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Foredrag av sentralbanksjef Hermod Skånland på Norges Banks 
representantskapsmøte torsdag 18. februar 1993

Norge har gjennom etterkrigstiden lagt stor vekt på å holde en stabil real
økonomisk utvikling. Vi kunne klare dette lenger enn de fleste land fordi 
oljeinntektene gav oss utenriksøkonomisk handlefrihet. Sviktende pris
stabilitet i forhold til andre rettet vi delvis opp ved hjelp av små og større 
devalueringer. Etler det sterke fallet i oljeprisene i 1986 hadde ikke staten 
lenger finansielle ressurser til å føre denne linjen videre. Samtidig ville den 
avtalte arbeidstidsforkortelse gi en dramatisk kostnadsforverring. 
Situasjonen fremtvang en ny devaluering, denne gang med hele 9 prosent.

Erfaringen fra denne perioden fortalte oss at devalueringer ikke gav noen 
varig løsning, og siden 1986 har et stabilt kursnivå vært en hjørnesten i 
politikken. Etter hvert som det ble vunnet troverdighet for denne linjen, 
ble rentenivået brakt ned mot hva som ellers var typisk i europeiske land, 
og prisstigningen kom ned på et lavmål, både i forhold til tidligere og til 
andre land. Siden 1988 er konkurranseevnen styrket. Vi hadde forvent
ninger om at vi etter hvert skulle vinne tilbake også til en mer stabil 
realøkonomi på et tryggere grunnlag enn før.

Internasjonal valutauro i året som gikk rev bort denne hjørnestenen for oss. 
og vi vet ikke når den kan bli lagt på plass igjen. Det kan være naturlig å 
åpne med et forsøk på å belyse den internasjonale bakgrunnen for det som 
har hendt. Siden vi har vært så sterkt påvirket av utviklingen i andre 
nordiske land, kan det være behov for å se mer spesielt på disse.

Figur 1.
BNP-vekst i OECD. Prosent
4 ---------------------------------------------------

At vi for tiden ikke kan føre tradisjonell fastkurspolitikk. betyr imidlertid 
ikke at vi kan glemme nødvendigheten av fortsatt å ha stabiliteten som en 
retningslinje. Ut fra dette er det behov for å se både på hvor vi står i for
hold til en stabilitetsorientert politikk og hva som skal være retningsgiven
de for den. Dette vil i år være det sentrale tema for årstalen, og det er 
naturlig at vi særlig ser på sentralbankens rolle. Til slutt skal vi drøfte 
grunnlaget for å komme over i en mer stabil utvikling og hvilke krav det 
vil stille overfor de økonomiske aktører i samfunnet.

For et år siden regnet man med at veksten i OECD-området ville tilta i 
løpet av fjoråret, men at den først ville komme i gang for alvor i innevæ
rende år. 1 dag ser det ut til at veksten i 1992 ikke er blitt så mye sterkere 
enn den var året før, og bedringen ligger vesentlig i USA. Forventningene 
for 1993 er knapt hva de den gang var for 1992. Fortsatt knytter vi vårt håp 
til annet halvår og neste år.
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RAnslagtfjor ■ Anslag nå

Den internasjonale konjunkturoppgang
en har latt vente på seg. BNP-veksten i 
OECD-området ble 1,5 prosent i 1992, 
mens anslaget for ett år siden var 2,2 
prosent. Anslagene for 1993 er også ned
justert - fra 3,3 prosent for ett år siden til 
2,1 prosent nå.

Kilde: Norges Bank.

1992 - et år med nye skuffelser
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Figur 2.
Korte renter. Prosent

Et mer betimelig spørsmål kan være hvor mye vekst det på lengre sikt er 
rimelig å vente i de land som har kommet lengst i sin økonomiske utvik
ling. Vår generasjon kan ha lett for å ta utgangspunkt i erfaringene fra den 
lange oppgangsperioden 1950-73 da årlig produksjonsvekst pr. hode i 
OECD-området var så høy som 3J4 prosent. Sammenliknet med dette er 
en vekst på bare 2 prosent etter 1973 ikke mye å skryte av. Går vi imidler
tid tilbake til tiden før 1950. finner vi at i første halvdel av dette århundret 
varden tilsvarende vekst om lag l/: prosent, og selv dette er høyt i forhold 
til tidligere tider. Sett i et slikt perspektiv er det kanskje heller perioden 
1950-73 som er spesiell og som trenger en forklaring. Det er da naturlig å 
feste seg særlig ved to faktorer:

Del kan virke som om industrilandene har inntatt en nokså passiv holdning 
med hensyn til å mote tilbakeslaget, men et slikt bilde er nok noe for uny
ansert. De to største av dem har faktisk gjort en hel del. USA har. særlig 
siden slutten av I990. gjort pengene stadig billigere, både for direkte å øke 
etterspørselen og for a styrke linansintitusjonenes stilling. Utslagene i real
økonomien av dette har latt vente på seg. men nå ser det ut (il at de er på 
vei. Foruten rentesenkning har Japan siden i fjor vår vedtatt flere finans
politiske «pakker» for a selte fart i økonomien. Det tar likevel tid før virk
ningen slår igjennom. Men Japan er da også det eneste land som kan sies å 
ha noen finanspolitisk handlefrihet av betydning elter at de brukte den 
lange oppgangsperioden i 1980-årene til å styrke statsfinansene. OECD- 
iandene som helhet reduserte underskuddet i de offentlige budsjetter med 
bare én prosent av BNP gjennom ti-året 1979-89. mens det gjennom de 
følgende år til og med 1992 økte igjen med hele tre prosent. Det gir ikke 
mye armslag i finanspolitikken.

- Fortsatt behov for gjeldskonsolidering. særlig i USA. Japan og 
Storbritannia.

- Et hoyt langsiktig rentenivå, særlig fordi finansieringen av offentlige 
underskudd legger beslag på en sa stor del av sparingen.

- Et hoyt kortsiktig rentenivå i Europa på grunn av Tysklands behov for å 
bruke pengepolitikken til å redusere inflasjonen.

- Det vi nå opplever er en stagnasjon, den gangen var der en generell ned
gang i produksjonen.

- Myndighetene tillater ikke i dag en krise å bre seg gjennom et sammen
brudd i finansiell sektor, slik vi den gang opplevde.

- Det sosiale sikkerhetsnett er bedre utbygd og flerinntekts-familien er 
langt mer vanlig.

- En forholdsvis stabil offentlig sektor spiller en langt større rolle enn den 
gang.

- Nye voksende økonomier. særlig i Sør- og Øst-Asia har langt fra noen 
stagnasjon og gir en stimulans også til de vestlige lands økonomi.

Figur 3.
OECD - BNP-vekst pr. capita. Prosent
4-------------------------------------------------------------------, 4

«Oppsvinget som aldri kommer» har reist spørsmål om internasjonal øko
nomi er på vei inn i et tilbakeslag som det vi opplevde på 30-tallet. Det er 
flere grunner til å tro at en slik frykt er overdrevet.

1900-50

Perioden 1950-73 skiller seg ut med en 
særlig sterk vekst - BNP-veksten pr. capi
ta i OECD-landene var da hele 37; prosent 
pr. år. I perioden etterpå har veksten vært 
om lag 2 prosent, mens den i perioden 
1900-50 var 17; prosent.

Tremåneders-rentene i Tyskland er blitt 
holdt pa et hoyt niva de siste årene for a 
redusere inflasjonen. I USA og Japan er 
derimot tremåneders-rentene betydelig 
redusert de to siste arene for a stimulere 
til sterkere økonomisk vekst.

----------------- | 12

Tyskland

Med hensyn til årsakene bak den svake veksten er det lite å føye til det 
søm ble sagt i fjor:
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- Liberalisering av verdenshandelen gav grunnlag foren langt mer utbredt 
arbeidsfordeling som gav stordriftsfordeler.

- Der var en betydelig gjenhentingseffekt for alle land som kunne impor
tere USAs teknologi. Del gjelder særlig Japan, som både hadde mye å 
hente og en sterk evne og vilje til a hente det.

I ettertid kan vi se at slike overdrevne forestillinger om stabil vekst på et 
høyt nivå bidro til å fore en rekke land ut i alvorlige statsfinansielle proble
mer i tiden elter den første oljekrisen. Etter hvert ble de tvunget til å legge 
om sin finanspolitikk til tross for fortsatt høy arbeidsledighet. Norge kunne 
utsette denne tilpasningen fordi vi kunne bruke av oljepengene, enten det 
var de vi ventet på eller de vi faktisk hadde. Men nå har også vi løpt linen 
ut og kan ikke lenger basere vekst og sysselsetting pa statlig stimulans av 
etterspørselen. Andre land har tidligere måttet slå inn pa den langt vanske
ligere veg med å treffe strukturpolitiske tiltak for å få økonomien til å fun
gere bedre. Til en viss grad har de også lykkes, selv om sterke interesse
grupper har holdt igjen.

De lo faktorene forsterket hverandre fordi teknologioverføringen delvis 
har skjedd gjennom liberaliseringen av handel og direkte invesleringer.

Fordi en stigende del av etterspørselen retter seg etler tjenester der produk
tivitetsøkningen, i alle fall slik den blir målt, er lavere enn i vareproduk
sjon. behøver ikke en mer moderat vekst gi noen økende ledighet. Og en 
fordobling av realinntektene over 30-50 år skulle gi rike muligheter for 
velferdsforbedringer. Lavere vekst og en noe langsommere takt i om
formingen av samfunnet kan også gjøre en del problemer som vi strir med. 
lettere a løse. Det som i dag gir grunn til bekymring er at så mange ikke 
finner en plass i arbeidslivet, noe som fører til at veksten blir vesentlig 
mindre enn selv et mer neddempet ambisjonsnivå skulle tilsi.

EFs indre marked og EØS-avtalen inngikk i denne strukturpolitikken. 
Maastricht-avtalen skulle gi samarbeidet en ny dimensjon, blant annet med 
et enda lettere valutapolitisk samarbeid. Den økonomiske og monetære 
union er tenkt som selve fundamentet for valutastabilitet i Europa. Ved at 
norske kroner var knyttet til ECU. forsøkte også vi å bygge på dette, uav
hengig av spørsmålet om norsk medlemskap i EF.

Den lange perioden siden 1987 uten noen generell justering av kursene 
kunne gi inntrykk av at det hadde skjedd en tilsvarende tilnærming i den 
økonomiske utvikling mellom landene. Betydelige fremskritt i så måte var 
også gjort, men over tid bygget det seg likevel opp sterke spenninger. De 
ble ikke mindre av at politikken for ankervalutaen. lyske mark, først og 
fremst ivaretok innenlandske hensyn. Et knepent nei til Maastricht-avtalen 
ved folkeavstemningen i Danmark og et nesten like knepent ja i Frankrike 
vidnet om al der var andre vinder under utvikling på bakkeplan enn på top
pene. Dermed sviktet tilliten til selve valutasystemets fundament, og halv
parten av de valutaer som deltok i kurssamarbeidel er senere devaluert 
eller gjort flytende.

Dette er forhold av engangskarakter som ikke kan gjentas innenfor den 
vestlige industrialiserte verden. Derimot ser vi det samme gjenta seg i for
holdet mellom Japan og landene i Sørøst-Asia, og det kan ogsa godt lenkes 
a skje mellom Vest- og Øsl-Europa og mellom USA og landene i Sør- og 
Mellom-Amerika. For oss vil det bety både sterkere konkurranse og større 
markeder.

5 *
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Dette bildet er på ganske kort tid snudd helt om.
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Kilde: Norges Bank, Sveriges riksbank og 
Finlands Bank.

Figur 5.
Realrente etter skatt. Prosent
i0-----------------------------------------------------

En generell forklaring til den internasjonale bankkrisen er avreguleringen 
på 1980-tallet som skjerpet konkurransen, reduserte bankenes fortjeneste
marginer og åpnet nye lånemuligheter. De kontinentaleuropeiske landene 
opplevde lite av slike strukturendringer i sitt banksystem og har da heller 
ikke hatt noen egentlig bankkrise, selv om svake konjunkturer har rammet 
bankene også der. Hva Norge, Sverige og Finland har hatt i tillegg til de 
andre er ekstremt lave lånekostnader, som resultat av ulike kombinasjoner 
av skatteregler, lavrentepolitikk og inflasjon. Avreguleringen av kreditt
markedet skjedde uten at de reelle lånekostnadene etter skatt ble brakt opp 
på et realistisk nivå, og dette gav grunnlag for en kraftig utlånsekspansjon 
med tilhørende høykonjunktur. Tilbakeslaget, når publikum vil avvikle sin 
gjeld samtidig som lånekostnadene er kraftig økt, blir desto sterkere. Hos

Det er nærliggende å spørre om det ligger noen felles årsak bak den uhel
dige stilling disse tre nordiske land har kommet i. og fra utlandets side blir 
spørsmålet særlig stilt i forbindelse med bankkrisen. Søkelyset rettes ikke 
lenger spesielt mot oss etter at vi har fått følge av våre to naboland. 
Bankkrisen er heller ikke noe som bare gjelder de nordiske landene, men 
utenom de spesielle tiltak amerikanerne har måltet treffe overfor sine 
Savings and Loans Associations, er det her i Norden at krisen har gått så 
langt at staten er blitt dypt involvert. Det ser ut til at finanskrisens kost
nader for statskassen blir enda større i våre naboland enn hos oss.

- Arbeidsledigheten økte sterkt, først hos oss, men etter hvert enda mer i 
Finland og Sverige

- Finanspolitikken kom ut av styring. Sverige og Finland har fått svært 
alvorlige statsfinansielle problemer. I Norge har ny stigning i oljeinntek
tene inntil videre dempet problemet.

- Bedrifter og husholdninger klarte ikke å møte sine sterkt økte gjeldsfor
pliktelser, og finanssystemet var truet av sammenbrudd.

Selv om vår egen flyt til slutt ble utløst av den europeiske valutauroen, var 
utviklingen i våre naboland vel så viktig for tillitssvikten også overfor nor
ske kroner. Gjennom 1970-årene og første del av 1980-tallet ble Sverige, 
Finland og Norge sett på som rimelig vellykkede eksempler på at det gikk 
an å holde veksten oppe, arbeidsledigheten nede og samtidig unngå sterk 
inflasjon.

Fjorårets valutauro i Vest-Europa har egentlig medført en korreksjon i ret
ning av de grunnleggende økonomiske forhold, og denne justeringen burde 
ha funnet sted for og på en mer ordnet mate. Den gir likevel ingen grunn 
til å forlate den tidligere oppfatning om at alle vil være tjent med at det 
kan skapes et nytt og sikrere grunnlag for igjen å etablere faste kursfor- 
hold. De realøkonomiske argumenter for kursstabilitet er like gyldige som 
de har vært.

Selv om høstens uroligheter på det europeiske valutamarked kan virke dra
matiske. er det viktig å huske på at ratilikasjonsprosessen for Maastricht- 
avtalen fortsatt er i gang. Det europeiske valutasystem (EMS). slik vi i dag 
kjenner det, er strengt tatt heller ikke avhengig av denne avtalen. Det er 
derfor for tidlig å avskrive EMS eller var mulighet for igjen å knytte oss til 
ECU-en. dersom det er den løsning \ i ser oss best tjent med den dag vi kan 
vende tilbake til et fastkurssystem.

___ -10 
1992

Tyskland

Figur 4.
Arbeidsledighet. Prosent
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I både Norge, Sverige og Finland har 
arbeidsledigheten målt i prosent av 
arbeidsstyrken gått kraftig opp de siste 
årene. Økningen har vært sterkest i 
Finland. I Sverige regnes det med fort
satt stigning i 1993 og 1994. Tallene i 
figuren er såkalte standardiserte tall, og 
dette svarer til de norske AKU-tallene 
(Arbeidskraftundersokelsen).

10______________
1976 1980

Norge Sverige

Både i Norge, Sverige og Finland var 
realrenten etter skatt på husholdninge
nes lån negativ fram til midt på 1980-tal- 
let, mens den i Tyskland har vært stabil 
og positiv hele perioden. Realrenten 
etter skatt bestemmes av den nominelle 
renten, prisstigningen og den skattemes
sige behandlingen av gjeldsrenter. 
Finland har et tak på hvor mye renteut
gifter som kan trekkes fra ved skattelik
ningen, og det er usikkert hvor mange 
som rammes av dette «taket». Tallene 
for Finland er derfor særlig usikre, og 
illustrasjonsmessig er det forutsatt en 
skattesats på 50 prosent for hele perio
den. I Tyskland er det som hovedregel 
ikke fradragsrett for husholdningenes 
gjeldsrenter.

0

1984 1988

Finland
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Bade våre nabolands og våre egne erfaringer forteller oss hvor viktig det er 
at grunnlaget for stabilitet legges mens økonomien er på vei opp. selv om 
det kan være hardt å måtte blåse av festen. En ubalansert situasjon kan 
ikke være stabil. Den må bringes tilbake i en form for likevekt, og det var 
denne oppgaven vi stilte oss i 1986. Vi var imidlertid ikke forberedt på at 
dette ville medføre så sterk økning i ledigheten som det faktisk gjorde, og i 
1989 la vi derfor om og slo inn på en finanspolitisk stimuleringslinje.

Når alle disse gruppene har hatt slik inntektsøkning samtidig som veksten i 
landets realinntekt er svært moderat, må det nødvendigvis være en taper.

oss kom del mens de internasjonale konjunkturer enda pekte oppover, 
mens svenskene og finnene ikke var sa heldige.

Figur 7B. Vekst i disponibel realinn
tekt fordelt på sektor. Gjennomsnitt 
1988-92. Prosent

Figur 7A. Vekst i disponibel realinn
tekt. Gjennomsnitt 1988-92. Prosent

Fra 1988 til 1992 har den disponible real
inntekten for Norge okt med 0,9 prosent 
pr. år. Økte oljeinntekter har isolert sett 
bidratt til en inntektsokning på 1,7 prosent 
pr. år, men dette er blitt motvirket av 
svekket bytteforhold for våre ovrige varer. 
Kilde: Statistisk sentralbyrå, Norges Bank

Private og 
kommuner

Til tross for den svake inntektsveksten for 
landet som helhet, har husholdninger, 
kommuner og næringslivet hatt en årlig 
realinntektsvekst på 3,1 prosent i perioden 
1988-92. Motposten til dette er en kraftig 
svekkelse av statsfinansene med en ned
gang i disponibel realinntekt for statsfor
valtningen på hele 13,8 prosent pr. år. 
Kilde: Statistisk sentralbyrå.

Likevel har det nesten ikke vært noen produksjonsvekst i fastlandsøkono
mien gjennom de siste fire årene. Derimot har produksjonen i oljesektoren 
okt kraftig og isolert sett bidratt til en årlig inntektsokning for Norge på 
1.7 prosent. Dette er imidlertid blitt motvirket av at prisen på våre ovrige 
eksportvarer har falt i forhold til de varer vi importerer. Realdisponibel 
inntekt for landet som helhet har derfor økt med mindre enn 1 prosent pr. 
år.

En stadig voksende statsgjeld innebærer at renteforpliktelsene vil tvinge 
løsningen av andre offentlige oppgaver til side. Når den finanspolitiske til
stramming ikke lenger kan unngås, vil ledigheten øke. og det vil melde seg 
forventninger i markedet om at man vil gripe til devaluering for å redusere 
reallønnen og styrke konkurranseevnen. Dermed svikter muligheten for 
nye låneopptak i egen valuta og selve forventningene tvinger devaluering
en fram. Derfor er store og voksende offentlige underskudd en sikker veg 
til sviktende valutastabilitet.

Til tross for at inntektsøkningen for landet som helhet har vært så lav, har 
både husholdningene og kommunene, og i noen grad også næringslivet, 
opplevd en ganske kraftig realinntektsvekst gjennom perioden. Holder vi 
statsforvaltningen utenom, har de øvrige innenlandske sektorene hatt en 
årlig vekst i realdisponibel inntekt på vel 3 prosent. Av dette har hushold
ningene fått omtrent halvparten, mens kommunene og næringslivet deler 
den andre halvparten mellom seg. Husholdningenes realdisponible inntekt 
har økt med nesten 10 prosent gjennom disse fire årene, og veksten er nes
ten like sterk, rundt 8 prosent, om vi ser på det som ofte kalles en «typisk 
lønnsmottaker».

Mens tilbakeslaget hos oss ble utløst av oljeprisfallet, var det sammen
bruddet i østhandelen som stanset oppgangen i Finland. 1 Sverige fortsatte 
oppgangen litt lenger, men den gjeldsboblen de tre land hadde til felles, 
forsterket tilbakeslaget ogsa der da det kom. Del synliggjorde et statsfinan- 
siell problem som hadde ligget der hele tiden, men som var blitt dekket 
over av en sterk inntektsvekst. I Norge er ikke den statlige formuesned- 
byggingen like synlig fordi staten har hatt store og økende oljeinntekter. 
Holder vi disse utenfor, er der ikke så mye å gi imellom i forhold til våre 
naboland.

! ■» i
Totalt

Olje

Andro faktorer

En konjunkturoppgang vil gjøre problemet mindre, men langt fra løse det. 
Man vil likevel sitte igjen med el strukturelt underskudd. Dette er uttrykk 
for at den offentlige sektor har påtatt seg større forpliktelser enn hva den 
på varig basis kan finansiere gjennom sine inntekter.

Fig.6. Off.budsjettunderskudd. % av BNP
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Statsfinansene er gjennom de siste årene 
blitt langt sterkere svekket i Norge, 
Sverige og Finland enn i OECD som hel
het. Verst er situasjonen i Sverige der det 
offentlige budsjettunderskuddet har okt 
med om lag 15 prosent av BNP i lopet av 
fem år. I Norge har en kraftig okning i sta
tens oljeinntekter begrenset svekkelsen av 
budsjettet, og underskuddet for offentlig 
forvaltning ligger nå om lag på linje med 
gjennomsnittet for OECD-landene. For å 
kunne lage internasjonalt sammenlignbare 
tall har vi benyttet tall for offentlig forvalt
ning. Tall for statsforvaltningen alene ville 
vist et temmelig samsvarende bilde. I 
Norge og Sverige er kommunebudsjettene 
blitt noe styrket over perioden, mens de i 
Finland trolig er noe svekket.
Kilde: OECD og finansdepartementene i 

Norge, Sverige og Finland.
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Figur 8.
Statsforvaltningens budsjett
balanse. Prosent av BNP
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Gjennom Sysselsettingsutvalget ble det oppnådd bred aksept lor al okt sys
selsetting forutsetter at Uere finner arbeid i det markedsorienterte nærings
liv, og at en fortsatt styrking av konkurranseevnen er et vilkår for at dette 
skal kunne skje. En tallfesting av hvor mye den trenger å styrkes må nød
vendigvis bli nokså vilkårlig. Det vesentlige er at vi kan få en atferd i 
arbeids- og næringslivet som bringer oss inn i en bane med styrket kon
kurranseevne. Denne linjen må vi holde fast ved inntil ledigheten er brakt 
ned på et nivå vi finner å kunne leve med. samtidig som økonomien er i en 
forsvarlig balanse også når vi tar hensyn til at vi trekker på oljeformuen.

Statsbudsjettet for 1993 var lagt opp med sikle på al den underliggende 
utgiftsveksten ikke skulle overstige forventet vekst i fastlands-økonomien 
på mellomlang sikl. Det lyktes ikke helt, men det vedtatte budsjett har, i 
motsetning til de foregående, tross all ikke en tilsiktet ekspansiv karakter. 
Den opprinnelige linje for statsbudsjettet er fastholdt i langtidsprogram
met. Del ser ut til at det nå er akseptert at vi ikke kan gå lenger i å la stats
budsjettet stimulere etterspørselen for a få flere folk i arbeid.

Fire år med realinntektsøkning hos husholdningene som knapt har noen 
annen motpost i realøkonomien enn stigende bruk av vår oljeformue, 
vidner ikke om store fremskritt med hensyn til a lose våre langsiktige pro
blemer. Der er likevel tegn til at problemene er blitt bedre erkjent enn tidli
gere, og til dels har erkjennelsen også fort til praktisk handling.

Den overforing av inntekter til private og kommuner som har funnet sted, 
har disse for en stor del brukt til a styrke sin finansielle stilling. Samtidig 
er statens stilling blitt svekket. For veksten fremover har kanskje denne 
balanseførskyvningen vært nyttig. Problemet ligger mer i al verken private 
eller kommuner er innstilt på a gi avkall på den sterkere inntektsmessige 
stilling de har fatt i forhold til staten. Derfor fortsetter staten a bygge opp 
gjeld, mens private bygger opp fordringer. Dette medfører at renleover- 
føringene vil legge beslag pa en stigende del av statens inntekter. Fram til 
1997 ventes statens renteutgifter a oke like mye som utgiftene til alle andre 
gode formal som staten skal ivareta, til sammen. Sett fra et velferdssyns- 
punkl er derfor den maten vi har lost den private sektors balanseproblemer 
pa kanskje ikke helt god.

Denne rollen er tildelt statsforvaltningen, som har fatt sine inntekter etter 
netto overføringer til andre sektorer nesten halvert. Det betyr at staten har 
avgitt et belop til andre sektorer søm svarer til henimot 7 prosent av hva 
hele landets inntekter var i 1988. Dette finner vi igjen i de stigende 
budsjettunderskudd.

Holder vi fast ved at balansen i de offentlige budsjetter trenger å styrkes 
og i hvert fall ikke svekkes, at sysselsettingen er mer avhengig av at 
bedriftene tjener bedre enn av at husholdningene gjør det. og at vi må ha 
lavere kostnadsøkning enn konkurrerende land i årene fremover, har vi tre

Reduksjon av arbeidsgiveravgiften mot økt moms tyder på økt forståelse 
for at det er næringslivets inntekter som må økes for å bedre sysselsetting
en. Det er nå bedriftenes og organisasjonenes oppgave å sørge for al om
leggingen faktisk styrker fortjenesten og ikke resulterer i økte lønninger. 
Økt fortjenesteandel vil pa kort sikl matte gå ut over reallønnsnivået. Delte 
må vi som er i arbeid kunne tåle for å gi de arbeidsledige en bedre sjanse. 
Vi må kunne se det som en korreksjon av den sterke realinntektsøkningen 
gjennom de siste årene som vi egentlig ikke hadde råd til.
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Som folge av den ekspansive finanspoli
tikken siden 1988 er statsfinansene blitt 
kraftig svekket. Budsjettunderskuddet for 
statsforvaltningen etter nasjonalregnska
pets definisjon er for 1993 anslått til 3,3 
prosent av BNP. I langtidsprogrammet 
legger regjeringen opp til at underskud
det skal reduseres til 2,3 prosent av BNP 
i 1997.
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viktige holdepunkter for utformingen av den økonomiske politikk. Men 
disse holdepunktene gir ingen åpning for lettvinte løsninger.

Men vi skilte oss ikke ugunstig ut fra andre land som førte fastkurs- 
politikk. Det var forhold utenfor var kontroll som den 10 desember tvang 
oss til å la krona flyte.

Dermed mistet vi den binding til å føre en politikk for varig balanse som lå 
innebygget i fastkurspolitikken. og del har vært reist krav om at den nye 
friheten skal brukes til å fore den rentepolitikk vi selv foler behov for. 
Foruten at et lavere rentenivå er bra i seg selv, skal det gi oss lavere krone
kurs og på den måten styrke vår konkurranseevne. Så langt er intensjonene 
bak kravene gode nok. De vidner imidlertid ikke om noen dyp forståelse 
for hvordan et flytesystem fungerer. Løsninger som skal gi både i pose og 
sekk bor for øvrig alltid kalle på vår skepsis.

Det kan være grunn til å minne om at vi fortsatt har frie kapitalbevegelser, 
og al finansielle fordringer går dit hvor del ventes besl avkastning. 
Avkastningen kan være i form av rente eller senere kursstigning. Setter vi 
ned renten, vil interessen for å holde kroner avta, og når Norges Bank ikke 
kjøper kroner, vil kronekursen falle. Dette fallet vil fortsette inntil tilstrek
kelig mange venter at sentralbanken vil gripe inn med renteheving og 
kronekjøp og dermed bringe kronekursen opp. Aktørene i markedet vil da 
kunne hente inn en gevinst gjennom kursstigningen. Dersom forvent
ningene ikke blir innfridd, vil vi få et nytt kursfall inntil kursnivået er blitt 
så lavt at det igjen er mange nok som tror al myndighetene vil stanse kurs
fallet.

Del er ikke noe bestemt svar på hvor mye lavere kursnivået vil være eller 
hvor høyt rentenivå vi må holde for at vi skal få et nytt noenlunde stabilt 
kursleie. Det vi vet er at selve usikkerheten har sin pris i form av høyere 
rente, fordi frykten for tap veier tyngre enn utsiktene til gevinst. Hvis dess
uten tilliten er liten til at et nytt kursleie skal kunne holdes, for eksempel 
fordi man har latt kursen falle så mye at priser og lonninger er kommet i 
drift oppover, vil dette gi et ytterligere press på rentenivået. For et lite land 
er det derfor bare på helt kort sikt at flytende kurs gir en mulighet for lave
re rente. Store land kan utnytte bedre den handlefrihet flytende kurser gir. 
Siden importen betyr mindre, er ikke gjennomslaget til prisene like sterkt, 
og transaksjoner i egen valuta har en mer dominerende rolle i økonomien.

På en måte var disse holdepunktene samlet i fastkurspolitikken, selv om 
gjennomføringen av den kan tyde på at det ikke fullt ut var forstått. For en 
lid kunne vi føre ekspansiv finanspolitikk med økende statlig opplåning. 
men som jeg allerede har pekt på. forteller erfaringene fra våre naboland 
oss hvordan nettopp et økende lånebehov slår bena under en fastkurs- 
politikk. Med vårt høye kostnadsnivå var også en styrking av konkurranse
evnen som målte innebære økt fortjeneste i bedriftene, en forutsetning for 
al kursnivået skulle kunne fastholdes og bli troverdig.

At vi har Hylende kurs, betyr ikke at myndighetene kan overlate det hele til 
markedet og la være å ha noen holdning til penge- og valutapolitikken. 
Sentralbanken vil måtte sette renter som blir bestemmende for penge- 
markedel, og disse vil nødvendigvis påvirke kursnivået og bevegelsene i 
det. Det spørsmål som derfor reiser seg. er hvilket siktepunkt de pengepo
litiske myndigheter skal ha for sin politikk.



Prisstabilisering som retningslinje
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Med dette har vi ikke bevist en årsakssammenheng mellom prisstabilitet 
og sysselsetting, selv om det egentlig er nokså gode grunner for at sam
menhengen skulle gå i den retning figuren viser. Med lav prisstigning kan 
planlegging skje under storre sikkerhet, det blir mindre fluktuasjoner i ren
tenivået, det blir mindre behov for sterke omlegginger i den økonomiske 
politikk. Omvendt er det vanskelig ut fra økonomisk teori a linne noen 
grunn til at man på varig basis skulle få høyere sysselsetting ved å aksepte
re mer inflasjon. En inflasjon som er forventet vil man gardere seg mot 
gjennom avkastningskrav og lønnsdannelse, og såvel realøkonomisk som 
fordel i ngsmessig er man dermed i samme situasjon som om man hadde 
forventet prisstabilitet. Det blir derfor bare gjennom stadig sterkere infla
sjon at man for en tid kan oppnå en cttcrspørsclsøkning som gir høyere 
sysselsetting. Men en slik utvikling vil etler hvert føre til pengesystemets 
sammenbrudd med dramatiske realøkonomiske konsekvenser.

Som vi ser er det en nokså klar tendens til al ledigheten er lavest i de land 
som har mestret sine prisproblemer best. Vi har prøvd oss med nokså 
mange alternative tidsinndelinger, og det minste vi kan si er at der ikke er 
noe som tyder på at de land som har akseptert mer inflasjon, har hentet 
noen sysselsettingsmessig gevinst av det.

1 lopet av de siste ar har Norge lykkes i a bringe inflasjonen ned på et nivå 
som ligger i underkant av det europeiske gjennomsnitt, og historisk må vi 
tilbake til begynnelsen a\ 1960-lallet lor a finne en like lav prisstigning 
som vi har hatt i 1992. Enkelte har hevdet ;it det har vært store realøkono
miske kostnader knyttet til denne politikken. Men en politikk som gav 
høyere inflasjon ville skapt forventninger om al vi ville vende tilbake til 
devalueringslinjen. Dette har jo enkelte også anbefalt. Rentenivået ville da 
blitt hoyere for lang tid framover. Det er vanskelig å se hvordan det skulle 
ha gjort situasjonen lettere, det være seg for næringsliv eller gjeldsofre.

Andre har hevdet at om vi for vår egen del ikke har sa mye valg når de 
land vi lever sammen med har bestemt seg for å fore anti-inllasjonspoli- 
tikk. så ville internasjonal økonomi som helhet vært bedre stilt om man 
aksepterte mer inflasjon. Men vi har ikke noe erfaringsmessig grunnlag for 
a si at vi kunne hatt sterkere vekst med høyere inflasjon. I tiden 1960-90 er 
det tvert i mot de perioder da inflasjonen har vært lav som har vist størst 
vekst.

