskaper dekkes utlån et

ter låntakersektor månedlig.
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«Finansstatistikk» er en ny publikasjon av året 
fra Norges Bank. Publikasjonen er resultatet av 
et arbeid som ble igangsatt høsten 1994 for å set
te Norges Banks statistikkavdeling i stand til å 
overta Kredittilsynets og Statistisk sentralbyrås 
arbeid med å produsere løpende statistikk for 
private og offentlige banker, finansieringssel
skaper, kredittforetak og verdipapirfond. Rent 
konkret har Norges Bank overtatt Statistisk sen
tralbyrås oppgaver med innhenting, registrering, 
kontroll, revisjon, bearbeiding og detaljert pu
blisering av månedlig regnskapsstatistikk for de 
nevnte finansinstitusjonene. Videre tok Norges 
Bank over drift og vedlikehold av den felles da
tabasen for denne statistikken. I tillegg har Nor
ges Bank overtatt Kredittilsynets arbeid med re
visjon av innrapporterte regnskapsdata for stati
stikkformål.1

Overføringen av oppgavene skjedde formelt 
sett 1. januar 1996, men i praksis fra og med ar
beidet med månedsrapportene for januar 1996. 
Første nummer av «Finansstatistikk» kom ut i 
slutten av mars, og det vil bli utgitt 13 nummer i 
år. I ordinære driftsår vil det bli publisert 17 
nummer.
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forskrifter for banker m.v. og nye internasjonale 
krav til sektor- og næringskoder.

«Finansstatistikk» koster kr. 550 i årsabonne
ment for 1997. Abonnement kan bestilles fra 
Norges Bank, Abonnementsservice, Postboks

Forfatterne undersøker bestemmelsen av norske 
importpriser på industrivarer over perioden 
1970(1)-1991(4). De estimerer en langsiktig 
sammenheng mellom importpriser, utenlandske 
priser, valutakurs og enhetskostnader i norsk in
dustri. Denne kointegrasjonslikningen blir så 
innarbeidet i en dynamisk modell for importpri
sene, som blant annet inneholder effekter av in
nenlandsk ledighet og inflasjon. Samlet sett gir 
analysen støtte til en antakelse om at importpri
sene ikke utelukkende blir bestemt av verdens- 
markedsprisene, men at de også påvirkes av 
stramheten i norsk økonomi. Resultatene har re
levans for analysen av inflasjonseffektene av for 
eksempel finans- og pengepolitikken.

1179 Sentrum, 0107 Oslo. Bestilling kan også 
skje over telefaks (22 31 64 16), internett 
(www.norges-bank.no) eller e-post 
(central.bank@norges-bank.no).

Enkelte nyere studier har foreslått å benytte en 
«Monetary Conditions Index» (eller MCI) som 
en indikator på hvordan pengepolitikken virker 
på økonomien. Sentralbankene i Canada, Sveri
ge og Norge har alle laget en MCI for sine land, 
og bruker den også (i varierende grad) som et 
hjelpemiddel for utøvelse av pengepolitikk. En 
MCI konstrueres som en veiet sum av en kort
siktig rentesats og den effektive valutakursen. 
Vektene tar sikte på å reflektere disse variablenes 
effekt på mer primære målvariable for den øko
nomiske politikken, som aktivitetsnivå og infla
sjon.

I dette arbeidsnotatet - som også er utgitt som 
International Finance Discussion Paper No 568 
fra Federal Reserve, Board of Govemors - drøf
tes økonometriske aspekter ved konstruksjonen 
av MCIer. Det vises teoretisk at egenskaper som 
er vesentlige for relevansen av en MCI, neppe er 
oppfylt. Empirisk analyse av MCIene for Cana
da, Norge og Sverige bekrefter at slike vanske
ligheter gjør seg gjeldende for disse modellene. 
Dermed er det reist tvil om verdien av en MCI 
for økonomisk politikk.

Kari H. Eika. Neil R. Ericsson og Ragnar Nymo
en: «Hazards in implementing a monetary con
ditions index». Arbeidsnotat 1996/9, 36 s. ISSN 
0801-2504. ISBN 82-7553-098-9

Øyvind Eitrheim og Timo Teråsvirta: «Testing 
the Adequacy of Smooth Transition Autoregres- 
sive Models». Reprint nr. 22. November 1996. 
Reprint fra Journal of Econometrics, 74 (1), 59- 
75, 1996. ISSN 0802-8079

Norges Banks arbeidsnotater inneholder hovedsakelig forskningsarbeider og utredninger 
som ikke nødvendigvis har fått sin endelige form, og utgis blant annet for at forfatteren kan 
motta kommentarer fra kolleger og andre interesserte. Reprint-serien inneholder opp
trykk av artikler som er blitt publisert i internasjonale fagtidsskrifter eller fagbøker. Pu
blikasjonene kan bestilles ved henvendelse til Norges Bank, Biblioteket, Bankplassen 2. 
Postadresse: Postboks 1179 Sentrum, 0107 Oslo

Bjørn Naug og Ragnar Nymoen: «Pricing to 
Market in a Small Open Economy». Reprint no. 
21. Oktober 1996. Reprint fra Scandinavian 
Journal of Econometrics, 98 (3), 329-350, 1996. 
ISSN 0802-8079

Modeller med gradvis parameterovergang (smo
oth transition) tilhører en fleksibel klasse av ik- 
ke-linære tidsseriemodeller som også benyttes 
til å modellere økonomiske data. I denne artikke
len viser vi hvordan vi kan evaluere slike model
ler ved hjelp av lagrange multiplikatortester 
(LM). Vi ser på to tester, henholdsvis mot auto- 
korrelasjon og utelatt ikke-linearitet i modellre- 
sidualene. LM-testene blir sammenliknet med 
relevante alternative tester, og simuleringsresul- 
tatene tyder på at LM-testene, som det er enkelt 
å beregne, har tilfredsstillende egenskaper selv 
for moderate utvalgsstørrelser.

http://www.norges-bank.no
mailto:central.bank@norges-bank.no


Oversikt over virkemiddelbruk overfor finansinstitusjonene

D-lån, F-lån, F-innskudd og folioinnskudd.

Periode

1994

Oktober

November

Desember

1995

Januar 5,44

Februar

Mars

April

Mai 0,9 6,11

Juni

Juli

August

September

Oktober

November

Desember

1996

Januar

Februar

Mars

April

Mai

Juni

4,80Juli

4,60August

4,72September

Oktober

November
4,3 4,17
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Oppstillingen på de følgende sider gir en oversikt over bankenes lån og innskudd i Norges Bank den nær
meste foregående perioden. I tillegg refereres det til de siste endringene i relevante forskrifter. All praktisk 
anvendelse av bestemmelsene bor skje på grunnlag av rundskrivene fra Norges Bank. Listen er ajourført pr. 
10. desember 1996.

D-IAnsramme 
% av beregnings

grunnlaget 
mrd.kroner

Folioinnskudd 
Dagl. gj.snitt 
mrd.kroner

7.0
7.0
7.0
7,0
7.0
7.0

7.0 
7,0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7,0 
7,0 
7.0 
7.0 
7,0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7.0 
7,0 
7.0

0.5 
0,4 
0.2 
0,2 
0.1 
0.3 
0.2 
0,1 
0,1 
0.3 
0.0 
0,3 
0,1 
0.1 
0.1 
0.2 
0.0 
0,1 
0.1
0.0 
0,1 
0,7

6.6
0.9
1,8

4,63
4,61
4,66
4.67
4,66
4,67

5,62
5.17

5,91
5,35
5,12

5.00
4,90
4.97

4.96
5.10
5.63
5,57
5,46
5,59
5.66

5.22
4,96
5,15

5.07
5,34
6,66

6,29
5,73
5,31
5,23

5.21
5.13
5,12

2.0
15.7
3.7

5.0
0,0
0.6

1.3
0,1
5,6
1,0

4,9
0.6

4,74
4.69
4,35
4,20

5,31
5.18
4.99
4.88

5,50
5,35
5,42
4.96

5.08
5,07

5.62
5.50
5.85
6,31

5,23
5.14
5,10

5,25
5,22

3.0
3.3
3,8
3.1
2,0
2,7

7.0 
7.0 
7,0 
7.0 
7,0 
7,0 
7,0 
7,0 
7,0 
7,0 
7,0 
7.0 
7.0 
7.0 
7,0 
7.0 
7.0 
7.0 
7,0 
7,0 
7,0 
7,0

3,6
3.4
3,6
3,9
3,6
3,4
3.4
3.4
3.4
3.2
3.4
3,4
3.8
3,6
3,8
3.6
3,8
3.8
3,9
3,6
3,9
3,9

3,1 
2.9 
3.1 
3,6
3.1
2.9 
3.0 
3.0 
3.0 
2.9
3.0 
3.0 
3,3 
3.1 
3.3
3,1 
3.3 
3.3 
3.3 
3,1
3,3 
3.3 
3.3 
3,1

3,1
2,9
3.1
3.1
3.1
2.9

6,5
11.5
13.3
8,7

22,8
14,3
9,2
0,3

11,8
2.2
8.4
2,0
5,3
0,8

0.4
0.9
4.5
0,4

21.9
13,9
4.3

10.2
2.4
8,5

4.5
15,8
0,6
4,7

0.8
10.4
3.5
0.7

4.5
8.5
4.4

4,74
4.66
4,54
4.55
4.60
4,58
4.60

0.7 
0,2 
3,0 
2.0 

19,1
4,2

11,8
0.6

3.7
0.1
8.1
0.4

0,1
6,9
1.5
1,3

2.3
2.8
3.5
3.6
3.0
3,1
7,5
3.0
4.7
7.6
4.6
7,0
3,1
5.6
4.3
2.6
3.3
6.2
5.6
4.2
6,2
3.7

0,4
0,2
0,2
0.3 
0,3 
0.3

11,8
7.1
9,3

10,0
2.4

2.1
3,6
6.1
3.1
6,0
4.2
3.6
1.7
1,5
1.1
1.5
2.3
2.2
1.9
3.4
2.2
2.7
2.0
1,6
2.0
2.4
1.7
1.2
1.6

0,9
1.2

01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-29.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-30.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-30.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-30.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-30.

01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-30.
01.-15.
16.-31.

01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-28.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-30.
01.-15
16.-31.
01.-15.
16.-30.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-30.
01.-15.
16.-31.
01.-15.
16.-30.
01.-15.
16.-31.

0.6 
0.2 
0.1 
0,2 
0.0 
0.4 
0.2 
0.7 
0.5 
0.6 
0.6 
1.3 
0.1 
0.2 
0.1 
0.1 
0,3 
0.2 
0,1 
0.2 
0.0 
0.1 
0.1
1,2

D-lån_______ _______ F-lån_______  _____ F-innskudd_____
Låne- Faktiske Dagl.gj.snitt Nom. rente** Dagl.gj.snitt Nom. rente**
potensiale trekk mrd.kroner mrd.kroner



Periode

f.o.m. 01.09.95

f.o.m. 01.09.96

f.o.m. 31.10.96
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I
■

8,75% 
8,50% 
8,25% 
8,00% 
7,75% 
7,50% 
7,25% 
7.00% 
6.75%

»
6,50% 
6,25% 
6.00% 
5,50% 
5,00% 
4,75% 
5.00% 
4.75% 
4,50% 
4,00%

Nominell

11.00% 
10,50% 
10,00% 
9,75% 
9,50% 
9,25% 
9,00% 
8,75% 
8,50% 
8.25% 
8,00% 
7,75% 
7,50%

»
»
»
» 

7,00% 
6,75% 
7,00% 
6,75% 
6,50% 
6,00%

Nominell

9,00% 
»

Renter på D-lån og på bankenes foliokonto i Norges Bank (foliorenten)
_________ D-IÆnsrenlen_______ 

Effektiv

11,6% 
11,0% 
10,5% 
10,2% 
9.9% 

9.7%. 
9,4% 
9,1% 
8,8% 
8.6% 
8.3% 
8,0% 
7,8%

»
»
»
» 

7,2% 
7,0% 
7,2% 
7.0% 
6,7% 
6.2%

Foliorenten_______
Effektiv

9,4%
»
» 

9,1% 
8.8% 
8,6% 
8.3% 
8.0% 
7.8% 
7.5% 
7,2% 
7,0%

» 
6,7% 
6,4% 
6,2% 
5.6% 
5.1% 
4.9% 
5.1% 
4.9% 
4.6% 
4.1%

(Se rundskriv nr. 11/18. august 1994) Forskriften (gitt 17. august 1994) giren samlet over
sikt over bankenes adgang til lån og innskudd i Norges Bank. Det innføres krav til sikker
het for D-lån. Som sikkerhet aksepteres fastrenteinnskudd i Norges Bank og verdipapirer 
som er pantsatt til fordel for Norges Bank. Beregningsgrunnlaget for D-lån settes lik for
valtningskapitalen fratrukket D-lån.
(Se rundskriv nr. 4/16. august 1995) Forskriften endrer forskrift av 17. august 1994. Det 
innføres krav til full sikkerhet for bankenes dagslån i Norges Bank. Pantesikkerheten vil 
kunne endres daglig.
(Se rundskriv nr. 5/23. august 1996) Forskriften endrer forskrift av 17. august 1994. Filialer 
i Norge av finansinstitusjoner utenfor EØS-området gis adgang til lån og innskudd i Norges 
Bank. Antall papirer som aksepteres som sikkerhet for D-lån utvides, bl.a. til bankers eier
andeler i verdipapirfond som etter sine vedtekter kun kan investere i norske statspapirer.
(Se rundskriv nr. 6/31. oktober 1996) Norges Bank innfører gjenkjøpsavtaler i norske stats
obligasjoner for å kunne tilføre likviditet til pengemarkedet. I første omgang inngås gjen
kjøpsavtaler bare med bankene, inkludert filialer av utenlandske banker i Norge. 
Gjenkjøpsavtalene vil delvis erstatte fastrentelånene til bankene.

FORSKRIFTER MED HJEMMEL I KREDITTLOVEN
Emisjonsregulering

f.o.m. 8.4.92 (Se rundskriv nr. 3/8. april 1992) Det gis adgang til å legge ut obligasjonslån med avdrags
fri periode på inntil 10 år mot tidligere 5 år. Endringen berører ikke kommunale og fylkes
kommunale lån.

Ingen av kredittlovens øvrige virkemidler har vært anvendt etter 1988.

-06.01. 1993:
07.01.-14.01.:
15.01.-O2.O2.:
03.02.-07.02.:
08.02.-21.02.:
22.02.-07.03.:
08.03.-11.03.:
12.O3.-31.O3.:
01.04.-19.04.:
20.04.-25.04.:
26.04.-28.04.:
29.04.-24.05.:
25.05.-13.06.: 
14.06.-20.06.: 
21.06.-27.06.: 
28.06.-02.08.: 
03.08.-25.10.:
26.10. -18.11.:
19.11. -29.12.: 
30.12.93-08.02.94: 
09.02.94-07.03.96: 
08.03.96-05.11.96: 
06.11.96-

FORSKRIFTER MED HJEMMEL I SENTRALBANKLOVEN_______________________________
Kronens kursordning

f.o.m. 06.05.94 (Se rundskriv nr. 5/6. mai 1994)
Ny forskrift for kursordningen for den norske kronen viderefører flytekursregimet. De 
operative retningslinjene for pengepolitikken er stabilitet i kronens verdi målt mot euro
peiske valutaer. Ved vesentlige endringer i kursen skal virkemidlene innrettes med sikte 
på at valutakursen etter hvert bringes tilbake til utgangsleiet. Det er ikke fastsatt sving- 
ningsmarginer for kursen.

Bankenes adgang til lån og innskudd i Norges Bank

f.o.m. 01.09.94
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14.
1.

2.
15.

3. Statlige låneinstitusjoner. Balanse

Forretnings- og sparebanker. Balanse4. 16.
5.

17.
Private kredittforetak. Balanse6.

7.
18.

8.

19.9.

10.

20.Ila. Verdipapirfond. Balanseutdrag

Kredittindikator og pengemengde21.

22.

23b. Sammensetningen av pengemengden

24.

Pengemarkedets likviditet25.

Norges Bank. Spesifikasjon av inter
nasjonale reserver

Forretnings- og sparebanker. 
Utlån og innskudd fordelt på 
publikumssektorer

Private finansieringsselskaper.
Balanse

Livsforsikringsselskaper.
Balanseutdrag

Private og kommunale pensjons
kasser og -fond. Balanseutdrag

Skadeforsikringsselskaper.
Balanseutdrag

Nettokjøp og nettosalg i 1. og 2. 
håndsmarkedet av aksjer registrert i 
VPS. Fordelt på kjøper-, selger- 
og utstedersektorer. Markedsverdi

Beholdning av obligasjoner i NOK regis
trert i VPS fordelt på eiersektorer.
Markedsverdi

Beholdning av obligasjoner i NOK regis
trert i VPS fordelt på utstedersektorer. 
Pålydende verdi

Nettokjøp og nettosalg i 1. og 2. hånds
markedet av obligasjoner i NOK registrert 
i VPS. Fordelt på kjøper-, selger-og utste
dersektorer. Beregnet markedsverdi

Utestående sertifikatgjeld.
Pålydende verdi

Beholdning av sertifikater i NOK registrert 
i VPS fordelt på eiersektorer.
Markedsverdi

Husholdningenes finansregnskap.
Finansinvesteringer og beholdninger 
etter finansobjekter

Innenlandsk kredittilførsel 
til publikum etter kilde

13. Aksjekapitalen registrert i VPS 
fordelt på utstedersektorer, samt spareban
kers grunnfondskapital registrert i VPS. 
Pålydende verdi

Kreditt- og likviditetsutvikling
Markedslån. Beholdningstall

Balanseutdrag for finansinstitusjoner
Norges Bank. Balanse

11 b. Andelskapital i verdipapirfond.
Sektorfordelt

23a. Endringer i pengemengden etter 
kilde
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Verdipapirstatistikk
12. Beholdning av aksjer registrert i VPS 

fordelt på eiersektorer.
Markedsverdi



Internasjonale kursforhold39.

26.

27.

28. 41.

29.

30. 42.

43.

31.

44.

32.
45.

33.

46.

34. Valutabanker. Totalposisjon i valuta47.

48.
35.

36.

37.

0

38.
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Effektive renter på norske obliga
sjoner

Kortsiktige rentesatser for sentrale 
valutaer i euromarkedet

Effektive renter på 
statsobligasjoner i sentrale valutaer

Forretnings- og sparebanker.
Gjennomsnittlige rente- og 
provisjonssatser på disponerte utlån 
i norske kroner

Forretnings- og sparebanker.
Gjenomsnittlige rentesatser 
på innskudd i norske kroner

Livsforsikringsselskaper. Gjennom
snittlige rentesatser etter utlånsform

Kredittforetak. Gjennomsnittlige 
rentesatser, inklusive 
provisjoner på utlån til publikum

Resultat og kapitaldekning for 
de største sparebanker

Resultat og kapitaldekning for finansie
ringsselskaper

Resultat og kapitaldekning 
for kredittforetak

Norges fordringer og gjeld 
overfor utlandet

Bankenes internasjonale fordringer, valu- 
tafordelt. Prosent av samlede internasjona
le fordringer

Nye internasjonale lån, fordelt på låntaker- 
land. Prosent av samlet opplåning

Motpostene til Norges Banks valuta
transaksjoner med bankene

Merk:
Hvis annen definisjon ikke er gitt, omfatter publikum «foretak, kommuner og privatpersoner>>, dvs 
sektorene 510-890 i Kredittmarkedsstatistikken.

Valutakurser
Den norske krones internasjonale 
verdi og kurser overfor en del 
enkeltvalutaer

Nye internasjonale lån, fordelt på lånein
strument

Rentestatistikk
Nominelle rentesatser i norske kroner

Resultat- og kapitaldekningsdata
Resultat og kapitaldekning for 
forretningsbanker

Internasjonale kapitalmarkeder
Endringer i bankenes internasjonale 
fordringer

Valutahandel
Valutabanker. Valuta kjøpt/solgt på 
termin mot oppgjør i norske kroner

Standard tegn: 
Tall kan ikke forekomme 
Oppgave mangler
Oppgave mangler foreløpig
Null
Mindre enn en halv av den

0,0} brukte enhet

Utenriksøkonomi
40. Utenriksregnskap for Norge



Balanseutdrag for finansinstitusjoner

Tabell 1. Norges Bank. Balanse (Mill, kroner)

7 78512 344

112 40 43 41 41
2 2322 364 2 281 2 245 2 241

617 1 062 2 863
4 022 4 224 4 093

176 912 183 995 209 494 216016 232 946Eiendeler i alt

4 4510 3 628 4 0010
225 323 243486 221

1 576 1 572 1 5511 662 1 569
28 791 28 79128 791 28 79130 431

Kursreguleringer

9 6867 585 8517Inntekter

232 946183 995 216 016176 912 209 494Gjeld og egenkapital i alt

Påløpne, Ikke forfalte renter til statskassen 
Annen innenlands gjeld
Motverdl av spesielle trekkrettlgheter i IMF 
Fond

Fordringer på utlandet
Internasjonale reserver
Plassering av Statens Petroleumsfond 
Andre fordringer på utlandet

Fordringer på norske finansinstitusjoner 
Lån til private banker
Andre fordringer i form av innskudd, 
verdipapirer, utlån og overtrekk 
Avsetning på tap på utlån til banker

Fordringer på statsforvaltningen
Ihendehaverobligasjoner
Andre verdipapirer
Andre fordringer

Fordringer på andre norske sektorer
Verdipapirer og utlån 
Andre fordringer

Varebeholdning produksjonsbedrifter
Varige driftsmidler
Kursreguleringer
Kostnader

31/12
1994

Gjeld til utlandet
NOK-gjeld til IMF
Annen gjeld til utlandet

Sedler og mynt i omløp
Innenlandske innskudd

Statskassen
Statens Petroleumsfond
Annen offentlig forvaltning (ekskl. kommuner)
Private banker
Andre finansinstitusjoner
Andre norske sektorer

1 332
2 768
6 077
1 134

319

153 865
141 521

40 454
90 874
82 624

13 005
6 577
6 428

14 245
9 778 
3913 

554

4 825
1 102
2 149

174

5 292
5 660

1 034
616
418

192
-560

151 481
143 696

42 069
102 711
94 912

10 097
10 069

18 831
11 669
6 388

744

31/12
1995

8 627
4 400
4 227

3 544
979

3 162
114

1 265
594
671

178 703
165 845

2 014
10 844

38 625
117 322
107 290

2014
3 349
1 669
2 881

119

14 095
10 440
3 039

616

11 749
4 346
7 403

8 764
8 782

1 005
539
466

31/8
1996

193 238
176 138

2 023
15 077

13 927
10 498
2 778

651

15 974
4 343

11 631

1 136
541
595

30/9
1996

14
-55

147
188

208 913
196 243

2 027
10 643

38 973
137 589
116 609

2 027
2 952

13 143
2 739

119

13 600
10 554

2 578
468

11 662
4 468
7 194

31/10
1996

1 027
537
490

177
127

83
-55

37
-55

40 980
115 858
103 408

2 023
2 972
4 620
2 708

127

105
-55

Poster utenom balansen pr. utgangen av siste måned:
Valuta solgt på levering .........
Valuta kjøpt på levering .........
Derivater solgt ..........................
Derivater kjøpt ..........................
Tildelte, ikke betalte aksjer i BIS 
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178 161 198 270167 859141 521 143 696Totall

Tabell 3. Statlige låneinstitutter. Balanse (Mill, kroner)

199 227Eiendeler i alt 204 033 194 531203 916 198 025
12 531 13 47911 078 12 39616 869

Gjeld og egenkapital i alt 199 227194 531203 916 198 025 204 033
Kilde: Statistisk sentralbyrå
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Ihendehaverobligasjonslån 
Herav:

I norske kroner
I utenlandsk valuta

Andre lån
Herav:

Statskassen
Annen gjeld m.v.
Aksjekapital, fond

Kassebeholdning og bankinnskudd 
Utlån i alt
Herav:

Til publikum
Andre fordringer på statskassen 
Andre eiendeler

4 597
183 946

Gull
Spesielle trekkrettigheter i IMF
Reserveposisjon i IMF
Lån til IMF
Bankinnskudd i utlandet
Utenlandske statskasseveksler
Utenlandske ihendehaverobligasjoner
Utlån utenlandske banker
Opptjente, ikke forfalte renter

176 663
3 541
12 762

6810
180 803

16 166
703

154 487
153 598
22 455
10 105

285
2 643
4 370
653

3 506
17 195
88 599
21 068
3 202

31/12
1994

30/9
1995

5 996
179 536
175 439
3 541
8 952

10 387
691

155 019
153 860
21 538
10 390

285
2 926
5 976
673

4 376
8 678

107 370
9 787
3 626

31/12
1995

31/12
1995

175 328
3 541

11 949

153 538
25 987
10 509

285
2 536
5 984
750

1 635
11 935

124 711
16 271
3 752

31/3
1996

31/8
1996

4 000
176 959
171 716
3 531
10 041

11 872
659

151 205
149 900
20 538
10 257

285
2 172
6 010
747

4 679 
12314 

127 957 
20 170
3 828

30/6
1996

30/9
1996

12 820
659

151 468
149 187
24 025
10 255

3 888
178 828
172 396
3 531
12 980

285
2 042
5 742
763

3 805
11 786

145 330
24 086
4 461

31/10
1996

30/9
1996

11 744
652

155 141

Tabell 2. Norges Bank. Spesifikasjon av internasjonale reserver (Mill, kroner)"

11 Inkl. Statens Petroleumsfond f.o.m. mai 1996, jfr. tabell 1.

Kilde: Norges Bank



Eiendeler i alt 736 109 824 817774 961 833 286 858 667
451 418 454 468 468 519 475 762 465 004

Gjeld og egenkapital i alt 736 109 858 667774 961 824 817 833 286

567 363504 750 521 352 533 188 552 339Utlån til publikum i alt

456 004451 418 454 468 468 519 475 762Innskudd fra publikum i alt

Tabell 5- Forretnings- og sparebanker. Utlån og innskudd fordelt på publikumssektorer 
(Mill, kroner)

Innskudd fra:
Kommuneforv., inkl, kommuneforetak
Foretak21
Husholdninger31

Spesifikasjoner:
Fordringer overfor utlandet
Gjeld overfor utlandet

Omfatter også Postbanken.
Forn. 1996 er kun innskudd i Norges Bank inkludert her. 
Omfatter uspesifiserte tapsavsetninger (negative tall)

23 170
120 789
307 459

3 121
4 365

12 128
17 383
24 657
16 375
35 671
21 350
22 610

504 750

9 358
160 737
334 655

29 264
14 126
53 746
44 679

47 371
68 583

30/9
1995

30/9
1995

3 340 
2 289 
7313

14 329 
17 539
15 435 
29 590 
20 963 
24 033

521 352

9 223
168 599
343 530

25 613
125 057
303 798

29 147
10 094
29 496
40 336

18517
9 647

23 376
37 580
17816
10 474
38 259
89 621
21 084
26 014

7 770

47 378
60 858

31/12
1995

31/12
1995

12 453
170 844
349 891

31 707
131 213
305 599

3 014
4 023

15 265
22 749
19 639
20 304
32 103
22 355
27 944

533 188

22 148
11 392
30 339
61 294
29 086

7 398
58 837

100 641
22 313
32 179
2819

27 952
19 247
50 929
54 817

60 764
84 487

31/3
1996

31/3
1996

12 307
179 067
360 965

35 933
123 116
316713

3 798
4 228 

17316 
19 930 
21 751 
18 626 
32 629 
24 123 
31 105

552 339

18 789 
12 318 
29 302 
37 279 
31 844
6 238 

72 950 
108 134 
22 621 
31 915
4 923

27 995
22 395
29 746
55 300

63 509
98 550

30/6
1996

30/6
1996

3 566
4 662
15 973
18 862
20 445
21 831
29 561
25 222
31 102

567 363

13 304
183 898
370 161

30 259
123 216
302 529

20 239
14 454
30 535
56 047
36 166

450
73 683
120 822
22 853
31 758
6 895

28 050
20 939
48 168
50 973

63 551
98 958

30/9
1996

30/9
1996

19 643
12 138
24 476
53 179
22 122
7511

47 900
102 982
20 835
24 412
7 988

Utlån til:
Kommuneforv.. inkl, kommuneforetak
Foretak21
Husholdninger31

i) 

z>
3)