Et annet og kanskje bedre grunnlag for å bedømme sammenhengen mel
lom inflasjon og ledighet kan vi få ved å forela en sammenligning mellom 
land. Vi har begrenset oss til OECD-land og sett på inllasjonsraten etler 
oljeprisøkningen. det vil si 1974-92. Enkelte land mangler vi tall for. og vi 
har holdt Island og Hellas med ekstreme inflasjonstall. utenfor. For ledig
heten har vi brukt OECDs anslag for inneværende år. Med unntak av de 
nordiske land, ville bildet i hovedsaken vært del samme om vi hadde brukt 
gjennomsnittlig ledighet i perioden. Og den nordiske løsningen med sterkt 
stigende offentlige utgifter har jo vist seg a være en utsettelse av proble
met.

/ Svelge
tic»Ge

Det er på den annen side riktig at det innebærer en realøkonomisk kostnad 
å stramme til etterspørselen i den perioden dette skjer, enten formålet er å 
temme inflasjonen eller det er å bringe utenriksøkonomien eller de offent
lige budsjetter i bedre balanse. Men om denne kostnaden først er tatt, ville 
det være tragisk om man gav avkall på del som var vunnet og aksepterte 
en forsterket inflasjon som man om noen år igjen måtte bringe tilbake med 
nye realøkonomiske kostnader.

0 4 8 12 Inflasjon

Figuren illustrerer at de land som har 
hatt hoyest inflasjon i perioden 1974-92 
ser ut til å ha storst arbeidsledighet i 
dag. De inntegnede linjer er beregnet 
ved lineær regresjon. Beregningene av 
sammenhengen mellom inflasjon og 
arbeidsledighet vil bli nærmere doku
mentert i en egen artikkel i Penger og 
Kreditt 1993/1.

Figur 9.
Inflasjon og arbeidsledighet.
Inflasjon i prosent 1974-92, ledighet i 
prosent av arbeidsstyrken 1993.
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Tillit kan bare opparbeides gjennom den politikk som blir fort. Men krone- 
flyten innebærer mulighet foren kursendring, og jo sterkere presset blir for 
en mer ettergivende politikk, jo storre blir frykten for at de pengepolitiske 
myndigheter også rent faktisk vil gi etter. Det er derfor enda viktigere nå 
enn den gang vi hadde fastkurs at vi både sier og viser at prisstabilitet fort
satt er pengepolitikkens langsiktige mål.

Når en går over til flytende kurs fordi presset mot valutaen er blitt så sterkt 
at det ikke lenger kan stanses uten et drepende rentenivå, vil kursfallet 
midlertidig gi en sterkere prisstigning via importprisene. Det kan vanskelig 
unngås, men det er viktig at prisnivået snarest mulig igjen blir stabilisert. 
Det forutsetter at det ikke gis lønnskompensasjon for den prisstigning Byt
ingen utløser, og at en heller tar imot bedringen av konkurranseevnen og i 
bedriftenes inntekter som en ekstra stolte til styrking av sysselsettingen. 
Gjennom de årene vi lyktes i å holde en fast valutakurs, oppnådde vi en 
økende grad av tiltro til at dette var blitt et fast ledd i politikken. Det er 
også mitt inntrykk at der er forståelse for at flytingen var et tiltak som var 
påtvunget oss utenfra. Den forståelsen hadde vi ikke fått om vi hadde gitt 
opp vår egen linje allerede da svenske kroner ble gjort flytende. At den 
langsiktige rentedifferansc i forhold til EF-landene igjen gradvis har ten
dert nedover og nå er kommet ned i 0,5 prosent, er et uttrykk for at tilliten 
i hovedsaken er bevart.

«For alle praktiske formal betyr prisstabilitet at forventede endring- 
er i del gjennomsnittlige prisnivå er sa små og gradvise al de ikke 
lar noen nevneverdig betydning for de beslutninger som treffes i 
husholdninger og bedrifter.»

1 praksis har stabilisering av prisnivået allerede gjennom noen år vært den 
politiske retningslinje også for Norges Banks gjennomføring av pengepoli
tikken. Fra 1986 holdt vi kronen stabil i forhold til en kurv av valutaer fra 
land som i stigende grad gjorde et stabilt prisnivå til mål for pengepolitik
ken. I 1990 la vi om til ECU. noe som vi oppfattet som mer ambisiøst for
di EF enda tydeligere hadde definert prisstabilitet som pengepolitikkens 
langsiktige mål. Stabilitet i forhold til disse valutaer matte derfor bety at 
også vi siktet mot prisstabilitet.

Dette er en definisjon som i dag er allment akseptert i sentralbankkrelser, 
også i Bundesbank. I langtidsprogrammets budsjettfremskriving har man 
forutsatt en årlig prisstigning i underkant av 2Z- prosent, og da er man nok
så nær hva som vil kunne passere innenfor en slik definisjon.

Selv om det derfor er sterke grunner for a ha prisstabilitet som målsetting, 
glir man i praktisk politikk ikke sa langt at man definerer stabilt prisnivå 
som null prisstigning. Sjefen for Federal Reserve, Alan Greenspan, har 
uttrykt det på denne måten:

11*

Egentlig ligger dette implisitt i det som fra regjeringens side allerede er 
sagt om kurspolitikken. Finansministeren gav i sin redegjørelse for 
Stortinget I 1. desember uttrykk for at «Norges Bank i den løpende penge
politikken (skal) legge vekt på at vi skal etablere et nytt fast kursleie for 
krona, så snart internasjonale forhold tilsier det». Men forutsetningene for 
at dette skal kunne gjøres på en tillitsvekkende måte, er at markedet da har 
forventninger om en prisstabilitet som i det minste svarer til hva man vil 
legge til grunn i de land en knytter seg til gjennom kurssystemet.



Kurspolitikk og sentralbankens stilling

Selv om vi ikke skulle bli medlem, er del derfor på detle området liten 
grunn til at vi skulle stille oss utenfor en utvikling som finner sted i de land 
vi har nært økonomisk og politisk samkvem med og som har noenlunde de 
samme økonomisk-politiske målsettinger som vi selv. Når kursregime og 
kursnivå fastlegges av regjeringen, vil sentralbankens oppgave på dette

Derfor vil en lovmessig markering av Norges Banks selvstendighet neppe 
få noen stor betydning for den virksomhet banken faktisk utøver. 
Valgmulighetene med hensyn til virkemidler er i virkeligheten nokså 
begrenset når målet først er fastlagt, uansett hvem som tar beslutningene.

Ved et fremtidig EF-medlemskap vil Norges Banks selvstendige stilling 
måtte komme til uttrykk i loven. Planene foren valutaunion innebærer 
imidlertid at selvstendigheten utøves gjennom Den europeiske sentralbank, 
og det er dennes selvstendige stilling som blir avgjørende også for oss. 
Men den kan bare bruke sin selvstendighet til å løse den oppgave som den 
er pålagt av medlemslandenes folkevalgte organer, nemlig å ivareta hen
synet til prisstabiliteten. Ingen sentralbank står fritt til å velge politikk. 
Selvstendigheten begrenser seg til virkemidlene.

I Tyskland gjor selve loven det til Bundesbanks oppgave å sikre penge
verdien. I sveitsisk lovgivning er sentralbankens oppgave formulert sa 
bredt at banken selv har kunnet prioritere prisstabiliteten. 1 Canada og 
New Zealand er det inngått en formell avtale mellom finansministeren og 
sentralbanksjefen om hvilken prisstabilisering som skal realiseres, og 
sentralbanksjefen er ansvarlig for at målet nås.

De retningslinjer som finansministeren trakk opp i Stortinget etterat kur
sen ble gjort flytende, var utformet etter drøftinger med Norges Bank. For 
bankens gjennomføring av pengepolitikken har det ikke reist problemer å 
følge opp disse retningslinjene. Likevel er det i vårt system vanskelig å 
trekke opp like presise retningslinjer for sentralbanken med et flytende 
som med et fast kursnivå. Andre land, som har lengre tradisjoner med 
flytende kurs, har valgt forskjellige løsninger for å gi sentralbanken et 
politisk mandat.

Loven om Norges Bank pålegger banken a «utøve sin virksomhet i sam
svar med de økonomisk-politiske retningslinjer som er fastlagt av stats
myndighetene'». Elter at det stabile kursnivå ble gjort til hovedretningslinje 
for pengepolitikken har det i samsvar med dette vært Norges Banks oppga
ve a bruke de likviditetspolitiske virkemidler og fastsette slike renter i sen
tralbankens transaksjoner med bankene som hensynet til kursstabilileten 
tilsa. Selvsagt har vi regelmessig kontakt med Finansdepartementet om 
disse spørsmål, men både formelt og reelt treffes beslutningene på Norges 
Banks eget ansvar. Banken har for så vidt i praksis hatt den samme selv
stendighet som andre sentralbanker som har til oppgave a holde kursnivået 
fast.

Siden vi ikke regner med at flyten er en varig form for kurspolitikk. gir 
ikke den i seg selv noen grunn til å endre de institusjonelle rammer for 
Norges Banks virksomhet. En felles forståelse av prisstabilitetens betyd
ning fora kunne gjenoppta en tillitsskapende faslkurspolitikk kan i alle fall 
inntil videre synes å være tilstrekkelig grunnlag for den handlefrihet sen
tralbanken må ha. For markedenes tillit til at politikken blir gjennomført 
etter de linjer som er trukket opp. er det imidlertid nødvendig at sentral
banken har den samme adgang til å bruke de pengepolitiske virkemidler 
som under fastkurssystemet.
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Hva skal stabiliseres?

området viere begrenset til a gjennomføre i praksis den politikk som der
med er trukket opp. Det kan da synes a viere av mindre betydning hvordan 
dens stilling er definert i loven. Men om vi har en særegen lovgivning på 
dette området, gir det inntrykk av at man ønsker å holde en bakdør åpen 
for a ta lett pa gjennomføringen av stabilitetspolitikkcn. Det vil svekke til
liten i markedet og komme til a koste penger i form av en høyere rente. 
Elter hvert som staten går over til å bli netto skyldner, vil prisen for å 
beholde den lovmessige mulighet for politisk kontroll med sentralbanken, 
kunne gi en følbar belastning på statsbudsjettet.

Fram til nå har vi drøftet stabilitet og stabilisering som om dette var begre- 
per med et klart meningsinnhold. Bare når det gjelder prisstabilisering. har 
vi forsøkt å være noe mer presis. For vi avrunder, kan det derfor være 
verdt å si noe om hva vi mer generelt mener med stabilisering og hva slags 
begrensninger vi står overfor.

Prisstabilitet er en viktig forutsetning for å kunne ha en fast verdimåle
stokk som grunnlag for planleggingen. Det gir også større stabilitet i rente
nivået. Pa samme måte giren forsvarlig budsjettbalanse storre sikkerhet 
fordi faren for sterke endringer i offentlige ytelser og skattlegging dermed 
reduseres.

Men alle størrelser kan ikke ventes å utvikle seg stabilt. Det økonomiske 
system må være elastisk nok til at når uventede forhold inntreffer, kan det 
treffes tiltak som holder økonomiens hovedstørrelser på et riktig spor. I 
dette ligger det at vi må tåle kortsiktige avvik fra stabiliteten for å beholde 
den på lengre sikt. Det langsiktige må ha prioriet foran det kortsiktige, 
nettopp fordi det varer så mye lengre. Konflikten ligger latent i det meste 
av del vi gjør. Når noe skal oppnås både på kort og lang sikt, taper de lang
siktige hensyn fordi del er de kortsiktige som står først i koen.

Stabilisering er ikke et mål i seg selv. Målet er en utvikling i de realøkono
miske hovedstørrelser som er slik at bedrifter, privatpersoner og kommu
ner har et realistisk grunnlag for sin planlegging. Dette er en forutsetning 
for at vi skal få den best mulige anvendelse av ressursene.

Fordi aktørene i samfunnet er avhengige av hverandre, kan ingen i lengden 
alene ha ansvar for stabiliteten. Sentralbanken kan fore en politikk med 
sikle pit prisstabilisering. men om ikke budsjettpolitikk og arbeidslivet 
trekker i samme retning, vil de realøkonomiske kostnader ved denne poli
tikken bli så store at sentralbanken kan miste sitt politiske mandat til å føre 
den. Staten kan føre politikk med sikte på høy og stabil sysselsetting, men 
om ikke lønnsnivå og lønnsfleksibilitei sikter mol det samme, vil statens 
finansielle ressurser snart sette grensene for en slik politikk. Selv om staten 
alltid vil ha en oppgave i å få arbeidsmarkedet til å fungere best mulig, vil 
det viere arbeids- og næringslivets egne aktører som gjennom sin atferd 
bestemmer hvor høy sysselsetting som er forenlig med en stabilitetsorien- 
tert politikk. Men denne atferd vil igjen påvirkes av hva staten gjør. En 
moderasjonslinje kan bli vanskelig å gjennomføre hvis staten tar på seg 
utgifter som fører til et stigende skatte- og avgiftsnivå.

Den realøkonomiske utvikling som er stabiliseringspolitikkens siktemål, er 
avhengig av realisme og samarbeidsvilje mellom alle parter, men også av 
realisme med hensyn til samarbeidsviljen.
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Situasjonens muligheter

Umiddelbart kan det synes som dagens situasjon ikke gir det beste 
utgangspunkt foren stabilitetsorientert politikk. Jeg tror likevel mange 
grunnleggende forhold nå burde ligge godt til rette.

- Prisstigningen er lav, og der et lite press i den innenlandske økonomi.
- Lønnstakere som er i arbeid har hatt noen gode år og må kunne tåle en 

viss nedgang i realinntekten.
- Finansiell sektor synes a være gjennom katastrofene, selv om spesielt 

forretningsbankene har langt igjen for de kan ivareta sin funksjon på en 
t i 1 fredsst i 11 ende måte.

- Vi har overskudd i utenriksokonomien. og vi vil enda noen år ha økende 
produksjon av olje og gass.

- Det er fortsatt lov å håpe på en internasjonal konjunkturoppgang i løpet 
av 1993.

Muligheten for a snu tapet til vinning ligger i vår vilje og evne til å la 
hensynet til den langsiktige stabilitet bestemme retningen for den vei vi 
velger. Vi har kartlagt terrenget rimelig bra, og spesiell kjenner vi de lette 
sideveiene som går unna bakke. Det som nå kreves er at vi orker å holde 
oss på den veien vi staker ut og ikke overlater det til de som kommer etter 
oss å linne tilbake til den.

Det er ingen grunn til å legge skjul på at overgangen til flytende kurs for 
krona er et tilbakeslag for den fastkurspolitikken vi har fort siden 1986. På 
den annen side skal en ikke se bort fra at der kan være noe å vinne ved at 
vi har fått en noe lavere kronekurs. Men ethvert tillop til å bruke llytingen 
til a ta seg storre friheter, vil sette gevinsten over styr, og vi sitter igjen 
bare med det vi har tapt.

- Okte inntekter i bedriftene som folge av redusert arbeidsgiveravgift og 
fall i kronekursen, må gi seg utslag i fortjenesten heller enn i lønnsnivå
et. Dermed bidrar disse faktorene til a trygge arbeidsplassene og gi 
mulighet for videre ekspansjon.

- Et kursfall må ikke gå så langt at en slik moderat linje for den nominelle 
inntektsutvikling blir umulig å gjennomføre. Dette må være et avgjøren
de hensyn ved utformingen av pengepolitikken.

- Behovet for a bygge ned budsjettunderskuddet vil være det samme som 
for og heller storre hvis llytingen oker rentekostnadene for statsgjelden.

Men skal vi kunne utnytte disse positive trekkene slik at de gir oss en ster
kere okonomi og høyere sysselsetting, er det klare forutsetninger som må 
være oppfylt.

14* PENGER OG KREDITT - 1/93



Jobb nummer en
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for økt sysselsetting i det markedsorienterte 
næringsliv.

Delvis kan delte oppnås ved at man tillater 
at del utvikler seg en lønnsstruktur som ikke 
slenger ute de som på grunn av liten yrkes
erfaring eller av andre årsaker har vanskelig 
for å finne plass i arbeidsmarkedet. Men også 
overfor de som har kommet seg innenfor er 
del behov for en inntektspolitikk som kan eta
blere nye sammenhenger mellom lønnsøkning 
og andre sentrale størrelser i økonomien.

Gode og sterkt uttrykte intensjoner om 
lønnsmoderasjon fra de mest sentrale organi
sasjoner i arbeidsmarkedet er en nødvendig, 
men ikke tilstrekkelig betingelse. Norges 
Bank har derfor gin uttrykk for at det hadde 
vært en fordel om tiltakene for å realisere en 
slik lavere lønnsvekst hadde vært konkreti
sert.

Primært mener vi det må være en oppgave 
for partene i arbeidslivet selv å finne fram til 
slike tiltak. På den annen side kan det synes 
noe lettvint å be om en slik konkretisering 
uten at en selv forsøker å gi noe bidrag.

For min egen del finner jeg det da nyttig å 
ta utgangspunkt i hva som særlig kan true rea
liseringen av oppstilte mål for inntektsutvik
lingen. Del kan da være naturlig å trekke fram 
følgende:
- Organisasjoner utenfor LO vil ikke føle seg 

bundet av hva LO og NHO kommer fram 
til. Vi har allerede fått varsler fra noen om 
at de ikke vil føle seg forpliktet med mindre 
de får garantier som ingen i dag vil kunne 
gi-

- Avtaler som er inngått sentralt og som sam
svarer med inntektspolitikkens målsetting
er. blir avvist av medlemmene.

- Lønnsglidningen blir for sterk til tross for 
de kriterier som de sentrale organisasjoner 
har avtalt skal gjelde for lokale forhand
linger. Faren for dette tiltar jo mer vellykket 
politikken måtte vise seg å være og arbeids
markedet dermed strammes til.

1 fjor høst la Kleppe-utvalgel fram en omfat
tende analyse av faktorer som påvirker syssel
settingen og kom med forslag som hver for 
seg og samlet bør kunne gi et bidrag til å 
bringe utviklingen på arbeidsmarkedet inn i et 
bedre spor. Som høringsinstans avgav Norges 
Bank en uttalelse som er gjengitt i dette num
mer av «Penger og Kreditt». Her skal vi bare 
fesle oppmerksomheten ved ett sentralt punkt 
i utredningen og knytte noen merknader til del 
i tillegg til hva som fremgår av uttalelsen.

Utvalget innfører begrepet «likeveklsledig- 
het» som den grad av full sysselsetting som er 
forenlig med en uendret konkurranseevne 
overfor utlandet. Del ville være et stort frem
skritt i vår økonomisk-politiske debatt om det 
blir erkjent at det finnes et nivå som ledighe
ten ikke kan komme under uten at det fører til 
et inflasjonspress som i neste omgang svekker 
både konkurranseevne og sysselsetting. Til nå 
har det vært nærmest tabu å påpeke at en 
svært lav ledighet kan være el faresignal om 
en økonomisk utvikling som tilsier strammere 
ettcrspørselspolitikk selv om det fører til at 
ledigheten igjen øker.

Vi er mer i tvil om det kan angis el bestemt 
nivå for denne likevektsledigheten uavhengig 
av den politikken som har ført til det aktuelle 
ledighetsnivå og den som føres videre fram
over. En tilstramming av etterspørselen kan, 
uansett hvor nødvendig den er. virke som et 
«sjokk» som bringer ledigheten varig opp på 
et høyere nivå. Skal ledigheten igjen bringes 
varig ned. må økonomien gis et «sjokk» i 
motsatt retning. Når den finanspolitiske hand
lefrihet er brukt opp. slik tilfellet nå er. må 
man finne noe annet som kan bringe systemet 
inn i en ny bane. Det er her inntektspolitikken 
har sin rolle. Kompelanseheving og en mer 
effektiv arbeidsmarkedspolitikk kan være vel 
og bra, men utvalget legger selv avgjørende 
vekt på at det etableres en inntektspolitikk 
som gradvis og på varig basis kan styrke kon
kurranseevnen og dermed legge grunnlaget



H. Sk.

Hva slags tiltak kan så treffes for å mote 
hver av disse truslene?

Dette er relativt begrensede tilpasninger i 
det regelverk som allerede gjelder og praktise
res i vårt forhandlingssystem, og det kan være 
tvilsomt om de er tilstrekkelige til al utvalgets 
nokså krevende målsetting kan bli realisert. 
Men de er eksempler på hva som i alle fall vil
le være skritt på vegen.

Selv slike begrensede tiltak som de her 
nevnte vil sikkert mole motstand. Men der
som vi virkelig mener å gjøre sysselsettingen 
til jobb nummer én, må det bety noe mer enn å 
bruke våre barns penger.

- Overfor organisasjoner som vil stille seg 
utenfor samarbeid, må man kunne bruke 
lønnsnemnd. Det krever at man utvider kri
teriet for en nemnd-losning til ikke bare å 
gjelde når en konflikt vil true liv og helse, 
men til også å gjelde når den truer den sam
funnsøkonomiske stabilitet. «Liv og hel- 
se»-kriteriet har i praksis vært toyd ganske 
langt, slik at forskjellen neppe blir så stor i 
virkeligheten som den kan se ut på papiret. 
Men vi må nok være forberedt på å få en 
skrape fra ILO.

- For at organisasjonenes ledelse skal ha stør
re sikkerhet for at de opptrer på vegne av 
medlemmene, kan man kreve al en avtale 
bare kan forkastes dersom et flertall av de 
stemmeberettigede stemmer mot den. Vi 
har halt for mange tilfeller der et aktivt 
mindretall har fått en avtale forkastet fordi 
de mange som synes den er til å leve med. 
lar være å stemme.

Ønsker man dessuten å styrke ledelsens 
autoritet, kan man kreve et kvalifisert fler
tall.

- 1 de lokale forhandlinger er del viktig med 
sentral kontroll fra NHOs side med al de 
kriterier hovedorganisasjonene er blitt eni
ge om for lokale tillegg, virkelig er oppfylt.

- 1 tillegg kan man fortsette den linjen man 
allerede har slått inn på med hensyn til å 
begrense de lovlige kampmidler eller deres 
virkning. Spesiell er «dagsing» (nedsatt 
arbeidsinnsats kombinert med lavere lønn) 
et kampmiddel som er lite balansert i virk
ningen overfor henholdsvis bedriften og de 
som tar «dagsingen» i bruk.
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Økonomisk oversikt - kap.1
Redaksjonen avsluttet 22. mars

Den økonomiske situasjonen

Internasjonal økonomi

2

Uroen innenfor den europeiske valutakurs- 
mekanismen (ERM) har fortsatt siden forrige 
kvartalsoversikt, men ikke med samme styrke 
som i fjor høst. Franske franc, danske kroner 
og irske pund har alle vært utsatt for sterkt 
press, noe som resulterte i at pund ble devalu
ert med 10 prosent i forhold til de øvrige 
ERM-valutaer 30. januar. Dette var dermed 
den femte valutaen som måtte devaluere eller

forlate ERM-samarbeidet siden september i 
fjor. I Danmark har det kortsiktige rentenivået 
vært høyt - nær 20 prosent i perioder - og 
ustabilt. Medio mars var renten på plassering
er med tre måneders løpetid om lag 15 pro
sent. Det langsiktige danske rentenivået har 
også gått ned, men nedgangen har vært 
vesentlig mindre enn i Tyskland. Det kortsik
tige franske rentenivået har ikke variert så 
mye som det danske de siste månedene, og 
har ligget på et klart lavere nivå (om lag

Konjunkturutviklingen i Europa er for tiden meget svak. Spesielt har situasjonen forverret seg i 
Tyskland. De fleste prognosene peker nå mot en svært svak utvikling i år, særlig i første halvår. 
Også i Japan er aktiviteten lav, til tross for betydelige offentlige stimuleringspakker og en 
ekspansiv pengepolitikk. Lyspunktet er USA, som nå ser ut til å være inne i en mer solid konjunk
turoppgang. Oppgangen i USA kan etter hvert gi en viss drahjelp til resten av verdensøkonomien. 
Utsikter til et lavere europeisk rentenivå gjennom året kan også bidra. For Norge vil dette under 
ett bety en svak utvikling på eksportmarkedene i år, men fordi etterspørselen etter norske 
eksportvarer kommer tidlig i en oppgangsfase er det utsikter til bedring mot slutten av året.

Det europeiske valutamarkedet har i noen grad vært preget av ustabilitet også de siste måne
dene. Danske kroner, franske franc og irske pund har vært utsatt for press, og den irske valutaen 
ble skrevet ned med 10 prosent 30. januar. Den svenske, den finske og den britiske valutaen er 
alle ytterligere svekket i forhold til desember i fjor, mens norske kroner har styrket seg noe siden 
årsskiftet. / forhold til ECU er den norske kronen svekket med rundt 3 prosent siden ECU-tilknyt
ningen ble forlatt. Det kortsiktige europeiske rentenivået har falt den siste tiden, og dette har 
bidratt til en betydelig nedgang også i det norske rentenivået. Renteforskjellen mellom norske 
kroner og europeiske valutaer er nå lavere enn i første halvår 1992.

1 Norge ser det ut til at en moderat konjunkturoppgang kan være underveis. Høy vekst i olje
investeringene, sammen med okt offentlig etterspørsel og privat konsum, gav vesentlige bidrag til 
en oppgang i bruttonasjonalproduktet i Fastlands-Norge i fjor. Til tross for svak utvikling i den 
internasjonale økonomien, var det en liten økning gjennom året av eksport av tradisjonelle varer.

Overskuddet på driftsbalansen gikk ned i fjor, først og fremst som folge av prisfall på våre vik
tigste eksportprodukter. I år vil overskuddet trolig øke igjen på grunn av et lavere underskudd på 
rente- og stønadsbalansen. Overskuddet på varebalansen kan bli redusert også i år, både fordi 
det ventes svak utvikling på eksportmarkedene og fordi verdien av importen trolig vil øke.

Industriens kostnadsmessige konkurranseevne var omtrent uendret fra 1991 til 1992. Lavere 
lønnsvekst i Norge enn hos våre handelspartnere ble oppveid av en styrking av konkurransekurs- 
indeksen - den effektive kronekursen - og høyere produktivitetsvekst blant våre handelspartnere 
enn i Norge. Ytterligere bedring av konkurranseevnen er en forutsetning for en gunstigere real
økonomisk utvikling på lengre sikt. 1 1993 vil svekkelsen av den norske kronen mot slutten av 
1992 bidra til en bedring av konkurranseevnen. 1 årene fremover er det en fortsatt lav lønnsvekst 
og økt effektivitet i næringslivet som må sikre en varig styrking av norsk industris konkurranse
evne.
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Figur 1.1 Renteutviklingen i Tyskland fra 1. 
august 1992 til 19. niars 1993
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arbeidet har landet ført en svært ekspansiv 
pengepolitikk, og sentralbankens signalrenter 
er redusert i flere omganger. Dette har ført til 
at bankenes laveste utlånsrente («base rate») 
er redusert til 6 prosent. Tremånedersrenten i 
Storbritannia er nå i underkant av 6 prosent, 
rundt 2 prosentpoeng lavere enn tilsvarende 
tyske renter. Pundet er svekket med om lag 14 
prosent i forhold til tyske mark siden første 
halvdel av september i fjor. En viss tilnær
ming mellom de tyske og britiske rentene den 
siste tiden har bidratt til en appresiering av 
pundet på 3Z prosent fra bunnivået 25. febru
ar. Obligasjonsrentene med 10 års løpetid falt 
med nesten 2 prosentpoeng i løpet av septem
ber og oktober, og har siden stabilisert seg på 
rundt 8 prosent. Dette er om lag l 'A prosenten
het høyere enn tilsvarende renter i Tyskland. 
Den betydelige forskjellen mellom de kortsik
tige og de langsiktige rentene i Storbritannia 
kan tyde på forventninger om høyere inflasjon 
i løpet av de nærmeste årene.

Uroen innen ERM siden i høst har nok en

i i i i i i i
Aug. Sep . Okt. Nov. Oes. Jan. Feb . Mar .

Gjennom høsten og vinteren har både pengemar
kedsrentene og obligasjonsrentene i Tyskland gått 
ned. Det har vært en tendens til at pengemarkedsren
tene har nærmet seg diskontorenten. Diskontorenten 
og lombardrenten kan sies å danne en korridor for det 
helt kortsiktige tyske rentenivået. Renten på tremåne
ders plasseringer i euromarkedet har ligget så vidt 
under diskontorenten i mars, inntil den siste diskonto- 
nedsettelsen.

Kilde: Norges Bank

Etter at Storbritannia forlot det europeiske valutasam
arbeidet 17. september er de britiske bankrentene 
senket betydelig. Det kortsiktige rentenivået er nesten 
halvert fra midten av september til mars. Rentenivået 
på obligasjoner med 5 ars gjenstående løpetid har 
også gått ned, men reduksjonen er mindre.
Kilde: Norges Bank

11-12 prosent). Dette kan ha sammenheng 
med en ny fellesuttalelse fra den tyske og den 
franske sentralbanken 5. januar, der den tyske 
sentralbanken igjen bekreftet sin forpliktelse 
til å forsvare kursforholdet mellom de to lands 
valutaer.

Et lavere tysk rentenivå har bidratt noe til å 
dempe spenningene innenfor ERM. I 
Tyskland ble lombardrenten og diskontosat- 
sen senket 5. februar til henholdsvis 9 og 8 
prosent, og 18. mars ble diskonlosatsen ytter
ligere satt ned til 7,5 prosent. Penge
markedsrenten med tre måneders løpetid var i 
midten av mars kommet ned i 7,8 prosent, 
omkring 2 prosentpoeng lavere enn gjennom
snittsnivået i august i fjor, da denne renten var 
på sitt høyeste. De langsiktige rentene er falt 
med om lag \'A. prosentpoeng i samme perio
de. I lys av de svake konjunkturutsiktene på 
kort sikt, og utsikter til moderate lønnsopp
gjør. er det grunn til å vente fortsatt rentened- 
gang i Tyskland gjennom inneværende år.

Etter at Storbritannia forlot ERM-sam-

Xl.
i i i

Jul. Aug Sep . Okt. Nov . Oes . Jan . Feb Mar .

3 mnd eurorente, (h. akse)
5 års rente (h. akse)
Valutakurs GBP/DEM (v. akse) - 0,41 pr 19.3

-------------------------------------- --------------------------r 13

Figur 1.2 Valutakurs- og renteutvikling i 
Storbritannia fra l.juli 1992 til 
19. mars 1993

10 års rente - 6,68 pr 19.3
3 mnd eurorente - 7,81 pr 19.3 
Lombardrente 
Diskontorente
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Rente- og valutakursutviklingen i Norden

Bade Sverige og Finland er inne i dype lavkon
junkturer. BNP i Sverige ble redusert med vel 1 
prosent i 1992 elter et fall på 1.8 prosent i 1991. 
I Finland falt BNP med 3J6 prosent i 1992. etter 
en nedgang på over 6 prosent i 1991. Det er 
ventet ytterligere fall i BNP i begge land i 1993. 
Det er flere likhetspunkter i bakgrunnen for den 
svake utviklingen, selv om Finland står i en spe
siell stilling på grunn av det brå bortfallet av 
øst-handelen. De offentlige budsjettene er svek
ket markert de senere år i begge land, og innen
landsk etterspørsel har falt sterkt.

Pa denne bakgrunn ble begge lands valutaer 
utsatt for devalueringspress i fjor høst, som 
resulterte i at de respektive valutaene ble gjort 
Hylende. Finske mark ble tillatt å flyte 8. sep
tember, mens den svenske ECU-tilknytningen 
ble opphevet 19. november. Det kan være av 
interesse å sammenlikne rente- og kursutvik
lingen for disse landene, etter at tilknytningen 
ble opphevet, med den tilsvarende utviklingen i 
Norge. Av de to figurene ser en at fram mot sep
tember var det en tendens til rentestigning i alle 
de tre landene. Da tilknytningen for finske mark 
ble opphevet, lot myndighetene de korte rentene 
falle noe. og kursen på finske mark ble svekket 
med om lag 12 prosent. Uroen i september førte 
til markert rentestigning i både Sverige og 
Norge. Særlig i Sverige kom de korte rentene 
opp på et svært høyt nivå. 1 begynnelsen av 
oktober var de kortsiktige rentenivåene igjen 
ganske like i de tre land, og gjennom oktober 
var det en klar tendens til lavere renter. En ny 
runde med uro i valutamarkedene startet imid
lertid i annen halvdel av november, og det korte 
rentenivået i Sverige og Norge steg markert. Da 
ECU-tilknytningen for svenske kroner ble opp
hevet. falt de svenske rentene umiddelbart ned 
til det finske nivået, samtidig som verdien på 
svenske kroner ble redusert med rundt 14 pro
sent i forhold til ECU. Da ECU-tilknytningen 
for norske kroner ble opphevet 10. desember, 
falt verdien på norske kroner med vel 5 prosent, 
og rentedifferansen overfor Sverige og Finland 
ble redusert til vel 2 prosentpoeng. Etter dette 
har norske kroners verdi vis-a-vis ECU vist en 
stigende tendens, mens verdien på finske mark 
og svenske kroner har fortsatt å svekke seg tem
melig kraftig. Pr 19. mars var norske kroner 
svekket med knapt 3 prosent i forhold til nivået 
før ECU-tilknytningen ble opphevet, mens 
svekkelsen av den svenske og den finske valuta
en var på henholdsvis 20 prosent og 26 prosent.
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Samtidig har rentene i Norge falt mer enn rente
ne i Sverige og Finland. Medio mars var tremå- 
nedersrenten i Norge om lag 0.3 prosentpoeng 
lavere enn i Finland og omkring 1 prosentpoeng 
lavere enn i Sverige.

Det er flere forhold som kan forklare at svek
kelsen av den norske valutakursen ikke er blitt 
like sterk som i Sverige og i Finland samtidig 
som det kortsiktige rentenivået er lavere. De 
fundamentale økonomiske forholdene i Norge 
er betydelig bedre i og med at statsfinansene er 
sterkere og utenriksøkonomien er solid. Norsk 
økonomi er heller ikke inne i et tilsvarende 
kraftig konjunkturtilbakeslag som i Sverige og 
Finland. Norges Bank har redusert rentene i en 
situasjon med sterk krone og kapitalinngang. 
mens forholdene i Finland og Sverige har vært 
preget av utgang av valuta og svak kursutvik
ling.

Figur 1.3 Utviklingen i kortsiktige renter 
og valutakurser i Norge. Sverige 
og Finland 1.7.92-19.3.93

Eurorenter med tre måneders lopetid

-------------------- Norske kroner - 8,60 pr 19.3 
-------------------Svenske kroner - 9,68 pr 19.3 
------------------- Finske mark - 8,79 pr 19.3f]
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Valutakurs i forhold til ECU, indeksert
103,28 pr 19.3
123.97 pr 19.3
126,68 pr 19.3
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forhold til amerikanske dollar og tyske mark. 
Forholdet mellom yen og dollar, som i begyn
nelsen av februar var om lag 131 yen pr. dol
lar, var 116,2 yen pr. dollar 19. mars. 1 Europa 
har del vært store endringer i de effektive 
valutakursene siden uroen i fjor høst, se tabell 
1.1. Danske kroner har appresiert med vel 6 
prosent, mens depresieringen av svenske kro
ner er på vel 20 prosent.

28. august 1992-
5. mars 1993

gang vist hvor nodvendig det er med tilstrek
kelig grad av samsvar i den økonomiske 
utviklingen og den økonomiske politikken 
mellom land for at et system med faste valuta
kurser skal kunne opprettholdes. Er det ikke 
økonomisk konvergens eller utsikter til det, 
faller grunnlaget for faste kurser bort. Dette er 
også bakgrunnen for de konvergenskriterier 
som er nedfelt i Maastricht-avtalen som en 
forutsetning for å gå over til en felles valuta. 
Intensjonen i ERM-samarbeidet har vært at 
kursene skulle justeres etter hvert som det var 
behov for det. og da på en slik måte at det hin
dret spekulasjoner mot valutaene. Sentral- 
kursene lå imidlertid fast fra 1987 til hosten 
1992. Dermed ble ikke den ulike utviklingen i 
EF-landene i lopet av denne perioden, særlig 
når det gjaldt inflasjonsutviklingen. tatt hen
syn til. Da Tyskland signaliserte vilje til en 
revaluering av den tyske valutaen tidlig i sep
tember i fjor, var ikke de øvrige ERM-landene 
villige til dette. Det særlige tyske behovet for 
en stram pengepolitikk medførte derfor at de 
fleste av de øvrige landene, der konjunktur
utviklingen tilsa en mer ekspansiv pengepoli
tikk. måtte følge det tyske rentenivået. At uro
en har vart såvidt lenge, kan muligens skyldes 
at de relativt store kursjusteringene som har 
funnet sted har føn til endrede underliggende 
forhold for mange land og dermed skapt usik
kerhet om den videre kursutviklingen.

Både i USA og i Japan har rentenedgangen 
fortsatt det siste kvartalet. Fallet har vært min
dre enn i Tyskland, slik at rentedifferansen 
mellom tyske mark på den ene siden og japan
ske yen og amerikanske dollar på den andre 
siden er redusert. Fallet i de langsiktige rente
ne i USA til om lag 6 prosent i midten av mars 
må blant annet sees i sammenheng med presi
dent Clintons plan om å redusere det offent
lige budsjettunderskuddet. I Japan er de lang
siktige rentene kommet ned i 4 prosent. Det 
langsiktige internasjonale rentenivået er der
med på vei nedover. Den effektive renten på 
10 års statsobligasjoner blant våre handels
partnere er nå i gjennomsnitt nede i rundt 7 
prosent, mot vel 8Z prosent i begynnelsen av 
september i fjor.

Kursforholdene mellom hovedvalutaene 
var relativt stabile fra slutten av fjoråret fram 
til begynnelsen av februar. Siden da har imid
lertid japanske yen styrket seg markert både i

2.5 
-15.9

6.2 
-20.9 
-19,6
-1.7

Fortsatt svak konjunkturutvikling i Europa

Siden forrige kvartalsrapport ble presentert er 
konjunkturutsiktene i USA blitt lysere, og 
veksten i USA kan bli noe høyere i 1993 enn 
de 2/: prosent man regnet med i desember. På 
den annen side er konjunkturutviklingen både 
i Europa og Japan fortsatt meget svak. I Japan 
har myndighetene satt i verk en rekke stimule
rende tiltak, men vi vil likevel ikke se bort fra 
at veksten i 1993 kan bli svakere enn vårt 
desemberanslag på 2 prosent. Prognose- 
instituttene i Tyskland anslår nå en nedgang i 
bruttonasjonalproduktet (BNP) i Tyskland på 
rundt 1 prosent i 1993. Også i Sverige ventes 
det nedgang i BNP, for tredje år på rad. 1 
Storbritannia - hvor myndighetene fører en 
klart ekspansiv pengepolitikk - kan veksten 
bli noe sterkere enn tidligere regnet med. Det 
er likevel grunn til å anta at elterspørsels- 
veksten i Europa blir meget svak i år, selv om 
det kan bli en viss bedring mot slutten av året.

Den økonomiske utviklingen i Europa det 
nærmeste året vil bli betydelig påvirket av den 
videre renteutviklingen. Det kortsiktige rente
nivået er av større betydning for etterspør-

Tabell 1.1 Prosentvis endring i effektive 
valutakurser for utvalgte land. 
Appresiering (+)
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Figur 1.4 Sesongjusterte indekser for 
industriproduksjonen i USA, Japan, 
Tyskland (vest) og Storbritannia. 
!. kvartal 1988 = 100

USA
Japan
Tyskland (vest)
Storbritannia

presset. I Europa har endringer i valutakurse
ne forsterket inflasjonsimpulsene i de land 
som har fått svekket sine valutakurs. Styrken 
på disse impulsene - og myndighetenes even
tuelle svar på dem - er imidlertid svært usikre, 
tatt i betraktning at mange land har meget lav 
kapasitetsutnyttelse og høy arbeidsledighet.

iii i
1988 1989 1990 1991 1992

Figuren illustrerer at de store industrilandene befin
ner seg i ulike faser av konjunkturutviklingen. I USA 
og i Storbritannia var det en svak vekst i industripro
duksjonen fra 1988 til midt i 1990, og veksten ble da 
avløst av en nedgang. Gjennom 1991 og 1992 har 
industriproduksjonen i USA økt noe igjen, mens ned
gangen i Storbritannia har flatet ut. Dette står i skarp 
kontrast til situasjonen i Japan og Tyskland. I disse 
landene var det sterk produksjonsvekst fram til slut
ten av 1990, en utflating i 1991 og et betydelig pro
duksjonstall gjennom 1992.
Kilde: OECD

selsulviklingen i resten av Europa enn i 
Tyskland, der langt mer av kreditten er knyttet 
til lange renter. Dersom rentenivået fortsetter 
å gå ned utover våren og sommeren, kan det 
gi et bidrag til økt økonomisk aktivitet mol 
slutten av året. Virkningen kan imidlertid ven
tes å bli mer markert utover i 1994.

Arbeidsledigheten - med et klart unntak for 
USA - har vist en stigende tendens i så å si 
alle OECD-land i andre halvdel av 1992 og 
hittil i 1993. Ytterligere svekkelse i etterspør
selen vil bidra til at økningen i ledigheten vil 
fortsette også gjennom inneværende år.

Det lave aktivitetsnivået i de fleste OECD- 
landene har bidratt til å redusere inflasjons-

Ncermere om utviklingen i de viktigste enkelt
landene
I motsetning til det som har vært vanlig i start
fasen i tidligere konjunkturoppganger, har den 
økonomiske veksten i USA vært svak de siste 
to årene. I andre halvår i fjor var det imidlertid 
en relativt markert økning i privat konsum. 
Veksten i BNP tok seg opp og var hele 4.8 
prosent (sesongjustert årlig rate) i fjerde kvar
tal i fjor, og en rekke konjunkturindikatorer 
har vist en gunstig utvikling de siste månede
ne. Veksten i privat forbruk har imidlertid 
vært sterkere enn inntektsveksten de to siste 
kvartalene i 1992. Det er derfor grunn til å 
anta at forbruks- og BNP-veksten i 1993 ikke 
vil være fullt så sterk som den har vært i det 
siste.

Et vesentlig usikkerhetsmoment for den 
videre utvikling er hvordan de tiltak president 
Clinton annonserte i sin «State of the Union»- 
tale 17. februar vil påvirke den økonomiske 
utviklingen. Forslagene representerer, dersom 
de blir fulgt opp. en klar endring i den ameri
kansk budsjettpolitikken. Tiltakene tar sikte 
på gradvis å redusere det føderale budsjett
underskuddet fra 5,4 prosent av BNP i år til 
noe under 3 prosent i 1996-97. De viktigste 
forslagene på inntektssiden er skjerpelse av 
personbeskatningen og avgiftsøkninger. Sam
lede utgifter skal også reduseres, og det fore
slås en omprioritering fra forsvarsutgifter til 
infrastrukturinvesteringer. Presidenten vil 
også legge fram en omfattende plan for 
kostnadskontroll og effektivisering av helse
vesenet.

I Tyskland har en rekke økonomiske indi
katorer vært svake i de siste månedene, og 
BNP falt fra første til andre halvår i fjor. 
Industriproduksjonen i Vest-Tyskland var i 
desember i fjor 3,7 prosent lavere enn i 
desember 1991. Ordretilgangen til industrien, 
særlig fra utlandet, gikk også betydelig ned. 
Nedgangen i ordretilgangen fra utlandet er en
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Prisanslag for de ncenneste årene

På bakgrunn av momentene nevnt ovenfor, 
anslår Bank of England en prisvekst på omkring 
3-4 prosent i år og neste år. Det er da forutsatt 
at den økonomiske politikken holdes om lag 
uendret. Umiddelbart før ERM-suspensjonen 
var den underliggende veksten i RPIX (eksklu
sive boligrenter) 2.8 prosent, mens den i januar 
i år var 3,2 prosent. Den britiske sentralbanken 
understreker usikkerheten omkring anslaget, og 
påpeker at det er Uere forhold som trekker i ret
ning av en høyere vekst enn anslått.

konjunkturelt bestemt, ved at skatteinntekter 
reduseres og trygdeutbetalinger øker i perioder 
med høy arbeidsledighet. I tillegg kommer den 
del av underskuddet som skyldes mer struktu
relle forhold. Dersom finanspolitikken ikke leg
ges om slik al den strukturelle delen av under
skuddene reduseres, vil gjelden enten malte 
finansieres ved a oke pengemengden eller ved a 
trekke inn kjøpekraft fra privat sektor. Del før
ste alternativet vil oke inflasjonen, mens det 
andre alternativet vil medføre høyere langsikti
ge renter og redusert økonomisk aktivitet.

Bank of England peker pa al prisveksten 
foreløpig holdes nede gjennom en fortsatt svak 
økonomisk aktivitet med økende arbeidsledig
het. Men mens antall personer som har gått ledi
ge i lengre perioder øker, er det en utflating i 
antall kortlidsledige. Langtidsledige betraktes i 
mindre grad som potensiell arbeidskraft, og vil 
derfor ikke ha vesentlig betydning for lønns
dannelsen. Den økende ledigheten vil derfor i 
mindre grad holde prisveksten nede i tiden 
framover, dersom det først og fremsi er den 
langsiktige arbeidsledigheten som oker.

I motsatt retning trekker det at kapasitetsut- 
nyttingen ellers er lav. Dette betyr at produksjo
nen vil kunne økes uten at prisene presses opp 
på grunn av kostnader ved nyivesteringer i real
kapital. Del vil derfor være rom for en viss 
etterspørselsøkning uten at dette vil virke pris- 
d rivende.

Mens lønnskostnadene har falt betydelig de 
siste årene, viser rapporten at fortjenestemargi
nene har holdt seg rimelig konstante sammen
liknet med tidligere lavkonjunkturer. Dette kan 
bety at okle priser på imponerte innsatsfaktorer 
i første omgang resulterer i lavere marginer, og 
at det vil ta lengre tid før importprisveksten vel
les over i prisnivået innenlands.

Inflasjonsutviklingen i Storbritannia

Etter at britiske pund ble trukket ut av det euro
peiske valutasamarbeidet (ERM) 17. september 
i tjor, er prisstabilitet eksplisitt formulert som 
mål for pengepolitikken. Slik den britiske 
finansministeren definerer begrepet, betyr delte 
at veksten i detaljprisindeksen eksklusive renter 
pa boliglån - RPIX - skal øke med mellom I og 
4 prosent pr. år. Dette innebærer, ifølge finans
ministeren. «en endring i det generelle prisnivå
et som er så liten at aktorene i økonomien ikke 
tar hensyn til det i sin økonomiske atferd».

I denne sammenheng ble Bank of England 
pålagt å jevnlig legge fram rapporter der en ana
lyserer prisutviklingen. Den første rapporten, 
som inneholder en analyse av forhold som er 
avgjørende for prisstigningen de neste par åre
ne. ble publisert i februar i år. 1 rapporten pekes 
det på at samtlige prisindikatorer viser en mar
kert fallende trend de siste to årene fram til 
ERM-suspensjonen. Depresieringen av pundet 
vil imidlertid gi sterke inflasjonsimpulser gjen
nom økte importpriser.

Bank of England understreker at inflasjon er 
et monetært fenomen, slik at prisveksten på 
lang sikt er bestemt av pengepolitikken. Likevel 
vil prisveksten på kortere sikt avhenge av for
hold i vare- og arbeidsmarkedene og av infla- 
sjonsforventningene i økonomien. Finanspoli
tikken vil også være av betydning fordi den kan 
legge begrensninger på framtidig pengepolitikk, 
i tillegg til at den kan ha betydning for forvent- 
ningsdannelsen.

Etter at pundet begynte å flyte har de korte 
rentene fall betydelig, obligasjonsrenter med 5 
års løpetid har falt noe mindre, mens obliga
sjonsrenter med lengre løpetid har steget. Dette 
gjenspeiler at pengepolitikken nå er vesentlig 
mer ekspansiv enn under fastkursregimet. og at 
forventningene går i retning av høyere inflasjon 
på litt lengre sikt. I rapporten viser Bank of 
England at under 30 prosent av private prog- 
nosemakere forventer at inflasjonen vil ligge 
under 4 prosent i løpet av neste år. Gitt målet 
om inflasjon i området 1-4 prosent, skulle det at 
økonomien nå er inne i en lavkonjunktur tilsi en 
inflasjon som lå lavt i målområdet. Bank of 
England konkluderer derfor med at det ennå 
ikke er tilstrekkelig tillit til at inflasjonsmålet 
vil bli nådd i de nærmeste par årene.

Etter flere år med lavkonjunktur i Stor
britannia har budsjettunderskuddene stadig økt, 
og er i budsjettåret 1993/94 anslått å bli på nes
ten 8 prosent av BNP. En del av dette vil være
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samme som måneden før. En rapport fra Bank 
of England om inflasjonsutviklingen er nær
mere omtalt i en egen ramme.

I det nylig fremlagte budsjettet anslås et 
budsjettunderskudd på 8 prosent av BNP i 
budsjettåret 1993/94. På grunn av den svake 
utviklingen i år vil det ikke bli foretatt inn
stramminger i finanspolitikken før 1994, og 
da i hovedsak i form av skatteøkninger.

Også i Japan fortsetter den svake utvik
lingen. BNP økte med bare 0,5 prosent fra tre
dje til fjerde kvartal i fjor, målt som sesong- 
justert årlig rate. Både finanspolitikken og 
pengepolitikken er nå ekspansiv. En omfatten
de finanspolitisk pakke som ble vedtatt i høst 
vil trolig få virkning i første halvår i år, men 
del ventes ikke at delte fører til noen markert 
bedring i den økonomiske aktiviteten. Det er 
snarere tale om å unngå en ytterligere forver
ring. Diskontosatsen ble 4. februar senket med 
% prosentenheter til 2J4 prosent, og de langsik
tige rentene er som nevnt rundt 4 prosent. 
Likevel viser indikatorer over næringslivets 
og husholdningenes tro på fremtiden fortsatt 
en fallende tendens. Uvanlig lave fortjenester 
i næringslivet og stor lageroppbygging vil tro
lig redusere investeringsetterspørselen. mens 
utsikter til lav lønnsvekst og frykt for okt 
arbeidsledighet vil dempe konsumetterspørse- 
len. Den lave etterspørselen har også sin bak
grunn i behovet for finansiell konsolidering 
både blant husholdninger og næringsliv etter 
langvarige prisfall både for fast eiendom og 
aksjer.

I tillegg til problemene med lav innen
landsk etterspørsel, er det også frykt for at 
eksporten vil svekkes. Bakgrunnen for delte 
er Japans store handelsoverskudd. Dette har 
lenge ført til press fra andre land, særlig USA, 
for å få Japan til å stimulere importetterspør- 
selen eller «frivillig» å begrense eksporten. 
Del var antatt at resultatet av valget i USA vil
le forsterke dette presset, noe som til en viss 
grad allerede har skjedd. Den nye administra
sjonen i USA har innført utjevningstoll på 
stål, og japanske produsenter er ilagt en høy
ere tollsats enn flere andre lands produsenter. 
Den sterke appresieringen av valutakursen 
den siste tiden har ytterligere forverret japan
ske eksportørers konkurranseevne.

naturlig følge av lav internasjonal etterspørsel 
og appresieringen av tyske mark i forhold til 
de Heste europeiske valutaer. Selv om lyske 
mark har svekket seg mol japanske yen og har 
vært relativt stabil mot amerikanske dollar og 
de andre ERM-valutaene som ikke har deva
luert, har den gjennomsnittlige kursen på tys
ke mark apprcsiert med 6 prosent det siste 
året. Sammen med den sterke lønnsveksten de 
senere årene, er derfor konkurranseevnen 
markert svekket.

Konsumprisene økte med 0,4 prosent fra 
januar til februar, mens tolvmånedersveksten i 
februar var 4.2 prosent. Lønnsoppgjørene ser 
ut til å gi en lønnsvekst i år på i overkant av 3 
prosent. Delte betegnes som moderat, noe 
som ifølge flere prognoseinstitutter vil bidra 
til en reduksjon i prisveksten til rundt 3,5 pro
sent for 1993 som helhet. 14. mars ble det inn
gått el bredt kompromiss om den videre finan
sieringen av de store overføringer til det tidli
gere Øst-Tyskland («solidaritetspakten»). De 
fremtidige utgiftskultene blir imidlertid små, 
og mesteparten av finansieringen vil komme i 
form av et påslag i inntektsskattene med 7.5 
prosent fra 1995.

I Storbritannia viser de økonomiske indi
katorene et noe uklart bilde. BNP-veksten fra 
tredje til fjerde kvartal er foreløpig beregnet 
til 0.2 prosent, regnet som sesongjustert årlig 
rate. Indikatorer for næringslivets tillit til 
fremtiden har imidlertid vist en stigende ten
dens elter al Storbritannia gikk ut av ERM. 
Hovedårsaken til bedringen er trolig de kon- 
kurransevneforbedringer som følger av at 
pundet er depresiert. sammen med nedgangen 
i rentenivået. En annen faktor er at lønns
veksten i Storbritannia er lav. samtidig som 
produktivitetsveksten i industrien har vært 
høy. Den er foreløpig anslått til over 3 prosent 
i 1992. En konsekvens av at pundet er svekket 
er imidlertid at prisstigningsimpulsene fra 
utlandet vil øke. Disse impulsene vil virke 
med el lidsetlerslep, og de siste prisstignings- 
tallene indikerer at denne effekten ikke er 
begynt å gjøre seg sterkt gjeldende ennå på 
konsumprisene. Del er likevel en klar økning i 
både importpriser og produsentpriser. 
Tolvmånedersveksten i inflasjonen, målt ved 
detaljprisindeksen. var 1.7 prosent i januar. 
Holdes effekten av fallende renter utenfor, var 
imidlertid prisstigningen 3,2 prosent - det
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Tabell 1.2 Bruttonasjonalproduktet.
Prosentvis endring fra året før.

Omstillingen begynner å gi resultater i Ost- 
Europa

I perioden 1990-92 ble bruttonasjonalproduktet 
(BNP) redusert med nesten 30 prosent i de tidli
gere sentralstyrte landene i Europa. 1 begynnel
sen av perioden var nedgangen storst i de øst
europeiske landene. Det internasjonale valuta
fondet (IMF) venter imidlertid nå vekst i disse 
landene sett under ett i inneværende år. Den 
sterke produksjonsnedgangen kom noe senere 
for landene i det tidligere Sovjetunionen, og del 
ventes produksjonstall også i inneværende år.

Produksjonsnedgangen i de tidligere sentral
styrte landene må sees i sammenheng med sam
menbruddet av det tidligere kommandosyste
met og at det tar tid å få etablert en markedsba
sert økonomi. Noe av bakgrunnen for regime
skiftet var at landenes økonomier stod overfor 
store strukturelle problemer av samme type som 
man har sett i mange utviklingsland. 1 de fleste 
landene var bare en liten del av det eksisterende 
produksjonsutstyret tilpasset de nye økonomis
ke og politiske realitetene, og de institusjonelle 
rammene nødvendige for en markedsøkonomi 
manglet. Omstillingskostnader var derfor ven
tet. men ble større enn de fleste antok på for
hånd. Kostnadene ble forsterket av sammen
bruddet i handelen innen de tidligere COME- 
CON-landene. krigen i det tidligere Jugoslavia 
og tørken sommeren 1992. Innenlandsk etter
spørsel har også falt som følge av inntektsfallet 
og et behov for balansert utenriksøkonomi og 
styrking av offentlige budsjetter.

Tabell 1.2 indikerer at utviklingen i landene i 
stor grad gjenspeiler tempoet i og starttidspunk
tet for reformprosessen. Polen var først ute med 
overgangen til markedsøkonomi med utgangs
punkt i et program utarbeidet i samarbeid med 
IMF. Produksjonsnedgangen var initialt sterkest 
her. Senere har imidlertid utviklingen vært bed
re i Polen enn i de andre øst-europeiske lande
ne. Industriproduksjonen, som nådde bunnen 
ved årsskiftet 1991/92. har vist en stigende ten
dens. Selv om tørken bidrog til svak utvikling i 
jordbruket, ser det nå ut til at BNP økte med om 
lag 1 prosent i 1992. For inneværende år ventes 
en vekst på 3-5 prosent.

Utsiktene for Ungarn og Den tsjekkiske repu
blikken er også positive. Disse landene startet 
omstillingen noe senere enn Polen, og den ster
keste produksjonsnedgangen og omslaget ti) 
positiv vekst kom også noe senere. I begge lan
dene er det nå utsikter til at nedgangen i BNP på 
5-6 prosent i 1992 vil bli etterfulgt av en

Øst-Europa 
Herav:

Polen
Ungarn 

Tidligere 
Sovjetunionen 
Herav:

Russland 
Baltikum

-15.0
-25.0

1,0
-5,0

4.0
3.0

-9.0
-10.0

-7.0
-11.0

økning på 3-5 prosent i 1993. I de øvrige øst
europeiske landene er utsiktene mørkere, selv 
om del både i Bulgaria og Slovakia kan ventes 
svak positiv vekst i inneværende år. Romania, 
Albania og landene i det tidligere Jugoslavia må 
regne med betydelig produksjonstall også i 
1993.

Utviklingen er kommet vesentlig kortere i 
landene i det tidligere Sovjetunionen, der over
gangen til markedsøkonomi kom senere. 
Behovet for omstrukturering av økonomien er 
trolig større i disse landene, siden planøkono
mien medførte utstrakt bruk av leveranser av 
innsatsfaktorer mellom republikkene. IMF ven
ter imidlertid at den samlede nedgangen i BNP 
for landene i det tidligere Sovjetunionen skal bli 
vesentlig mindre i 1993 enn i 1992, men del er 
stor usikkerhet knyttet til utviklingen i enkelt
land. Løpende statistikk indikerer al BNP i 
1992 falt med henholdsvis 25-30 prosent i de 
baltiske landene og 15 prosent i Russland. Det 
er lite som lyder på at omslaget til vekst er nært 
forestående, slik at positiv vekst neppe kan opp
nås i inneværende år. Basert på erfaringene fra 
de øst-europeiske landene skulle en likevel ven
te at BNP i landene i det tidligere Sovjet
unionen igjen kan begynne å vokse fra midten 
av 1990-tallet. En forutsetning for dette er at de 
følger en konsekvent politikk med sikte på sta
bilitet i offentlig finanser, og omstrukturerer 
markedene slik at disse fungerer tilfredsstillen
de.

1.2 
-3,0

11 Tall foreligger ikke
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ligger blant annet nedgangen i det europeiske 
rentenivået. Eurokronerentene har i den sam
me perioden falt med om lag 3,8 prosentpo
eng for plasseringer med tre måneders løpetid, 
mens de tilsvarende interbankrentene har falt 
med 3,6 prosentpoeng. Utviklingen i penge
markedsrentene er omtalt i egen ramme.

Kronekursen svekket seg i dagene umid
delbart elter kroneflyten med om lag 5.5 pro
sent i forhold til kursen 9. desember. Kronen 
styrket seg imidlertid utover i desember, og 
ved utgangen av året hadde kursen svekket 
seg med rundt 4.5 prosent i forhold til dagene 
før kroneflyten. I første kvartal har det norske 
valutamarkedet vært preget av en relativt sterk 
krone, samtidig som pengemarkedsrentene er 
redusert betydelig. Regnet i forhold til verdien 
av norske kroner på tidspunktet da kronen ble 
fristilt, har kronen depresiert med rundt 3 pro
sent både i forhold til teoretisk ECU og målt 
ved konkurransekursindeksen.

Norges Banks internasjonale reserver var 
84,5 milliarder kroner ved utgangen av 1992, 
mot 80,4 milliarder kroner ved utgangen av 
1991. Tar en hensyn til endringer i netto ter- 
minposisjon. falt reservene med 9,2 milliarder 
kroner. I løpet av 1992 solgte Norges Bank 
valuta tilsvarende 49,7 milliarder kroner net
to. Dette ble motvirket av betydelig kortsiktig 
og langsiktig låneopptak i utlandet. I samsvar 
med Regjeringens retningslinjer etter krone
flyten har Norges Bank kjøpt tilbake valuta, 
og hittil i år har om lag to tredjedeler av den 
valutaen som gikk ut under urolighetene i fjor 
høst kommet tilbake. Fram til 16.mars utgjor
de valutakjøpene 34,7 milliarder kroner. Store 
deler av denne valutainngangen kommer fra 
utlendinger. Statistikken over valutastrømme- 
ne viser at utlendingene har mer enn reversert 
sine posisjoner, mens derimot de innenland
ske aktørene bare i liten grad har endret de 
valutaposisjoner de tok under valutauroen. De 
omfattende tilbakekjøpene av valuta resulterte 
i at valutareservene ved utgangen av februar i 
henhold til foreløpige tall hadde økt til 102 
milliarder kroner.

Stabiliseringen av penge- og valutamarke
dene har også bidratt til en sterk kursoppgang 
både i aksje- og kapitalmarkedene. I obliga
sjonsmarkedet førte dette til en rekordstor 
omsetning både i januar og februar, og rentene 
har falt betydelig både for statsobligasjoner og

Fra ECU-tilknytning til jlytekursregime

Del sterkeste presset mot norske kroner etter 
al svenske kroner ble gjort flytende 
19. november i fjor hadde avtalt ved utgangen 
av november. I begynnelsen av desember opp
sto del imidlertid et nytt press. Norges Bank 
måtte intervenere i valutamarkedet for å støtte 
kronen de Heste dagene i begynnelsen av 
måneden. Den 9. desember økte valutauroen 
utover ettermiddagen, og presset mol kronen 
var svært sterkt fra markedene åpnet dagen 
etler. Pengemarkedsrentene hadde på dette 
tidspunkt ligget svært høyt i flere uker, og en 
vurderte situasjonen slik al ytterligere penge
politiske tiltak ikke ville være nok til å stabili
sere forholdene. Etler tilråding fra Norges 
Bank suspenderte derfor Finansdepartementet 
samme dag de fastsatte svingningsmarginene i 
forhold til ECU, slik al den norske kronen ble 
tillatt å flyte fra og med samme dag. 
Beslutningen om å la kronen flyte ble stadfes
tet gjennom en ny forskrift om kronens kurs- 
ordning, fastsatt ved kongelig resolusjon 
8. januar 1993.

Dagslånsrenten ble 10. desember salt ned 
til 11 prosent, og del ble samtidig lagt ut F-lån 
for å erstatte likviditetsinndragningen som 
fulgte med den store valutautgangen i penge
markedet. Selv om pengemarkedsrentene falt 
kraftig i dagene etler at kronen ble tillatt å fly
te, ble de registrerte pengemarkedsrentene lig
gende betydelig høyere enn dagslånsrenten 
gjennom hele desember. Dette skjedde til 
tross for al Norges Bank hadde tilført store 
mengder likviditet til pengemarkedet, slik at 
likviditeten i siste halvdel av desember var 
betydelig rommeligere enn den normalt var 
under fastkursregimet.

De høye pengemarkedsrentene en registrer
te skyldtes i stor grad al bankene fortsatt ope
rerte med store avvik mellom innlåns- og 
utlånsrenter i eurokronemarkedet, som følge 
av et visst kroneunderskudd på termin. Etter 
al Norges Bank den første uken i januar tilfør
te ytterligere kronelikviditet, blant annet ved 
bruk av valutaswapper, falt eurokronerentene 
markert, og forholdene i pengemarkedet nor
maliserte seg. Pengemarkedsrentene har falt 
videre, og Norges Bank har siden inngangen 
til året redusert dagslånsrenten i flere trinn 
med til sammen 2,25 prosentpoeng. Bak dette
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Rentene i pengemarkedet

Bankene opererer i hovedsak innenfor to mar
keder for a jevne ut svingninger i kronelikvidi- 
teten seg imellom. Interbunkmarkedet er et rent 
kronemarked, og består av innskudd som ban
kene plasserer hos hverandre. Ved siden av det
te kronemarkedet er det et såkalt eurokrone- 
nuirked. hvor bankene kan skaffe seg norske 
kroner for et gitt tidsrom i bytte mot valuta 
(eller omvendt). De siste arene har trolig en stor 
del av omfordelingen av likviditet mellom ban
kene foregått via eurokronemarkedet. Rente
nivået i eurokronemarkedet har derfor vært 
brukt som en indikasjon på rentenivået i penge
markedet. og de NIBOR-rentene som tradisjo
nelt har vært notert, er dermed eurokronerenter.

I lopet av det siste året har det ved tiere 
anledninger vært antydet at eurokronerentene 
gir et lite dekkende bilde av det faktiske rente
nivået i pengemarkedet. 1 tjor sommer ble det 
hevdet at eurokronerentene var lavere enn de 
«reelle» pengemarkedsrentene. Begrunnelsen 
den gang var at valutabankene på grunn av ned
byggingen av sine valutabalanser hadde begren
set tilgang pa «langsiktig» valuta, og derfor pri
set swapavtalene slik at tilgangen på valuta 
skulle styrkes. Bankene lante dermed ut norske 
kroner til en lav rente for å få valuta.

Etter valutauroen i november og desember 
var imidlertid situasjonen en annen. I siste del 
av desember lå de noterte eurokronerentene på 
et unormalt hoyt nivå, det var til dels store 
bevegelser i rentene, og det var uvanlig stor 
avstand mellom innlåns- og utlånsrentene. 
Dette hadde sin bakgrunn i de store valutatrans
aksjoner som ble gjennomført under valutauro
en. En stor del av den valutahandel bankene 
gjennomførte for sine kunder var i form av ter
minkontrakter der bankene solgte valuta på 
termin, og dermed skaffet seg valutagjeld. 
Bankene er imidlertid underlagt reguleringer av 
sine valutaposisjoner, og for å opprettholde 
valutarisk balanse måtte de også skaffe seg for
dringer i valuta. Dette gjorde de ved å kjøpe 
valuta spot fra Norges Bank. Resultatet ble at 
bankene oppnådde valutarisk balanse, men de 
hadde en skjev fordeling av valutaposisjonene 
ved at de hadde fordringer spot. mens gjelden 
var i form av terminkontrakter. Dette var en 
situasjon som bankene ønsket å komme seg ut 
av, og de priset derfor swapavtalene i henhold 
til dette. Det viste seg også at det spesielt for de 
store bankene var en viss knapphet på krone- 
likviditet. selv om kronetilgangen for bank-

Figur 1.5 Effektive renter på enmåneds- 
plasseringer i pengemarkedet

systemet som helhet var tilfredsstillende, fall 
for utnyttelsesgraden for D-lånsadgangen viser 
at bankene bare utnyttet om lag 75 prosent av 
lånepotensialet i Norges Bank. Skjev fordeling 
av kronelikviditeten og usikkerhet hos mindre 
aktorer forte til at omfordelingen av kronelikvi- 
ditet bankene imellom ikke fungerte på en til
fredsstillende måte.