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Tabell 4. Forretnings- og sparebanker. Balanse (Mill, kroner)1’

Innskudd fra publikum
Herav:

I utenlandsk valuta
Innskudd fra forretnings- og sparebanker
Innskudd fra pnvate finansinstitusjoner
Innskudd fra stats- og trygdeforvaltn. og statsbanker m.v.
Innlån i form av banksertilikater
Lån og innskudd fra Norges Bank
Lån og innskudd fra utlandet
Annen gjeld
Aksje-/grunnfondskapital
Avsetninger, fond etc.
Nettoinntekt

Kassebeholdning
Innskudd i Norges Bank og Norges Postbank21
Innskudd i forretnings- og sparebanker
Innskudd i utenlandske banker
Statssertifikater
Andre sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre ihendehaverobligasjoner
Lån til utlandet
Utlån til publikum
Herav:

I utenlandsk valuta
Utlån til private finansinstitusjoner
Utlån til stats- og trygdeforvaltningen
Andre eiendeler31

1 Omfatter også Postbanken
21 Omfatter private selskap med begrenset ansvar m.v. og statsforetak.
31 Omfatter private foretak, personlig næringsdrivende og lønnstakere m.v.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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Tabell 6. Private kredittforetak. Balanse (Mill, kroner)2’

108 598Eiendeler i alt 104 514 100 089 111 484 108 048

Sum gjeld og egenkapital 104 514 100 089 111 484 108 048 108 598

Kilde: Statistisk sentralbyrå

Eiendeler i alt 33 359 35 430 28 673 30 145 32 559

33 359 35 430Gjeld og egenkapital i alt 29 673 30 145 32 559

PENGER OG KREDITT-4/96 B 293

L

Sertifikater
Ihendehaverobligasjonslån
Lån fra andre enn banker
Lån fra banker
Annen gjeld m.v.
Kapital, fond

11 551
41 069
25 869
10 892
8 666
6 467

9 633 
3617 
1 991

13 033

935
49
13

32 653

3 610
1 110

11 547
8 710
4 280
4 102

30/9
1995

30/9
1995

631
62 289
9 913
3 995

9 394
39 327
26 718
10 532
7 676
6 442

5 121
3 222
1 919

12 999

30 487
442 

-204

1 069
12
14

34 539

3 881
1 160

13 755
7 490
4 698
4 446

31/12
1995

31/12
1995

436
64 808
9 850
5 934

18 103
39 617
30 331
11 845
7 898
3 690

10115
4 655
2 224
13 462

2 575
280

4 905
13 153
3 646
4 114

31/3
1996

31/3
1996

18317
35 876
29 836
12 304
7 857
3 858

459
62 998
12 683
2 863

8 865
3 874
1 592

14 714

889
10
13

28 269
26 308

651
964

2 060
270 

4464 
15 335 
4311
3 705

30/6
1996

30/6
1996

17 761
38 019
30 618
10 401
7 857
3 942

686 
5 
13 

30 924
28 387

1 070
931

10 530
4 081
1 542

14 565

30/9
1996

30/9
1996

743
62 461
9 171
3 865

28 909
434

-291

675
22
13

28 306
24 898
2 035 
-343

348
62 880
11 484
3 168

1 935
255

4 377
17 675
4 599
3 718

Tabell 7. Private finansieringsselskaper. Balanse (Mill, kroner)”'1’

Sertifikater
Ihendehaverobligasjonslån i norske kroner" 
Ihendehaverobligasjonslån i utenlandsk valuta" 
Andre innlån
Egenkapital
Annen gjeld

Kassebeholdning og bankinnskudd 
Sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre ihendehaverobligasjoner
Utlån til:

Finansinstitusjoner
Publikum
Andre

Andre eiendeler

Kassebeholdning og bankinnskudd 
Sertifikater
Ihendehaverobligasjoner
Utlån" (brutto)
Herav:

Utlån til publikum (netto)
Utlån til andre sektorer (netto) 

Andre eiendeler21

" Inkl, ansvarlig lånekapital og leiefinansiering.
21 Omfatter spes, og uspes. tapsavsetninger (negative tall).
31 Posteringer er endret i balansen for 1996 tilpasset nye regnskapsforskrifter.
4) Tallene fremviser en omstrukturering på kredittmarkedet ved årsskiftet 95/96 da enkelte utlåns- og innlånsposter ble overfort fra finansi

eringsselskaper til forretningsbanker.

Kilde: Statistisk sentralbyrå

" Egne oppkjøpte ihendehaverobligasjoner er trukket fra.
21 Posteringer er endret i balansen for 1996 tilpasset nye regnskapsforskrifter



Tabell 8. Livsforsikringsselskaper. Balanseutdrag (Mill, kroner)

230 981 235 849 245 559227 524 246 629Eiendeler i alt

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Tabell 9. Private og kommunale pensjonskasser og -fond.') Balanseutdrag (Mill, kroner)

60 531 61 39356 640 57 829 59 009Eiendeler i alt

’’ Anslag basert på et utvalg av institusjoner som står for ca. 70% av total forvaltningskapital.

Kilde: Norges Bank

Tabell 10. Skadeforsikringsselskaper. Balanseutdrag (Mill, kroner)

73 37870 827 70 453 73 08069 909Eiendeler i alt

Kilde: Statistisk sentralbyrå

Kassebeholdning og bankinnskudd
Norske sertifikater
Utenlandske sertifikater
Norske ihendehaverobligasjoner
Utenlandske ihendehaverobligasjoner
Norske aksjer
Utenlandske aksjer
Utlån til publikum
Utlån til andre sektorer
Andre spesifiserte eiendeler

Kassebeholdning og bankinnskudd
Norske sertifikater
Utenlandske statskasseveksler og sertifikater
Norske ihendehaverobligasjoner
Utenlandske ihendehaverobligasjoner
Norske aksjer og andeler
Utenlandske aksjer og andeler
Utlån til publikum
Utlån til andre sektorer
Andre spesifiserte eiendeler

Kassebeholdning og bankinnskudd 
Norske ihendehaverobligasjoner 
Utlån til publikum
Andre spesifiserte eiendeler

2 515
35 104

6 080
12 941

12 846 
16617 
2 681 

72 780
18 007
19 066 
5 078

59 027
1 568 

19 854

8 287
8 053

633
15 371
6 630
8 005
3 326
4 046

516
15 042

30/6
1995

30/6
1995

30/9
1995

2 466
35 866

5 870
13 627

8 161
6 881
1 147

16 704
6 970
8018
3 575
4 052

421
14 898

31/12
1995

30/9
1995

30/9
1995

2 859
36 547

5 640
13 964

7 899
6 739

897
16 586
7219
8 827
3 828
3 980

288
14 190

31/12
1995

31/12
1995

31/3
1996

8 541
22 451

2 396
74 245
32 157
19 271
8 570

51 479
1 094

25 355

2 830
37 728

5 480
14 493

8 350
8 439

540
16 735
7 495
9 360
3410
3 853

108
14 790

31/3
1996

31/3
1996

30/6
1996

9 317
18 083
2211

76 908
33 595
19 584

9 853
50 449

717
25 912

3 024
38 041

5 290
15 038

8 167
8 565

678
15 798
8 378
9 598
3 087
3 741

114
15 252

30/6
1996

30/9
1996

30/6
1996

8 746
17 144
3 539

75 683
20 808
18 648
5 908

57 163
1 499

21 843

8 796
19 988
4 073

75 362
26 227
19 095
7 161

52 007
2013

21 127
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Tabell Ila. Verdipapirfond. Balanseutdrag (Mill, kroner)

43 663 45 49640 39137 144 38 413Eiendeler i alt

Kilde: Norges Bank og SSB

Tabell 11b. Andelskapital i verdipapirfond. Sektorfordelt (Mill, kroner)

Kilde: Norges Bank

Verdipapirstatistikk

260 312 299 338 319 434 351 686I alt 360 512

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
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Tabell 12. Beholdning av aksjer registrert i VPS fordelt på eiersektorer. Markedsverdi
(Mill, kroner)

31/12
1994

31/12
1995

31/3
1996

30/6
1996

30/9
1996

Bankinnskudd
Stats- og statsbanksertifikater
Andre norske sertifikater
Utenlandske sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre norske obligasjoner
Utenlandske obligasjoner
Norske aksjer
Utenlandske aksjer
Andre eiendeler

58 910
314 

2417 
25 631

341
125

5 029
11 478 
50 847 
27 270 
77 945

3

31/12
1994

1 824
2 114
5914

5
3 689
7 873

572
11 764

1 742
1 648

31/12
1994

58 919 
323

5 060
30 289

343
185

5 406 
12 667 
57 049
31 625 
96 067

1 405

31/12
1995

2 390
1 687
6 131

260
3 947
8 929

592
11 176

1 781
1 620

31/3
1995

61 046
309

5 515
31 554

353
195

5 405
14 591
60 157
33 571

105 156
1 583

31/3
1996

2 521
783

7 695
163

3 772
9 101

625
12 096

1 898
1 737

30/6
1995

67 967
285

5 646
33 500

341
832

6 845
16 803
63 162
33 702

122 596
6

2718
1 132
9 397

178
3 969
9 484

674
12 233
2 047
1 831

30/6
1996

30/9
1995

67 048
343

7 527
34 022

327
1 076
6 886

17 918
73 186 
35113 

117 056
9

3 422
1 343

10 372
323

3 852
8 669

704
12 822
2 116
1 871

31/12
1995

30/9
1996

Statsforvaltningen
Norske banker
Øvrige finansinstitusjoner
Kommuneforvaltning og -foretak
Øvrige foretak
Husholdninger
Ullandet

Andelskapital i alt

612
708

4 140
1 078
6 465

21 902
314

35 222

753
1 319 
4 928
2 840
7916

27 020 
405

45 182

761
1 491
5 396
3 232
9 319

29 589
483

50 273

714
1 413
5 618
3 148
9 557

31 722
567

52 738

755
1 562
5 784
2 887
9 436

32 542
670

53 636

Stats- og trygdeforvaltningen 
Offentlige finansinstitusjoner1) 
Forretnings- og sparebanker2) 
Forsikringsselskaper m.v. 
Øvrige finansinstitusjoner 
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statlig eide foretak m.v. 
Verdipapirfond2)
Øvrige ikke-finansielle foretak 
Husholdninger
Utlandet 
Ufordelt

') Postbanken/Postgiro for 1995 er lagt til denne sektoren.
2) Bankenes sikringsfond og Postbanken (etter 1995) er lagt til denne sektoren.
3) Rente-, obligasjons- og aksjefond.



I alt 51 271 54 746 52 578 53 816 53 496

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

1.-3. kvartal 1996 Kjøper -/selgersektor

I alt4’LAntakersektor Utlandet Ufordelt

3710 2 142-24 250 6 984 342-2 909 858

Tabell 13. Aksjekapital registrert i VPS fordelt på utstedersektorer, samt sparebankers grunnfonds- 
kapital registrert i VPS. Pålydende verdi (Mill, kroner)

Øvrige Kommunal 
finans- 

inst.

5 193
12 563

956
400

5 329
25 216

1 615 
0

forv. og 
-foretak

31/12
1994

96
2 372

-54
271

4 135
79
85

5 649
12 578

1 196
288

5 376
27 234

1 657
768

31/12
1995

5 657
12 578

1 206
288

5 187
25 702

1 927
33

31/3
1996

30/6
1996

5 821
12 830

1 439
1 822
5 531

24 906
1 147

0

30/9
1996

Sparebanker 
Forretningsbanker 
Forsikringsselskaper 
Andre finansinstitusjoner 
Statlig eide foretak 
Øvrige ikke fin. selskaper 
Utlandet
Ufordelt

-2 609 
-302 

0 
161 

-370 
-2 

0

386 
-453 

3 
79 

-1 277 
33 
-0

9
-0

0
-5

-30
2 

-0

3
-0

0
4

242 
-0 
-0

286 
-239 
-10 

-132 
-3 139 

208 
117

5717
12 600

1 439
1 822
5 531

25 587
1 119 

0

8
8

10
15 

386 
-86
-0

26 
12 
-0 
52 

2 403 
-613 

262

1 531 
-1 039

-521
401 

-2 226
0

315 
-335 

55 
180 

2 056 
1 379 

60

Tabell 14. Nettokjop og nettosalg(—) i 1. og 2.håndsmarkedet av aksjer registrert i VPS.3> Fordelt 
på kjøper-, selger- og utstedersektor. Beregnet markedsverdi (Mill, kroner)

I alt ________ -3 122_______3 710 -1 229

” Postbanken/Postgiro før 1995 er lagt til denne sektoren.
21 Bankenes sikringsfond og Postbanken (etter 1995) er lagt til denne sektoren.
31 Emisjoner til emisjonskurs + kjøp til markedsverdi - salg til markedsverdi - innløsninger til innløsningsverdi.
4* Sumlinjen gir nettoemisjoner i 1. håndsmarkedet. Kjøp og salg i 2. håndsmarkedet gir omfordelinger mellom eiersektorene, men 

summeres opp til 0.
Kikte: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Forretningsbanker 
Forsikringsselskaper 
Andre finansinstitusjoner 
Statlig eide foretak 
Øvrige ikke fin. selskaper 
Utlandet 
Ufordelt

Øvrige Hushold-
foretak ninger
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Forsik- 
 ringssel.- 

banker21 skaper m.v.