Både bankenes økte kostnader ved å skaffe 
seg valuta, og erkjennelsen av behovet for a eta
blere et marked for omfordeling av kronelikvi- 
ditet som fungerer tilfredsstillende selv når det 
oppstår en viss uro. var årsak til at Den norske 
Bank. Kreditkassen. Fokus Bank og Spare
banken NOR i tjor host bestemte seg for å eta
blere et skjermbasert interbankmarked for rene 
kroneinnskudd. Fra og med 4. januar 1993 har 
de fire bankene stilt forpliktende priser pa nor
ske interbankrenter (Norwegian Interbank 
Deposit Rate - NIDR) for plasseringer innenfor 
syv ulike løpetider, fra 1 uke opp til 12 måne
der. Disse rentene er ment å skulle overta noe
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Valutauroen i fjor høst gav store utslag i rentene i 
pengemarkedet, og i eurokronemarkedet holdt de 
registrerte rentene seg høye helt fram til begynnel
sen av januar. Den effektive renten på enmåneds- 
plasseringer i eurokronemarkedet lå 4. januar 1,9 
prosentpoeng høyere enn i interbankmarkedet. Fra 
og med 6. januar har imidlertid eurokrone- og 
interbankrentene fluktuert omkring det samme 
nivået.
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markerte fallet i eurokronerentene de første 
dagene i januar. For plasseringer med inntil én 
ukes løpetid var det til dels betydelig forskjell 
mellom de to renteseriene ved inngangen til 
året, med eurokronerenter som lå høyt over 
interbankrentene. Den effektive renten på én 
ukes plasseringer i eurokronemarkedet lå den 
4. januar 4.6 prosentpoeng høyere enn de tilsva
rende rentene i interbankmarkedet.

private obligasjoner. Renten på statsobligasjo
ner med tre års gjenstående løpetid har fall 
med 1.7 prosentpoeng til 7.5 prosent pr. 
19. mars. Renten på statsobligasjoner med i 
underkant av 6 års gjenstående løpetid har falt 
med 1.5 prosentpoeng til 7.6 prosent. Et stats
lån på 7 milliarder kroner med vel 9 års gjen
stående løpetid ble lagt ut i mars. 5 milliarder 
kroner av lånet ble lagt ut ved hollandsk auk
sjon med budfrisl 22. mars, og den laveste 
aksepterte renten var 7.85 prosent. Avkasl- 
ningskurven for statsobligasjoner er dermed 
svakt stigende, mens den de siste årene har 
vært svakt avtagende. De effektive rentene på 
private obligasjoner har falt enda mer enn ren
tene på statsobligasjoner.

Bedring i bankenes resultater
Valutauroen i august-september i fjor bidrog 
til å svekke bankenes resultater for tredje 
kvartal. Under uroen i november-desember 
var imidlertid bankene mer påpasselige med å 
tilpasse sine låne- og innskuddsbelingelser. 
slik at disse samsvarte bedre med de betingel
ser bankene sto overfor i pengemarkedet og i 
forhold til Norges Bank. For valutabankene 
bidrog dessuten det store omfanget av valuta
transaksjoner i forbindelse med valutauroen 
til bedringer i resultatene. Bankenes (og andre 
aktørers) fortjeneste på valutauroen i novem
ber-desember er nærmere omtalt i en egen 
artikkel i dette nummeret av Penger og 
Kreditt. Del fremgår av artikkelen at urolighe- 
ten på valutamarkedet sist høst bidrog til å 
øke bankenes fortjeneste på valutahandel med 
om lag 800 millioner kroner i fjerde kvartal. 
Økningen skyldtes både et høyere omsatt 
volum og høyere fortjenestemarginer.

Gjennomsnittlige renter på bankutlån økte 
fra 13.6 prosent til 13.8 prosent fra tredje til

av funksjonen som referanserente for de kunder 
som har låne- eller innskuddsrenter knyttet opp 
til nivået i pengemarkedet.

Etter at den store differansen mellom euro- 
krone- og interbankrentene ble redusert i 
begynnelsen av januar, har rentenivået i de to 
markedene stort sett fluktuert omkring det sam
me nivået. 1 figur 1.5 har vi vist forskjellen mel
lom disse rentene hittil i år. Figuren viser det

fjerde kvartal i fjor. De gjennomsnittlige ren
tene på bankinnskudd økte tilsvarende fra 8.8 
prosent til 9.1 prosent. Renteøkningene reflek
terer al bankene økte sin rente til publikum i 
forbindelse med valutauroen i fjor host. 
Rentenivået i andre halvår i fjor var dermed 
rundt /: prosentpoeng hoyere enn i første 
halvår.

De foreløpige regnskapstallene for bankene 
tyder på at resultatene for 1992 gjennomgåen
de viser en klar forbedring i forhold til 1991. 
Alle grupper av institusjoner har klart å forbe
dre det ordinære driftsresultatet etter tap. 
Spesiell har forretningsbankene oppnådd en 
markert resultatforbedring, noe som i stor 
grad kan tilskrives reduksjoner i tap på utlån. 
Forretningsbankene har imidlertid også forbe
dret både rentenetto og ordinært driftsresultat 
for tapsavskrivninger. Til tross for resultatfor
bedringene går forretningsbankene fortsatt 
med tap. Forretningsbankenes kapitaldekning 
var ved utgangen av 1992 på 8.6 prosent, og 
dette er en vesentlig styrking i forhold til et år 
tidligere. Forbedringen skyldtes primært til
førsler fra Statens Banksikringsfond og 
Statens Bankinvesteringsfond. Utviklingen er 
den samme for sparebankene, og som gruppe 
og med få unntak oppnådde de overskudd 
eiter tapsavskrivninger. Dette er første gang 
siden 1989 at sparebankene som gruppe opp
når et positivt driftsresultat elter tap. 
Kapitaldekningen for sparebankene var ved 
utgangen av 1992 12.1 prosent. Dette var også 
en markert bedring fra året før. Bedringen i 
kapitaldekningen skyldtes i hovedsak tilførs
ler fra Sparebankenes Sikringsfond finansiert 
av Statens Banksikringsfond og direkte bidrag 
fra Statens Bankinvesteringsfond. Kreditt
foretakene og finansieringsselskapene hadde 
også en viss resultatforbedring i 1992. 
Finansinstitusjonenes resultater i 1992 er
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Prival konsum kan øke også i 1993

Husholdningenes disponible realinntekt økte 
med 4,3 prosent i fjor, en nesten dobbelt så 
høy vekst som i 1991. Også i et lengre tidsper
spektiv representerer dette en kraftig vekst: 1 
tiårsperioden 1983 til 1992 var gjennomsnitt
lig vekst i realdisponibel inntekt 1,9 prosent. 
De største bidragene til veksten i fjor kom fra 
økte stønader fra offentlig sektor - som bidrog 
med nær halvparten av den totale veksten - og 
fra reduserte netto renteutgifter, som bidrog 
med nær 1 prosentpoeng. Bidraget fra skatte
lettelsene er beregnet til 0,7 prosentpoeng.

Sett i sammenheng med den sterke inn
tektsveksten, var økningen i privat konsum 
beskjeden. Vi fikk dermed en kraftig økning 
av spareraten også i 1992 til vel 5 prosent, 
mot 2,7 prosent i 1991. Husholdningenes spa
ring benyttes til investering i henholdsvis

omtalt i en egen artikkel i dette nummeret av 
Penger og Kreditt.

Med utgangspunkt i tall for finansielle sek- 
torbalanser i Norges Banks databank FIN- 
DATR, er det nå beregnet nye tall for private 
og kommuners finansielle fordringer og gjeld. 
Tallene viser at nedbyggingen av gjeld fortsat
te enda raskere i 1992 enn i 1991, samtidig 
som fordringene økte. Disse tallene er nærme
re omtalt i Aktuell utdyping. Her er det også 
gjort nærmere rede foren endring i datagrunn
laget, som innebærer at en del fordrings- og 
gjeldsposter som tidligere ikke ble fanget opp 
er talt med. Vi har også sen nærmere på utvik
lingen blant husholdningene som gruppe.

1993 er del først og fremst etlerspørselsøk- 
ning fra Fasllands-Norge og oljevirksomheten 
som vil bidra til vekst, mens finanspolitikken 
vil være adskillig mindre ekspansiv enn i fjor. 
Hittil i år har det vært en betydelig nedgang i 
både del kortsiktige og det langsiktige renteni
vået, og forventningene går i retning av ytter
ligere rentefall internasjonalt. Dette har 
bidratt til en viss optimisme, best synlig i den 
kraftige stigningen i aksjekursene den siste 
tiden. Selv om en del næringer har fått en for
verret konkurransemessig stilling, så har 
depresieringen av den norske kronen, sammen 
med avgiftslettelser, styrket konkurranse
evnen til norsk næringsliv sett under elt.

Utviklingen på bolig- og eiendomsmarke
det er imidlertid usikker. Rentenedgangen kan 
føre til en prisoppgang på brukte boliger uto
ver i året, men det er fortsatt stor ubalanse 
mellom tilbud og etterspørsel. Et annel usik- 
kerhelsmoment er utviklingen i internasjonal 
økonomi. Så langt i år har den økonomiske 
utviklingen vært svak på våre viktigste marke
der. og en bedring kan neppe ventes før tid
ligst mot slutten av året. Spesielt skaper den 
økte konkurransen fra de øst- og sentraleuro
peiske landene press nedover på prisene for 
flere av våre eksportprodukter. Delte kan føre 
til at norsk økonomi kan få mindre drahjelp 
enn tidligere fra en oppgang i den internasjo
nale økonomiske aktiviteten når den kommer.

Konjunkturutviklingen i Norge: Klar tendens 
til oppgang
Produksjonsveksten i fastlandsøkonomien fra 
1991 til 1992 var moderat, men klart høyere 
enn året for. Bruttonasjonalproduktet (BNP) 
for Fasllands-Norge er foreløpig beregnet til å 
ha økt med 1.3 prosent, mens BNP totalt er 
anslått å ha økt med i underkant av 3 prosent i 
fjor. Dette er noe høyere enn hva vi anslo i vår 
forrige kvartalsrapport. De viktigste drivkref
tene i økonomien i fjor var en ekspansiv 
finanspolitikk og et høyt tempo i oljeinveste
ringene. Utviklingen i husholdningenes netto 
renteutgifter gav også positive impulser til det 
private forbruket. Med den konsolideringen 
som har foregått de siste årene, sammen med 
rentefallet hittil i år, er del grunn til å anta at 
denne effekten kan bli enda sterkere i år.

En sterk vekst i realdisponibel inntekt gav 
rom for både en fordobling av spareraten og 
en moderat konsumøkning i fjor. Økningen i 
privat konsum var særlig sterk i fjerde kvartal. 
Investeringene i oljesektoren økte betydelig 
også i 1992, mens det for første gang på flere 
år var en liten vekst i investeringene i fast
landsøkonomien. I offentlig sektor økte kon
sumet med 2,7 prosent, mens investeringene 
var over 5 prosent høyere enn året før. Fallet i 
sysselsettingen, målt ved antall personer, kun
ne dermed begrenses til 0,3 prosent, mens 
arbeidsledigheten økte fra 5,4 prosent til 5,9 
prosent.

Så langt i år er det momenter som taler for 
at oppgangen i norsk økonomi, som synes å 
ha startet i fjor, kan komme til å fortsette. I
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Figur 1.6 Privat konsum. Milliarder 1990- 
kroner. Sesongjustert.

begynnelsen av 1980-tallet til at den finansiel
le formuen var høyere enn hva den ville vært 
med lettere tilgang på lånefinansiering. Hvis 
dette er tilfelle, er det liten grunn til å anta at 
nettofordringsraten skal opp på et like høyt 
nivå som den var på begynnelsen av 1980-tal- 
let. På bakgrunn av disse momentene vil vi 
foreløpig anslå at spareraten i 1993 bare vil 
være svakt høyere enn i fjor.

Til tross for at reallønnsutviklingen kan bli 
svak i år som følge av høyere prisstigning, vil 
trolig den disponible realinntekten øke. Dette 
skyldes først og fremst reduksjonen i netto 
gjeld for store lønnstakergrupper, sammen 
med nedgangen i realrenten vi har sett hittil i 
år. Det tekniske beregningsutvalget for inn
tektsoppgjørene har beregnet at en rentened- 
gang på 1 prosentpoeng vil gi en økning i den 
disponible realinntekten på 1 prosent for 
lønnstakerne under ett. I tillegg kommer at 
gjeldsnivået regnet netto er redusert fra i fjor.

Disse momentene - økt disponibel realinn
tekt sammen med bare en svak økning i spare
raten - peker i retning av at den private kon- 
sumveksten kan bli omtrent like sterk i år som 
i fjor. Lavere realrente kan spesielt komme til 
å bidra til økt etterspørsel etter varige kon-

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92

Privat konsum økte gjennom 1992. Spesielt var vek
sten sterk i 4. kvartal, etter en nedgang i kvartalet før. 
Når den sterke veksten i varekonsumet i desember 
blir tatt hensyn til, vil trolig konsumet i 4. kvartal bli 
noe oppjustert. Ser en på utviklingen i hele perioden 
fra 1980, antyder figuren at privat konsum har fulgt en 
trend fra 1980 til og med 1992. Slik sett representerer 
utviklingen midt på 1980-tallet et midlertidig avvik fra 
denne trenden.
Kilde: Statistisk sentralbyrå

real- og finanskapital. Sparingen i realkapital 
består i stor grad av boliginvesteringer, og dis
se fortsatte å falle gjennom 1992. Delte inne
bærer en høy investering i finanskapital og 
fortsatt oppbygging av husholdningenes 
finansielle formue. Målt ved taklen i formues- 
oppbyggingen ser del dermed ut til at den 
finansielle konsolideringen, som har pågått de 
siste årene, ikke er sluttført.

Basert på foreløpige nasjonalregnskapstall 
for de tre første kvartalene og Norges Banks 
varekonsumindikator for fjerde kvartal, kan 
veksten i privat konsum i 1992 beregnes til 
rundt I Xi prosent. Veksten i varekonsumet var 
spesielt sterk i desember. Noe av denne vek
sten kan ha sammenheng med al en del inn
kjøp ble skjøvet fram i tid på grunn av den 
varslede hevingen av moms-satsen fra 1. janu
ar i år. Forventninger om høyere priser på 
importerte varer, som følge av svakere kurs på 
norske kroner elter at ECU- tilknytningen ble 
suspendert, kan også ha spilt en rolle. Den 
nesten like sterke nedgangen i varekonsumet i 
januar i år kan tyde på at slike effekter gjorde 
seg gjeldende.

Utsiktene for utviklingen i privat konsum 
framover vil avhenge av utviklingen i hus
holdningenes realdisponible inntekter og spa
ring. Prognoser fra Norges Bank i Penger og 
Kreditt i fjor og fra Statistisk sentralbyrå i 
Økonomiske analyser nr. 1 i år peker begge 
mot en svak økning i spareraten i år til rundt 6 
prosent. Dette innebærer i så fall en videre 
oppbygging av den finansielle formuen i høyt 
tempo. Spørsmålet er hvor langt husholdning
ene er kommet i den finansielle konsolidering
en. Delte er det vanskelig å gi noe svar på, og 
antakelser om spareratens størrelse blir derfor 
svært usikre.Husholdningenes nettofordringer 
i prosent av disponibel inntekt (netto for- 
dringsrate) er fortsatt lav sammenliknet med 
nivået før dereguleringen av kredittmarkedet 
på midten av 1980-tallet. 1 fjor var netto for- 
dringsrate kommet opp i rundt 23 prosent 
etter å ha vært nede i 11 prosent i 1988, mens 
nivået i første halvdel av 1980-årene var nær 
40 prosent. Realrentenivået etter skatt er bety
delig høyere nå enn på begynnelsen av 1980- 
tallet, og dette trekker i retning av at netto for- 
dringsrate skal ytterligere opp til et nivå som 
er enda høyere enn tidlig på 1980-tallet. 
Imidlertid førte trolig kredittreguleringen på
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sumvarer. Den svake etterspørselen etter slike 
varer - for eksempel biler - de siste årene, har 
medført at utskiftingsbehovet nå er relativt 
høyt.

Eneboliger i annenhåndsmarkedet
Byggekostnadsindeks

Figur 1.7 Indekser for byggekostnader og 
bruktpris på eneboliger. 2. kvartal 
1989 = 100

Norge nå kan være brutt: Den sterke veksten i 
realinvesteringene i oljesektoren gir for tiden 
betydelige ringvirkninger til den landbaserte 
industrien. Det har også vært et markert fall i 
realrentenivået hittil i år. og dette kan bidra til 
at bedriftene i mindre grad vil plassere drifts
overskuddet i finanskapital. Det høye og sti
gende realrentenivået de siste årene har gitt el 
svært høyt avkastningskrav for realinveste
ringer. Et lavere realrentenivå vil slik selt 
redusere avkastningskravet samtidig som 
finansinvesteringer blir relativt mindre lønn
somt. Endelig er realinvesteringsnivåel nå 
svært lavt, særlig selt i forhold til kapitalslitet. 
Siden 1981 er kapitalslitet i næringsvirksom
het utenom oljesektoren omtrent fordoblet i 
verdi, mens verdien av realinvesteringene lig
ger på om lag del samme nivået.

Når en på tross av faktorene ovenfor ikke 
kan regne med noe betydelig oppsving i 
investeringene i inneværende år, har det først

Investeringene i Fastlands-Norge okte i fjor

Investeringene i bedriftene i Fastlands-Norge 
okte svakt fra 1991 til 1992, etter å ha falt 
gjennom tiere år. Ifølge investeringstellingen 
for industrien fra første kvartal i år, økte 
industriinvesteringene med 1 prosent. Dette er 
en kraftig oppjustering av investeringsansla- 
gene for 1992 sammenliknet med investe
ringstellingen fra fjerde kvartal i fjor, og indi
kerer al veksten fant sted på slutten av året. 
Del var også en tendens til okte investeringer i 
bygge- og anleggssektoren gjennom året. 
Delte skyldtes at antall fullførte kvadratmeter 
okte. Igangsettingen av nye bygg fortsatte 
imidlertid å gå ned, og verdien av både ordre- 
reservene og ordretilgangen gikk ned i fjerde 
kvartal i ljor. Disse forholdene tilsier lavere 
investeringsaktivitet i bygge- og anleggssek
toren den nærmeste tiden.

Dersom (det sesongjusterte) nivået på 
investeringene i bedriftene i Fastlands-Norge 
holdes på nivået fra andre halvår i fjor ut dette 
året, peker det mot en årsvekst i år på rundt 5 
prosent. Investeringstellingen for første kvar
tal i år peker imidlertid mol en svak nedgang i 
industriinvesteringene fra i fjor til i år. 
Investeringstellingen er en utvalgsundersøkel
se. med de usikkerhetsmomenter dette inne
bærer. og må derfor tolkes med forsiktighet. 
Anslagene for industriinvesteringene i 1993 er 
nå høyere enn de var i fjorårets tellingen 
Likevel innebærer anslaget en nedgang i 
industriinvesteringene i forhold til 1992. fordi 
de fullførte investeringene i 1992 ble betyde
lig høyere enn hva forrige investeringstelling 
tydet på. Til tross for usikkerheten knyttet til 
industriinvesteringene i år, kan den noe høye
re investeringsaktiviteten i bedriftene i 
Fastlands-Norge under ett i fjor tyde på at vi 
er inne i en periode med en moderat økning i 
investeringene. I Penger og Kreditt nr. 4 i fjor 
anslo vi at realinvesteringene i Fastlands- 
Norge (inklusive offentlig) sektor ville falle 
svakt fra 1992 til 1993.

Det er flere årsaker til at den negative tren
den i realinvesteringsutviklingen i Fastlands-

1989 1990 1991 1992

Figuren viser utviklingen i byggekostnadene for ene
boliger i tre og i omsetningspriser for brukte eneboli
ger. Byggekostnadene inkluderer bare lønn og mate
rialkostnader, slik at økt produktivitet og reduserte 
fortjenestemarginer ikke blir reflektert i denne indek
sen. Den flate utviklingen siden midten av 1991 kan 
derfor innebære at byggekostnadene faktisk har falt 
noe. Prisgapet i forhold til prisen på brukte boliger, 
som fortsatte å falle gjennom 1992, er likevel høyt 
fremdeles. Spredt informasjon hittil i år tyder imidler
tid på at prisfallet kan være i ferd med å flate ut.

Kilde: Statistisk sentralbyrå, Norges eiendomsmeglerforbund 
og Econ Bygganalyse A/S
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rentenivået fortsetter å falle og de norske 
pengemarkedsrentene følger med, kan det gi 
grunnlag for en ytterligere nedgang i utlåns
rentene. Etterspørselen etter brukte boliger 
kan dermed komme til å øke utover året, og 
prisforskjellen mellom brukte og nybygde 
boliger kan bli redusert.

og fremst sammenheng med den svake kon
junkturutviklingen blant våre handelspartnere, 
sammen med en fortsatt relativt stor overka
pasitet i deler av næringslivet. Den svake 
utviklingen i ordrene i bygge- og anleggssek
toren tyder likeledes på en svak investcrings- 
ulvikling i denne sektoren den nærmeste 
tiden. De positive momentene nevnt ovenfor 
vil imidlertid kunne bidra til en moderat 
vekst, og det i seg selv er et klart brudd etter 
flere års nedgang i realinvesteringene.

Oljeinvesteringene fortsatte å øke kraftig i 
1992 og vil i år utgjøre mer enn 6 prosent av 
BNP. Dette har som nevnt gitt betydelige vek
stimpulser til bedriftene i Fasllands-Norge. 
Spesiell produksjonen i verkstedindustrien 
påvirkes av oljeinvesteringene. Investerings- 
tellingen for første kvartal i år signaliserer en 
vekst i pålopte oljeinvesteringer på omkring 
IS prosent i år regnet i faste priser, slik al 
impulsene fra oljesektoren vil være betydelige 
også i 1993.

Boliginvesteringene fall kraftig i 1992 for 
fjerde år på rad. Dette må ses i sammenheng 
med den finansielle konsolideringen i hus
holdningssektoren som fortsatte gjennom fjor
året. Omleggingen av skattesystemet, som 
medførte en ytterligere heving av lånekostna
dene i fjor, har trolig også bidratt.

Selv om boliginvesteringene holder seg på 
samme nivå i år som i fjerde kvartal i fjor, vil 
delte representere et fall i forhold til gjennom
snittet i fjor. Foreløpig er del få tegn til økning 
i prisene på bruklboligcr. og med såvidt store 
avvik mellom prisene i annenhåndsmarkedet 
og byggekostnadene kan en ikke vente noe 
snarlig oppsving i boliginvesteringene. Men 
det ser ut til å ha vært en viss utflating i fallet 
de siste månedene, og nivået er nå svært lavt. 
Likevel igangsettes del fortsatt færre bygg enn 
det fullføres, slik at boliginvesteringene vil 
falle noe også videre framover.

Et veid gjennomsnitt av bankenes utlåns
renter lå på i 3,8 prosent ved utgangen av fjor
året. Utlånsrentene steg noe fra første til andre 
halvår, og gjennomsnittet for hele året var 
13,4 prosent. Fallet i pengemarkedsrentene 
hittil i år har gitt en viss nedgang i bankenes 
utlånsrenter. Mange banker har varslet reduk
sjoner på omkring 1% prosentpoeng gjeldende 
innen 1. april i år. Dersom det internasjonale

Overskuddet på varebalansen med utlandet 
økte i årets første måneder

Overskuddet på driftsbalansen med ullandet i 
1992 er beregnet til vel 20 milliarder kroner, 
en reduksjon på knappe 13 milliarder kroner i 
forhold til 1991. Svekkelsen skyldtes både 
lavere overskudd på vare- og tjenestebalansen 
og høyere underskudd på rente- og stønadsba- 
lansen. Det økte underskuddet på rente- og 
slønadsbalansen var i stor grad forårsaket av 
økte utbetalinger av utbytte fra oljesektoren til 
utlandet, på grunn av en engangstilpasning til 
nye skatteregler.

Overskuddet på varebalansen ble redusert i 
fjor først og fremst på grunn av prisnedgang 
på våre viktigste eksportprodukter. Prisen på 
råolje og naturgass gikk ned med 8.5 prosent, 
og prisnedgangen på tradisjonelle eksportva
rer var 6,7 prosent. Samtidig ble det et lite 
underskudd på tjenestebalansen. noe som 
hovedsakelig skyldtes en nedgang i fraktrate
ne på over 11 prosent.

Det ser nå ut til å bli en økning i driftsover
skuddet i år. Årsaken er først og fremst et 
redusert underskudd på rente- og stønadsba- 
lansen: Norges nettogjeld til utlandet er fore
løpig beregnet å ha blitt redusert fra 73.4 mil
liarder kroner ved utgangen av 1991 til vel 
56,6 milliarder kroner ved utgangen av fjor
året. Utbetalt utbytte fra oljesektoren til utlen
dinger ventes også å bli redusert i år. siden 
økningen i fjor var ekstraordinær. I årets to 
første måneder viste handelsbalansen med 
varer et overskudd på vel 10 milliarder kroner, 
en økning på 3 milliarder kroner sammenlik
net med samme periode i fjor. Bedringen 
skyldtes dels høyere pris på råolje og økt 
eksport av fisk, men også en reduksjon i 
importverdien på vel 2 milliarder kroner. Over 
en fjerdedel av importnedgangen skyldtes 
lavere import av fly. Råoljeprisen målt i nor
ske kroner ligger for tiden nesten 10 prosent 
over det gjennomsnittlige nivået i 1992.
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Svakere kostnadsutvikling i fjor
Ifølge foreløpige Nasjonalregnskapstall økte 
lønn pr. normalårsverk med 3,5 prosent fra 
1991 til 1992. Grupper med lavere enn gjen
nomsnittlig lønnsvekst var utenriks sjøfart og 
skjermet industri. Innen samferdsel, oljevirk
somhet og hotell- og restaurantnæringen var 
det høyere enn gjennomsnittlig lønnsvekst. 
Flere virkedager i 1992 enn i 1991 slår ut i 
lavere lønnsvekst pr. time enn pr. normalårs
verk.

Overhenget i lønnsveksten inn i 1993 er av 
Det tekniske beregningsutvalget for inntekts-

Dersom prisnivået holder seg omkring dette, 
vil oljesektoren gi et betydelig bidrag til økt 
driftsoverskudd i år. Det er som vanlig stor 
usikkerhet rundt oljeprisen, og produksjons
tall fra OPEC så langt i år kan tyde på at pro
duksjonsmålsettingen som ble forhandlet fram 
i februar kan bli vanskelig å holde. Det kan 
derfor ikke utelukkes et press nedover på råol
jeprisen utover i året. Sesongvariasjoner i 
etterspørselen vil trekke i samme retning.

Utviklingen i den tradisjonelle eksporten 
avhenger av konjunktursituasjonen internasjo
nalt. Så langt i år har både fraktrater og alumi- 
niumspriser utviklet seg svakt, og foreløpige 
tall for utenrikshandelen med varer viser en 
nedgang på 2,6 prosent i eksportverdien av 
tradisjonelle varer i januar og februar sam
menliknet med tilsvarende periode i fjor.

Figur 1.8 Prisindekser for metaller, do Ila r- 
basert. Uketall. 1987 = 100

Råvarepris for metaller 
Spotpris aluminium

■----- L 60
1993

L 
1991

Fallet i sysselsettingen har avtatt

Kvartalsvise tall fra Arbeidskraftunder- 
søkelsen (AKU) indikerer al nedgangen i 
antall sysselsatte er i ferd med å stoppe opp. 
Antall sysselsatte gikk riktignok ned med 0,3 
prosent fra 1991 til 1992, men det var en 
økning gjennom året. Ifølge AKU økte 
arbeidsstyrken svakt i 1992, elter et samlet 
fall på 57 000 fra 1988 til 1991.

Fallet i sysselsettingen og veksten i 
arbeidsstyrken gav en økning i arbeidsledig
heten (ifølge AKU) fra 5,5 til 5,9 prosent av 
arbeidsstyrken fra 1991 til 1992. Utviklingen 
gjennom året var relativt stabil, og i fjerde 
kvartal i fjor var det bare 3000 Uere ledige enn 
ett år tidligere.

Tall fra Arbeidsdirektoratet viser at antall 
personer på sysselsettingstiltak økte kraftig 
gjennom fjoråret. I januar i år var det 13000 
flere personer på tiltak enn tolv måneder tidli
gere. Summen av registrerte ledige og perso
ner på tiltak økte fra 8,1 prosent av arbeids
styrken i februar i fjor til 8,9 prosent i februar 
i år (sesongjusterte tall). I februar var summen 
av registrerte ledige og personer på tiltak uen
dret i forhold til januar, etter sesongjustering. 
Årsaken til al ledighetstallene fra Arbeids
direktoratet viser en svakere utvikling enn tal
lene fra AKU, er trolig at del økte tiltaksvolu
met fører til at flere personer melder seg på 
arbeidskontorene. Av denne grunn er det tall 
fra AKU som bør legges til grunn ved vurde
ringen av hovedtrekkene på arbeidsmarkedet. 
Disse tallene vil ikke i samme grad være 
påvirket av det økte omfanget av sysselset
tingstiltak.

i 
1990

Figuren viser prisutviklingen siden begynnelsen av 
1990 for aluminium og for en indeks av ikke- 
jernholdige metaller. Aluminium veier tungt også i 
den sistnevnte indeksen, som for ovrig omfatter kop
per, sink, nikkel, tinn og bly. Etter en positiv prisutvik
ling fra årsskiftet 1991/1992, falt metallprisene mar
kert fra august til midt i november. Fallet skyldtes i 
hovedsak den kraftige styrkingen av dollarkursen, 
som forte til at tilbudt kvantum okte betydelig.
Kilder: The Economist og Financial Times
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Figur /.9 Relative lønnskostnader og relative 
lønnskostnader pr. produsert enhet 
(RLPE) i felles valuta. 1970 = 100.

oppgjørene beregnet til omkring I prosent 
både for økonomien som helhet og lor grup
pen arbeidere i NHO-bedrifter.

Veksten i gjennomsnittlig timelønnskost- 
nad i norsk industri var også i fjor lavere enn 
hos våre handelspartnere. Foreløpige tall indi
kerer imidlertid at også produktivitetsveksten 
i Norge var noe lavere enn i våre konkurrenl- 
land. Sammen med styrkingen av norske kro
ner i forhold til konkurrentlandenes valuta, 
bidrog delte til al relative lønnskostnader pr. 
produsert enhet, målt i felles valuta, gikk opp 
0,4 prosent fra 1991 til 1992.

1 årene 1989-9! var produktivitetsveksten i 
industrien i Norge målt ved bruttoprodukt pr. 
timeverk 13,1 prosent, mens produktivitets
veksten i konkurrentlandene var 6,3 prosent. I 
perioden 1970 til 1988 var imidlertid produk
tivitetsveksten klart svakere i Norge. Av figur 
1.9 ser vi også at det i første rekke var den 
svake produktivitetsutviklingen som førte til 
en forverring i konkurranseevnen målt ved

Norge
Handelspartnerne

RLPE
Relative lønnskostnader

Lav prisvekst inn i 1993, etter rekordlav 
inflasjon i 1992

Veksten i konsumprisene fra 1991 til 1992 ble 
2,3 prosent, den laveste veksten siden 1960, 1 
likhet med hva som har vært observert de siste

Siden slutten av 1990 har inflasjonsraten avtatt blant 
vare handelspartnere. I Norge har inflasjonsraten 
vært lavere enn i våre konkurrentland, men forskjellen 
har avtatt gjennom 1992. Ved årsskiftet 1992/1993 var 
det tendens til hoyere prisvekst både i Norge og blant 
våre handelspartnere.
Kilde: OECD og Statistisk sentralbyrå

Det har vært en klar tendens til at lønnskostnadene i 
Norge har økt i forhold til hos våre handelspartnere, 
målt som kostnader pr. produsert enhet i felles valuta. 
Forverringen skyldes nesten i sin helhet at produktivi
tetsveksten i Norge har vært svakere enn blant han- 
delsparterne; de relative lønnskostnadene i felles 
valuta var ikke mye høyere i 1992 enn i 1970. Den 
positive utviklingen i RLPE siden 1988 kan i hovedsak 
henføres til at produktiviteten i Norge økte kraftig i 
denne perioden, selv om en moderat lønnsvekst også 
spilte en viss rolle.
Kilde: Statistisk sentralbyrå, Finansdepartementet og Norges 

Bank

Figur !.10 Konsumpriser i Norge og blant 
handelspartnerne.
Tolvmånedersvekst. Prosent

relative lønnskostnader pr. produsert enhet 
(RLPE) i denne perioden. Fra 1989 til 1991 
har i første rekke sterkere produktivitetsvekst, 
men også lavere lønnsvekst, ført til den forbe
dringen som har skjedd i konkurranseevnen.

Motstykket til at produktivitetsveksten nå 
ser ut til å avta i Norge, er at fallet i sysselset
tingen også avtar. I 1993 vil redusert arbeids
giveravgift trekke lønnskostnadsveksten i 
industrien ned med vel 2 prosentpoeng, forut
satt al ikke avgiftsreduksjonen blir tatt ul i 
økte lønninger. Når fallet i sysselsettingen - 
og dermed bedringen i produktiviteten - nå 
ser ul til å stoppe opp. er det derfor av stor 
betydning al lønnsveksten i Norge holder seg 
lavere enn i konkurrentlandene. Dette vil være 
vesentlig for å kunne bedre konkurranseevnen 
i årene framover.
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Importprisenes betydning for konsumprisindek
sen

Importprisendringer målt i utenlandsk valuta

I tillegg til endringer som følge av endrede kur
ser, kommer virkningene av at importprisene 
endres også målt i hjemlandenes valuta. I våre 
samhandelsland er det for tiden lav prisvekst og 
svak økonomisk aktivitet. Den lave kapasitets- 
utnyttingen tilsier at en moderat etterspørsels- 
økning neppe vil øke prisene vesentlig på kort 
sikt. På den annen side kan det være grunn til å

Produsentpris
Importpris

vente en økning i råvareprisene når konjunktur
situasjonen tar seg opp. selv om det okte tilbu
det fra Øst-Europa og landene i ilel tidligere 
Sovjetunionen trolig vil dempe prisøkningen. 
Etler hven vil dette gjenspeiles i okle importpri
ser. Delte vil trolig ikke skje for tidligst mot 
slutten av året, og vi venter derfor bare en svak 
vekst i importprisene målt i utenlandsk valuta i 
år.

Et viktig spørsmål er i hvilken grad høyere 
importpriser overveltes i det norske prisnivået. 
For det første vil det ta noe lid for prisendringer 
slår ul i prisnivået hjemme. Både importører og 
detaljister vil til en viss grad sitte med lagre av 
varer som ble kjøpt inn før frikoblingen av den 
norske kronen. Først når nye partier kjøpes inn. 
vil høyere importpriser få betydning. Når del 
gjelder importerte innsatsfaktorer, vil det sam
me poenget gjøre seg gjeldende.

Valutakursendringer

Kursendringer i forhold til våre samhandelsland 
vil endre prisen på import fra disse landene, 
regnet i norske kroner. I denne sammenhengen 
er det endringer i industriens effektive valuta
kurs, eller konkurransekursindeksen, som er 
mest relevant. I lopet av vinteren er den norske 
kronen svekket i forhold til USD og de valuta
ene i ERM som ikke er devaluert. Imidlertid er 
kronen styrket i forhold til blant andre svenske 
kroner, finske mark og engelske pund. 
Totaleffekten hittil i år av kursendringene er at 
industriens effektive valutakurs er svekket med 
om lag 2 prosent i forhold til gjennomsnitts
nivået i 1992. Svekkelsen skyldes i hovedsak 
styrkingen av USD. mens den samlede effekten 
av endringene i de europeiske valutaene har 
vært en tilsvarende styrking av den norske valu
taen. Kursutviklingen på norske kroner i tiden 
fremover er mer usikker enn tidligere, i og med 
at vi inntil videre har flytende valutakurs.

I januar-rapporten fra Det tekniske bereg
ningsutvalget for inntektsoppgjørene er det 
foretatt en analyse for å se hvilken effekt en 
depresiering av den norske kronen har på kon
sumprisveksten. I den sammenheng endres alle 
valutakurser prosentvis like mye. I beregningen 
gir en depresiering på 2.5 prosent en økning i 
prisnivået på 0,5 prosent i forhold til referanse
banen det første året.

Importprisveksten er spesielt usikker i år

I desember i tjor anslo vi prisveksten i 1993 til 
2.2 prosent. Etter dette har det imidlertid skjedd 
endringer i vilkårene for pristilpasningen. 
Usikkerheten rundt anslaget er relativt stor, og 
knytter seg blant annet til forutsetningen om 
importprisveksten.

Importprisveksten bestemmes i hovedsak av 
to faktorer; prisendringer som folge av valuta
kursendringer og prisendringer målt i uten
landsk valuta.

i i i i i i i i i i 
82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92

Den ene kurven viser konkurranseveid gjennom
snittlig endring i produsentprisindeksene i våre 
samhandelsland, målt i norsk valuta. Den andre 
kurven viser utviklingen i importprisene, i norske 
kroner, på tradisjonelle varer. Siden 1985 har det 
vært et relativt godt samsvar mellom disse to 
uttrykkene for prisimpulsene fra utlandet til Norge, 
bortsett fra i 1986 og i 1991.

Figur 1.11 Prisinipulser fra ullandet.
Prosentvis endring fra eiret f Or
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Vi må ta vare på muligheten til en varig bed
ring av konkurranseevnen

Siden i fjor høst har del skjedd endringer i 
rammevilkårene for norsk økonomi. Den nor
ske kronen er ikke lenger fast knyttet til de 
europeiske valutaene, og den økonomiske 
politikken er lagt om ved at konsumet er ster
kere avgiftsbelagt mens næringslivets kostna
der er redusert gjennom lavere arbeidsgiver
avgift.

Svekkelsen av den norske kronen, sammen 
med reduserte lønnskostnader, har i gjennom
snitt bedret konkurranseevnen til norsk 
næringsliv fra i fjor til i år. For at dette skal få 
gunstige realøkonomiske effekter på varig 
basis, er det likevel viktig at vi tar vare på den 
muligheten vi nå har til å styrke næringslivets 
konkurranseevne ytterligere. Det er essensielt 
to faktorer som er avgjørende for endringer i 
konkurranseevnen: relative produktivitets- og 
lønnsendringer. Det fremgår som nevnt av 
figur 1.9 at det i første rekke er produktivitets
forbedringer som i de siste årene har bedret 
norsk næringslivs konkurranseevne, uttrykt 
ved RLPE. For å få til en ytterligere bedring 
av konkurranseevnen må enten produktivite
ten øke igjen slik at den blir høyere enn blant 
våre handelspartnere, eller lønnsveksten må 
bli lavere. Med tendens til svakere produktivi
tetsutvikling igjen er det desto viktigere at vi i 
år får en moderat lønnsvekst. Kombinert med 
redusert arbeidsgiveravgift og svakere valuta
kurs. kan vi da ganske raskt få en betydelig 
forbedring av konkurranseevnen og økt etter
spørsel etter arbeidskraft. Grunnlaget for å få 
til dette skulle være tilstede i vårens lønns-

er hell sammenlignbare, kan denne tilnærming
en likevel tenkes å gi et tidlig inntrykk av for
ventede prisimpulser som kan følges månedlig. 
De viktigste landene publiserer produsentpris- 
indcksen raskt. Figur 1.10 viser at de samlede 
prisimpulsene målt på denne måten samsvarer 
godt med utviklingen i importprisen på tradisjo
nelle varer etler 1984. selv om det er betydelig 
avvik i 1986 og i 1991. For 1993 vil vi anslå en 
vekst i produsentprisene (ikke korrigert for val
utakursendringer mol norske kroner) til mellom 
I og 2 prosent.

Det vil viere viktig a følge prisutviklingen pa 
importerte varer i tiden framover, for å kunne fa 
tidlig informasjon om de prisimpulsene som 
kommer gjennom importprisene. Et grovt 
uttrykk for samlede prisimpulser til norske 
importører kan vi få ved å se pa endringen i en 
sammenveid indeks av produsentpriser hos våre 
handelspartnere, korrigert for valutakursen
dringer mol norske kroner. Ved sammenveiing- 
en av produsentprisindeksene er vektene i kon- 
kurransekursindeksen brukt. Selv om produ- 
sentprisindeksene i ulike land strengt latt ikke

årene, var del hjemmeproduserte varer som er 
lite påvirket av prisene på verdensmarkedet 
som økte mest, mens importerte varer uten 
konkurranse fra hjemmemarkedet hadde den 
laveste veksten. Forskjellene i veksten var 
imidlertid små i forhold til tidligere.

Se.songjusterl prisvekst fra januar til 
februar var 2.5 prosent regnet som årlig rate. 
Regnet som vekst fra samme måned året før. 
var prisveksten 2.6 prosent. Prisveksten var 
dermed bare svakt høyere i februar enn i janu
ar. Del er grunn til å tro at endringene i 
avgiftsopplegget og den svakere kronekursen 
ikke har slått fullt ut i prisene de første måne
dene. og det kan derfor ventes noe høyere 
vekst gjennom året. Den gjennomsnittlige 
prisveksten i 1993 er anslått til knappe 3 pro
sent av Del tekniske beregningsutvalget for 
inntektsoppgjørene (TBU) i slutten av mars. 
Prognosene er blant annet basert på en gjen
nomsnittlig depresiering av den norske kronen 
på vel I/? prosent i forhold til konkurranse- 
kursindeksen. Virkningen på konsumprisene 
av den vedtatte næringslivspakken er anslått 
til 0.4 - 0,7 prosent.

Del må imidlertid understrekes, som TBU 
også gjør, al det knytter seg spesielt stor usik
kerhet til hva prisveksten vil bli i år. 
Usikkerheten knytter seg både til importpris- 
veksten, som er nærmere omtalt i en egen 
ramme, og til innenlandske forhold som 
lønnsvekst, virkningen av avgiftsendringene 
og den stadig økende konkurransen i daglig
varehandelen. Del er grunn til å tro at det siste 
momentet spille en viss rolle for den lave pris
stigningen i årets lo første måneder.



oppgjør, i og med at selv med en svak real
lønnsnedgang i år vil likevel den disponible 
realinntekten kunne øke. Husholdningenes 
reduserte nettogjeld, sammen med den mar- 
kedsbestemte reduksjonen i rentenivået hittil i 
ar, vil bidra til dette. Med en styrket konkur
ranseevne vil næringslivet la bedre muligheter 
til a konkurrere på verdensmarkedet. Delte 
kan skje ved okt konkurransedyktighet for

våre tradisjonelle næringer, men vel så viktig 
er den muligheten el lavere kostnadsnivå gir 
for restrukturering av næringslivet gjennom 
investeringer på nye vekstområder. En slik 
restrukturering er særlig viktig i en tid da vart 
tradisjonelle kraftintensive næringsliv møter 
nye utfordringer i den okte konkurransen fra 
landene i del østlige Europa og del tidligere 
Sovjetunionen.
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Aktuell utdypingVedlegg til kapittel 1

munale). samt husholdninger og kommune
forvaltningen. For statsforetak, kommunefo- 
relak og kommuneforvaltningen bearbeider 
SSB statistikk over deres balanser ved utgang
en av hvert år. For private foretak og hushold
ninger linnes del imidlertid lite statistisk 
materiale som er anvendelig. Fordrings- og 
gjeldspostene for disse sektorene blir derfor 
vanligvis beregnet indirekte ved bruk av 
informasjon fra kreditor- og debitorsektorene. 
og ved residualberegning. Eventuelle feil i 
statistikken for andre sektorer vil derfor avlei
res i denne gruppen.

Et hovedprinsipp ved oppstilling av finan
sielle balanser for hele økonomien er at alle 
fordrings- og gjeldsforhold skal ha samme 
verdi i kreditors og debitors balanse, slik al 
sum fordringer blir lik sum gjeld for hvert 
objekt. En fordel ved å bruke FINDATR som 
datakilde for private og kommuner er således 
al en oppnår en mer enhetlig vurdering av de 
poster som inngår i balansene.

Tidligere brukte Norges Bank en mer for
enklet beregning når vi publiserte fordrings- 
og gjeldstall for henholdsvis samlesektoren 
private og kommuner og for husholdningssek
toren. Overgangen til bruk av FINDATR som 
datakilde har resultert i at tallene er til dels 
betydelig endret fra det materialet vi har 
publisert tidligere. Delte kan tilskrives flere 
forhold:

- Bruk av FINDATR som datakilde innebæ
rer at vi fanger opp en del fordrings- og 
gjeldsposter som tidligere ikke var med.

Med utgangspunkt i dataene i databanken 
FINDATR. har vi nå beregnet nye tall for 
endringene i private og kommuners finansielle 
fordringer og gjeld. Databanken FINDATR 
inneholder kvartalsvise finansielle sektor- 
balanscr for alle institusjonelle sektorer. Den 
følger de samme prinsipper for å stille opp 
finansielle sektorbalanser som Statistisk sen
tralbyrå (SSB) bruker i de balansene de lager 
for utgangen av hvert år. Det betyr blant annel 
at de enkelte regnskapsførende enheter blir 
gruppert i såkalte institusjonelle sektorer, som 
for eksempel husholdninger, foretak, statsfor
valtning. kommuneforvaltning, finansinstitu
sjoner og utlandet. En slik inndeling skiller 
seg fra næringsinndelingen i realdelen av 
nasjonalregnskapet. Databanken inneholder 
bare finansielle balanseposter, og poster som 
ikke har en motpost i andre sektorers balanser 
blir utelatt. Realkapital og immaterielle poster 
som goodwill, rettigheter og lignende vil der
for ikke være med. En sektors fordringer 
minus gjeld gir dermed ikke uttrykk for sekto- 
rens totale formuessituasjon. men kun dens 
netto finansielle formue. De ulike typer av 
fordringer og gjeld slås sammen til et begren
set antall finansobjekter, som for eksempel 
innskudd, lån, aksjer, obligasjoner, forsik
ringskrav og kapitalinnskudd.

Beregninger av fordringer og gjeld for pri
vate og kommuner vil i stor grad være behef
tet med usikkerhet, enten beregningen utføres 
i tilknytning til finansielle sektorbalanser eller 
ikke. Private og kommuner omfatter ikke- 
finansielle foretak (private, statlige og kom-

Nye tall for private og kommuners finansielle fordringer og gjeld
Norges Bank har lenge arbeidet med å bedre datagrunnlaget for analyse av utviklingen i for
dringer og gjeld i norsk økonomi. Arbeidet har vært konsentrert rundt det å lage kvartalsvise 
finansielle sektorbalanser. Det siste aret har omfanget og kvaliteten på denne databanken (beteg
net FINDATR) blitt såvidt god at en i kvartalsoversikter og andre sammenhenger benytter disse 
tallene i stedet for de mer ufullstendige betegningene en benyttet tidligere. 1 det følgende gis en 
kort redegjørelse for hvorledes FINDATR-tallene blir laget, og hvorledes bildel av fordrings- og 
gjeldsutviklingen er blitt noe endret i forhold til de tidligere betegningene.
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Selv om tallene for de enkelte år er endret i 
forhold til tidligere, er imidlertid hovedbildet 
det samme, med en kraftig gjeldsoppbygging i 
årene fram til og med 1989 og deretter en net
to fordringsvekst. Figur 1.13 viser fordrings- 
endringen i henhold til de gamle beregningene 
og i henhold til det nye tallmaterialet fra FIN- 
DATR. De to tallsettene gav svært forskjellig 
resultat for fordringsendringen i 1988. mens 
derimot de to siste årene er tilnærmet idcntis-
" Det er ikke uproblematisk at aksjex/<-W vurderes til markeds

verdi. men finansielle sektorbalanser forutsetter at verdset
tingen er den samme både for fordrings- og gjeldspostene.

Dette gjelder blant annet ikke-borsnoterte 
aksjer, skaltefordringcr. varekredilter. opp
tjente feriepenger, samt påløpte, ikke utbe
talte og ikke forfalte renter. På nivåform har 
disse postene bidratt til å oke brultofor- 
dringene for private og kommuner sett 
under ett med 250-350 milliarder kroner, til 
om lag 1200 milliarder kroner. Ogsa netto
fordringene er endret. For husholdningene 
er nettofordringene okt med 35-50 milliar
der kroner for de seneste arene. Figur 1.12 
viser husholdningenes netto finansformue i 
henhold til våre tidligere beregningen og 
slik den fremkommer ved bruk av FIN- 
DATR-talL Nivået på husholdningenes net
tofordringer var 88 milliarder kroner ved 
utgangen av tredje kvartal 1992. Dette er en 
økning på mer enn 50 milliarder kroner 
siden bunnivået i 1988. og del er bare vel 5 
milliarder kroner lavere enn nivået ved 
utgangen av 1985.

Figuren viser fordringsendringene for private og kom
muner i henhold til vare tidligere beregninger og i 
henhold til tallmaterialet fra databanken FINDATR. 
Avviket mellom de to tallsettene ble spesielt stort i 
1988, mens fordringsendringen i 1991 og 1992 i hen
hold til de foreløpige tallene er tilnærmet identisk.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Figur 1.13 Netto fordringsendringer for pri
vate og kommuner. Milliarder kro
ner
Tidligere anslag 
FINDATR-tall

Tidligere anslag 
FINDATR-tall

Figur 1.12 Husholdningenes netto finansfor
mue. Milliarder kroner

- For aksjer, obligasjoner, sertifikater og 
grunnfondsbevis utnytter FINDATR den 
statistikk som er utarbeidet pa grunnlag av 
registreringene i Verdipapirsentralen 
(VPS). Dette gir en klar forbedring i for
hold til den residualberegning som tidligere 
ble benyttet. Aksjer vurderes nå til mar
kedsverdi. mol tidligere pålydende verdi. 
Delte har resultert i at både fordrings- og 
gjeldspostene for private og kommuner er 
økt.''Det innebærer også at tallene i større 
grad enn tidligere påvirkes av endringer i 
kursutviklingen for aksjer. Delte kan for 
eksempel sees i tallene for 1989. da både 
bruttofordringer og bruttogjeld økte som 
følge av verdistigning på aksjeporteføljen.

B0 81 82 83 84 85 86 B7 68 89 90 91 92
3.kv

Figuren viser husholdningenes netto finansformue i 
henhold til de beregninger som tidligere er laget og i 
henhold til tallmaterialet fra databanken FINDATR. I 
FINDATR fanger en opp informasjon om fordrings- og 
gjeldsposter som tidligere ikke var med i beregninge
ne, og dette har okt netto finansformuen for hushold
ningene.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank
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" Omfatter private, statlige og kommunale foretak, samt husholdninger og kommuneforvaltning.

1988 1989 1990 19911987
I

I) Omfatter private, statlige og kommunale foretak.

PENGER OG KREDITT - 1/93 39*

i

kc. Figuren viser også overgangen fra en peri
ode med netto gjeldsoppbygging til en perio
de med netto fordringsoppbygging.

1 tabell 1.3 har vi stilt opp tall for økningen 
i fordringer og gjeld med utgangspunkt i tall
materialet fra F1NDATR. Tabellen viser tyde
lig del skift i tilpasningen som skjedde ved 
inngangen til 1990-årene. Fra en periode med 
betydelig fordrings- og gjeldsoppbygging. er 
vi nå inne i en periode der så vel brutto som 
netto gjeld reduseres. I årene 1987-1989 økte 
bruttofordringene med i gjennomsnitt 100 
milliarder kroner hvert år. mens bruttogjelden 
i gjennomsnitt økte med om lag 160 milliar
der kroner. De to siste årene er imidlertid brut
togjelden redusert markert, samtidig som for- 
dringsveksten er relativt beskjeden. De forelø
pige tallene lyder på at private og kommuner

/. Økning i fordringer 
Foretak " 
Husholdninger 
Kommuneforvaltning

2. Økning i gjeld 
Foretak " 
Husholdninger 
Kommuneforvaltning

3. Netto fordringsøkning 
Foretak" 
Husholdninger 
Kommuneforvaltning

Økn ing i fordringer 
Innenlandske fordringer 
Fordringer på utlandet

Økning i gjeld 
Innenlandsk lånegjeld 
Annen innenlandsk gjeld 
Gjeld til utlandet

Netto fordringsøkning

Tabell 1.4 Fordrings- og gjeldsendringer for foretak, husholdninger og kommuneforvaltning. 
Milliarder kroner

lio
95
15

172
138
35
-I

-62

reduserte sine gjeldsposter med 21 milliarder 
kroner de tre første kvartalene i fjor, mol 14 
milliarder kroner i samme periode året før. 
Gjeldsreduksjonen i 1992 var spesielt stor for 
kreditt fra innenlandske finansinstitusjoner. 
Bruttofordringene økte i de tre første kvartale
ne i tjor med 16 milliarder kroner, mens for- 
dringsveksten i samme periode i 1991 var på 
20 milliarder kroner.

I tabell 1.4 er tallene dekomponert på de tre 
sektorene foretak, husholdninger og kommu
neforvaltning. Denne tabellen viser at gjelds- 
konsolideringen startet tidligere i hushold
ningssektoren enn i foretakssektoren. I 1988 
hadde husholdningene en svak netto gjelds
vekst. mens de i 1989 hadde en markert for- 
dringsvekst. Foretakssektoren hadde derimot 
en betydelig netto gjeldsvekst både i 1988 og

I»

66
63
3

152
78
54
20

-86

124
71
51

/.
1.1
1.2
2.
2.1
2.2
2.3

124
III
13

166
58
72
36

-42

16
12
4

-21
-27

9

37

64 
40 
22
2

41 
20 
17
4
23
20
5 _ o

20 
4
16

-14 
-10 
-19
15
34

110
59
43
8

172
76
83
13

-62 
- 17 
-40

64
47
17
41
51
4 

-14
23

20
I
8

II
- 14
- 10
-4
0

34
11
12
II

16
122
4

-21
- 12
- 10

I
37
22
12
3

66
24
41

1
152
102
43
7

-86 
-78
-6

166
130
27
9

-42
-59
24
-7

11 
4 
7

-34 
-19 
-23

8
45

11
-5
9
7

-34
-29
-5
0

45
24
14
7

1 .-3.kvartal
1991 1992

Tabell 1.3 Endringer i private og kommuners finansielle fordringer og gjeld. Milliarder kroner ''

1. - 3.kvartal
1991 1992



1987 1988 19901989 1991

14

12 13 13-38 -8 5 -1

-37 13-1

Tabell 1.5 Netto fordringsendringer, omvurderinger og netto finansinvesteringer for hushold
ningssektoren. Milliarder kroner

5
6

12
-I

Neilo fordringsøkning
Omvurderinger
Netto finansinvesteringer i henhold til
FINDATR tall
Memo:
Netto finansinvesteringer i henhold til
Nasjonalregnskapsstatistikk

24
19

12
-I

-40
6

1 .-3.kvartal
I99I 1992

1989. Kommuneforvaltningens andel av netto 
fordringsendring er beskjeden for de Heste ar.

Bruk av markedsverdier for aksjer innebæ
rer at tallene over fordrings- og gjeldsendring- 
er blir påvirket av svingninger i aksjekursene. 
Som nevnt ovenfor gav delte spesielt sterke 
utslag i 1989. Fordringsendringer kan dekom
poneres i finansinvesteringer og omvurdering
er. FINDATR inneholder i tillegg til kvartals
vise beholdningstall også data over finans
investeringer og omvurderinger på årsbasis. 
Omvurderinger vil omfatte verdiendringer i 
beholdningstallene som folge av endringer i 
markedspriser og endringer som folge av opp- 
og nedskrivninger av fordringer og gjeld. For 
husholdningene er de lo viktigste omvurde- 
ringspostene endringer i markedsverdien på 
aksjeporteføljen og tap på utlån. Endringer i 
markedsverdien bidrar til å oke eller redusere 
fordringene, mens tap på utlån bidrar til å 
redusere gjelden.

Tabell 1.5 viser al omvurderingene var 
betydelige i 1989. Av de totale omvurderinge
ne på 19 milliarder kroner utgjorde endringer 
i aksjeporteføljen som følge av økt markeds
verdi om lag 14 milliarder kroner. Finans
institusjonenes tap på utlån til husholdnings

sektoren bidrog til a redusere gjelden med om 
lag 5 milliarder kroner. Eller al netto for
dringsendring er korrigert for omvurderinger, 
lar vi tall for netto finansinvestering. 
Husholdningene hadde en betydelig negativ 
netto finansinvestering i 1987. Denne avtok 
noe i 1988. men var fortsatt negativ. Elter kor
reksjon for omvurderinger er den betydelige 
fordringsveksten i 1989 redusert til en netto 
finansinvestering på 5 milliarder kroner. 
Finansinvesteringene var om lag 13 milliarder 
kroner i de tre første kvartalene både i 1991 
og 1992. Del er imidlertid viktig å understreke 
at tallene er foreløpige og derfor kan bli revi
dert.

Tabellen viser også den betydelige forskjel
len mellom finansinvesteringene regnet fra 
kredittmarkedssiaiistikken og de anslagene 
som er laget på grunnlag av nasjonalregn- 
skapsstalistikk. for årene 1988 og 1989. 1 
1990 og 1991 gav imidlertid de lo kildene til
nærmet samme resultat for husholdningenes 
netto finansinvesteringer.

Husholdningenes tilpasning vil bli utdypet 
i en egen artikkel om husholdningenes finans
regnskap belyst ved tallmaterialet i FINDATR 
i Penger og Kreditt 1993/2.
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Utviklinga i penge-, kapital- og valutamarknadene
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1 16 1.40

1.4Jan . Jan.

nadene ut til å roe seg noko. men irske pund 
vart devaluert med 10 prosent den 30. januar. 
Etler den irske devalueringa kom danske kro
ner på nytt under press, men senking av sig- 
nalrentene i Tyskland den 4. februar stabili
serte tilhøva noko. Pundet sin verdi mot lyske 
mark auka i periodar i desember og januar, 
men fall attende frå midten av januar. I midten 
av mars var forholdet mellom britiske pund 
og tyske mark om lag det same som i byrjinga 
av desember. Samstundes hadde svenske kro
ner og finske mark falle med respektive 22 og 
26 prosent i hove til den tidlegare seniralver- 
dien deira mol ECU.

Renteutviklinga. Perioden sidan byrjinga av 
desember har vore prega av rentefall bade i 
pengemarknaden og obligasjonsmarknaden. 
Skilnaden mellom lyske og amerikanske 
pengemarknadsrenter. målt ved 3 månaders 
eurokronerente. har falle frå omkring 5.1 pro-

USD pr. GBP (venstre akse) 
DEM pr. GBP (hoyre akse)

Feb.
1993

--2.5 
r r

T2.6 

i

Dei internasjonale penge- kapital-, og valuta
marknadene

Valutamarknadene. Amerikanske dollar styr
ka seg mot japanske yen. og enda meir mot 
tyske mark frå byrjinga av oktober til utgang
en av november. Dollaren heldt fram med å 
stige i verdi mot mark i januar og februar, og 
var i midten av mars komen opp i 1.66 mark 
pr dollar. Mol japanske yen har dollaren på 
den andre sida mista verdi eller den andre 
veka i februar. I midten av mars var dollarkur
sen målt mot japanske yen komen 2 prosent 
under det tidlegare rekordlåge nivået frå slut
ten av september.

Uroa i dei europeiske valutamarknadene i 
november, då spanske pesetas og portugisiske 
escudos vart devaluerte, og den svenske krona 
byrja å flyte, heldt fram i desember. Det kom 
press på danske kroner, franske franc og irske 
pund, og den norske krona vart gjort flytande 
den 10. desember. Gjennom januar såg mark-

Feo .
1993

----------H .35
MarsOes. 

1992

Kjekle: Noregs Bank

Figur 2.1. Kursutviklinga for hovudvalutaene. Dagstal. 1.
------------------ JPY pr. USD (venstre akse) ------------------ l
------------------ DEM pr. USD (høyre akse) ------------------ I

114 ----------
NOV .

nov. 1992— 19. mars 1993

1.6 -

“2.4

"^2 “
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2

Jan. Mars

GBP

DEM
Tabell 2.1. Internasjonale aksjeniarknader

JP r
Bors:

2Jan .
1993

Kjelde: Noregs Bank
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3 431,6
18 086,2

Prosentvis endring 
pr. 1 5.03.93 frå 

utgangen av

4,0
6,9

s
10 -

I ndeks

15.03.93 4.kv.l992 2.kv.l992

1 897,1
2 922,4

-3,3
15,9

11,3
2,7

3,2
13,4

Dow Jones Industr., 
New York

Nikkei, Tokyo
Commerzbank.

Frankfurt
FT-SE100, London

Kjelde: Financial Times.

Internasjonale aksjentarknader. Både den tys
ke aksjeindeksen (Commerzbank. Frankfurt), 
og den britiske FT-SE100 aksjeindeksen 
(London) låg nær 20 prosent hogare i midten 
av mars i år samanlikna med botn-nivået i 
oktober. London-indeksen nådde rekordnivå 
for 1992 i slutten av desember, og har haldc 
fram med å auke. Den tyske indeksen låg i 
midten av mars framleis under maksimums- 
nivået frå mai 1992. Den japanske Nikkei- 
indeksen og den amerikanske Dow-Jones 
aksjeindeksen steig og frå oktober til mars i 
år, men ikkje like mykje som dei europeiske 
indeksane. Nikkei-indeksen var 24 prosent 
under nivået ved inngangen til 1992 i midten 
av mars i år.

8 1Lz
s

f-
i 
j

2 J-------

senteiningar den 1. desember til 4.6 prosentci- 
ningar i midten av mars. Reduksjonen i rente- 
differansen følgjer av at dei amerikanska kor
te rentene har falle med om lag 0.8 prosentei- 
ningar. medan dei tyske har falle med 1.3 pro
senleiningar. Skilnaden mellom dei lange 
amerikanske og tyske rentene, målt ved 10 ars 
obligasjonsrenter, har samstundes auka svakt. 
Medan dei lange tyske rentene har falle med 
omkring 0.7 prosenleiningar. har dei lange 
amerikanske rentene falle med 0.9 prosent- 
einingar. Dei britiske rentene har falle sterkare 
enn dei tyske i perioden, både pengemark- 
nadsrenlene og obligasjonsrentene. Tyske 
10-års statsobligasjonsrenter var omkring I.l 
prosenleiningar lågare enn dei britiske rentene 
i midten av mars, mol 1.3 i byrjinga av 
desember. Også dei japanske rentene har falle 
i perioden, men ikkje så mykje som dei euro
peiske og amerikanske.

I tabell 27 i tabellvedlegget finst månadstal for kort
siktige rentesatsar for sentrale valutaer det siste 
aret.

Kjelde: Noregs Bank

___t
‘•'ab .

Figur 2.3. Internasjonale rentesatsar for lang
siktige plasseringar (10 års stats- 
obligasjonar). Nominell rente, pro
sent p.a. Dagstal. 1. nov. 1992 — 
19. mars 1993^

Feb.
1393

O I tabell 29 i tabellvedlegget finst månadstal for 
effektive renter på 10 års obligasjonar det siste 
året.

Nov. Ces.
1992

Figur 2.2. Internasjonale rentesatsar for kort
siktige plasseringar (3-månaders 
eurorente). Effektiv rente, prosent 
p.a. Dagstal. 1. nov. 1992 — 19. 
mars 1993n

Nov. Des.
1992



Tabell 2.2. Endringar i bankane sine internasjonale fordringar1 )■ Milliardar USD

19911989 1990

220-55685 608
18

3. kv.Desember 19921990 1991
199219911991

334298230

y7 8
421361 458

1990 19921991

8,4 9,3 10,1
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224
385

Internasjonale kapitalmarknader. Nedgangen 
i bankane sine internasjonale fordringar mot 
andre bankar i 3. kvartal 1991 snudde til ein 
auke i 3. kvartal 1992. Fordringane mot ikkje- 
bankar auka meir i 3. kvartal 1992 enn i 1991. 
Andelen av fordringane som var denominerte 
i amerikanske dollar og japanske yen fall både 
i 2. og 3 kvartal 1992 i høve til dei same kvar
tala året før. Andelen av fordringane denomi
nerte i lyske mark, britiske pund og ECU 
heldt på den andre sida fram med å auke. 
Volumet av nye internasjonale lån auka totalt 
frå 421 milliardar dollar i 1991 til 458 milliar
dar i 1992. Det meste av denne auken skreiv 
seg frå større obligasjonsopplåning, medan

39,2
10,4

34.6
10,7

33,1
11.6

Tabell 2.4. Nye internasjonale lån, fordelt på 
låneinstrument.
Milliardar USD

Tabell 2.5- Nye internasjonale lån, fordelt på 
låntakarland. Prosent av samla 
opplåning

97
-151

37
125

47
173

35.7
11.3

35.3
10,2

80,9
9,4
0.4

44
118

3.8
10,4
3.4
2,7

34,2

17
116

1 806
4 725

1991 
3.kv.

1992
3. kv.

3,9
10,6
3.3
2,8

34,1

3,8 
10,4 
3,2 
2,2 

30,8

144
541

4,2
9,9
3,6
3.0

34.6

83.0
7,3
1.3

82.6
7.0
0,3

4,2
10,1
3.9
2.5

32,3

Amerikanske
dollar (USD)

Tyske mark (DEM)
Sveitsiske

franc (CHF)
Japanske yen (JPY)
Britiske pund (GBP)
ECU
Ufordelt')

Totalt i mrd. USD

') Inkluderer andre valutaer enn dei som 
fordringar hos bankar i andre land 
valutaene som er spesiliserte.

Obligasjons- 
utskrivingar

- Av dette med 
flytande rente

Bankutlån
Anna inter

nasjonal opplåning

Samla opplåning

Kjelde: OECD.

OECD
Utviklingsland
Aust-Europa
Internasjonale

institusjonar
og andre land

Kjelde: OECD.

Utc- 
ståande 

30. sept. 1992 

6 531

bankutlåna var om lag uendra. Frå 1991 til 
1992 fall andelen av nye internasjonale lån 
som vart gitt til utviklingslanda og Aust- 
Europa. medan andelen av låna til OECD- 
landa auka frå 80.9 prosent til 82,6 prosent.