Sentral- Forretnings- 
myndig- og spare; 
hetene1’ t



I alt 314 530 333 491 328 481 325 090 335 455

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

l att 307 818 316 525 310 250 309 629 320 307

penger og KREDITT -4/96 B 297

40 539
9 753

19 808
47 257

119 405
19 152
6216
2 420

11 507
21 803

8 052
8 570

49

31/12
1994

110 839
17 724 
54 790 
53 029

1 568
43 628 

8 026
16 333 

840
1 040 

0

31/12
1994

39 837
11 890
5 464 

59 927
134 816 

17 424
6 482
2 865

12 531
20 292
9 087

12 160
716

31/12
1995

123 565
14 765
53 431
51 518

2 340
42 779

8 956
15 792

1 124
1 100
1 154

31/12
1995

39 736 
10 083 
3 152 

65 156 
132 183 
15014
6 701
2 490

14 189
21 416

8 595
9 227

537

118 382
12 702
56 572
48 795

2 330
42 559

8 979
16 282

1 096
2 554

0

31/3
1996

31/3
1996

38 836
9 942
2 640

63 144
134 167

13 943
6 442
2 209

14 256
21 116

8 513
9 868

13

121 929
12 702
55 141
44 797

2 280
42 027

9 871
16 550

1 089
3 241

0

30/6
1996

30/6
1996

37 994
9 924
2 852

61 563
143 900

12 948
6 381
2 203

14 635
22 139
8 622

12 282
13

30/9
1996

30/9
1996

1)
2)

1)
2)
3)

123 750
13 886
59 705
45 748

2 280
42 869
11 373
16 469

986
3 241

0

Tabell 15. Beholdning av obligasjoner i NOK registrert i VPS fordelt på eiersektorer.
Markedsverdi (Mill, kroner)

Tabell 16. Beholdning av obligasjoner i NOK registrert i VPS fordelt på låntakersektor.
Pålydende verdi (Mill, kroner)

Postbanken/Postgiro for 1995 er lagt til denne sektoren.
Bankenes sikringsfond og Postbanken (etter 1995) er lagt til denne sektoren.

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Statsforvaltningen 
Statlige låneinstitutter1) 
Forretnings- og sparebanker2) 
Private kredittforetak 
Andre finansinstitusjoner 
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statlig eide foretak m.v.
Øvrige ikke-finansielle foretak 
Husholdninger 
Utlandet
Ufordelt

Stats- og trygdeforvaltningen 
Norges Bank
Statlige låneinstitutter1) 
Forretnings- og sparebanker2) 
Forsikringsselskaper m.v. 
Øvrige finansinstitusjoner 
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statlig eide foretak m.v. 
Verdipapirfond3)
Øvrige ikke-finansielle foretak 
Husholdninger
Utlandet
Ufordelt

Postbanken/Postgiro før 1995 er lagt til denne sektoren.
Bankenes sikringsfond og Postbanken (etter 1995) er lagt til denne sektoren.
Rente-, obligasjons- og aksjefond.



1.-3. kvartal 1996 Kjoper-Zselgersektor

I alt41
banker21 skaper m.v.Låntakersektor

248 281 258I alt 2 298 11 480 -4 331 -110 114 3818-6419

103 233 111 13075 411 103 79197 842I alt

Kikte: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Tabell 18. Beholdning av sertifikater i NOK registrert i VPS fordelt på eiersektorer. Markedsverdi 
(Mill, kroner)

Forsik- 
ringssel.-

Ovrige 
finans- 

inst.

-18 
0

745
3914

11 733
15 937
24 851

864
1 141
758

7 973
4 166
384

2 853
92

31/12
1994

2 525
6 388
887

31 192
29 707

845
1 617
2 491
12 331
4 645
591

4 397 
226

31/12
1995

2 530
1 622
770

38 331
32 932

1 236
1 352
3 373
13 975
6 670 
487 
439
72

31/3
1996

3 960
1 929
365

39 073
28 568

1 663
1 360
3 408
13 454
8 200
407
847

0

30/6
1996

98 
0

49

4 328
2 777
1 309

42 118
27 861
1 813
1 315
6 264
12 961
9 063 
433 
888

0

-60 
122 

2 298 
610 

-138
1 141 

0

30/9
1996

-3 789 
-2 415

228 
-487 

4 
-364 
139 
265 

0 
0 
0

-2 261 
-464 
2 984 
-19 
-155 
845 

1 218 
151 
3 

-5 
0

3 793 
2 330 
2 763 
-607

27 
-351 
2 117
383 
-84 

1 109
0

1 346 
-64 
357 

-338 
62 

330 
-1 214 
-398 
-14 
45
0

-3 838
131

-143
32

-51

-391 1 064 
-92 
96 

-509 
-62 
-239 
-91 
116 
-2 
0 
0

159 
-170 
-202

30
-32
-29
85
71

-22 
0 
0

203
4

44 
-72 
-35
35
11
67 

-20
10 
0

222 
-877 
6 272 

67 -5 773 
0 

38 
1 
5 
1 
0 
0

Komm.
forv. og Øvrige Hushold- Utlandet Ufordelt 
-foretak foretak ninger

Stats- og trygdeforvaltningen 
Norges Bank 
Statlige låneinstitutler1) 
Forretnings- og sparebanker2) 
Forsikringsselskaper m.v. 
Øvrige finansinstitusjoner 
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statlig eide foretak m.v.
Verdipapirfond3)
Øvrige ikke-finansielle foretak 
Husholdninger
Ullandet 
Ufordelt

Statsforvaltningen
Statlige låneinstitutter1) 
Forretnings- og sparebanker 
Kredittforetak
Andre finansinstitusjoner 
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statlig eide foretak m.v.
Øvrige ikke-finansielle foretak 
Husholdninger
Utlandet 
Ufordelt

') Postbanken/Postgiro før 1995 er lagt til denne sektoren.
2) Bankenes sikringsfond og Postbanken (etter 1995) er lagt til denne sektoren.
3) Rente-, obligasjons- og aksjefond.

11 Postbanken/Postgiro for 1995 er lagt til denne sektoren.
21 Bankenes sikringsfond og Postbanken (etter 1995) er lagt til denne sektoren.
31 Emisjoner til emisjonskurs + kjop til markedsverdi - salg til markedsverdi - innlosninger til innløsningsverdi.
4> Sumlinjen gir nettoemisjoner i 1. håndsmarkedet. Kjop og salg i 2. håndsmarkedet gir omfordelinger mellom eiersektorene, men 

summeres opp til 0.
Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Tabell 17. Nettokjop og nettosalg(-) i 1. og 2. håndsmarkedet av obligasjoner i NOK registrert i 
VPS". Fordelt på kjoper-, selger- og utstedersektor. Beregnet markedsverdi 
(Mill, kroner)
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Sentral- Forretnings 
myndig- og spare- 
hetene" t



Tabell 19. Utestående sertifikatgjeld. Pålydende verdi (Mill, kroner)

I alt 94 166 98 022 110 154103 301 102 661

Kreditt- og likviditetsutvikling
Tabell 20. Markedslån. Beholdningstall (Milliarder kroner)

2.3Lån med garanti 2.4 2.4 2.4 2.4

4,2 4.5Markedslån i alt 4.3 3.6 3.3

Kilde: Norges Bank

L

11 Inkl, forfalte, ikke nedbetalte sertifikater

Kilde: Norges Bank

Lån uten garanti formidlet av: 
Megler
Bank

Statssertifikater
Banksertifikater
Kredittsertifikater
Finanssertifikater
Lånesertifikater
Herav utstedt av:

Statsbanker
Kommuneforvaltning inkl, kommuneforetak
Statsforetak
Andre foretak1 *

Utlandet

40 000 
21 800

5 760 
3610 

21 471

13 329
3 757

400
3 985
1 525

30/9
1995

30/9
1995

0.1
1.0
0.4
0.8

1.8
0.1

40 500
17 758
7 605
5 305

25 260

15616
2 784
2 300
4 560
1 594

31/12
1995

31/12
1995

0.1
0,9
0.8
0.7

2.0
0.1

33 000
29 555

8 681
2 585

29 280

17 862
4 528
2 250
4 640

200

31/3
1996

31/3
1996

0.1
0.9
0,8
0.7

1.8
0.1

33 000
32 015
9 065
2 060

26 171

14 148
5 586

900
5 537

350

30/6
1996

30/6
1996

0.1
0.9
0.8
0.7

34 000
37 661

8 530
1 935

27 678

15 364
6 752

300
5 262

350

30/9
1996

30/9
1996

0.1
0.9
0.8
0.7

0.8
0,1

1.1
0.1

Garantert av:
Private finansieringsselskaper
Skade-/kredittforsikringsselskaper
Forretningsbanker
Sparebanker
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K1 K3 M2 K1 K3 K1M2 M2

817,7 1 100,3 429,6 7.65.7 7.5

843.8 1 111.6 453,4 3.9 6.03.1

830.0 10.61 096,8 500,1 -1.6

7,3821,4 1 095.3 542,1 -1.0 9.5

817,2 545.7 -0,5 -0.5 0,5 0.6 1.21 100.0

Kilde: Norges Bank

Tabell 22. Innenlandsk kredittilførsel til publikum etter kilde (Mill, kroner)

% %

- 2,7
41 581 4.65,345 121 28 246 3.33.730 470

Kilde: Norges Bank
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1994 
Oktober 
November 
Desember

Vekst siste 12 måneder 
Prosent

3-måneders vekst, årlig rate 
Prosent

1996 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober

894,5
893,8
901,5
910,4
916.2
917.7
924,7
931.7 
939,0 
946,0

845,7
848.5
847,6

848,6
853,6
858.7
861.8
865.9
865,4
869,1
875,5
880,1
887,1
892,1
892,7

1 094.7
1 099.3
1 095.3

620,7
627,9
641,0
636,2
636,1
635,4
644,8
630,1
637,3
647,4

580.0
578,0
588,7
597,6
601.8
606,4
610,8
615.8
615,6
621,1
624,0
613,5

581.7
584,3
582,5

1,5
1.8
1.2

28 917
440

4 708
- 95 
-6 059
- 872

1 025
200

- 18

47 108
- 2 734
- 2 820

125
- 3 178
- 191

4 524
- 1 200

53

1989 
Desember 
1990 
Desember 
1991 
Desember 
1992 
Desember 
1993 
Desember

1995 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

34 134
- 3 306
5 359

- 178
- 5 485
- 2 575

3 038
- 500

17

5.4
4.7
5.0
5.7
5.8
6.1
6.4
6.4
6.6
6.6

3.1
3.8
3.8
3.9
4,1
3.4
3.8
4,4
4.4
4.8
5,1
5,3

3.7
4.0
3.7

7,0
8,6
8.9
6.4
5.7
4.8
5.6
2.3
3.5
4.2

5.8
6.0
5.2
6.1
6.1
6.1
6.1
6.2
5.2
6.7
6.7
5,1

7.0
7.4
6.5

5,7
3.3
2.7
4.0
7.2
8.4
8.1
6,9
7.7
8.7

2.9
2.1
3,0
4.7
5.9
5.1
4,1
3,7
5.0
6,7
7.8
7.4

3.2
3.8
3.8

7.6
5.4
1,5

45 637
- 758

6 233
- 186
-11 432

241
4 909 
500
23

1.7
2,3
2,5
3.1
3.0
3.4
3,5
3.9
4,0
4.6
4.7
5,5

1.3
0.3
6.8

10,5
11.5
3,9
2,4

-0.6
0,9 

-0.3

-0.1
-0>
4.1

11.4
14,3
13,0
10,4
8.3
7,6
6,2
3,6

10,2
- 0.4 
26,0
- 4,5
-16,5

0,5
6.7

12,5
- 3.8

8,3
- 1.9
28,8

- 4.1
- 7.3
- 4.6

4.3

6.5
0.3

19,6
- 2.3
- 8,7
- 1,6

1.4
5.0

- 2.9

9.6
- 1.6
- 9.3

3.2
- 5.5
- 0.4

5,8 
-26.7
- 9.0

1/1-30/9 1995
Belop %

1/1-30/9 199611
Beløp %

1 098,2
1 097,6
1 099,8
1 108,4
1 110,2
1 112,8
1 110,6
1 118,9
1 127,9
1,132.6
1 136,0
1 144,4

1994 
Beløp

1995 
Beløp

Tabell 21. Kredittindikator og pengemengde 
Beholdningstall ved utgangen av perioden 

Milliarder kroner

Private banker og Postbanken
Statlige låneinstitutter2'
Private finansieringsselskaper
Skadeforsikringsselskaper
Livsforsikringsselskaper og pensjonskasser
Kredittforetak
Obligasjons- og sertifikatmarkedet3'
Markedslån
Annen kreditt
Sum4)

K1 = Kredittindikator. Innenlandsk kreditt, dvs. publikums innenlandske bruttogjeld; sesongjusterte tall.
K3 = Samlet kredittvolum, dvs. sum av publikums innenlandske bruttogjeld og gjeld til utlandet; faktiske tall.
M2 = Pengemengde; sesongjusterte tall.

' Delvis foreløpige tall, delvis anslag.
' Ekskl. Kommunalbankens formidlingslån.

31 Korrigert for utlendingers beholdning av norske publikumsobligasjoner utstedt i Norge.
41 Svarer til endringer i Norges Banks kredittindikator. Faktiske tall.



1/1-30/9
Likviditetstilførsel (+) Inndragning (-)

% % %
21,3

-0,7 -0,2 -0,0 -0.0 -3,0 -0,5

21,2 3.8 39,9 6.8 24.1 4.1 42,5 6,9

-4.0 -0,7 -1,0 -0.2 -0.6 -0.1 -1,5 -0.2

35,9 6.5 30,0 5.1 29,4 5.0 21.1 3.4
24.5 4.5 27,8 4.7 14.8 2.5 16,8 2.7

%

2>

3)

«>
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Faktiske beholdningstall 
ved utgangen 
av perioden

1989
1990
1991
1992
1993
1994

Merk: Publikum er i pengemengdesammenheng definert som andre 
innenlandske sektorer enn staten, sosiale trygder og banker.