Tabell 2.3. Bankane sine internasjonale for
dringar, valutafordelt. Prosent av 
samla internasjonale fordringar

Total
- Av dette vis-å-vis:

ikkje-bankar
bankar (og ufordelt)

) Med internasjonale fordringar (extcrnal positions) er det meint
- utlån over landegrensene i alle valutaer
- utlån ril innlending.tr i framand valuta
- tilsvarande fordringar utanom utlån

Kjelde: BIS.

5 355 6 272 6 222 5 924 6 531 

er med i tabellen, og også 
enn heimlanda til dei fem

1989 1990

innlending.tr


0

-2

J A

14

•2 12

10 10

5 8

6 6

4 4

2 2

0 0F

Rentene. Effektiv tre-månaders eurokroneren- 
le var 20 prosent i byrjinga av desember, sjølv 
om marknadene hadde roa seg noko etter at

sten noko lågare enn den veksten vi ser no. I 
august i 1991 var veksten nede i 2.6 prosent.

Tabell 21 i tabellvedlegget viser tal for 12-manadersvek- 
sten i K1 og K3 det siste aret

Kjelde: Noregs Bank

Figur 2.4. Vekst i kreditt ti! merings/ii', !>us- 
hald og kontmunar. Januar 1992 — 
januar 1993. (Prosentvis vekst siste 
tolv manader.)')
K 1 Kreditt fra innanlandske kjelder
K2 Kreditt fra utanlandske kjelder
K3 Samla kreditt fra utanlandske og innlandske 

kjelder

% 1 p
1

0 - -----

11

Penge-. kreditt- og valutaiilhova i Noreg

Kredi nil for.da.Vohimei av kreditt til publikum 
(næringsliv, hushald og kommunar) frå innan
landske kjelder har falle på 12-månaders basis 
kvar manad sidan september i 1991. Ved 
utgangen av januar i år var fallet i høve til 
januar i tjor på 1.6 prosent, mot eit fall på 1,3 
prosent ved utgangen av desember. Den 
underliggjande veksttakta for kreditt frå inn
anlandske kjelder var positiv i januar i år for 
første gong sidan april 1991. Talet var -0.9 
prosent i desember og 0.6 prosent i januar. 
Underliggjande vekst er definert som gjen- 
nomsnittleg uteståande kreditt siste tremåna- 
dersperiode i hove til førre tremånadersperio- 
de. omrekna til årleg rate. Publikum si brutto
gjeld til utlandet fall også gjennom 1992. 
Tolvmånadersveksten var -1.4 prosent ved 
utgangen av desember i tjor, mot -1.5 prosent 
ved utgangen av november. Det er nedgangen 
i publikum si valutagjeld til innanlandske 
kjelder som trekkjer bruttogjelda til utlandet 
ned. medan valutagjelda direkte frå utlandet 
aukar. Ved utgangen av 1992 var publikum sin 
kreditt til ullandet vei 25 prosent av deira 
samla bruttogjeld til innanlandske og utan
landske kjelder, mot knapt 24 prosent ved 
utgangen av 1991. Publikum si samla brutto
gjeld vart redusert med vel 14.6 milliardar 
kroner dei siste tolv månadene fram til 
utgangen av desember i fjor, ein nedgang på 
1.3 prosent.

Veksten i utlåna frå dei private bankane. 
Postbanken og finansieringsforetaka var -5.5 
prosent ved utgangen av januar i år. medan 
veksten i annan kreditt var 4,5 prosent. 
«Annan kreditt» omfattar mellom anna kreditt 
frå statsbankane og forsikringsselskapa.

Publikums likviditet. Tolvmånaders penge- 
mengdevekst har vore påverka av al SMS-inn- 
skota vart inkluderte i pengemengda frå sep
tember 1991. Pengemengdeveksten har falle 
frå september 1992, då inkluderinga av SMS- 
innskota slutta å påverke tolvmånadersvek
straten. Veksten dei siste 12 månadene fram til 
januar var 5.1 prosent, mot ein vekst på 7.3 
prosent i desember. Før SMS-ordninga vart 
avvikla og innskota omdefinerte til å høyre 
med i pengemengda, var pengemengdevek-

Figur 2.5. Vekst i publikums likviditet. 
Januar 1992 — januar 1993. 
(Prosentvis vekst siste tolv 
månader)P.

J A S 0 N D . I

^Tabell 21 i tabellvedlegget viser tal for 12-månadersvek- 
sten i publikums likviditet (M2).

-4 
JJ F M J S 0M A N D
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sert norsk interbankinarknad. der dei slorste 
bankane stiller bindande prisar seg imellom. 
Tremånadersrenta i denne marknaden har fal
le frå 13.0 prosent effektivt den 4. januar til 
9.1 prosent den 18. mars.

12.3
12.0

13.3
12.0

9.0
9,0
8.9

0.6
0.9

-0.7
0.2

11.3 
10.0 
9.6

11.6
9.8
9.4

11.8
11.2
10.0
10,8

9.7
9,7
9.8

7.6
7,6

26.9
15.8
11.3
15.8

4.4
1.4

8,4
8.4
8,4

8.7
8.7
8,9

9,3
9.2
8.5
9,5

3.8
1.6

26.9
16,7
1 1.7
13.5

10.7
10.6 
11.0

-0.6
0,6

10,0
9,8 
9,0 

10,0

1992
nov.

1993
feb.

den svenske krona byrja å Hyle fritt 19. 
november. Differansen mellom norsk tremå- 
nadersrente og teoretisk ECU-rente var sam
stundes over 10 prosent. D-lånsrenta vart selt 
ned frå 17 til 16 prosent den 7. desember, men 
pengemarknadsrentene heldt seg høge, og den 
10. desember vart det bestemt å la den norske 
krona å flyte fritt. Samstundes vart D-låns
renta sett til 1 I prosent. Tremånadersrenta fall 
raskt til vel 13 prosent, men heldt seg omkring 
del nivået ut månaden. Frå årsskiftet har både 
pengemarknaden og obligasjonsmarknaden 
vore prega av rentefall. Fram til midten av 
mars har tremånaders curokronerente falle 
med 4.2 prosenteiningar. 5 års statsobliga- 
sjonsrente har falle med 1.5 prosenteiningar. 
og rentene på private obligasjonar med 5 års 
løpetid har falle med 2.4 prosenteiningar. 
Samstundes er differansen mellom renta på 
tremånaders plasseringar i eurokronemarkna- 
den og teoretisk ECU-rente endra frå 1.9 pro
senteiningar til -0,8 prosenteiningar. og diffe
ransen mellom tilsvarande 5-års obligasjons
renter har falle frå 0.9 til 0.2 prosenteiningar.

Frå 4. januar er det etablert ein skjermba-

Tabell 2.6. Effektive renter: Kortsiktige rentesatsar og rentesatsar i obligasjonsmarknaden 
Gjennomsnitt pr rnanacl

Verkemiddelbruken. Bankane si samla sentral- 
bankhnansiering auka frå 31.9 milliardar kro
ner i november til 55.8 milliardar i desember 
som følgje av kraftige valutaintervensjonar. 
Mykje av den auka tilførsla kom gjennom F- 
lån. men også gjennomsnittlege D-lån auka 
med 4.5 milliardar frå november til desember. 
Eiter at dei fastsette svingningsmarginane mot 
ECU vart suspenderte den 10. desember, har 
retningslinene for pengepolitikken vore å kjø
pe attende noko av den valutaen som gjekk ut 
i noveinber-desember og å leggje tilhøva til 
rette for ny fastkurstilknyting. Ny forskrift om 
den norske krona si kursordning. der del hei- 
ter at kroneverdien blir bestemt i marknaden, 
vart vedteke den 8. januar. Bankane silt finan
sieringsbehov i sentralbanken har gradvis blitt 
redusert både som følgje av sal av valuta til 
sentralbanken og som følgje av likviditetstil-

Eurokronerenier)
I mnd.
3 mnd.
12 mnd.

D-lånsrcnte
Statsobligasjoner')')
attståande løpetid: 0-3 år/3 ar

3-6 år/5 år
over 6 år/10 år

Private obligasjonar')
attståande løpetid: 1 år/3 år

5 år
10 år

Rentedifferansar:
Korte renter. Kroner mot ECU )
Lange renter. Kroner mot ECU') )

) Gjennomsnitt for perioden 1.-17. mars.
■') Tabell 26 i tabellvedlegget har lengre tidsseriar for nominelle renter.
') Tabell 28 i tabellvedlegget har lengre tidsseriar.
') Brudd i seriane frå januar 1993
') Difleranse mellom 3. mnd. pengemarknadsrente i norske kroner og teoretisk ECU-rente. For lengre tidsseriar sjå tabell 27.
) Differanse mellom rente på norske statsobligasjoner med attståande lopetid pa 5 år og teoretisk ECU-rente på 5 år. For lengre tidsseriar 

sjå tabell 29.



Tabell 2.7. Sentralbanktilforsla')

okt. leb.des. jan.nov.

14,0 16,3 12,410,8 16,9

) Oversikt over bankane sine lån i Noregs Bank oser ein lengre tidsperiode finst bak i heftet, under «Oversikt
for finansinstitusjonene-.
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løpetid 
(dgr.) 

13

1
3
1
I
3
1
1
1
1
6
s
6

19

setjingane, i alt frå 9,0 prosent til 7,75 prosent 
frå den 12. mars. Med verknad frå den 29. 
januar er maksimalgrensa for bankane sine F- 
lån sett ned frå 4 til 2 gonger bereknings
grunnlaget. Samstundes er strafferenta for 
overtrekk på D-lånsadgangen sett ned frå 40 
til 10 prosenteiningar over D-lånsrenla, det 
same som før valutauroa i fjor haust starta. 
Frå den 8. mars er forskrifta for bankane sin 
adgang til lån og innskot i Noregs Bank endra, 
slik at sentralbanken kan plassere tidsinnskot i 
dei bankane som stiller renter på skjermbaser
te informasjonssystem, jf. omtale foran av eta- 
bleringa av eit slikt system.

Likviditetsverknad frå:
5. november

18. november
24. november
24. november
25. november
26. november
27. november
30. november

1. desember
2. desember
3. desember
4. desember
8. desember

10. desember
16. desember

33,2
8,5 
0,0 

15,0
9,7

31,9
8,2
3,9

15,0
4.7

7993
4. januar

11. januar
18. januar

1. februar
16. februar
5. mars

11. mars
23. mars

11,25
10,25
10,08
10,04
8,97
9,07
8.77
8.86

28
2

29
59
13
12
6

38

53.5
11.1
13.8
15,0
13.6

42,6
6,3 

16,0 
15.0
5.2

9.0 
-0.7

8,0
8,0
8,0 

-4,9 
-5.1

4,0

55,8
12,7
19,2
15,0
8,8

storleik 
(mrd.kr.) 

-8,0 
6,0 

17,0 
20,0 
10,0 
6,0 

20,0 
25,0 
10,0 
12,0 
14,0 
16,0 
5,0 

12,0 
22,0

Gjennomsnitt pr. dag (mrd. kr.) 
av dette D-lån

F-lån 
grunninnskot 
anna finansiering

D-lånstilgang

F-Lin 1992 og F-innskot (—):

nominell rente
1 1,07
10,46
25,00
20,00
20,00
20,00
20.00
18.00
18,00
18,00
18,00
17,50
16,50
11,25
11.25

over virkemiddelbruk over-

førsel på grunn av staten sitt budsjettunder- 
skot. I februar var volumet av F-lån til banka
ne framleis høgare enn i perioden før uroa, 
men D-låna var komne ned omkring nivået frå 
september. Utnyttingsgraden for D-låna er 
redusert frå 70-80 prosent store delar av haus
ten til omkring 50 prosent i februar. Som føl
gje av tidvis stor likviditet, har ein i likvidi- 
tets.styringa brukt auksjonar av fastrente- 
innskol i sentralbanken med kort løpetid.

Etter nyttår er D-Iånsrenta redusert ei rek- 
kje gonger med i alt 2,25 prosenteiningar, og 
vart 8.75 prosent med verknad frå den 12. 
mars. Kreditrenta er blitt sett ned samstundes 
med D-lånsrenta ved dei fem siste rentened-



100CC

n ■ tOGGC
-2C00G
-30000

Des.

=. 594

S.444 -

-r 8.2349.294

6 . *44

r. 994

-er».Des . „a" .

i

PENGER OG KREDITT - 1/93 47*

Tabell 41 i tabellvedlegget viser manadlege 
gjennomsnittstal for kronekursen det siste aret.

Kjelde: Noregs Bank
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Aksjeindeksen. Totalindeksen på Oslo Børs 
auka med 46 prosent frå botn-nivået den 25. 
august i fjor til midten av mars i år. 
Bankindeksen byrja ikkje å stige før i januar i 
år, medan dei andre indeksane har auka meir 
jamt. Sidan 1. desember har totalindeksen 
auka med nær 20 prosent, industriindeksen

Valutamarknaden. I perioden frå 1. til 10. 
desember kjøpte Noregs Bank valuta for 14.0 
milliardar kroner. Då krona byrja å flyte var 
del til saman utført intervensjonar for netto 
50.3 milliardar kroner sidan I. januar 1992. 
Frå den 9. til den 11. desember svekka krona 
seg med 6.0 prosent målt mol ECU, og indek
sert verdi mol den tidlegare sentralverdien fall 
frå 100.4 til 106.5. Gjennom desember, januar 
og februar har krona styrka seg noko igjen, og 
var den 18. mars 3.2 prosent svakare enn den 
tidlegare sentralverdien. I desember handla 
Noregs Bank i valutamarknaden ved eitt høve 
(den 23. desember), etler al intervensjons- 
grensene var blitt oppheva den 10. desember. 
Fra 15. januar og fram til og med den 16. mars 
er del kjøpt allende valuta for 34.7 milliardar 
kroner. Utviklinga i kroneverdien målt mot 
konkurransekursindeksen har ikkje skilt seg 
mykje frå utviklinga mol ECU. Frå den 9. til 
1 I. desember svekka krona seg med 6.2 pro
sent mot konkurransekursindeksen. men i 
midten av mars låg krona omkring 3,3 prosent 
under indeksverdien den 9. desember.

emisjonane også kan skje ved utviding av 
eksisterande lån. I januar vart eit statslån (vnr. 
462) utvida med 4 milliardar kroner, der 3,5 
milliardar kroner vart lagt ul til hollandsk 
auksjon. Lågaste aksepterte rente vart 9.8 pro
sent. I mars vart eit anna statslån (vnr. 463) 
utvida med 7 milliardar kroner. Av desse vart 
5 milliardar lagt ut til hollandsk auksjon, der 
renta vart 7.9 prosent.

Verdipapirmarknaden i Noreg

Sertifikat. Brutloemisjonar av sertifikat var 
lågare i januar i år enn i januar i fjor. Men ser 
ein bort frå banksertifikaia. som er brukte i 
likviditetsstyringa. var det ein auke i emisjo
nane denne månaden på nær 7 prosent. Auken 
skuldast at emisjonar av statssertifikat auka 
frå 9.5 milliardar kroner til 11.7 milliardar. 
Slatssertilikatlånet som vart lagt ut i januar i 
år. hadde ei kupongrente på 9.5 prosent, og 
private leikna seg for 2,7 milliardar kroner. 
Emisjonane av lånesertifikat var på 1,4 milli
ardar kroner i januar år, mot 2,4 milliardar 
kroner i januar 1992.

Obligasjonar. Bruttoemisjonane av ihendeha- 
varobligasjonar var mindre i januar i år enn i 
same månad i fjor. Ser ein bort frå statsobliga- 
sjonslåna. var det ein auke i emisjonane på 5.1 
prosent. Både emisjonane frå dei private ban- 
kane, statsbankane og kreditlføretaka auka. 
Totalt var emisjonane på 9,3 milliardar kroner 
i januar i år. Staten har offentleggjort ein emi- 
sjonkalender for statsobligasjonar i 1993. 
Etter kalenderen skal det bli emittert obliga
sjonar ved auksjon annankvar månad, der

-50000 -------------
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Figur 2.6. Kronekursen1) og Noregs Banks 
intervensjonar. 1. nov. 1992 — 19. 
mars 1993.
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19921991

14,0 4,012,0 8,0

3,2 9,9 0,3 1,0

1,9

1991 1992 Tabell 2.10. Aksjemarknaden. Oslo Børs.

Kjelde: Noregs Bank.

Tabell 2.11. Omsetnad av

1991 1992

100,5 236,4
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Statssertilik.it
Banksertifikit
Kredittsertifikat
Lånesertifikat
Finanssertifikat

Tabell 2.8. Sertifikatmarknaden’).
Brnttoemisjonar av sertifikat etter 
låiitakarsektor.
(Milliardar kroner)

Tabell 2.9. Oldigasjonsmarknaden').
Brnttoemisjonar av ihendebavar- 
obligasjonar etter låiitakarsektor.
(Milliardar kroner)

20,6
26,1
26,1

501,5
167,0

47,0
76,9
75,8

84,5
22,8

0,0
0.0

8,9
34,1
31,2

38,4
107,8 
17,0 
30,0
2,0

424.5
109,8

9,7
13,8
5,8
0.0

190,1
72,9

23,3
12,0
0,3

24,0
75,8
1,4

Indeks
15.03.92
442,6
38,1 
162,0 
781,5 
367,1

1992 
jan.-feb.

1993 
jan.-feb.

53.3
113,6
14,2
27,1
1.3

11,7
0.6
1.0
1.4
0.0

4,2
4,4
4,4

19,0
72,2
16,0
17,2
19,0

3.1

8.6
0.3

9,8
32,6

-15.7
12,6
-0,1

3,5
11,3
0,3

1,7
2,1
0,7
0,0

verdipapir (marknadsverdi, milliarder kroner)

Totalindeksen
Bank
Forsikring
Industri
Skip

Kjelde: Oslo Bors.

59.6
63,2

1,7

643,3

Prosentvis endring pr.
1 5.03.92 frå utgangen av 

2.kv. 1992 4.kv. 1992

Statsforvaltninga
Statsbankar og stats- 

foretak
Private bankar og

forsikringsselskap
Kredittforetak
Private og komniunar
1'tanlandske låntakarar

I alt________________ 195.3 209.5 20.1 14,7

1 Tabell 18 tabellvedlegget viser behaldning av sertifikat lagt ut i 
Noreg fordelt på eigarsektorar. Tabell 19 viser behaldning av 
sertifikat etter låntakarsektorar.

med vel 18 prosent, bankindeksen med 79 
prosent og forsikrings- og skipsindeksen har 
begge auka med omkring 16 prosent. I sam
band med al den norske krona byija a Hyle 
den 10. desember steig totalindeksen med 7.5 
prosent på ein dag. men fall attende i dagane 
etterpå.

Omsetnad av verdipapir. Omsetnaden av ver
dipapir pa Oslo Bors var heile 235 prosent 
hogare i januar og februar i år i høve til dei to 
første månadene i fjor. Omsetnaden av aksjar, 
teikningsrellar og grunnfondsbevis var om lag 
uendra, medan obligasjons- og sertilikatom- 
setnaden har auka kraftig. Obligasjons- 
omsetnaden steig fra 84.5 milliardar kroner i

Omsetnad på Oslo Bors
Obligasjonar

- statsobligasjonar
Av dette Noregs Banks bruttohandel 
med statsobligasjonar') 

Sertifikat
— starssertifikar

Av derte Noregs Banks bruttohandel 
med starssertifikar')

Aksjar, teikningsrettar og grunnfondsbevis
Opsjonar og futures

Toralotnsetnad Oslo Bors____________ _______________________________ 527,9_________

') Ikkje medrekna Noregs Banks handel med statsforvaltninga og Folketrygdfondet. Pålydande verdi. 

Kjelde: Noregs Bank og Oslo Bors.

1992 1993
januar

9.5
7,0
1,2
2,4
0.1

1 alt 52,8 53.3 13.0 9,2

) Tabell IS i tabellvedlegget viser behaldning av obligasjonar i 
VPS fordelt på eigarsektorar.

Kjelde: Noregs Bank.

1992 1993

januar

Statssertilik.it


11,68 11,63 11,70 11,72

12,4612,39 12,51

og innskot i norske kroner til/frå publikui
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Resultata til fnansinstitusjonane. Alle grup
pene av finansinstitusjonar viste betring i 
driftsresultat etter tap frå 1991 til 1992, og 
alle gruppene opplevde reduksjon i tap på 
utlån. Dei 24 største sparebankane (morbank)

Forretningsbankar 
Bankinnskot i alt 
Utlån i alt ) 
Rentemargin

Sparebankar 
Bankinnskot i alt 
Utlån i alt') 
Rentemargin

Li vsforsi kri ngsselskap 
Utlån i alt

Kredittforetak 
Utlån i alt

Tabell 2.12. Renter på innskot og utlån i nor
ske finansinstitusjonar1fi)

8,38
13,68
5,30

9,24
14,54
5,30

8,75
14,24
5,49
8.56
14,10
5,54

l.kv.
1992

8.38
14,19
5,81

9,40
14,64
5,24
8,72
13,86
5.14

4. kv.
1992’)

8,25
13,92
5.67

fekk eit lite overskot etter tap for første gong 
på fleire år. Forretningsbankane (morbank) 
som gruppe gjekk med underskot etter tap, 
men resultatet betra seg frå omkring 17 milli- 
ardar i underskot i 1991 til knapt 5 milliardar i 
underskot i 1992. Også kreditlføretaka gjekk 
med underskot etter tap i 1992. men resultatet 
betra seg frå om lag -0,6 milliardar i 1991 til 
-0,3 milliardar i 1992. Dei største finansie
ringsselskapa gjekk med overskot for andre år 
på rad i 1992.

Sparebankar)

framtil 30.06
1992

4.25
0.80
3.09
1.95
1.54
0,41

1992')

4.32
0,82
3.15
1.87
1.83
0.05

1991

2.45 
0.88 
2,52 

-0.01
4.28 

-4.29

1992’)*)

2,78
1.10
2,31
1.00
2,30

-1,30

Forretningsbankar

fram til 30.06 
1992

2.82
0.93
2.41
1.31
1,83

-0,52

Utviklinga i fmansinstitusjonane

Renteutviklinga. Dei gjennomsnittlege rente
ne på bankane sine utlån auka frå 14,2 prosent 
ved utgangen av 1991 til 14,3 prosent ved 
utgangen av 1992 (ikkje medrekna nullstille 
utlån). Rentene fall gjennom første halvår, 
men auka igjen i andre halvår. 
Gjennomsnittlege innskotsrenter viste om lag 
same utvikling gjennom året som utlånsrente
ne. Dei låg på 9,1 prosent ved utgangen av 
1992, mol 8,7 prosent ved utgangen av 1991. 
Rentemarginen til bankane vart redusert frå 
5.5 prosent til 5,2 prosent gjennom året. 
Gjennomsnittleg utlånsrentene i både livsfor
sikringsselskapa og kreditlføretaka var om lag 
uendra frå utgangen av 1991 til utgangen av 
1992, og renterørslene var små gjennom året.

Tabell 2.13. Hovudtal for resultata til forretnings- og sparebankane. Prosent av gjennomsnittleg 
forvaltningskapital omrekna til årleg rate')

januar og februar i fjor, til 190,1 milliardar 
kroner i same periode i år. Andelen av omset- 
ninga som var i slatsobligasjonar auka sam
stundes frå 27 til 38 prosent. Omsctnadcn i 
sertifikalmarknaden auka i same periode frå 
4,4 milliardar kroner til 34,1 milliardar kro
ner. Mykjc av omsetnadsauken skuldasl at 
Noregs Bank har handla meir i marknaden, 
men omsetnaden ulanom Noregs Bank har og 
auka.

1991

Netto rente- og kred.inntekter 3,79
Andre driftsinntekter 0.63
Andre driftskostnader 3.32
Driftsresultat for tap 0,90
Tap på utlån og garantiar 2,11
Resultat av ordinær drift -1.21

') Sjå tabellvedlegg, tabell 34-36, for lengre tidsseriar. Tabellane 37 og 38 i tabellvedlegget viser resultatutviklinga for kreditt
foretaka og finansieringsselskapa.

:) Utval på 24 bankar.
’) Foreløpige tal.
*) Frå og med 3. kvartal 1992 er Bolig- og Næringsbanken AS med i statistikken.

Kjelde: Noregs Bank.

12,45

) Tabellen viser vegde gjennomsnittlege rentesatsar for alle utlån 
og innskot i norske kroner til/frå publikum.

3 1 tabell 30 og 31 i tabellvedlegget finst tal for gjennomsnittleg 
utlånsrente etter ulike typar utlån, og lor gjennomsnittleg inn- 
skotsrente etter ulike typar innskott i forretnings- og spareban
kane. Tabell 32 og 33 viser gjennomsnittleg utlånsrente i livs
forsikringsselskapa og kredittforetaka splitta på ulike typar 
utlån. Tabellane har tal for dei siste fem kvartala.

3 Foreløpige tal.
') Ikkje medrekna nullstilte utlån.

Utgangen av 

2.kv. 3.kv.
1992 1992



Tabell 2.14. Månadlege konjunkturtal, sesongjustert

Prosentvis endring

Hittil

lets.des.1992 jan.nov.

5 050 0,8

176 384 174 562 1"8 143 183 440182 ~11 188 040 189 700 189 621 11,5 5,2 11,8 7,3

0,8

' Når desembertall foreligger gjelder anslaget neste år.

Tabell 2.15. Kvartalsvise konjunkturtal, sesongjustert

1990 1991

79,5

') Tal frå arbeidskraftundersøkinga til Statistisk sentralbyrå (AKU)
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1,3
5,0

j For metall og verkstadprodukt ekskl. transportmiddel og boreriggar 
') Ukorrigert

Privat varekonsum 
Sal av nve bilar 
Bygg igangsett

Totalt
Bustader, kvm.

163,9
78,3

1992
3. kv.

102.1
5 20S

1992 
2.kv.

mot 
same

året 
for

14,8
2,6

0,6
8,9

mot 
same

nivå
siste

ut

Med 
nivå 
siste to 
kv. ut 
året1)

1992
1 .kv.

111.7
5 796

12 859
9 188
8 101

Års- 
anslag 
med 
nivå 
siste 
3 mnd r 
ut året1

108 128 27 064 27 230 26 697
98 439 25 017 23 771 26 033

101.9
-i 948

1 999
2 123
123

1 690 
92,0 
126,9
105,6
108.7
185.6
298.3

97.2
4 896

261,1
148.5
111,9
100.6

2 030
2 142

112
1 723
101,6
120,3
106,7
104,6
189,4

82”.2
400,8
■119.0
99.8

104,1

1992 
3.kv.

261,1
121,3
133.1
99,3

12 973
8 560
9 053

1992 
4.kv.

97,9
5 652

same 
kv.

192,7
83,7

-0,7
6,5

1992
2. kv.

951,-'
433,8
534,2
100,6

1992
■i. kv.

-0,2 
-0,0 
2,6 

-1,4 
-4,3
6,3 

-4,1 
-1,1 
26,9

-22,4
-15,8

1,9

-3.0
1,4

-1,8
2.4
3,2

2 010
2 126
116

1 693 
100,3 
1 18,7
104,8 
106,9
191,7

1,0
1,0
0,9

-1,0 
-0,0 
0,3 

-3,6
5.2

16,1 
-7,4

5,6
-10,4
24,5
0,2
0,4

783,5

336,7
99,9

0,5 
0.5 
0,5 

-0,5 
-0,0 
-0,1
-1,8
2,4 
6,5 

-3,7

-12,3
-8,7
2,8

15,1
2,5

102.6
5 142

1,6
8,3
3,1

-3,1
3,9

-0,3
0,2
8,4 

-0,9 
-7,2
5,0 

-2,2
2,7 

-0,6 
-6,6

0,3
0,2 

-0,6 
-0,7
0,8 

-0,6 
-0,9 
-1,2 
13,1 

-10,7

-9,9
-6,5
2,8

-4,3
-8,2
-2,1
0,4

-8,3 
-14,5 
-0,9
1,8 

-8,7 
-2,9
9,2
7,4

177,5
83,3

92,15 96,97

Siste 
månad Siste 

3 mndr i år 
mot 

månad fore-
gåande periode
3 mndr året for

1 989
2 1 17

128
1 682
94,4

124,4
103,2
107,0
170,7
333,1

1.3
... -24,6

39.2
1,8

-4,4
1,3

20,4
8,0

18 874 24 468
246,8 246.6

2 018 2 009
2 146 2 134

128 125
1 673 1 666
92,4 93,9

126,6 125,3
99,7 101,6

117.5 109,4
194,1 219,6
313.5 271,0 -17,7

14 718 20 610 23 109
247,7 248,1 248,6

20 499 21548 18 921
244,7 244,2 245,5

179,7
100.5
98,23 100,19 100,17

Sysselsette personår 
Arbeidsstyrken 
Arbeidsledige 
Utforde timeverk 
Eksportprisar trad. varer 
Eksportvolum trad. varer 
Importprisar trad. varer 
Importvolum trad. varer 
Industriinvesteringar
Eksportordrctilgang industri ) 347,0 324,9 
Innanlandsk ordretilgang

industri*')
Ordretilgang bygg og anlegg 
Timelon industriarbeidarar5)

3 458,1
1 746,8

Andre bygg. kvm. 1 “11,3 
Industriproduksjon 
Import trad.varer 
Eksport trad. varer 
Eksport olje og gass 
Registrerde ledige 
Sum ledige 

og tiltak
Tilgang ledige 

plassar
Konsumprisindeksen

100.7
12 107
8 739 
8 189

114 374 115698 117467 114 592113 197 118 152 117339 118 152

99.8
155 356 38 685 39 547 37 405 11813

9 029
8 563

140.5 148,5 -17,0
75.7 79,5 -7,6

2.8

Prosentvis endring

Årsanslag

Siste Hittil i Med
kv. mot Siste to år mot 

kv.mot same 
foregå- periode kv.

året for ande to året for året1)



Sammenhengen mellom inflasjon og arbeidsledighet
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Cand.oecon. Amund Holmsen og spesialrådgiver Arent Skjceveland, Økonomisk avdeling i 
Norges Bank

skal vi gå nærmere inn på hvilke faktorer som 
kan ligge bak de sammenhenger dataene indi
kerer. Dels vil vi drøfte hvordan inflasjon i seg 
selv kan bidra til høyere ledighet, og dels vil 
vi se på hvordan andre forhold i økonomien, 
som for eksempel arbeidsmarkedets funk
sjonsmåte. kan bidra til å forklare at noen land 
både har høyere ledighet og hoyere inflasjon 
enn andre land.

Del er vel kjent fra økonomisk teori og fra 
empiriske undersøkelser al del på kort sikt er 
en fallende sammenheng mellom inflasjon og 
arbeidsledighet. Da Phillips-kurven ble frem
lagt i 1958. ble den riktignok presentert som 
en rent empirisk sammenheng mellom lønns
veksten og arbeidsledigheten, men senere er 
det teoretiske fundamentet for en slik kurve 
blitt bygd opp. Fra starten av skilte en ikke så 
nøye mellom virkninger på kort og lang sikt, 
men elter hvert er del blitt standard lærebok- 
fremstilling at når en trekker inn inflasjonsfor- 
ventninger. eksisterer det ikke noen fallende 
sammenheng mellom inflasjonstakt og 
arbeidsledighet på lengre sikl. Phillipskurven 
gjelder kun på kort sikt. Også i nyere makro
økonomiske teorier, som f.eks. forhandlings- 
modeller for arbeidsmarkedet, er det lite som 
tyder på en slik fallende langsiktig sammen
heng dersom en tar hensyn til aktørenes infla- 
sjonsforventninger. Ut fra økonomisk teori 
finnes det således ikke noen meny for politi
kerne hvor de på lang sikt kan velge mellom 
lav inflasjon eller lav arbeidsledighet.

I denne artikkelen skal vi diskutere spørs
målet om det kan være realøkonomiske kost
nader forbundet med en politikk som gir høy 
inflasjon, slik at ledigheten på lang sikt blir 
høyere jo høyere inflasjonen er. Dette skulle i 
tilfelle gi en «langsiktig Phillipskurve» som er 
stigende, i motsetning til den kortsiktige som 
er fallende. 1 første del av artikkelen vil vi 
redegjøre for hvorledes den langsiktige sam
menhengen mellom inflasjon og arbeidsledig
het ser ut til å være i OECD-landene. Dernest

Sammenhengen mellom inflasjon og arbeidsledighet er ofte diskutert i økonomisk litteratur og i 
den politiske debatten. Utgangspunktet er gjerne varianter av den såkalte Phillips-kurven, som 
viser at del på kort sikt er mulig å få lavere arbeidsledighet ved å godta høyere inflasjon. En 
sammenligning av OECD-landene indikerer at en slik sammenheng ikke gjelder på lang sikt. 
Tvert imot ser det ut til al de land som over tid har klart å holde inflasjonen nede, også har fått 
den laveste arbeidsledigheten. En slik langsiktig sammenheng mellom inflasjon og arbeidsledig
het ble presentert i sentralbanksjefens tale ved årsmøtet for Norges Banks representantskap 
18. februar. Denne artikkelen gir en dokumentasjon av beregningene, og en drøfting av hvilke 
økonomiske faktorer som kan ligge bak en slik positiv sammenheng mellom inflasjon og ledighet.