29 203
30 120
31 838
32 453
35 741
37 957

Sedler°9mynt
Innskudd 
på 
anfordring

188 362
211 011
228 906
255 496
268 702
280 660

60 230
65 800
67 093
68 090
73 115
83 712

277 795
306 931
327 837
356 038
377 558
402 329

157 206
153 966
181 976
191 198
172 507
183 773

Penge
mengden 
i alt

435 001
460 897
509 813
547 236
550 065
586 102

1996 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober

1995 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November
Desember

36 701
36 205
36 249
35 504
35 524
37 483
36 203
35 838
37 886
36 270

37 017
35 672
35 072
37 287
35 458
35 875
39 076

283 561
281 384
282 759
279 628
288 408
280 778
282 997

287 055
299 199
296 546
292 377
291 083
304 139
300 271
297 214
296 282
303 061

82 679
82 986
86 266
85 726
86 696
88 540
85 400

85 960
84 843
87 427
81 586
78 868
82 114
85 544
82 388
83 637
85 864

403 257
400 042
404 097
402 641
410 562
405193
407 473

409 716
420 247
420 222
409 467
405 475
423 736
422 018
415 440
417 805
425 195

208 829
205 669
213 254
212816
211 665
208 982
208 661

216 985
223 464
220 359
220 960
216 449
217 871
217 751
216 347
219 458
223 207

3.6
-0.3

612 086
605 711
617 351
615 457
622 227
614 175
616 134

626 701
643 711
640 581
630 427
621 924
641 607
639 769
631 787
637 263
648 402

35 323
34 567
35 898
30 280
39 242
38 744
30 032

40 770
51 084
52 106 
38 160
33 673
29 521
34 058
14 436 
21 806 
26 175

6.1
6.1
6.2
5,2
6.7
6.7
5.1

7.0
8.6
8.9
6.4
5.7
4.8
5.6
2,3
3.5
4,2

-0.3
-10,4

56,3
-16,6

-0,0
-1,9
-2,6

10,2
-3.0

-0,1
-5.3

0.4

-26,2 -4,2
-3,7 -O.6

7.5 
6.0 

10,6
7.3 
0.5 
6,5

-0,7
-30.9

2,0

1996 
Beløp

1995 
Belop

1995 
Beløp

Tabell 23 a. Endringer i pengemengden etter kilde. (I mrd. kroner og i prosent av pengemengden 
ved inngangen til perioden)

" Omfatter den del av statens overskudd for lånetransaksjoner 
og statsbankenes inntektsoverskudd som gir innenlandsk likvi- 
ditetsvirkning, trygdeforvaltningens inntektsoverskudd samt 
økning i innestående på skattekonti i banker og Postgiro. Fra 
anslaget over statens inntektsoverskudd har en, for å komme 
fram til den innenlandske likviditetsvirkning, korrigert for sta
tens oljeskatter og statens netto renter og stønader til utlandet. 
Trygdeforvaltningens inntektsoverskudd er antatt å svare til
nærmet til fondsopplegg i folketrygden (inkl, ufordelte renteinn
tekter) og økning i Rikstrygdeverkets plassering i form av kon
tolån til statskassen og innskudd på Postgiro. Økning i

Sentralmyndighetenes inntektsoverskudd (-) / 
underskudd (+) m.v. ekskl. oljeskatter'1 
Sentralmyndighetenes lånetransaksjoner21

Herav:
Utlånsøkning fra statlige låneinstitutter

Forretnings- og sparebankenes 
kredittilførsel (+) 
og inntektsoverskudd (-)
Herav:

Økning i utlån i valuta
Økning i skattefrie fondsavsetninger og 
banksparing med skattefradrag (-) 
Publikums netto valutasalg til bankene3’ (kjøp (-)) 
Uspesifisert tilførsel inkl, statistiske feil

Endring i pengemengden i alt

Memo: Oljeskatter

Fotnoter står under tabell 24 b.

Endring siste 
12 mndr. i penge

mengden i alt

Beløp 
30 537 
25 896 
48 916 
37 423

2 829 
35 889

-0,1 -0.0
9.5 1.5

-0,9 -0.1

1994
Beløp %

Folketrygdfondet som folge av innlemmelse av andre trygder 
er holdt utenfor.
Omfatter publikums nettokjop av statspapirer (-), Folke
trygdfondets nettokjøp av private og kommunale obligasjoner 
og finans-, kreditt- og lånesertifikater (+), utlånsøkning fra stat
lige låneinstitutter (+), statens spesifiserte utlånsøkning og 
aksjekjøp (+). kontolån til statskassen fra publikum (-) og kre- 
ditt-tilforsel fra Norges Bank. Postgiro og Postsparebanken (+). 
Eksklusive salg i forbindelse med betaling av oljeskatter.
Ekskl. banksparing med skattefradrag (SMS oq BSD) inkl 
banksertifikater.

K lde gaveSr'iSk Senlralbyrå' Nor9es Bank samt diverse spesialopp-

-0.1 -0,0
-17.3 -3,0

11,0 1,9

12.4 2,1
-0.7 -0.1

Tabell 23 b. Sammensetningen av pengemengden (Mill, kroner)
Ubenyttede Sum Tids- 
kreditt- innskudd1’
midler



1992 1993 1995

Fordringer i alt 33,7 813,529,4 34,5 37,5 764,5

-5.6

Gjeld i alt 2.2 636.3-4.2 13,8 23,8 616,9

Netto 31.5 33,5 13,6 147,6 177,220..6

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Tabell 25. Pengemarkedets likviditet. Likviditetsvirkning  fra 1. januar til dato (Mill, kroner)

Likviditelstilforsel+/inndragning-

-67441

og sparebankenes egne oppgaver kan det oppstå avvik fra Statistisk sentralbyrås bankstatistikk.

Kilde: Norges Bank

19.8
■0,8

1 075 
0 

634

12,8
-0.9
3,4

18,4
3.7

25,9
0,6

975 
0 

- 1 117

316.1
128,6
43.3
45,6
83,3

21 333
-32 031

6 494
2 039
785 

-623
2 226 
-290

-89 
0 

22

333,4
10,0

102,1
285,9
82,0

341,2
126,6
43.3
41,8
83.4

-18.0
3,4
1.3

5.8
9.7

5.8
-0.2
4.6

16,8
7.5

48 371 
-29 629
- 1 771
- 2 455
- 1 934
- 2 982
- 8 066
- 1 393

320,8
9,7

91,0
264,8
78,3

14,9
-1.6
1,7

18.4
0.4

4.8 
-1.0 
7.2 

16.5
1.9

11,9
-6.7

0.2
-4.6
-0.8

0.4
-4,1
1.0

397 
0 

-76

-57 785
-10 789
71 445
2 396
740

-1 783
-3 415
-^88
321

Finansinvesteringer
Årej

1994

Beholdning_______
pr. 31/12 pr. 31/12 

1994 1995

Lån i forretnings-, sparebanker og Postbanken 
Lån i Statlige låneinstitutter og Norges Bank 
Lån i private kredittforetak 
og finansieringsselskaper 
Lån i forsikringsselskaper 
Annen gjeld5)

26 308
-30 555

1 019
- 1 620

113
1 553
3 354

- 314
- 142

1/1-30/11
1995 1996

1/1-31/12
1994 1995

Tabell 24. Husholdningenes finansregnskap. Finansinvesteringer og beholdninger etter finans
objekter (Milliarder kroner)

Staten og andre offentlige konti (ekskl. stats- og statsbankpapirer)
Stats- og statsbankpapirer
Valutamarkedet
Beholdning av sedler og mynt” (anslag)
Norges Banks andre transaksjoner1) (anslag)
D-lån
F-lån
Annen sentralbankfinansiering______________________

Reserver i alt

Bankinnskudd m.v.1)
Obligasjoner m.v.2)
Aksjer m.v.2)
Forsikringskrav
Utlån og andre fordringer4)

” Sedler og skillemynt, bankinnskudd og innlån til finansieringsselskaper.
2) Ihendehaverobligasjoner, spareobligasjoner, premieobligasjoner, sertifikater og statskasseveksler.
31 VPS-registrerte og ikke VPS-registrerte aksjer, verdipapirfondsandeler og grunnfondsbevis.
4) Utlån, påløpte, ikke utbetalte renter, feriepengekrav og skattefordringer.
5> Andre lån, obligasjons- og sertifikatgjeld. skattegjeld og påløpte, ikke betalte renter

Herav:
Folioinnskudd i Norges Bank
Statskasseveksler
Øvrige reserver (anslag)

'•Tallene bygger hovedsakelig på Norges Banks regnskap. Blant annet på grunn av ulik periodisering i forhold til forretnings-
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Rentestatistikk
Tabell 26. Nominelle rentesatser i norske kroner. Gjennomsnitt (Prosentp.a.)

Kilde: Norges Bank

Tabell 27. Kortsiktige rentesatser') for sentrale valutaer i enromarkedet. (Prosentp.a.)

DEM FIM FRF GBP JPY SEK USD ECUDKK NOK/DEM

Kilde: OECD og Norges Bank
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3.9
3.9

5.3
4.9

4.5
4.4
4.3
3.9
3,8
3,9
3.9
3.9
3.8
3.6
3,6

5.3
6.0

4.9
4.4

5.8
5,3

6.5
6.4

5.4
5,6

0,4
0.4

0.5
0.6
0.6
0.6
0.6
0.5
0.6
0.5
0.4
0.4
0.4

5,2
5.4

8,8
8.6

8.3
7.8
7,2
6.4
6,2
5.9
5.6
5,3
4.9
4.7
4.6

5,6
5.4

5.8
5.7

5.4
5.2
5.3
5.4
5.4
5.5
5.6
5.5
5.6
5,5
5.4

5.3
5.2

5,5
5,3

Renter 
på bankenes 

dagslån i 
Norges Bank

6.8
6,8

6.8
6.8
6,6
6.5
6.5
6,5
6.5
6.5
6.5
6.5
6.1

-0.3
0.1

0.5 
0,5 
0.2 
0.2 
0.3 
0,4 
0.6 
0.6 
0,8 
0,8 
0,2

Renter 
på bankenes 

folioinnskudd i 
Norges Bank

4.8
4.8

1996 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November

1996 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November

1995
November
Desember

3.5
3,3
3.3
3.3
3.2
3,3
3,3
3,2
3,0
3.1
3,1

5.8
5.4
5.1
4,9 
4,9 
5.0 
5.0 
5,0
5.0 
4,9 
4.4

4.1
4,2
3.9
3.7
3.7
3.7
3,6
3.5
3,2
3,0
3.0

5.2
6.0

5,8
5.3
4.9
4.8
4.8
4.9
4,9
4.9
4.9
4.9
4.3

4.6
4.3
4.2
3,9
3,8
3.9
3.8
3.9
3.7
3,4
3.4

6,3
6.1
6,0
6,0
5.9
5,8
5.8
5.8
5,8
5,9
6.3

5.6
5.4
5,1
4.8
4,9
5.0
5,1
5.1
5.2
5.2
4.5

5.4
5,4
5,1
4.9
5.0
5.3
5.4
5.6
5.7
5.4
4.7

4.9
4.7
4.6
4.4
4.3
4.4
4.4
4.4
4.2
4.1
4.2

4.8
4.8
4.6
4.5
4.5
4,5
4.5
4.5
4.5
4.5
4,1

1.8
1.9
1.5
1.3
1.4
1.5
1.6
1.7
1.9
1.9
1.2

1995
November
Desember

5,5
5,3
4,9
4.7
4,8
4,9 
5,0 
5.0
5,1 
5,0
4.4

5,3
5.2
5,0
4,7
4,9
5,2
5.4
5.5
5,6
5.3
4.6

1.2^
1.4

Rentedifferanse

NOK/ECU21

3 måneder
NIDR NIBOR

’’ 3-måneders renter, månedsgjennomsnitt av daglige noteringer.
3 Differansen mellom renten på NOK og teoretisk ECU.

Merk: NIDR = Norwegian Interbank Deposit Rate; ren kronerente.
NIBOR = Norwegian Interbank Offered Rate; dannes ved hjelp av valutabytte.

1 måned
NIDR NIBOR

12 måneder
NIDR NIBOR



Tabell 28. Effektive renter på norske obligasjoner') (Prosent p.a.)

Helårlig etterskuddsrente, månedsgjennomsnitt. Fra 1.1.93 er rentene beregnet ut fra renten på representative obligasjoner vektet med

Kilde: Norges Bank

Tabell 29. Effektive renter på statsobligasjoner ') i sentrale valutaer. (Prosent p.a.)