Den langsiktige sammenhengen mellom infla
sjon og arbeidsledighet

Et første startpunkt når en skal studere den 
langsiktige sammenhengen mellom inflasjon 
og arbeidsledighet, kan være å se på utvik
lingen de to siste ti-årene. I gjennomsnitt for 
OECD-landene var inflasjonen hoyere og 
arbeidsledigheten lavere på 1970-tallet enn på 
1980-tallet. Ved første øyekast kan dette kan
skje lede til en konklusjon om at vi også mer 
langsiktig står overfor en fallende Phillips
kurve. Dette synes å ligge til grunn for en 
artikkel av Dennis Fredriksen og Steinar 
Strøm (1992) hvor det sies:

«I alle land bortsett fra to (Portugal og 
Hellas) gikk prisstigningen ned og 
ledigheten opp fra 1970- til 1980-årene. 
Bytteforholdet mellom redusert pris
stigning og økt ledighet (helningen på 
linjene) varierer en god del fra land til 
land. Jo brattere linjen er. desto mindre 
oppgang i ledigheten må i følge disse 
sammenhengene til for å få ned pris
stigningen.»
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De linjene Fredriksen og Strøm her refere
rer til. er trukket gjennom to punkter for hvert 
land i et Phillips-kurvediagram - gjennom
snittlig inflasjons- og arbeidsledighetsrale for 
1970-årene og for 1980-årene. 1970-årene lig
ger til øverst til venstre på hver linje.

En slik innfallsvinkel må imidlertid brukes 
med varsomhet. Ved å inkludere et ekstra ti
år. 1960-tallet. blir sammenhengen ikke leng
er så tydelig. På 1960-tallet var både prisstig
ningen og arbeidsledigheten lav i forhold til 
de to neste tiårene, og da får en ikke lenger 
noen fallende kurve.

1 stedet for å studere utvikling over lid i 
hven enkelt land, er en alternativ innfallsvin
kel å sammenligne ulike land mer direkte. 
Spørsmålet er da: Er det slik at de land som 
har godtatt en høyere prisstigning, har fått 
betalt for dette i form av lavere arbeidsledig
het? Svaret på dette synes å være et temmelig 
klart nei. Tvert imot indikerer dataene for 
OECD-landene at vi pa lang sikt har en posi
tiv korrelasjon mellom inflasjon og arbeidsle
dighet. De land som har lavest inflasjon har 
også lavest ledighet.

Vi har prøvd å tallfeste sammenhengen 
mellom inflasjon og ledighet med en rekke 
ulike lidsinndelinger og ved forskjellige esti- 
meringsmetoder. Ved alle forsøk får vi fram 
en positiv langsiktig sammenheng.

I figur I har vi plottet gjennomsnittlig infla
sjon i perioden 1974-92 mol arbeidsledighe
ten i 1993. Perioden fra og med 1974 har vært 
preget av at en rekke land har opplevd en 
betydelig sterkere inflasjon enn de tidligere 
var vant til. og samtidig har del vært stor vari
asjon i prisstigningen mellom land. På denne 
bakgrunn har vi vært mest interessert i perio
den fra 1974 og fram til i dag. og delte har 
vært bestemmende for valg av periode for 
inflasjonen.

For arbeidsledigheten har vi forsøkt oss 
både med el gjennomsnitt over hele perioden 
og med å benytte anslag for inneværende år. 
Siden vi primært er interessert i hvorvidt det 
er mulig å opprettholde varig lavere arbeids
løshet gjennom en politikk hvor en aksepterer 
høyere inflasjon, har vi lagt størst vekt på dc 
sammenstillingene der dagens ledighet inngår.

Linjen i figur 1 er beregnet med minste 
kvadraters metode og representerer trenden i 
datamaterialet. Den er signifikant stigende og

Nederland

Tyskland 
(vest)

Figur I Inflasjon 1974-92 og arbeidsledighet
1993

5 10 15
Gjennomsnittlig årlig inflasjon 1974-92

har gode føyningsegenskaper. Del såkalte sta
tistiske signifikansnivåel er på under I prosent 
(dvs. al sannsynligheten for al det ikke skulle 
være noen stigende sammenheng mellom 
inflasjonen og arbeidsledigheten er mindre 
enn l prosent).

Tallene som er benyttet fremgår av tabell I. 
Et vanlig problem i slike analyser som dette er 
hvordan ekstremobservasjoner ska! behand
les. Her gjelder dette landene med særskilt 
høye inflasjonsrater. I første omgang har vi 
sett bort fra Portugal. Hellas. Island og Tyrkia, 
som har svært mye høyere inflasjonsrater enn 
de øvrige landene. Delte skal vi komme tilba
ke til senere.

o -
o

Vi har gjort en rekke andre beregninger av 
sammenhengen mellom inflasjon og arbeids
ledighet. Blant annel har vi:

- brukt andre periodeinndelinger for inflasjo
nen.

- lestet hvorvidt del betyr noe om vi bruker 
arbeidsledigheten ved slutten av perioden 
eller el gjennomsnitt over hele perioden,

- prøvd med loglineær funksjonsform i stedet 
for lineær,

- forsøkt oss med andre estimeringsmetoder.

Arbeidsledighet 1993 
20 r-

USA/
/ Sverige
Norge

Østerrike
'• Sveits

. Japan
■ Luxembourg

Finland'
Danmark ‘ /

Canada ■ _ ,/ • Italia
Frankrike" / ‘ ’ New Zealand

Belgia ■ / Australia



Tahell 2 Minste kvadraters metode.

1.37 5.0058% O.O(X)

1.38 3.7845% o.oo i
1974-92 1993 1974-92

35% 2.960.81 0.009

32'.i 0.76 2.88 0.010

1.07 4.78 0.000

30% 0.41 2.79 0.012

21% 0.85 2.16 0.044

1.53 0.001

Kilde: OECD Economic Outlook 52.
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Alle forsøkene trekker i hovedsak i samme 
retning som figur I. Den positive sammenhen
gen mellom inflasjon og arbeidsledighet er 
slik sett temmelig robust. Likevel er det 
enkelte forskjeller mellom de ulike alternati
vene.

1 tabell 2 er det redegjort for en del av de 
alternative betegningene. Figur 2 viser ledig
heten som el gjennomsnitt over den samme 
perioden som for inflasjonen. De fire landene 
med høyest inflasjon er fortsatt holdt utenfor.

Tahell /. Gjennomsnittlif> arbeidsledighet og 
konsumprisindeks for OECD-lande- 
ne.

0.3 %
0.4 % 
o.o %
0.5 % Tabellen viseren del regresjonsresultater fra minste kvadraters 

metode anvendt på tverrsnittsdata for land i tabell 1. De fire 
landene med høyest inflasjon er holdt utenfor.

11 t-verdi for stigningskoeffisienten
2) P-verdien maler sannsynligheten for at det ikke er noen 

positiv sammenheng mellom inflasjon og ledighet.

Inflasjon 1974-92
Ledighet 1974-92

Inflasjon 1971-80
Ledighet 1971-80

Inflasjon 1980-92
Ledighet 1993

Inflasjon 1974-92
Ledighet 1993

4.7
10.2
4.0

I 1.8

18.2
18.3
33.5
47.9

3.5
3.8
4.3
4.6
4.8
5.3
5.6
6.2
6.9
7.3
7.6
7.7
8.4
8.5
8.8
9.7
9.9

I 1.7
1 1.8
12.0

- Hva slags periode vi velger for inflasjonen 
betyr ikke så mye. Den positive korrelasjo
nen mellom inflasjon og arbeidsledighet 
påvirkes ikke særlig mye av dette.

Inflasjon 1980-92
Ledighet 1980-92

Inflasjon 1960-90
Ledighet 1960-90

Andel av Arbeidsledigheten Inflasjon
OECD
BNP

i 1987

6.4
5.4
0.9

10.2

Portugal 
Hellas 
Island 
Tyrkia

Tyskland (vest) 
Sveits 
Nederland
Østerrike
Japan
Luxembourg
Belgia
USA
Kanada
Danmark
Norge 
Frankrike
Sverige
Finland
Australia
UK
Irland
New Zealand
Italia
Spania

4.6
0.7
6.4
2.7

1.0
9.1
7.0
8.7
8.0
2.9
7.8
2.1
5.3
7.0
7.7

12.4
4.1
9.3

13.9

5.4 
.3.8
5.9 
4.4

1.5
9.6 
7.3

I 1.3 
11.0 
6.6 

10.8
6.5

13.1
10.6 
10.9 
19.3
10.6
I 1.3 
19.3

8.8 %
1.4 %
i .7 % 
o.9%

I9.i % 
o.o %
i.i %

36.0 %
3.3 % 
0.8 % 
o.7% 
7.0'1
1.3 % 
0.7 %
1.6 %
5.5 % 
0.2 % 
0.3 % 
6.0 %

Med utgangspunkt i tabell 2 og figur 2 ser 
vi:

- Hvorvidt vi velger arbeidsledigheten som et 
gjennomsnitt over perioden eller ved slut
ten av perioden, har derimot større betyd
ning. Dette skyldes særlig at Norge. 
Sverige og Finland tidligere har avveket fra 
det som har vært vanlig i andre land. Som 
det fremgår av figur 2. har disse tre landene 
de siste 20 år hatt lavere arbeidsløshet og 
høyere inflasjon enn andre land. I interna
sjonale fora er dette blitt trukket fram som 
et eksempel på at det kan være mulig å 
velge mellom lav inflasjon og lav ledighet. 
Figur 1 viser imidlertid at på lang sikt har

Inflasjon 1974-92 Uten Norge. 62%
Ledighet 1974-92 .Sverige. Finland og

New Zealand

Tallene for ledighetsrater er aritmetisk gjennomsnitt av årlige 
standardiserte ledighetsrater, bortsett fra for Østerrike. Dan
mark. Hellas. Island, Luxembourg. Sveits og Tyrkia hvor ikke- 
standardiserte tall er brukt. For Irland. Portugal og New 
Zealand foreligger standardiserte tall bare for siste del av perio
den.

Inflasjonen i tabellen er geometrisk gjennomsnitt av årlig 
konsumprisvekst. Tallene for 1992 og 93 er OECD-anslag.

Inflasjon 1980-92 Uten Norge. 56%
Ledighet 1980-92 Sverige. Finland og

New Zealand

Merknad R Stign. t- P- 
(Foyning) koeffi- verdi ) verdi j 

sient
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0

Tyskland ' 
(vest)

I tabell 2 har vi brukt minste kvadraters 
metode til å beregne en lineær trend i datama
terialet. De ulike estimeringcne gir litt for
skjellig resultat med hensyn til bratthelen på 
kurven, men gjennomgående synes det å være 
slik at en økning i inflasjonen på l prosent går 
sammen med en økning i arbeidsledigheten på 
1 til 1% prosent.

Figur 2 Inflasjon 1974-92 og arbeidsledighet 
1974-92.

i
5

. Norge
■ Sverige

■ Luxembourg

Arbeidsledighet
15-

i
i

5 10
Gjennomsnittlig årlig inflasjon

Som nevnt er landene med høyest inflasjon 
holdt utenfor i estimeringene i tabell 2. 
Dersom disse høyinllasjonslandene skulle lig
ge på den samme kurven som de øvrige, måtte 
ledigheten i for eksempel Hellas og Portugal 
ha vært 20-25 prosent. Siden ledigheten i dis
se landene ikke er så høy, har vi også forsøkt 
med en loglineær estimering, dvs. at inflasjo
nen er målt i logaritmisk skala. Delte innebæ
rer at de land som har en svært høy inflasjon, 
ikke forutsettes å ha en like ekstrem arbeidsle- 
dighetsrate. 1 diagrammet i figur 1 vil regre- 
sjonslinjen ikke lenger være lineær, men kon
kav, dvs. gradvis «flate ut».

1 tabell 3 presenteres enkelte slike logline- 
ære beregninger, hvor også Hellas og Portugal 
er med. Disse to landene bidrar til å trekke 
ned føyningsgraden, men stigningskoeffisien- 
ten er positiv på under 5 prosent signifikansni- 
vå for alle beregningene bortsett fra når vi 
velger inflasjon og ledighet som gjennomsnitt 
over perioden 1980-92, hvor signifikansnivå- 
et er 12,5 prosent. Reslutatene indikerer al del 
er en stigende sammenheng i datamaterialet 
også når ekstreme observasjoner som Hellas 
og Portugal tas med i beregningene, men hel
ningen på linjen blir mindre bratt for høye 
inflasjonsrater.

Hellas og Portugal skiller seg imidlertid en 
del fra de øvrige OECD-landene. Som nevnt 
foran i sitatet fra Fredriksen og Strøm (op. cit) 
var dette de to eneste landene hvor både 
arbeidsledigheten og inflasjonen økte fra 
1970- til 1980-tallet. For Portugal har en slik 
positiv samvariasjon mellom inflasjon og 
ledighet også vært fremtredende de senere 
årene - fra midt på 1980-tallet har både infla
sjonen og ledigheten fall meget kraftig. Til 
tross for denne positive sammenvariasjonen 
over tid innen hvert av disse to landene, skil
ler de seg ut i en landsammenligning ved at 
ledighetsnivået er forholdsvis lavt i forhold til 
inflasjonstakten. Særlig er dette markert for 
Portugal.

Så langt har store og små land veid like 
mye i den statistiske analysen. Det kan imid
lertid reises innvendinger mot at de små øko- 
nomiene som f.eks. Irland og Luxembourg 
skal telle like mye som USA og Tyskland. Det 
er samtidig et metodisk problem i regresjone
ne over at de minste landene viser størst varia
sjon i residualene, noe som kan påvirke teste-

heller ikke Norge. Sverige og Finland kun
net velge slik. Disse landene skiller seg 
ikke lenger fra den trenden vi har funnet for 
OECD-landene.

New Zealand har gjennomgått mye av 
den samme utviklingen som Norge. Sverige 
og Danmark. Ledigheten ble lenge holdt 
nede av myndighetenes konserverende 
strukturpolitikk og langvarige offentlige 
underskudd. På midten av 80-tallet nådde 
offentlig gjeld ca. 80 prosent av BNP. og 
det ble etter hvert nødvendig med en kraftig 
omlegging for å få økonomien til å fungere 
bedre, og da økte ledigheten kraftig.

I samsvar med dette viser det seg at der
som vi holder Norge. Sverige og Finland 
samt New Zealand utenom, betyr det lite 
om vi velger ledigheten ved slutten av peri
oden eller som et gjennomsnitt over perio
den.

/' Italia

• Storbritannia 

Australia

Finland

New Zealand

Belgia ■ Canada
Danmark, 

Frankrike
. USA

Spania



kvadratersTabell 3 LogUnewr minste kvadraters metode. minste

Merknad

27'.; 2.71 0.013

21 </< 2.31 0.032 0.52 3.07 0.005

2.35 0.030 2.69 0.0130.34

2,70 0.0130.44
18 0 2.10 0.049

0.35 2.45 0.022
26 2.64 0.016

0.125I I 1.60

Kilde: OECD.
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Tabellen viser en del regresjonsresultater fra loglineær minste 
kvadraters metode. Island og Tyrkia er holdt utenfor

Inflasjon 1974-92
Ledighet 1993

Inflasjon 1980-92
Ledighet 1993

Inflasjon 1974-92
Ledighet 1974-92

lnllas|on 1971-80
Ledighet 1971-80

-) P-verdien maler sannsynligheten for at det ikke er noen 
positiv sammenheng mellom inllasjon og ledighet.

Tabellen viser en del regresjonsresultater fra generaliserte min
ste kvadraters metode, hvor observasjonene er veid med kva
dratroten av BNP i 1991. Regresjonene er utfort uten konstant- 
ledd. og det vanlige foyningsmålet gir derfor ikke mening. 
Analysen omfatter alle landene i tabell I.

Tabell 4 Generaliserte 
metode.

Inflasjon 1974-92
Ledighet 1993

Inflasjon 1974-92
Ledighet 1974-92

Inllasjon 1980-92
Ledighet 1993

P- 
verdi 1 Stign.- 

koeffi- 
sient

verdi‘>
P- 

verdi')

Hvorfor er det en positiv sammenheng mel
lom inflasjon og ledighet?

1 økonomisk teori trekkes ofte et skille mel
lom forventet og ikke-forventet, eller uforut
sett inllasjon. Dersom prisene stiger mer enn 
lønnstakerne hadde regnet med, synker real
lønningene. Bedriftene ønsker da å produsere 
mer og ansette flere, og arbeidsledigheten går 
ned.

På lang sikt er det imidlertid ingen grunn til 
å tro at verken lønnstakerne eller bedriftene 
vil ta systematisk feil ved å tro at inflasjonen 
blir lavere enn den faktisk viser seg å bli. På 
lang sikt sørger derfor inflasjonsforventninge-

R I-
(l-oymng) verdi')

ne. Ut fra statistisk teori benyttes da ofte en 
generalisering av minste kvadraters metode, 
som muliggjør al landene kan veies etter stør
relse. slik al landene med størst variasjon i 
residualene tillegges minst vekt. Vektene har 
vi valgt slik at store land teller noe mer enn de 
små. Dersom vi skulle veid sammen med 
BNP-lall som vekter, ville imidlertid de små 
landene blitt helt uinteressante i den statistiske 
analysen. Vi har derfor valgt en mellomvari
ant, der vi veier sammen med kvadratroten av 
BNP (målt i 1991 USD). Delte innebærer 
f.eks. at Storbritannia tillegges en vekt som er 
tre ganger større enn Norges. Denne metoden 
ble anvendt på enkelte av de samme perio
deinndelingene som i tabell 2. og resultatet 
ble enda lavere signifikansnivå. I tabell 4 er 
generaliserte minste kvadraters metode 
anvendt på samtlige land i undersøkelsen, og 
del er fortsatt en signifikant stigende trend. 
Delte styrker altså konklusjonene over.

Figurene og estimeringsresultatene ovenfor 
gir inntrykk av en nesten overraskende sterk 
positiv samvariasjon mellom inflasjon og 
arbeidsledighet. Gjennomgående synes det å 
være slik at de land som har halt en høy inlla
sjon de siste årene, har høy ledighet i dag.

mens land som har mestret sine inflasjonspro- 
blemer. har oppnådd en lavere arbeidsledig
het. Sammenligning på tvers av land gir såle
des uttrykk for al en på lang sikt ikke står 
overfor et valg mellom lav inflasjon eller lav 
arbeidsledighet slik den kortsiktige 
Phillipskurven indikerer, men at en faktisk 
kan oppnå begge deler samtidig. Oppgaven 
for økonomisk politikk blir da å finne hvilke 
virkemidler man kan bruke for å oppnå et slikt 
resultat.

Inflasjon 1980-92
Ledighet 1980-92

9 t-verdi for stigningskoeffisienten

Inllasjon 1960-90 Mangler dala for 23 r,'<
Ledighet 1960-90 Sveits og New

Zealand

Inflasjon 1980-92
Ledighet 1980-92

'1 t-verdi for siigningskoeffisienten.
P-verdien maler sannsynligheten for at det ikke er noen 
positiv sammenheng mellom inflasjon og ledighet
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I

- forskjeller i arbeidsmarkedets funksjons
måte mellom land.

- inflasjonen skaper andre realøkonomiske 
kostnader enn de vi ser i arbeidsmarkedet.

for på denne måten å bringe strukturledig
heten ned.

A rbeidsmarkedet

En mulig forklaring på den stigende sammen
hengen vi observerer mellom inflasjon og 
arbeidsledighet, er ulikheter mellom land i 
måten arbeidsmarkedet fungerer på. I littera
turen om arbeidsmarkedet er nettopp struktu
relle og institusjonelle forskjeller mellom land 
trukket fram som viktige forklaringer, jf. 
omtale i Sysselsettingsutvalgets rapport. NOU 
1992:26. Slike forskjeller i måten arbeidsmar
kedet fungerer på kan medvirke til at noen 
land både har høyere ledighet og høyere infla
sjon enn andre. Uavhengig av hvorledes den 
langsiktige Phillips-kurven er innen hvert 
enkelt land, vil vi da kunne få en stigende kur
ve når vi ser på et tversnitt av land som følge 
av at den såkalte strukturledigheten er for
skjellig. Men samtidig forteller delte at måten 
et land kan få redusert sin ledighet på uten at 
dette slår ut i økt inflasjon, er ved en politikk 
som bedrer arbeidsmarkedets funksjonsmåte

Usikkerhet

En annen mulig forklaring på den positive 
sammenhengen mellom inflasjon og ledighet 
kan være al inflasjon i seg selv gir realøkono
miske utslag i form av ledighet. I litteraturen 
fremheves gjerne den usikkerheten som følger 
med høy inflasjon og de negative effektene 
dette får på økonomien. For eksempel vil 
usikkerhet om relative priser kunne bidra til 
en stigende sammenheng mellom inflasjon og 
arbeidsledighet. En bedrift vil ønske å øke sin 
produksjon hvis del er prisøkning i del marke
det bedriften opererer i. fordi delte betyr økt 
etterspørsel eller bedriftens vare. Men under 
høy inflasjon får bedriften el informasjonspro
blem. den klarer ikke å skille mellom prisstig
ning i dens eget marked og generell prisstig
ning. 1 del siste tilfellet ønsker ikke bedriften å 
øke produksjonen, og den må derfor foreta en 
avveining over hvordan den skal reagere. 
Dette fører til usikkerhet med del resultat at 
bedriften kan bli mer tilbakeholden med å øke 
produksjonen. Arbeidsledigheten blir dermed 
større enn den ville ha vært ved en lavere 
inflasjonstakt.

Selv om stabil høy inflasjon i seg selv nep
pe burde ha særlig store realøkonomiske virk- 
ninger så lenge den er forventet, er det rimelig 
å anta at jo høyere inflasjonen er. jo sterkere er 
også variasjonen i inflasjonen. 1 figur 3 har vi 
plottet sammenhengen mellom gjennomsnitt
lig inflasjon i 1960-90 og inflasjonens varia
sjon målt ved standardavviket i samme perio
de. Sammenhengen synes meget klar - land 
med høy inflasjon har også større variasjon i 
inflasjonsraten. Dette indikerer at usikkerhe
ten knyttet til inflasjonsulviklingen er større. 
Usikkerhet om inflasjonen påvirker publi
kums tilpasning og får derfor en negativ real
økonomisk effekt. Dermed oppstår det en 
sammenheng mellom inflasjon og realøkono
mien som kan bidra til å forklare sammenhen
gen vi så i figur I.

Vi har også testet den direkte sammenhen
gen mellom variasjon i inflasjonen og arbeids
ledigheten. Denne sammenhengen er ikke like 
klar som mellom variasjonen i inflasjonen og 
nivået på inflasjonen. Dette kan ha sammen-

ne for at det ikke eksisterer noen fallende 
sammenheng mellom inflasjon og ledighet. 
Det er bare dersom lønnstagerne. bedriftene 
og forhandlingspartene i arbeidslivet «aldri 
lærer» at vi også på lang sikt skulle kunne la 
noen fallende sammenheng mellom inflasjon 
og arbeidsledighet. Med utgangspunkt i 
lønnsdannelsesteorier er det rimelig å vente al 
pris- og lønnsveksten på lang sikl er uav
hengig av nivået på arbeidsledigheten.

Selv på noe kortere sikl kan heller ikke et 
land velge fritt mellom inflasjon og arbeidsle
dighet. Hensynet både til statsfinanser og 
utenriksøkonomi vil gjerne sette klare grenser 
for hvor langt en kan ga i retning av a stimule
re okonomien.

Teorier for lønnsdannelsen alene gir imid
lertid heller ikke noen indikasjon på al vi 
skulle få en stigende «langsiktig 
Phillipskurve» slik våre dala ser ul til å indi
kere. Som vi nevnte innledningsvis, kan det 
være flere årsaksforhold som ligger bak den 
sammenhengen vi observerer. Vi skal se på to 
hovedtyper av forklaringer:
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Figur 3 Sammenhengen mellom inflasjonsni- 
vd og variasjon i inflasjonen 1960- 
90. Island og Tyrkia er holdt utenfor. 
Data mangler for Sveits og Portugal.

Konkurranseevnen

1 en liten åpen økonomi settes ofte ledighets
problemene i sammenheng med at landet har 
et kostnadsproblem. Dersom delte forsøkes

Finanssystemet

El annet aspekt ved høy inflasjon finner vi i 
finanssystemet, hvor høy inflasjon vil påvirke 
del nominelle rentenivået og dermed bedrifie- 
nes renteutgifter. Denne negative likvidilets- 
effekten kan øke sannsynligheten for konkurs 
i perioder med høy inflasjon. Wadwhani 
(1987) finner støtte for en slik hypotese i 
Storbritannia. Denne effekten i tillegg til at 
del er vanskelig å beregne korrekte priser 
under inflasjon, kan føre til at bedrifter redu
serer sysselsettingen.

Gjennomsnitt i årlige inflasjonsrater
12 -------------------------------------------

3 6 9
Standardavvik i årlig inflasjon 1960-90

Inflasjonsskatt, betalingssystemet og nieny- 
koslnader

I den økonomiske litteraturen er det også truk
ket fram enkelte andre faktorer som trekker i 
retning av al økonomien vil fungere dårligere 
når inflasjonen blir høy.

For det første innebærer inflasjon at real- 
pengemengden hos publikum blir mindre 
verdt. Siden penger er publikums fordringer 
på staten, tilfaller dette verditapet staten, og 
det omtales gjerne som inflasjonsskatt.

For del andre vil høy inflasjon påvirke 
betalingssystemet. Pengene blir stadig mindre 
verdt, og dersom inflasjonen er høy nok. blir 
betalingssystemet underminert. Siden tillit til 
betalingssystemet er avgjørende for økono
misk stabilitet, vil inflasjon slik sett skape et 
velferdstap. Ei ekstremt eksempel på dette er 
økonomier med hyperinflasjon. hvor innbyg
gerne raskest mulig forsøker å kvitte seg med 
egen valuta, og betalinger i stedet finner veien 
over i andre valutaer.

For det tredje kan høy inflasjon skape 
såkalte «meny-kostnader», som er kostnadene 
ved å endre priser. Selv om en stabilt høy 
inflasjon er forventet, krever den at alle aktø
rer jevnlig reviderer prisene sine. Dette kan i 
seg selv være en kostbar prosess dersom det 
må gjøres ofte nok.

Alle disse tre effektene kan til en viss grad 
bidra til å forklare hvordan høy inflasjon kan 
få realøkonomiske utslag. Men så lenge infla
sjonen er lav eller moderat, er det grunn til å 
tro at disse virkningene er nokså små.

o L 
o

motvirket ved devalueringer, vil inflasjonen ta 
seg ytterligere opp. Ved å gjenta denne poli
tikken vil del så bygges opp forventninger om 
nye devalueringer, og inflasjonen øker ytterli
gere uten al kostnadsnivået eller arbeidsledig
heten synker. Dette har vært el problem i 
Norge på 70- og 80-tallet, og en slik utvikling 
har gitt gradvis tapt konkurranseevne. 
Erfaringene har vært al del ikke er mulig å 
devaluere seg ut av et kostnadsproblem, og 
etler hvert øker arbeidsledigheten fordi infla
sjonen og kostnadsveksten er høyere enn i 
andre land.

heng med at del ikke bare er usikkerheten 
knyttet til inflasjonsutviklingen som gir nega
tive realøkonomiske konsekvenser, men også 
selve nivået på inflasjonstakten. Dette siste 
skal vi se nærmere på i de nesle avsnittene.

Spania/

Italia/

/* Irland
Finland/. Storbritannia

Danmark “ /
Sverige • /'Australia

Norge Jrfankrike
Canada/ .Japan

Nederland /.USA
Østerrike/.' Belgia

* ■ Luxembourg
/ • Sveits

/ Tyskland (vest)
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Konklusjon

Det er gode grunner til a tro at høy og varie
rende inflasjon innebærer realøkonomiske 
kostnader som pa lang sikt reduserer veksten i 
økonomien og bidrar til høyere arbeidsledig
het enn vi ellers ville ha han. Det kan derimot 
være tvilsomt om det er disse mekanismene 
alene som forklarer den sterke positive sam
menhengen mellom arbeidsledighet og infla
sjon vi har funnet i dataene for OECD-lande- 
ne. Forskjeller i arbeidsmarkedets funksjons
måte er nok en like viktig forklaring pa hvor
for noen land bade har høyere ledighet og 
høyere inflasjon enn andre.

Policy-konklusjonen blir derimot i stor 
grad den samme uansett hvilken av disse 
modellene som ligger bak sammenhengen vi 
har observert. Del er ikke ved a godta høyere 
inflasjon al en pa lang sikt sikrer lavere 
arbeidsledighet, men ved a la arbeidsmarke
det til å fungere bedre. En slik konklusjon 
burde ikke være særlig oppsiktvekkende. Den 
er godt i samsvar med f.eks. Syssel
settingsutvalgets innstilling.



9PENGER OG KREDITT - 1,93

Ole Bjørn Røste, rådgiver i Markedsoperasjonsavdelingen og Bjarne Gulbrandsen, konsulent i 
Økonomisk avdeling i Norges Bank

likviditet bidrog til å presse markedsrentene 
oppover. De norske pengemarkedsrentene for
ble hoye i perioden fram mot 10. desember, 
og det viste seg vanskelig å redusere rentene 
uten at presset på valutakursen økte igjen. 
Sammen med uro internasjonalt var dette bak
grunnen for at Finansdepartementet fra og 
med den 10. desember kl. 11.00, etter tilrå
ding fra Norges Bank, suspenderte de fastsatte 
svingningsmarginene i forhold til ECU, noe 
som i praksis medførte at kronekursen ble 
gjort flytende.

Da svingningsmarginene for kronekursen 
ble opphevet, forventet mange markedsaktø
rer en depresiering på mellom 7 og 10 pro
sent. Kronen depresierte umiddelbart med om 
lag 6 prosent i forhold til tyske mark, og det 
var forventninger om at den ville svekkes 
ytterligere i tiden fremover. Isteden appresier- 
te kronen, og ved utgangen av februar var den 
samlede depresieringen overfor tyske mark 
vel 4 prosent og overfor teoretisk ECU knapt 
3 prosent i forhold til verdien rett før kronen 
ble tillatt å flyte. 1 løpet av denne perioden ble 
også rentene i pengemarkedet normalisert. 
Godt hjulpet av en generell rentenedgang i 
Europa hadde de norske pengemarkedsrente
ne ved utgangen av februar falt til et lavere 
nivå enn før uroen startet i tjor høst. Men også 
rentedifferansen i forhold til tyske mark var 
tilbake på et tilsvarende lavt nivå som det en i 
perioder registrerte i første halvdel av 1992. 
Samtidig har Norges Bank kjøpt tilbake en 
stor del av den valutaen som ble brukt til å 
forsvare kronekursen forut for den 10. desem
ber.

Kroneflyt og depresiering

Valutauroen høsten 1992 var av internasjonal 
karakter, og i likhet med tidligere uroperioder 
internasjonalt ble den norske kronen trukket 
med. Dette skjedde til tross for al de realøko
nomiske forhold i Norge ikke skulle tilsi van
skeligheter med å opprettholde en fast valuta
kurs overfor ECU. I tidligere uroperioder har 
vi opplevd hvor lett markedsaktører, spesiell 
utenlandske finansinstitusjoner med stor geo
grafisk avstand til Norge og begrenset kunn
skap om lokale forhold, oppfatter de skandi
naviske valutaer som likeverdige investe- 
ringsvalutaer. Tradisjonell har denne identifi
seringen mellom de skandinaviske land ført til 
al valutauro i ett land lett har spredd seg til de 
andre. Disse effektene virket også høsten 
1992. og de ble forsterket av systemkrisen 
innen ERM ". Uroen i del norske valutamar
kedet ble likevel av en noe mildere karakter 
enn hva man opplevde i Sverige og Finland.

Etter at Sverige torsdag den 19. november 
erklærte den svenske kronen flytende, økte 
presset mol den norske kronen markert. 
Norges Bank mølle dette presset med 
begrensninger i bankenes adgang til å trekke 
på sine låneretligheter i sentralbanken, dags- 
lånsrenten ble hevet, og del ble støttekjøpt 
store kronebeløp. 1 løpet av de 6 timene valu
tamarkedet var åpent før helgen, solgte 
Norges Bank valuta for motverdien av om lag 
50 milliarder kroner. Denne inndragningen av

Fra 19. november og fram til kronen ble erklært flytende den 10. desember intervenerte Norges 
Bank i valutamarkedet med salg av valuta tilsvarende 48 milliarder kroner for å holde kronekur
sen innenfor de fastsatte svingningsmarginer. 1 de påfølgende ukene fram til 19. februar kjøpte 
Norges Bank tilbake valuta tilsvarende 24 milliarder kroner. Med utgangspunkt i tilgjengelig sta
tistikk over bankenes spot- og termintransaksjoner har vi sett nærmere på hvem som var aktive i 
valutamarkedet under uroen og i tiden som harjulgt etter kroneflyten. Formålet har vært å se 
nærmere på hvem som tjente og hvem som tapte på valutauroen og den påfølgende kroneflyten.

" ERM, Exchange Rate Mechanisni, er kursmekanismen i det 
europeiske valutasamarbeidet EMS.

Tap og gevinster på valutauroen i november og desember 1992
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Figur 1. Kronens verdi i forhold til tyske mark 
og teoretisk ECU

Kroner pr. 100 tyske mark
Kroner pr. ECU

de aktører som har fordringer og de som har 
gjeld i utenlandsk valuta. De fleste innenland
ske aktører opplever ikke formueseffektene, 
siden de ikke har fordringer eller gjeld i uten
landsk valuta. De blir imidlertid indirekte 
berørt, gjennom økte priser på importerte 
varer, og gjennom de tilpasninger som mer 
direkte berørte aktører foretar. Innenlandske 
aktører som har fordringer eller gjeld i uten
landsk valuta påvirkes direkte, ved al verdien 
på disse aktiva eller passiva endres. Delte 
gjelder også for utlendinger som har gjeld 
eller fordringer i norske kroner.