USD ECUSEKJPYFFR GBPDKK FIMDEM

Statsobligasjoner med gjenstående løpetid på 10 år. Månedsgjennomsnitt av daglige noteringer.
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6.4
6,2

7,1
7,5
7.7
7.4
7.5
7.6
7,5
7.4
7.3
6,9
6,9

7,8
7,4

7,6
7,5

6.4
6.6
6.6
6.5
6.5
6.6
6.5
6,4
6,3
6.0
5,8

7,0
6.8

7.5
7.9
8.2
8,2
8.3
8,2
8.0
7,8
7.8
7,5
7.6

8.0
7.6

2.7
2,7

3.0
3,1
3.2
3.3
3,3
3,2
3,3
3,2
2.9
2.7
2,6

5.5
5.5
5.3
5.2
5.3
5.6
5.8
5.8
5.9
5.6
5.1

8.9
8.5

6.0
5.9

6,0
5,8

5.7
5.9
6.4
6,6
6.8
7.0
7.0
6,7
7,0
6,6
6,3

6.1
5.9

7,8
7,5

6.5
6.3

-O.6
-0,5

-O.3 
-0.2 
-0,4 
-0.4 
-0.2 
-0.1 
-0.0

0.0 
0,2 
0,3 
0.2

0.4 
0.5 
0.3 
0,2 
0,3 
0.4 
0,5
0.6 
0.7 
0.7 
0.6

1995
November
Desember

1996 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November

1996 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November

1995
November
Desember

6.0
6.3
6.5
6.5
6,6
6.7
6,6
6,4
6.3
6.1
5.9

7,1
7.8
7.8
7,6
7.5
7.3
7.2
7,0
6,6
6.1
6.1

5.6
5,5

7.9
8,4
8,6
8.2
8.2
8.1
8.0
7.9
7,6
6.9
6,8

5.9
5.9
5.7
5.5
5.6
6.0
6.1
6.1
6.2
6.0
5.5

5.8
5,9
6.0
5.8
6.0
6,2
6.3
6.3
6,3
6.1
5.7

7,2
7,3
7.5
7,2
7.4
7.4
7.3
7,2
6,9
6.6
6,5

6.3
6.5
6.4
6.2
6.3
6.7
6.7
6.7
6,7
6.5
6.1

6,7
6.5

6.4
6,8
6.8
6.7
6,9
7.0
7.0
7,0
7,0
6.7
6.5

0.3
0,3

7.1
6.9

6.8
7.2
7.2
7.0
7,1
7.3
7.5
7,5
7.5
7,2
7.0

3 år 
Stat Privat

5 år 
Stat Privat

10 år
Stat Privat

i)

gjenstående lopetid.

’ Statsobligasjoner med gjenstående løpetid på 10 år. Månedsgjennomsnitt av daglige noteringer.
21 Differansen mellom effektiv rente på norske statsobligasjoner med gjenstående løpetid på 10 år og teoretisk ECU rente på 10 år.
31 Differansen mellom effektive renter på norske og tyske statsobligasjoner med gjenstående løpetid på 10 år.

Kilde: Norges Bank

Rentedifferanse______
NOK/ECU2’ NOK/DEM31



Alle utlån

Kortsiktige utlån

I alt latt

Som folge av omlegging av bankstatitstikken i 1996 er lopetidsfordeling av utlånsmassen falt bort.

Anfordring

talt

i)
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Tabell 30. Forretnings- og sparebanker. Gjennomsnittlige rente- ogprovisjonssatser 
på disponerte utlån i norske kroner til publikum ved utgangen av kvartalet 
(Prosent p.a.)'1

Innskudd

i alt

4. kvartal 1995 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

1. kvartal 1996 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

Herav 
kasse
kreditter

9,2
9.7
9.4

3.5
3,4
3.5

3.6
3.5
3,5

3.6
3.5
3.6

3.3
3.2
3.2

3,2
3,2
3.2

7,3
7,5
7,4

7.2
7.4
7.3

Utlån 
i alt

7.5
7.7
7.6

7.4
7.6
7.5

7.3
7,4
7.4

5.0
4.9
5.0

4,6
4.5
4.5

7,0
10.1
9.4

Herav 
kasse
kreditter

10,0
10,2
10.1

9.8
10.6
10,1

9.6
9.9
9.7

5.0
5.0
5.0

Mellomlange 
og lang
siktige 
utlån

4,0
4.0
4.0

4.0
4.0
4.0

7,1
7,2
7.2

7.4
7.5
7.5

3.9
4.0
3.9

7.5
7.7
7.6

3.6
3.7
3.6

3. kvartal 1995 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

4. kvartal 1995 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

1. kvartal 1996 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

2. kvartal 1996 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

3. kvartal 1996 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

2. kvartal 1996 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

3. kvartal 1996 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

3. kvartal 1995 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

8.4
9.5
8.8

8.3
9.7
8.8

9,1
10,1
9,5

9.3
10,4
9,7

9.7
10,0
9.8

9.3
9.6
9.4

5.0
4,9
5.0

4.8
4.8
4.8

4.6
4.5
4,5

8.7
10.0
9.1

9.3
10,3
9.7

9.7
9.9
9.7

5.1
5.0
5.1

7.2
7.5
7.4

7.4
7.6
7.5

Utlån 
i alt

7.1
7.1
7.1

7,6
7.8
7.7

3.6
3.7
3.6

7.0
7.1
7,1

6.9
7.1
7.0

Tidsinnskudd

På spesielle vilkår 
til og med ett år

Utlån ekskl. nullstilte lån2) 

Kortsiktige utlån

i)

21 Nullstilte lån er utlån som inngår i beregmngene av de gjennomsnittlige satser med null i rente og provisjonssats som folge 
av at de er misligholdte og at bankene derfor har stoppet å inntektsføre renter, provisjoner og gebyrer fra dem.

Kilde: Norges Bank

Mellomlange 
og lang
siktige 
utlån

Tabell 31. Forretnings- og sparebanker. Gjennomsnittlige rentesatser på innskudd i norske 
kroner fra publikum ved utgangen av kvartalet (Prosent p.a.)n

Som folge av omlegging av bankstatitstikken i 1996 er lopetidsfordeling av utlånsmassen falt bort.

Kilde: Norges Bank



Andre utlån Utlån i alt

Kilde: Norges Bank

Utlån i alt

Kilde: Norges Bank

Resultat- og kapitaldekningsdata

199619951994

7,57,08,27,3

11 Morbanker og utenlandskeide filialer.

Kilde: Norges Bank

Tabell 34. Resultat og kapitaldekning for forretningsbanker0. Størrelsene er oppgitt i prosent av 
gjennomsnittlig  forvaltningskapital

Herav:
Kjernekapital

Utlån til 
boligformål

6.6
6,3

6.3
6.0
6.0

7,6
7,4

6.8
6.6

6,4
6,3
6,2

6.7
6,5

6,3
6.1
6.1

7.7
7,5

7.3
7,0
7,0

3. kvartal 1995
4. » -

Utlån til 
husholdninger

7,4
4.5
2.9
1,0
2,4
1,4
0.1
1,2

12.4

7.2
6.9
7.0

7.3
4.8
2,5
1,1
2.4
1.2

-0.3
1.4

11.9

Utlån til 
private foretak

8.0
7.8

7.6
7,1
7.0

7.1
4.7
2.4
1.2
2.4
1.2

-0.4
1.6

10.8

1. kvartal 1996
2. »
3. •

3. kvartal 1995
4. -

1. kvartal 1996
2. »
3. »

6.6
4.3
2.2
1,1
2.3
1,1

-0,1
1.3

10.9

Tabell 32. Livsforsikringsselskaper. Gjennomsnittlege rentesatser etter utlånsform pr. utgangen av 
kvartalet (Prosent p.a.)

Tabell 33. Kredittforetak. Gjennomsnittlige rentesatser, inklusive provisjoner, på utlån til publi
kum ved utgangen av kvartalet (Prosentp.a.)

Renteinntekter
Rentekostnader
Netto renteinntekter
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat før tap
Bokførte tap på utlån og garantier 
Resultat av ordinær drift (før skatt) 
Kapitaldekning i prosent

_____ 3. kvartal
1995
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199619951994

11.711.512.411.9

19951994

14.311.512.5 12.1

Kilde: Norges Bank

19951994

14,914,4 16,5 14,6

Kilde: Norges Bank

Tabell 35- Resultat og kapitaldekning for de største sparebanker '). Størrelsene 
au gjennomsnittlig forvaltningskapital

Tabell 37. Resultat og kapitaldekning for private kredittforetak. Størrelsene er oppgitt i prosent av 
gjennomsnittlig forvaltningskapital

Tabell 36. Resultat og kapitaldekning for private finansieringsselskaper ')■ Størrelsene er oppgitt i 
prosent av gjennomsnittlig  forvaltningskapital

Herav:
Kjernekapital2’

Herav:
Kjernekapital2)

5,7
2.3
4.8
3.2
0.3
2.8

13.0

8.0
3.9
4.1
0.5
3.0
1.6
0.4
1.3

15,8

7.6
6.5
1.2
0.0
0.4
0.8

-0.1
0,9

18,5

7.7 
4,0 
3,8 
1.0
3,0
1.7 
0.2 
1.6

15.4

5.8
2.1
4.8
3.1
0.6
2.5

13.7

7.0
3,8
3.3
1.0
2,8
1,4

-0.0
1.5

14.1

4.9
2.5
4.1
3.3
0,3
3.5

15,3

6,7
5.8
0.9 
0.1 
0,4
0.7 

-0.0
0.7

18.4

6,6
2.3
5.3
3.6
0,6
3.0

14.7

7,4
6,5
0.9
0.2
0.4
0.7

-0,1
0.8

18.8

7.7
4.0
3,7
1.0
2.9
1.8
0,1
1.7

14,6

7.4
6.4
1.0
0,1
0.4
0.8

-0.1
0.9

20.0

er °PP^tt Z Prosent

Renteinntekter
Rentekostnader
Netto renteinntekter
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokfort tap på utlån og garantier 
Resultat av ordinær drift (for skatt) 
Kapitaldekningl)

Herav:
Kjernekapital

1) Eksklusive DNH.

Netto renteinntekter
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokførte tap på utlån og garantier
Resultat av ordinær drift (for skatt)
Kapitaldekning2)

Renteinntekter
Rentekostnader
Netto renteinntekter
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokførte tap på utlån og garantier 
Resultat av ordinær drift (før skatt) 
Kapitaldekning21

'• Et utvalg på 30 sparebanker.
21 Gjelder alle sparebanker.

Kilde: Norges Bank

_____ 3. kvartal
1995
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_____ 3. kvartal______
1995 1996

_____3. kvartal_____
1995 1996

’’ Gjelder 16 morselskap.
21 Gjelder alle finansieringsselskaper.



Valutakurser

Kursen på norske kroner mot et veid gjennomsnitt av valutaene til våre 16 viktigste handelspartnere. Basiskursene i denne indeksen

2)

Kilde: Norges Bank

Tabell 39. Internasjonale kursforhold. Månedsgjennomsnitt av representative markedskurser

DEM/USD DEM/GBP FRF/DEM JPY/DEM JPY/USD

Kilde: Norges Bank

B 308 PENGER OG KREDITT - 4/96

1
USD

1
GBP

Tabell 38. Den norske krones internasjonale verdi og kurser overfor 
Månedsgjennomsnitt av representative markedskurser

Industriens 
effektive 

kronekurs”

101,93
102.53

113.82
113.83

147,38
146.66

1996 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November

1995
November
Desember

1995
November
Desember

1996 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November

102.29
101.45
101,85
101,91
102.21
102.12
101,78
102.01
101,90
101.85
100.78

8.2724
8.2872

8.2879
8.2506
8.2355
8.2100
8,2009
8,1846
8,1921
8.2262
8.1963
8.1603
8.1148

441.11
440.94

439.09
436,82
435,00
431,37
429.01
427,68
428.69
432,47
428,94
424,45
420.40

100 
DEM

113.51
112,92
112,61
111.80
111,14
110,91
111,19
111,87
111.35
110,71
109,46

100
DKK

1,4612 
1,4663 
1,4777 
1,5068 
1,5328 
1,5271 
1,5047 
1,4820 
1,5051 
1,5277 
1,5110

1,4162
1,4406

144,46
140,71
139,70
137,21
138,28
139,88
140,59
143,14
142.25
141,87
139,64

100
FIM

2,2355
2,2520
2,2561
2,2820
2,3215
2.3553
2,3377
2,2969
2,3465
2,4199
2,5129

2,2144
2,2166

128,23 
127,03 
127,05
127,14
126,79
126,19
126,60
126,66
125,96
125,51 
124,24

127,86
127,98

100
FRF

9,816
9,837
9,814
9,844
9,959 

10,073 
10,021
9,933 

10,065 
10,271 
10,564

9,768
9,774

3,424
3,439
3,424
3,393
3,384
3,389
3,386
3,415
3,405
3,382
3,384

3,450
3,446

6,1335
6,2413

6.0741
6,0579
6,0704
6,0576
6,1879
6,0019
5,9033
5,9439
5,8795
5,7782
5,6570

100
JPY

71,926
70,654

95,44
93,04
95,47
96,65
96,68
97,82
97,14
96,84
97,21
98,26
95,92

94,72
95,77

100
SEK

6,2471
6,3521

6,4160
6,4050
6,4278
6,4996
6,5758
6.5312
6,4503
6,4091
6,4557
6.4844
6,3521

105,63
105,73
105,89
107,31
106,28
108,82
109,27
107,83
109,80
112,23
112,29

101,86
101,78

72,294
72,111
71,662
71,231
69,337
71,258
72,619
72,760
72,955
73,470
74,318

ECU2’

en del enkeltvalutaer.

er valgt slik at indeksverdien 18. oktober 1990 er lik verdien til den daværende kursindeksen. Stigende verdi angir svakere krone. Den 
enkelte valutas vekt er fastsatt på grunnlag av de ulike lands betydning som konkurrent til norsk industri. Vektene oppdateres årlig. 
Kronens internasjonale verdi uttrykt ved kroneverdien av den teoretiske (offisielle) ECU, som er en regne- og valutaenhet som 
beregnes med utgangspunkt i faste valutaenheter. Denne verdien kan avvike fra markedsverdien av ECU (også kalt privat ECU), som 
er en selvstendig transaksjons- og oppgjorsvaluta.



Utenriksøkonomi

Tabell 40. Utenriksregnskap for Norge (Mill, kroner)"

1/1-31/5

1994 199519941993

7 50210 11815 073 25 549

-1 532 3 3385 08022 688C. Grunnbalansen (A+B)

5 167 -13 49134 786 -4 494

-212-701-385

-14 881-5 352 -3 081-9 150

—10 153363457 473 586

F. Tildelt SDR

3 152-5 88111 146 -9 185

-7 001Endring i Norges Banks netto fordringer (E+F+G) -2 24768 619 -8 599

Herav internasjonale reserver3’ 4 587 -7 05764 452 -8 671
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L

Varebalansen
Tjenestebalansen
Rente- og stonadsbalansen

G Omvurderinger i Norges Banks netto fordringer 
på utlandet pga. valutakursendringer m.v.

51 115
-1 768

-34 274

14 681
77 994

-77 602
7 615

-556
1

290
31 789
-2 008

519
8 200
5 699

52 187
-3 064
-23 574

14 052
90 584

-79 087
-20 469

85 
-7 262 
-2 836 

9 
10 199 

1 049

19 332
423

-9 640

6 647
31 932

-31 077
-4 164

23 509
-3 494
-12 512

11 413
-1 561
-2 774
-7 523
-450

-1 465
3 445
6 530

-3 901
-1 806
-1 737
-3 385
2613

-2 067
-4 992
-5 193

-4 483 
-1 394 
-790
464

1 080
1 373 

-6014 
-1 887

-49 
1 027 
-804 
-504 

11 888 
-2 610

-2 444
-553
-262

-4 621
-533

-1 236
9 009

-3 519

-221
3 277
2 777

13
806

-5 051

3179
37 424

-30 485
-11 650

’’ Tabellen er under omarbeiding, ny tabell vil foreligge i Penger og Kreditt 1997/1.
21 Utvalgte poster beregnet av Norges Bank
31 Endring i internasjonale reserver er korrigert for gjenkjopsavtaler.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

A. Driftsbalansen
Herav:

Skipsfart21
Oljevirksomhet2’
Andre sektorer

8. Langsiktige kapitaltransaksjoner, netto
Herav:

Statsforvaltningen
Kommuneforvaltningen
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker
Andre finansinstitusjoner inkl. Norges Bank
Skipsfart
Oljevirksomhet
Andre private og statlige foretak

D. Kortsiktige kapitaltransaksjoner ekskl. Norges Bank 
Herav:

Statsforvaltningen
Kommuneforvaltningen
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker
Andre finansinstitusjoner ekskl. Norges Bank
Skipsfart
Oljevirksomhet
Andre private og statlige foretak
Andre kortsiktige kapitaltransaksjoner
og statistiske feil

E. Norges Banks netto kortsiktige 
kapitaltransaksjoner (C+D)



Tabell 41. Norges fordringer og gjeld overfor utlandet (Milliarder kroner)

Netto Netto Netto

26.1

Alle sektorer 437.3 421,3385,3 406,6 -21,3 16,0 513,5 461,5 52,0

1993 1994 1995
1996

317 275 677 197 58 7 999,4

276

7 983,3 7 999,48 063,27 110,96 514,3Totalt i mrd. USD

Kilde: BIS

Tabell 43. Bankenes internasjonale fordringer, valutafordelt. 
Prosent av samlede internasjonale fordringer.

Ford
ringer

1) Inkluderer andre valutaer enn de som er med i tabellen, og også fordringer hos banker i andre land enn hjemlandene til de syv valutaene 
som er spesifiserte.

Total
Av dette vis-a-vis: 
ikke-banker 
banker (og ufordelt)

Ford
ringer

171
147

256 
421

101
96

Ford
ringer

Utestående
30. juni 1996

2 494,3
5 505,1

12,8
151.1

0.9
49.3
23.6

0.1
28,6

0,0
0.0

45.8
73.1
0.0

75,8 
13,0
2.2 

63,0 
36,6

5.8
2.6
3.4
2.0

50,2
152.3

0,0

13,5
152,6

1.0
46,7
25,2

0.7
47,9

0,0
0.1

42.8
78,9
27,9

82,2
8.6
1.9

61.7
37,2

6.8
3.9
2.2
2.2

60.4
154,3

0.0

13,2
185.8

0,8
62,9
31.5

0.9
55,6

0.0
0.0

35,9
82.6
44,2

Amerikanske dollar (USD) 
Tyske mark (DEM) 
Sveitsiske franc (CHF) 
Japanske yen (JPY) 
Britiske pund (GBP) 
Franske franc (FRF) 
Italienske lire (ITL) 
ECU 
Ufordelt”

77,9
12,8
1.7

99,0
43,0

6.8
3.1
1.1
2.3

57,9
156.0

0.0

-63.0
138.1
-1.3

-13X)

88
-30

-68,7 
144,0 
-0,9

-15,0
-12,0
-6,1
44.0
-2.2

—75^4
27,9

-64.6
173,0
-0,9

-36,1

-5^9
52,6

-22,0
-73,4

44,2

-2.0

-79J
0.0

2. kvartal
1995

31/12 1994
Gjeld

1993
34,0
11.7
2.9
9.7
3,0
3.8
2.4
2.4

30,1

31/12 1995
Gjeld

2. kvartal
1995________
24,0
11.9
3.2

11,7
3.1
3.8
2.3
2.2

37.8

30/6 1996
Gjeld

Desember
1994
32,8
11,7
3,0

10,6
3.1
3.3
2,4
2,1

31,0

1995
31,9
11.7
3.0

10,9
2,9
3.9
2.8
1.8

31.1

1996
32,1
11.8
3.0

10,4
2.9
3.6
3,3
1.6

31,3

” Inkluderer også utlandets beholdning av NOK gjeld utstedt av statsforvaltningen.
21 Inklusiv Postbanken.
31 På grunn av mangelfull sektorisering i utenriksregnskapet er tallene for disse sektorene etter 31.12.94 korrigert ved å benytte informasjon 

fra Statistisk sentralbyrås Bank- og kredittstatistikk og Finansstatistikk fra Norges Bank.
41 Omfatter nettobeløp som det på det angitte tidspunkt ikke har vært mulig å sektorisere samt statistiske feil. For enkelthets skyld er nettobe

løpet henført til fordringer.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank.

Internasjonale kapitalmarkeder
Tabell 42. Endringer i bankenes internasjonale fordringer1*. Milliarder USD

Statsforvaltningen”
Norges Bank
Statlige låneinstitutter
Forretnings- og sparebanker2’
Kredittforetak3’
Finansieringsselskaper
Forsikringsselskaper
Kommuneforvaltning
Kommuneforetak
Statsforetak
Andre norske sektorer 
Uforklart differanse4'

Merk:
De presenterte balansetallene er beregnet i Norges Bank ved å kombinere data fra Statistisk sentralbyrås årlige «finanstelling» med 
endringstall i form av transaksjoner og omvurderinger fra utenriksregnskapet/valutastatistikken. Byråets "finanstelling» pr. 31. desember 
1994 er innarbeidet. Beløpene vil kunne avvike fra sektorenes egne bokforte regnskapstall.

” Med internasjonale fordringer (external positions) menes det
- utlån over landegrensene i alle valutaer
- utlån til innlendinger i fremmed valuta
- tilsvarende fordringer utenom utlån

Kilde: BIS

B 310 PENGER OG KREDITT - 4/96



Tabell 44. Nye internasjonale lån, fordelt på låneinstrument. Milliarder USD

1995 199619941993

251626 670 841 219

Kilde: OECD

Tabell 45. Nye internasjonale lån, fordelt på låntakerland. Prosent av samlet opplåning

1993 1994 1995 1996

Kilde: OECD

Valutahandel

Sum

Inkl, eventuelle avvik mellom terminaktiva og terminpassiva innen gruppen av

Kilde: Oppgaver fra forretnings- og sparebanker (registrerte valutabanker) til Norges Bank

Tabell 47. Valutabanker. Totalposisjon i valuta (Mill, kroner)

Kilde: Norges Bank

PENGER OG KREDITT -4/96 B 3 1 1

1995 September 
Oktober 
November 
Desember

1996 Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September

Tabell 46. Valutabanker. Valuta kjopt/solgt på termin mot oppgjør i norske kroner ') (Milliarder 
kronerpr. utg. av måneden)

24,2
26,4
30,8
30,3

86,3
9,9
3,8

481
70
137

8

30/9
1995

87.7
10,5
1,8

429
96
236

5

96 047
94 832

1 215
3 603

2
4 820

31/12
1995

16,9
12.8
16,8
22,8
22.0
22.7
25.6
26,3
25,0

31/3
1996

130
26
86
2

86 325 
110 052 
-23 727

23 627
14 

-86

30/6
1996

32,8
30,3
31.5
29,4

163
38
81

7

105,3
99.3

101,2
126,5

89 304
111 190 
-21 886

23 567 
-96 

1 585

30/9
1996

OECD-området
Ikke-OECD land
Internasjonale institusjoner og andre land

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0

38,7
39.7
40,1
39,5
39,5
39,5
35.6
31.7
30,1

6,4
11.4
7.7

14,4

13.9
11.0
11.8
15,1
12.7
12,9
13.9
14,3
13,9

-19,3
-20,0
-25,2
—43.0

88,3
9.6
2.1

467
79

370
4

11.3
17.7
13,3

1.6

86 012 
102 451 
-16 439
11 777 

-83
-4 745

39,2
41,8
39,2
43.8
44.3
43,2
45,8
46,2
45.6
44.9
45,0
46,4
45,9

86,0
79,3
76.1
83,5
90,9
84,0
82,7
76.0
79.0
82.0
77.2
90,2
86.2

30.5 
32,2 
34.0 
31.1
32.9 
31,9 
31,0 
32.1
32,0

85,6
11.7
2.7

126,6
121,9
117,8
107,8
109,2
111.7
101,1
109.9
105,2

0.0
-0.1
0.0

-0,1

102 321
113 388
-11 062

9 888
108

-1 066

85.6
11.7
2.7

Ut
landet

-35,7
-37,9
-35,1
-31,8
-30.2
-29,7
-23,9
-19^0

Emisjoner av obligasjoner
- av dette med Hylende rente 
Bankutlån
Annen internasjonal opplåning

Samlet opplåning

3. kvartal
1995

3. kvartal
1995

Valutaaktiva, spot
Valutapassiva, spot
1. Spotbalanse. netto
2. Terminbalanse, netto
3. Opsjonsposlsjon mot NOK
4. Totalposisjon (1 +2+3)

1) F.o.m. 1. kv. 1995 er Postbanken inkl.

Sentralmyndig
hetene2'

3)

valutabanker.

Netto kjopt fra:

Andre Pub-
finansinst.3’ likum

11 Ekskl. kurskorreksjoner
21 Statsforvaltn., trygdeforvaltn. og Norges Bank.

Kjopt, bto. fra:

Pub- Ut- 
likum landet

Solgt, bto. til:

Pub- Ut- 
likum landet
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s. A5(1),A59 (2), A 107 (3), A 163 (4)

s. A30(l),A84 (2), A 131 (3),A 186 (4)

s.A45(l)

s.A 145 (3)

s.A 153 (3)

s.B 1 (1)

L

Internasjonal økonomisk utvikling
Temaer utdypet i egne oppslag:
- Konjunkturvirkninger av finanspolitisk konsolidering
- Konjunkturvirkninger av finanspolitisk konsolidering: 

Hva sier modellsimulering og empiri?
- Korrelasjon mellom langsiktige nominelle renter

Oversikt over utviklingen i internasjonal økonomi
Temaer utdypet i egne oppslag:
- Sammenhengen mellom budsjettunderskudd, vekst og offentlig 

gjeld som andel av BNP
- Ny måte å beregne BNP-vekst på i USA
- Tysk pengepolitikk i perioden 1980-95

DELA:
Ledere

Et spørsmål om tillit
Tid for innstramming 
Langsiktighet og stabilitet 
Forventninger og risiko

Kvartalsoversikt med inflasjonsrapport:
Inflasjonsrapport (i nr. 4 med perspektiver mot 2000)

Temaer utdypet i egne oppslag:
-Veksten i formuesprisene - vil 1980-tallet gjenta seg?
- Ulike mål på prisstigning
-Alternative baner for lønnsutviklingen
- Om sammenhengen mellom tarifftillegg og lønnsglidning i industrien
- Kredittveksten
- Regionale forhold på arbeidsmarkedet
- Grunnlaget for framskrivningen mot 2000
- Virkninger av et mer markert konjunkturforløp
- Utviklingen i arbeidsstyrken

Finansmarknadene og Noregs Banks operasjonar 
Temaer utdypet i egne oppslag:
- Lånekostnader i Noreg og enkelte andre land
- Kjelder til valutastraumar

s.B 195 (3) 
s.B 113(2)

s.A 155 (3) 
s.A 156(3)

s.A 15 (1) 
s.A 67 (2) 
s.A 79 (2) 
s.A 81 (2) 
s.A 119(3) 
s.A 127 (3) 
s.A 169 (4) 
s.A 172 (4) 
s.A 181 (4)

s.A 100 (2)
s.A 199 (4)

s.A2(l) 
s.A 58 (2) 
s.A 105 (3) 
s.A 161 (4)

s.A47(l)
s.A49(l)
s.A52(l)

DELB:
Sentralbanksjefens årstale:
Økonomiske perspektiver

Signerte artikler (alfabetisk etter forfatternavn):
Akram, Qaisar Farooq og Jon Petter Holter: Dollarkursens effekt på oljeprisene

- en empirisk analyse
Alstadheim, Ragna og Anders Svor: Valutapolitisk samarbeid i ØMUs tredje fase
n

INNHOLD PENGER OG KREDITT 1996 
(tall i parentes angir heftenummer innenfor årgangen)



s. B 270 (4)

s. B 270 (4)

s. B 207 (3)
s. B 207 (3)

s. B 273 (4)
s. B 278 (4)
s. B 149 (2)
s. B 146 (2)
s. B 280 (4)

s. B 67 (1)
m

Alstadheim, Ragna og Anders Svor: Maastricht-traktatens konvergenskrav for ØMU 
Eidshagen, Ame W. og Pål Winje: Bruk av gjenkjøpsavtaler i likviditetsstyringen 
Enge, Asbjørn M.: Direkte investeringer til og fra utlandet 1986 - 1995 
Enge, Asbjørn M. og Jon Petter Holter: Valutastrømmer og 

utenriksregnskap 1995 og 1. halvår 1996
Forfang, Jo, Terje Norderud og Andreas Sand: Rettslige forhold ved derivater, 

swapper og repoer
Grønn, Audun: IMF - økonomisk overvåking i 1990-årenes globaliserte markeder 
Holni, Vidar: Avregningsavtaler og risiko ved betalingsoppgjør
Holter, Jon Petter: Kildene bak pengemengden de siste 40 år
Holter, Jon Petter: Konsumprisutviklingen i Norge fra 1835 til 1996
Holter, Jon Petter og Asbjørn M. Enge: Valutastrømmer og utenriksregnskap 1995 

og 1. halvår 1996
Holter, Jon Petter og Qaisar Farooq Akram: Dollarkursens effekt på oljeprisene

- en empirisk analyse
Hvidsten, Vetle: Ny internasjonal standard for spredning av statistikk
Johansen, Harald: Gjeldsbetjeningsevnen i husholdningssektoren
Karlsen, Harald og Robin R. Nilsen: Finansinstitusjonenes drift i 1995 
Madsen, Robert: Norges Banks prognoser 1987-94: hvor godt traff de? 
Nilsen, Robin R. og Knut Sandal: Utenlandsk konkurranse på 

det norske finansmarkedet
Nilsen, Robin R. og Harald Karlsen: Finansinstitusjonenes drift i 1995
Norderud, Terje, Jo Forfang og Andreas Sand: Rettslige forhold ved 

derivater, swapper og repoer
Sand, Andreas, Terje Norderud og Jo Forfang: Rettslige forhold ved 

derivater, swapper og repoer
Sandal, Knut og Robin R. Nilsen: Utenlandsk konkurranse på det 

norske finansmarkedet
Storvik, Kjell: Mål for pengepolitikken (foredrag)
Storvik, Kjell: Utfordringer i betalingsformidlingen mot år 2000 (foredrag)
Storvik, Kjell: Felles valuta i EU - virkninger for norsk økonomi (foredrag)
Svor, Anders og Ragna Alstadheim: Maastricht-traktatens konvergenskrav for ØMU 
Svor, Anders og Ragna Alstadheim: Valutapolitisk samarbeid i ØMUs tredje fase 
Thonstad, Knut: Arbeidsledigheten i Europa
Winje, Pål og Ame W. Eidshagen: Bruk av gjenkjøpsavtaler i likviditetsstyringen

s. B 195 (3) 
s.B 192 (3) 
s.B 130(2) 
s.B 33(1) 
s.B 58(1)

s.B 49(1) 
s. B 105 (2) 
s.B 251 (4) 
s. B 258 (4) 
s.B 114(2) 
s.B 113(2)
s.B 17(1) 

s. B 264 (4)

s. B 207 (3) 
s.B 25(1) 

s.B 139 (2) 
s.B 65(1) 

s.B 187 (3)

s.B 114(2) 
s. B 264 (4) 
s.B 123 (2)

s.B 49(1) 
s. B 33 (1)

Brev og uttalelser fra Norges Bank:
Det økonomiske opplegget for 1997

Brev av 14.10.1996 til Finansdepartementet
Forslag om endring av forskriften for Statens petroleumsfond

Brev av 31.10.1996 til Finansdepartementet
Høring om NOU 1996:2 Om verdipapirhandel

Høringsuttalelse av 13.6.1996 til Finansdepartementet
Høring - rapport om avregning av derivatkontrakter

Uttalelse av 13.6.1996 til Finansdepartementet
Utformingen av penge- og valutapolitikken

Brev av 22.11.1996 til Finansdepartementet
Uttalelse om banklovkommisjonens utredning nr. 2-NOU 1995:25 Om sikrings- 
ordninger og offentlig administrasjon mv. av finansinstitusjoner.

Brev av 29.4.1996 til Finansdepartementet



s. B 149 (2)

s.A 153 (3)

s. A 119(3)

s. B 278 (4) 
s. B 130(2) 
s.A 169 (4)

s. B 273 (4)
s. B 123 (2)

TTTTELREGISTER
Alternative baner for lønnsutviklingen (utdyping til inflasjonsrapport)
Arbeidsledigheten i Europa Knut Thonstad
Auksjonskalender for statsobligasjoner og statssertifikater
Avregningsavtaler og risiko ved betalingsoppgjør Vidar Holm
Bruk av gjenkjøpsavtaler i likviditetsstyringen Ame W. Eidshagen og Pål Winje
De nye 5- og 1 -kronemyntene får hull
Det økonomiske opplegget for 1997

Brev av 14.10.1996 til Finansdepartementet
Direkte investeringer til og fra utlandet 1986 - 1995 Asbjørn M. Enge
Dollarkursens effekt på oljeprisene - en empirisk analyse

Qaisar Farooq Akram og Jon Petter Holter
Et spørsmål om tillit (leder)
Felles valuta i EU - virkninger for norsk økonomi

Foredrag av sentralbanksjef Kjell Storvik
Femkrone minnemynt 1996: polarskipet «Fram»
Finansinstitusjonenes drift i 1995 Harald Karlsen og Robin R. Nilsen
Finansmarknadene og Noregs Banks operasjonar
«Finansstatistikk» - nyttig publikasjon for makroanalyse av finansnæringen
Forslag om endring av forskriften for Statens petroleumsfond

Brev av 31.10.1996 ril Finansdepartementet
Gjeldsbetjeningsevnen i husholdningssektoren Harald Johansen
Grunnlaget for fremskrivningene mot 2000 (utdyping til inflasjonsrapport)
Høring om NOU 1996:2 Om verdipapirhandel

Høringsuttalelse av 13.6.1996 til Finansdepartementet
Høring - rapport om avregning av derivatkontrakter

Uttalelse av 13.6.1996 til Finansdepartementet
IMF - økonomisk overvåking i 1990-årenes globaliserte markeder A udun Grønn
Inflasjonsrapport (i nr. 4 med perspektiver mot 2000)
Internasjonal økonomisk utvikling
Kildene bak pengemengden de siste 40 Svt Jon Petter Holter
Kjelder til valutastraumar (utdjuping tilfinansmarknadsoversikt)
Konjunkturvirkninger av finanspolitisk konsolidering

(utdyping til internasjonal oversikt)
Konjunkturvirkninger av finanspolitisk konsolidering: Hva sier modellsimuleringer 
og empiri? (utdyping til internasjonal oversikt)
Konsumprisutviklingen i Norge fra 1835 til 1996 Jon Petter Holter

s. B 146 (2) 
s. B 25 (1) 

s. A 5 (1), A 59 (2), A 107 (3), s. A 163 (4) 
s.A 145 (3) 
s.B 65(1) 

s.A 199 (4)

s.A 79 (2) 
s.B 17(1) 

s. B 77(1), B 223 (3) 
s.B 139(2) 
s. B 264 (4) 
s. B 220 (3)

s.B 195 (3) 
s.A2(l)

Oversikter, kunngjøringer mv.
Auksjonskalender for statsobligasjoner og statssertifikater s. B 77 (1), B 223 (3)
De nye 5- og 1 -kronemyntene får hull s. B 220 (3)
Femkrone minnemynt 1996: polarskipet «Fram» s. B 159 (2)
«Finansstatistikk» - nyttig publikasjon for makroanalyse av finansnæringen s. B 284 (4)
Ny50-øre s.B 219 (3)
Nye arbeidsnotater fra Norges Bank s. B 76 (1), B 221 (3), B 285 (4)
Oppnevninger til Norges Banks hovedstyre s.B 158 (2)
Oversikt over virkemiddelbruk overfor finansinstitusjonenes. B 78 (1), B 160 (2), B 224 (3), B 286 (4) 
Tabeller s. B 80 (1), B 162 (2), B 226 (3), B 288 (4)

s.A 155 (3) 
s.B 187 (3) 

Korrelasjon mellomlangsiktige nominelle renter (utdyping til internasjonal oversikt) s. A 156 (3)
Kredittveksten (utdyping til inflasjonsrapport) 1 - , .
IV

s. B 258 (4) 
s.B 159(2) 
s.B 33(1) 

s.A30(l),A84 (2), A 131 (3), A 186(4)
s. B 284 (4)



S.B251 (4)

s. B 280 (4)

V

s. A 81 (2) 
s.B 158 (2) 
s.A45(l)

s. B 270 (4) 
s. A 15 (1)

s. A 172 (4) 
s.B 1 (1)

s.B 67(1)
s.B 113(2)

S.A105 (3) 
s. A 100 (2) 
s.B 114(2) 
s. B 105 (2) 
s.B58(l) 

s.B 192 (3) 
s.A49(l) 

s.B 219 (3) 
s. B 76 (1), B 221 (3), B285 (4)

Langsiktighet og stabilitet (leder)
Lånekostnader i Noreg og enkelte andre land (utdyping tilfinansmarkedsoversikt) 
Maastricht-traktatens konvergenskrav for ØMU Ragna Alstadheim og Anders Svor 
Mål for pengepolitikken Foredrag av sentralbanksjef Kjell Storvik 
Norges Banks prognoser 1987-94: hvor godt traff de? Robert Madsen 
Ny internasjonal standard for spredning av statistikk Vetle Hvidsten 
Ny måte å beregne BNP-vekst på i USA (utdyping til internasjonal oversikt) 
Ny 50-øre 
Nye arbeidsnotater fra Norges Bank 
Om sammenhengen mellom tarifftillegg og lønnsglidning i industrien 

(utdyping til inflasjonsrapport)
Oppnevninger til Norges Banks hovedstyre 
Oversikt over utviklingen i internasjonal økonomi 
Oversikt over virkemiddelbruk overfor finans

institusjonene s. B 78 (1), B 160 (2), B 224 (3), B 286 (4)
Regionale forhold på arbeidsmarkedet (utdyping til inflasjonsrapport) s. A 127 (3)
Rettslige forhold ved derivater, swapper og repoer

Jo Forfang, Terje Norderud og Andreas Sand s. B 207 (3)
Sammenhengen mellom budsjettunderskudd, vekst og offentlig gjeld som andel av BNP

(utdyping til internasjonal oversikt) s. A 47 (1)
Utviklingen i arbeidsstyrken (utdyping til inflasjonsrapport) s. A 181 (4)
Tabeller s. B 80 (1), B 162 (2), B 226 (3), B 288 (4)
Tid for innstramming (leder) s. A 58 (2)
Tysk pengepolitikk i perioden 1980-95 (utdyping til internasjonal oversikt) s. A 52 (1)
Ulike mål på prisstigning (utdyping til inflasjonsrapport) s. A 67 (2)
Utenlandsk konkurranse på det norske finansmarkedet Robin R. Nilsen og Knut Sandal s. B 49 (1) 
Utfordringer i betalingsformidlingen mot år 2000

Foredrag av sentralbanksjef Kjell Storvik 
Utformingen av penge- og valutapolitikken

Brev av 22.11.1996 til Finansdepartementet 
Uttalelse om banklovkommisjonens utredning nr. 2 - NOU 1995:25

Om sikringsordninger og offentlig administrasjon mv. av finansinstitusjoner 
Brev av 29.4.1996 til Finansdepartementet

Valutapolitisk samarbeid i ØMUs tredje fase Ragna Alstadheim og Anders Svor 
Valutastrømmer og utenriksregnskap 1995 og 1. halvår 1996

Asbjørn M. Enge og Jon Petter Holter 
Veksten i formuesprisene - vil 1980-tallet gjenta seg? (utdyping til inflasjonsrapport) 
Virkninger av et mer markert konjunkturforløp (utdyping til inflasjonsrapport) 
Økonomiske perspektivet (sentralbanksjefens årstale)





Norges Banks adresser m.v.

TelefaksTelefon TeleksPostadresseReg.nr.

71 369 nbank n0629

Norges Banks avdelinger

55 31 13 12Postboks 4132 Dreggen. 5023 Bergen 55 21 03 00 42 155 nbber n0616 Bergen

75 52 34 5375 52 10 60 64 353 nbbo nPostboks 114,8001 Bodø0663 Bodø

69 31 83 7069 31 49 00 19 820 nbfdnPostboks 144, 1601 Fredrikstad0660 Fredrikstad

7841 398164 354 nbhf nPostboks 55. 9601 Hammerfest 7841 13440623 Hammerfest

38 07 01 4038 02 30 70 21 880 nbch nPostboks 204, 4601 Kristiansands.0625 Kristiansand

33 18 22 3021 890 nbl nPostboks 140,3251 Larvik 33 18 13000627 Larvik

61 25 99 4461 28 84 00 21911 nblil n0628 Postboks 304. 2601 LillehammerLillehammer

0631

77 65 88 390632 Postboks 489. 9001 Tromsø 77 65 54 11 64 141 nbtrm nTromsø

73 89 22 0173 89 22 00 55 056 nbtrh n0633 Trondheim Postboks 564. 7001 Trondheim

78 98 83 980634 Vardø Postboks 293, 9951 Vardø 78 98 76 21 64 355 nbvar n

Ålesund Postboks 1313,6001 Ålesund0614 42 894 nbaal n 70 12 98 8670 12 17 10

Norges Banks seddel- og myntproduksjon

Norges Banks Seddeltrykkeri Postboks 1179 Sentrum. 0107 Oslo 22 31 60 00 19 888 nbs n 22 31 66 58

Den Kongelige Mynt 32 73 53 00Postboks 53, 3601 Kongsberg 77 211 mynt n 32 73 62 58

Postboks 18.4001 Stavanger
Postboks 233. 5501 Haugesund

2231 60 00
71 58 3501

51 56 86 00
52 72 85 00

51 89 54 01
5271 61 17

2241 31 05
71 58 35 02

33 047 nbsta n
42 893 nbhd n

Stavanger
Haugesund kassektr.

Hovedkontoret, Oslo Postboks 1179 Sentrum, 0107 Oslo 
Kristiansund kontor Postboks 2100, 6501 Kristiansund N.



!

i
Returadresse:

Norges Bank, Informasjonsavdelingen 
Postboks 1179 Sentrum, 0107 Oslo 

(P.O. Box 1179 Sentrum, N-0107 Oslo, Norway)