Figur 2. Tremåneders eurorenter i Norge og 
Tvskland

Nærmere om valutastrømmene

En utfyllende oversikt over hvem som har tapt 
og vunnet på valutauroen og kronedepresie- 
ringen ville inneholde en komplett oppstilling 
over fordelingen av balanseposter i valuta for
delt på ulike aktører. Dette ville sprenge ram
men for denne fremstillingen, og det ville 
samtidig være vanskelig å skaffe tilstrekkelig 
data. Vi har derfor isteden begrenset oss til å

Denne utviklingen er hell forskjellig fra 
utviklingen i Sverige og Finland. En viktig 
årsak til dette er antagelig at statsfinansene er 
i en langt bedre stilling enn i våre naboland, 
og al utenriksøkonomien, takket være oljeinn
tektene, er sterk. Det løpende overskuddet på 
driftsbalansen gir et jevnt potensial for valuta- 
inngang. 1 tillegg har vi. på grunn av al tilba
keslaget i den innenlandske økonomi kom tid
ligere, lagt mange av problemene ved lavkon
junkturen bak oss. Disse forhold ble det lagt 
vekt på av representanter for Norges Bank i 
kontakten med utenlandske finansmarkedsak- 
tører og nyhetsmedia. En medvirkende faktor 
var del antagelig også at norske myndigheter 
gav klart uttrykk for at kroneflylen ikke ville 
bli brukt til en sterk rentenedsettelse. Senere 
har den appresierende kronekursen antagelig i 
seg selv medvirket til at valutaposisjoner er 
realisert mens de ennå gav gevinst.

Når verdien av en valuta, for eksempel kro
ner. blir nedjustert som følge av at den blir 
devaluert eller ved at den depresierer, er en av 
effektene en omfordeling av formue mellom

De norske pengemarkedsrentene steg svært kraftig i 
dagene etter den svenske kroneflyten den 19. novem
ber. Rentene holdt seg uvanlig hoyt fram til den 10. 
desember, men ogsa i siste del av desember la de 
norske pengemarkedsrentene høyt i forhold til blant 
annet tyske renter. Fra begynnelsen av 1993 har imid
lertid rentene falt betydelig, og i lopet av februar er 
rentedifferansen i forhold til tyske mark kommet ned 
på et like lavt nivå som en tidvis registrerte i forste 
halvår i fjor.
Kilde: Norges Bank

Etter at kronen ble fristilt i forhold til ECU den 10. 
desember i fjor, svekket den seg umiddelbart med om 
lag 6 prosent i forhold til teoretisk ECU og tyske mark. 
Etter dette har imidlertid kronen styrket seg igjen. Ved 
utgangen av februar var den samlede depresieringen 
overfor tyske mark vel 4 prosent og overfor teoretisk 
ECU knapt 3 prosent.
Kilde: Norges Bank
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Tabell /. Motpostene til Norges Banks valutaintervensjoner overfor bankene. Milliarder kroner
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17.7
-0.8

Netto i 
perioden

Norges Banks netto salg (+) 
av valuta til bankene
Dette er anvendt av bankene til a dekke opp:
- Utlendingers valutakjop ( + )

- spol
- termin

- Norske sektorers valutakjop (+)
- spot
- termin
- reduksjon i kunders netto valiila.njeld 

overfor banker
- Annet

innenlandske aktørene valgte imidlertid i enda 
større omfang å kjope valuta i form av rene 
spolforretninger. Bankene solgte således valu
ta spot til innenlandske aktorer for hele 15.7 
milliarder kroner, inklusive spotsalg i forbin
delse med nevnte swapavtaler. I tillegg redu
serte de innenlandske aktørene valutagjelden 
til bankene med 17.7 milliarder.

I perioden 14. til 31. desember (ukene 
51-53) kjøpte Norges Bank valuta fra banke
ne for 0.5 milliarder kroner. Bankene kjøpte 
imidlertid valuta tilsvarende 4.6 milliarder 
kroner fra utlendinger, og dette resulterte for 
en stor del i en økning i bankenes egen valuta
posisjon. I perioden I. januar til 19. februar i 
år (ukene 1-7) kjøpte Norges Bank valuta fra 
bankene tilsvarende 23.9 milliarder kroner. 
Denne valutainngangen til bankene hadde sin 
bakgrunn i et tilbakesalg av valuta fra utlen
dinger på 16.5 milliarder kroner og fra innen
landske kunder på 1,9 milliarder kroner. 
Bankene reduserte dessuten sine valutaposi
sjoner. For perioden som helhet har dermed 
utenlandske aktører kjøpt tilbake kroner. De 
norske aktørene hadde imidlertid fram til 19. 
februar bare solgt tilbake en liten del av den 
valutaen som ble kjøpt under valutauroen.

Atferdsforskjellen mellom innlendinger og 
utlendinger hadde antagelig sin bakgrunn i 
ulike finansieringskostnader for de to gruppe
nes posisjoner mot kronen. Utlendingenes 
kjøp av valuta på termin innebar at de måtte 
betale de særdeles høye rentene som bankene 
opererte med i terminmarkedet. De norske

20.5
0.5

20.0
25.7
15.7

-1.9
4.1

Ukene
47-50

14.8

-4.6
0.6

0.0
-8.5
10.4

-16.5
-1.3

-15.2
-1.9
-9.1

8.2

-O.6
-0.2
-0.4
23.8
-1.9
11.0

1993
Ilkene 

1-7

se på lire hovedgrupper av aktører: Norges 
Bank, bankene, utlendinger og innenlandske 
aktører utenom bankene. Tidsperspektivet er 
begrenset til transaksjoner med utgangspunkt 
i valutauroen i november og desember (ukene 
47-50) i fjor. 1 undersøkelsen har vi tatt 
utgangspunkt i den ukentlige statistikken over 
valutastrømmer som Norges Bank utarbei
der.2’

Tabell 1 gir en oversikt over de viktigste 
motpostene til Norges Banks intervensjoner i 
valutamarkedet i perioden 16. november 1992 
til 19. februar 1993. Tabellen viser al Norges 
Bank i perioden 16. november til II. desem
ber (ukene 47-50) netto solgte valuta til ban
kene tilsvarende 45.4 milliarder kroner. 
Denne valutaen ble benyttet av bankene til å 
dekke opp netto salg av valuta til utlendinger 
for 20.5 milliarder kroner og til deres innen
landske kunder for 25.7 milliarder kroner. 
Utlendingene kjøpte omtrent all valutaen på 
termin. De innenlandske aktørene opptrådte 
imidlertid litt annerledes enn de utenlandske 
aktørene. I denne perioden kjøpte bankene 
valuta på termin fra innenlandske kunder for 
7.7 milliarder kroner netto. Dette henger sam
men med at disse aktørene inngikk swapavta
ler der de kjøpte valuta spot og samtidig solg
te valutaen på termin. Ved å trekke på ordinæ
re kroneinnskudd, kunne de oppnå en merav
kastning ved å plassere pengene i swapinarke- 
del, uten at de tok noen valutakursrisiko. De

1992________
Ukene
51-53



20 ; - 20

10

0

-10 -10

-20 -20

-30

-40

-50

-60 -60Oes FebJan.

12 PENGER OG KREDITT - 1/93

r -40

Norges Bank solgte valuta for om lag 50 milliarder 
kroner de to forste dagene etter at Sverige lot kronen 
flyte den 19. november i fjor. I ukene som fulgte ble 
det både kjøpt og solgt valuta fra sentralbankens side 
inntil den norske kronen ble erklært flytende den 10. 
desember. Fra midten av januar har Norges Bank kun
net kjope tilbake deler av denne valutaen.
Kilde: Norges Bank

Akkumulerte 
intervensjoner

beregningsdaloen) og kursen på del aktuelle 
tidspunkt.

De som kjøpte valuta og solgte kroner spol. 
gav avkall på en høyere rente i kroner enn den 
de fikk ved å plassere i valuta, og de har der
for hall el rentetap. Dette rentetapet utgjør en 
løpende kostnad for åpne spotposisjoner, som 
kommer til uttrykk gjennom differansen i ren
tene for norske kroner og (i våre beregninger) 
tyske mark. Rentedifferansen i forhold til tys
ke mark for tremåneders plasseringer var oppe 
i om lag I5 prosentpoeng under valutauroen. I 
perioden fra den II. til den 31. desember var 
den i gjennomsnitt om lag 6 prosentpoeng, og 
for de syv første ukene i 1993 om lag i,7 pro
sentpoeng i gjennomsnitt. For terminposisjo- 
ner er denne effekten allerede latt hensyn til i 
beregningen av termintilleggene. Rentetapet 
som en alternativkostnad er derfor bare rele
vant for spotposisjoner, og er følgelig også av 
størst betydning for de innenlandske aktørene. 
Den relevante rentedifferansen for Norges 
Bank er differansen mellom renten på våre 
utlån til bankene og pengemarkedsrentene i

aktørene som handlet valuta spol stod ikke 
overfor tilsvarende kostnader på sine valuta- 
kjop. Disse forskjellene slo sterkt ut for lønn
somheten av denne aktiviteten. Delte kan tro
lig også forklare hvorfor utlendingene har 
vært mye raskere enn innlendinger til å reali
sere sine gevinsten Posisjoneringene tyder på 
at de innenlandske aktorene i stor grad har 
halt kurssikring av fremtidige betalingsstrøm
mer i valuta som motiv for sin handel i ukene 
47 til 50, mens utlendingene i større grad har 
latt posisjoner fra et punkt hvor de ikke var 
involvert i norske kroner.

Nærmere om de faktorer som har bidratt til 
tap og gevinst

For å kartlegge hvem som tjente og hvem som 
tapte på valutauroen, er del nødvendig å la 
hensyn til så vel renteutvikling som kursut
vikling for kronen. Den viktigste enkeltkom
ponenten er valntakursgevinsten. og den har 
lik virkning for spot- og terminposisjoner. Vi 
har latt utgangspunkt i de enkelte sektorers 
netto kjøp av valuta innenfor de enkelte uker 
fra og med uke 47 i fjor til og med uke 7 i år. 
slik dette fremgår av statistikken. I beregning- 
ene har vi gjort anslag på prisen på den valu
taen de ulike aktørene kjøpte og solgte, ut fra 
tidspunktet da handelen skjedde. Vi har like
vel gjort enkelte forenklende forutsetninger. 
Den viktigste er at all valutahandel foregikk 
mellom tyske mark og norske kroner. Deretter 
har vi brukt gjennomsnittet av daglige midt- 
kurser for norske kroner mol lyske mark som 
grunnlag for beregningene innenfor de enkelte 
uker.

På ethvert tidspunkt består valutagevinsten 
for en gitt aktør av to deler: en realisert og en 
urealisert. Den realiserte delen omfatter for
tjenesten på den valutaen som faktisk er solgt 
tilbake. Fortjenesten er beregnet for handelen 
de enkelte uker, med utgangspunkt i gjennom
snittlig valutakurs i den aktuelle uken. I 
beregningen for den 11. desember vil denne 
delen bidra med null, fordi ingen av sektorene 
solgte valuta før etter at kronen ble tillatt å 
flyte. Den urealiserte gevinsten er beregnet 
med utgangspunkt i «gjenstående valutabe- 
holdning» (det vil si netto kjøp i ukene 47-50 
minus netto salg i perioden fra uke 5I fram til

t -50 i

-30 : .

L
1__
NO V .

1-iguiS. Valutaintervensjoner /9.//.92
79.2.93. Daglige intervensjoner og 
akkumulerte tall fra og med 7 9.71.92. 
Milliarder kroner
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Tabell 2. Eurokronerenter for utvalgte dager 
utider valutauroen

18.11.92 
19.1 1.92 
20.11.92 
23.11.92 
25.11.92
01.12.92

10.9- 1 1.2 
18.0-36.0
30.8 - 49.8
28.1 -45.0 
31.8-49.9
40.4 - 49.2

10.7- 1 1.1
34.9- 114.7
82.1 - 162.5
42.3 - 200.0
34.8- 193.4
66.0 - 105.6

10.5 - 10.8
11.8- 18.0 
16.0-22.3
20.6 - 26.8
17.3-23.6
20.6 - 23.8

Løpetid:
1 maned

Tabell 2 viser rentene i eurokronemarkedet 
ved markedsslutt for utvalgte lopetider og 
dager under valutauroen. I tillegg til at rente
nivået okte svært kraftig, var det også en bety
delig okning i marginene, uttrykt ved avstan
den mellom innlåns- og utlånsrenten. 
Marginen for plasseringer med én måneds 
lopetid okte for eksempel fra 0.3 prosent
poeng den 18. november til 19.0 prosentpo
eng den 20. november.

Vi har også beregnet effekten på bankenes 
inntjening som folge av de renteendringen en 
del av dem foretok i slutten av november og 
begynnelsen av desember. De store bankene 
var raskt ute med å heve renten på innskudd 
og utlån vis-a-vis sine næringslivskunder. 
Innskudds- og utlånsrenten til disse kundene 
ble gjennomgående okt med 2 prosentpoeng, 
mens renten for trekk utover 60 prosent av 
rammen på kassekreditter ble okt med 6-8 
prosentpoeng. For kunder med spesielle avta
ler basert på rentene i pengemarkedet. ble inn
skudds- og utlånsrentene økt enda kraftigere. 
For å beregne nettoeffekten av disse renteøk-

rcievant for terminhandel, men den er beløps- 
mcssig mye viktigere enn marginen for spot- 
handel. Marginene i tcrminmarkedet var svært 
store under valutauroen, og det ble omsatt 
store beløp. I våre beregninger har vi tatt 
utgangspunkt i de marginer som ble registrert 
på skjermbaserte informasjonssystemer, 
omregnet til perioderente. Vi har benyttet 
gjennomsnittlige marginer innenfor hver peri
ode det er handlet i. Som for beregning av 
«termintap». er det også her tatt utgangspunkt 
i kontrakter med én måneds løpetid. 1 ukene 
47 til 50 utgjorde terminmarginen om lag 0,6 
prosent, mens den normaliserte seg på et nivå 
rundt 0.02 prosent i lopet av januar og februar.

tyske mark, fordi de kronene som ble trukket 
inn da vi intervenerte med salg av tyske mark, 
ble lånt ul til bankene igjen, omtrent i forhol
det én til én. Alternativt kunne valutaen vært 
brukt til plasseringer i lyske mark. I bereg- 
ningene har vi brukt tyske eurorcnler med én 
måneds løpetid som alternativ plasscringsren- 
tc. Delte innebærer al Norges Bank har hall en 
rentegevinst som følge av uroen.

For lerminposisjoner oppstår en effekt som 
er beslektet med effekten beskrevet ovenfor. 
Verdien av en terminkontrakt på kjøp av mark 
mol betaling i kroner vil være avhengig av 
renledifferansen mellom kroner og mark. En 
høyere rentedifferan.se medfører at man må 
betale flere kroner for hver tyske mark. Da 
renledifferansen mellom norske kroner og tys
ke mark fall kraftig i slutten av desember, før
te delte til at verdien av kontrakter hvor valuta 
ble kjøpt på termin isolert sett fall tilsvarende. 
Denne effekten er sterkere desto lenger løpe
tid en terminkontrakt har. og desto mer renle
differansen for den aktuelle perioden faller. 
Verdien på terminkontraktene falt også over 
lid (analogi med rente som løper). De Heste 
terminkontraktene som ble inngått varierte 
trolig fra én uke til tre måneder i løpetid. I 
beregningene har vi forenklet ved å anta at 
kontraktene gjennomsnittlig hadde en løpetid 
på én måned.

Transaksjonskostnadene under valutauroen 
var meget store, og de er derfor en viktig 
komponent i oppstillingen over tap og vinning 
for de ulike aktørgruppene. Dette har ytterli
gere bidratt til å redusere de gevinster som 
aktørene kunne realisere. Generell kan en si at 
det som innenlandske og utenlandske aktører 
betalte i transaksjonskostnader tilfalt bankene 
i form av økt inntjening på rente- og valuta- 
instrumenter. For Norges Bank er ikke disse 
kostnadene relevante, ettersom vi har talt 
utgangspunkt i veide gjennomsnittspriser for 
den faktiske valutahandel. Transaksjons
kostnaden kan deles inn i en «spotdel». som er 
relevant for all valutahandel. både spot og ter
min. I våre beregninger har vi basert oss på en 
margin på 15 punkter (15 øre pr. 100 tyske 
mark) fra midtkursen i markedet for lyske 
mark i norsk regning, eller om lag 0.037 pro
sent. Ettersom beløpene som ble omsatt var 
store, blir også denne relativt beskjedne mar
ginen av betydning. «Termindclcn» er kun

rentedifferan.se
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ningene har vi benyttet balansetall for banke
nes innskudd og utlån. Vi har der kunnet skille 
ul næringslivskunder (dvs. foretak), og har 
splittet opp innskudd og utlån etter art i den 
grad statistikken tillater. Vi har også hatt 
informasjon om hvilke banker som okte sine 
renter. På grunnlag av slik informasjon og 
detaljert bankstatistikk er de aktuelle inn
skudds- og utlånsvolum skill ut. Vi har likevel 
måttet gjore forutsetninger om hvor stor den 
gjennomsnittlige renteendringen ble på enkel
te balanseposter. Dette gjelder for eksempel 
kassekreditter, hvor vi ikke har hatt tilgang til 
informasjon om hvor store volum som er lånt 
ul innenfor og utenfor 60 prosentgrensen.

Under valutauroen falt verdien av obliga- 
sjonsportefoljer og aksjeporteføljer, som folge 
av de okte rentene. Denne effekten av valu
tauroen er ikke tatt hensyn til i våre bereg
ningen For bankene vet vi at delte bidrog 
negativt i fjerde kvartal. Utslagene var imid
lertid små. og de avtok over tid etter hvert 
som situasjonen i valutamarkedet normaliser
te seg.

Tabell 3. Norges Banks tap og gevinst som 
følge av valutauroen.
Millioner kroner

De enkelte aktorenes tap og gevinst

Etter at kronen ble tillatt å flyte depresierte 
den som nevnt umiddelbart med om lag 6 pro
sent overfor tyske mark. Det oppstod således 
en urealisert vautakursgevinst for de aktorer 
som før og under uroen hadde økt sine netto 
valutaposisjoner. Hovedbildet er at Norges 
Bank har tapt, mens de andre aktorgruppene 
har tjent på sin posisjonering mellom valuta 
og kroner. Beregningene viser imidlertid at 
fortjenesten og tapet har avtatt over lid. Det er 
to hovedgrunner til dette: For det første viste 
det seg at kronen ikke fortsatte å depresiere 
etter den første svekkelsen. Dermed ble valu- 
lakursgevinstene for mange aktører vesentlig 
redusert før de ble realisert. Del er spesielt 
innenlandske aktører som har tapt på dette. 
Utlendingene var raskere med å selge valuta
en tilbake til kroner og sikre sine gevinsten 
Den andre årsaken til at fortjenesten ikke ble 
så stor som mange forventet, var de høye 
kronerentene. Store deler av posisjonene mot 
kronen ble finansiert til høye renter, enten i 
terminmarkedet til høye implisitle kroneren- 
ter, eller i pengemarkedet. Dermed bie finan
sieringen av posisjonene meget kostbar, og

Valutukurstap
- Rentegevinst
= Netto tap

182(1
325 - 375

1445- 1495

1490
360 - 420

1070- 1130

2500
200

2300

Beregningene viser at nettointervensjonene 
i dagene fra 19. november til 10. desember 
ville gitt et valutakurstap for Norges Bank på 
2.5 milliarder kroner dersom all valutaen 
skulle vært kjøpt tilbake til den valutakurs 
som var aktuell den II. desember. Mer
avkastningen som følge av at vi har lånt ut

valutakursgevinstene ble delvis spist opp. 
Dette rammet utlendinger, som solgte kroner 
gjennom terminmarkedet. De ble i tillegg 
rammel av de meget store marginer bankene 
opererte med i november og desember 1992. 
Vi skal ogsa se at bankene har tjent godt på å 
forestå valutahandel. grunnet høye marginer 
og stort omsetningsvolum i denne perioden.

Mange effekter kommer inn i det totale 
regnestykket, og Uere av dem er med de til
gjengelige dala vanskelige å anslå nøyaktig. 
Vi har derfor angitt resultatene i form av sann
synlige intervaller. Valutakursgevinstene blir 
svært forskjellige avhengig av vurderingstids
punktet. Siden noen av mekanismene har 
økende effekt over tid. er del spesiell interes
sant å se hvordan anslagene endret seg fra den 
11. desember og fram til utgangen av uke 7.

Norges Bank hadde fram til 19. februar 
kjøpt tilbake mer enn halvparten av den valu
taen som ble brukt til intervensjoner for å støt
te valutakursen under uroen. Banken har tapt 
på at valutaen senere er kjøpt tilbake til en 
høyere kurs. Disse valulakurslapenc motsva
rer grovt selt hva norske aktører og utlen
dinger har tjent på kronens depresiering. Men 
samtidig har Norges Bank hall en rentegevinst 
ved at motverdien i kroner av den solgte valu
taen er lånt ul til bankene til en høyere rente 
enn det som oppnås på valutareservene. 
Størrelsen på beløpene både for tap og vin
ning har imidlertid avtatt over tid. Følgende 
anslag kan settes opp for Norges Banks tap på 
tre alternative slikkdatoer:

11.12.1992 31.12.1992
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Tabell 4. Innenlandske aktørets tap og gevinst 
på valutauroen. Millioner kroner

til å dekke fremtidige forpliktelser (kurssik
ring). hadde de også valutakursrisiko. Mye 
tyder imidlertid på at innlendingene som 
gruppe foretok valutakurssikringsforretninger. 
Dette er trolig en viktig forklaring på al deres 
atferd var forskjellig fra utlendingenes. Med 
utgangspunkt i ovenstående, kan vi selte opp 
følgende anslag for innlendingers tap og vin
ning på tre alternative stikkdatoer:

740 - 940
240 - 2S0

940 - I140
205 - 235

120- 160 
0

1095- 1295

160-200 
15-25

560 - 760

190 -230 
15-25

290 - 490

Valutakursgevinsten er beregnet etler sam
me prinsipp som for Norges Bank. Rentetapet 
er fremkommet ved å beregne hvor mye akto
rene tapte ved å plassere i valuta i stedet for i 
kroner. Posten inneholder dessuten den mer
kostnad som aktorene fikk som folge av at 
bankene okte sine innskudds- og utlånsrenter 
overfor næringslivet under uroen. Trans
aksjonskostnadene fremkommer fordi valuta
kursgevinsten er beregnet med utgangspunkt i 
midlkurser. mens aktorene kjopte og solgte 
valuta hos bankene til henholdsvis hoyere og 
lavere kurs. De innenlandske aktorene hadde 
en termingevinst. fordi verdien av de lermin- 
posisjonene de satt med steg etter hvert som 
rentedifferansen mellom norske kroner og tys
ke mark falt.

Gevinsten for de innenlandske aktorene er 
redusert fra om lag 1200 millioner kroner til 
om lag 400 millioner kroner. Anslaget er 
imidlertid følsomt for beregnede finansie
ringskostnader i desember. Vi har benyttet 
rentedifferansen mellom norske kroner og tys
ke mark for plasseringer med tre måneders 
løpetid, både for å anslå rentetapet, og for å 
beregne rentekomponenten av realiseringsver- 
dien for terminforretninger. Det er ikke usann
synlig at metoden bidrar til å overvurdere ter
minkontraktenes realisasjonsverdi. og til å 
undervurdere rentetapet. Det siste er avhengig

kroner til bankene i stedet for å plassere valu
ta i ullandet er her regnet som en gevinst, som 
ville redusert delte tapet med 200 millioner 
kroner. Det potensielle tapet for Norges Bank 
den 11. desember i fjor beløp seg dermed til 
2.3 milliarder kroner. De tilsvarende størrel
sene pr. 31. desember er fremkommet ved at 
vi har beregnet faktisk tap på den valuta som 
er tilbakekjøpl. 1 tillegg har vi beregnet kost
naden ved tilbakekjøp av del valutabeløp som 
gjenstår før hele inlcrvensjonsbeløpet fra 
valutauroen er reversert. Tapet ved tilbake
kjøp av denne valutaen er beregnet med 
utgangspunkt i valutakursen den 31. desem
ber. Samlet gir disse to postene el valutakurs- 
lap på 1820 millioner kroner. Rentegevinsten 
er den akkumulerte merfortjenesten som 
Norges Bank har halt på sentralbankfinansie- 
ringen i perioden fra 19. november. 
Tilsvarende beregning ligger til grunn for 
anslaget pr. 20. februar.

Det er viktig å være oppmerksom på at 
denne beregningen ikke gir et hell presist 
totalbilde for Norges Bank. Det viktigste 
modifiserende forhold av betydning, er at sen
tralbanken ikke bare har solgt lyske mark. 
Norges Bank har retningslinjer for plassering 
av valutareservene på ulike valutaslag. For å 
følge disse, ble det solgt rescrvevalutaer 
(ERM-valutaer. amerikanske dollar og japan
ske yen) i et forhold proporsjonalt med valu- 
tafordelingen. Disse valutaene ble vekslet om 
til lyske mark, som så ble solgt til bankene i 
regning mot norske kroner. Selv om dette er 
forhold som har interesse i en helhetlig vurde
ring av valutakrisen, har vi funnet at det vil 
føre for langt å behandle delte i detalj her. Vi 
vil derfor nøye oss med å anføre at salg av 
dollar og yen (som appresierte etter uroen i 
det norske markedet), bidrar til et større taps
tall. mens derimot salg av andre ERM-valuta- 
er enn tyske mark skulle bidra til å trekke 
tapet noe ned. i forhold til ovenstående utreg
ning i tyske mark.

De innenlandske aktørene kjøpte omtrent 
all valutaen spot. Dersom de hadde vekslet 
om umiddelbart etter at kronen ble sluppet fri, 
kunne de således ha realisert valutakursgevin- 
stene. Siden de ble sittende med valuta, opp
nådde de imidlertid lavere renteavkastning på 
sinc midler enn de ville ha fått på kroneinn- 
skudd. I den grad valutaen ikke skulle brukes

Valutakursgevinst 1350- 1550
- Rentetap
- Transaksjons

kostnader
+ Termingevinst
= Netto gevinst

31.12.1992 20.02.1993
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I

Tabell 6. Bankenes tap og gevinst som følge 
av valutauroen. Millioner kroner

700 - 860
I40- I80

560 - 720
150- I90

Tabell 5. Utlendingers tap og gevinst på valu
tauroen. Millioner kroner

975- H25
60-80

Beregningene er de samme som vi gjorde 
for innenlandske aktører. For utlendinger 
bidrog terminkontraktene til å redusere gevin
sten etter hvert som rentedifferansen fall, for
di utlendinger kjøpte valuta på termin mens 
de norske aktørene solgte. Oppstillingen viser 
at selv om utlendingene pr. 20. februar stort 
sett har reversert sine valutaposisjoner, så er 
fortjenesten betydelig redusert. Hvis de hadde 
reversert sine posisjoner den 11. desember vil
le de oppnådd en gevinst på om lag 700 milli
oner kroner. Den beregnede gevinsten pr. 20. 
februar var om lag 150 millioner kroner.

Bankene er underlagt reguleringer av sine 
valutaposisjoner. Derfor tok de i mye mindre

Gevinst pa
valutahandel

- Netto okning
i innlånskoslnader

= Netto gevinst

290 - 330
60 - 240

90 - 130
390-510

Valutakursgevinst
- Termintap
- Transaksjons

kostnader

= Nettogevinst

240 - 280
640 - 800

280 - 320
240 - 400

80- 120
330 - 430

70- 100
265 - 365

av i hvor stor grad disse aktorene brukte 
pengemarkedet. Gevinstene kan derfor godt 
tenkes å være mindre enn det vi har anslått 
her.

Utlendingene kjøpte aggregerl selt omtrent 
all valutaen på termin. De oppnådde i likhet 
med de innenlandske aktorene en kursgevinst 
i det øyeblikk kronen ble tillatt å flyte, men til 
forskjell fra de norske aktørene har de i stor 
grad reversert sine posisjoner. For årsskiftet 
ble det vekslet tilbake valuta for øm lag 4.6 
milliarder kroner fra utlendinger. Denne ten
densen fortsatte ved inngangen til 1993. og 
ved utgangen av uke 7 var 19.2 milliarder av 
posisjonsendringen på 20 milliarder kroner 
(ukene 47-50) vekslet tilbake til kroner. 
Utlendingene har således i stor grad realisert 
sine gevinsten Delte er helt i tråd med hva 
man tidligere har selt under perioder med uro: 
Utlendinger handler ved valutauro kroner 
gjennom terminmarkedet. og slike posisjoner 
realiseres mye raskere enn innlendingenes 
posisjoner. Vi har satt opp følgende anslag for 
utlendingenes gevinst på de tre stikkdatoene:

grad enn andre aktorer posisjoner i utenlandsk 
valuta. Likevel tjente de store beløp pa uroen i 
del norske valutamarkedet. Uroen forte til 
unormalt stor omsetning, og sammen med de 
enorme marginene på handel i det norske ter
minmarkedet bidrog dette til store fortjenester 
på valutahandel. Det vil heller ikke være uri
melig a anla at bankene under valutauroen 
posisjonerte seg i valuta innenfor de enkelte 
virkedager. og al de hadde en viss fortjeneste 
på denne handelen. Dette er imidlertid ikke 
kalkulert inn i våre beregninger.

Basert på de samme kriterier som beskrevet 
foran, har vi salt opp følgende anslag på ban
kenes gevinst på de tre stikkdatoene:

Tabell 6 viser al bankene hadde en betyde
lig gevinst på valutaomsetningen, spesielt i 
perioden fram til II. desember. Dette er mot
posten til de transaksjonskostnader som 
innenlandske og utenlandske aktorer måtte 
betale. Netto økning i innlånskoslnader 
omfatter økte innlånskoslnader på bankenes 
lån i Norges Bank, og netto økning i inntje
ningen som følge av at bankene økte rentene 
på innskudd og utlån til næringslivskunder i 
forbindelse med valutauroen. Ved beregning 
av de økte innlånskostnadene fra Norges Bank 
har vi brukt de løpende rentene på dagslån (D- 
lån) og fastrentelån (F-lån). Disse rentene er 
samenlignel med dagslånsrenten fra før uroen 
startet, og vi har funnet hvor mye ekstra de 
har måttet betale for sentralbankfinansiering- 
en som følge av de økte rentene på D-lån og 
F-lån.

Vi har også sett nærmere på aggregerte 
bankregnskapstall, og sammenlignet disse 
med våre beregninger. De aggregerte bank- 
regnskapslallene viser al bankene for hele 
fjerde kvartal hadde en fortjeneste på valuta
omsetning på vel 1100 millioner kroner.

11.12.1992 31.12.1992
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Bankenes gjennomsnittlige fortjeneste pr. 
kvartal på denne aktiviteten i 1991 og de to 
første kvartalene i 1992 beløp seg til 310 mil
lioner kroner. Hvis vi antar al dette er en nor
mal fortjeneste på denne aktiviteten, bidrog 
urolighetene på valutamarkedet sist høst ti! å 
øke bankenes fortjeneste på valutahandel med 
om lag 800 millioner kroner i fjerde kvartal. I 
våre beregninger (tabell 6) har vi funnet at 
bankene hadde en gevinst på valutahandel fra 
19. november fram til 31. desember på om lag 
500 millioner kroner. Differansen på 300 mil
lioner kroner skriver seg blant annet fra stor 
valutaomsetning i oktober og første halvdel av

november. I denne perioden kjøpte bankene 
valuta fra sine kunder for om lag 17 milliarder 
kroner netto. Dette tyder på en betydelig stør
re omsetning enn del som har vært normalt. 
Noe av differansen skyldes nok også at våre 
beregninger. som er basert på netto valutaom
setning innenfor de enkelte uker, undervurde
rer bankenes fortjeneste på valutahandel. En 
noe høyere fortjeneste for bankene vil mot- 
svares av en tilsvarende økning i transaksjons
kostnadene. og dermed redusert gevinst, for 
bankenes innenlandske og utenlandske kun
der.
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Avdelingssjef Bjorn Wamli og førstefullmektig Svein Olav Hansen. Statislikkavdelingen 
i Norges Bank

ulenriksregnskapet fremlegges en månedssta
tistikk bygget på meldinger om betalings
strømmer til og fra ullandet. Denne statistik
ken viser følgelig investeringsstrømmer, det 
vil si økning eller nedgang i beholdningen av 
direkte investeringer. I tillegg har vi de senere 
år utbygget statistikkgrunnlaget på dette 
området gjennom årlige spørreundersøkelser 
for å fremskaffe data som ikke fanges opp i 
den månedlige statistikken, for eksempel 
omfanget av den reinvesterte fortjenesten. 
Dette har som siktemål å styrke datagrunnla
get for ulenriksregnskapet. Samtidig er del 
viktig å ha beholdningstall tilgjengelig som et 
supplement til den løpende statistikken.

De tall som presenteres i denne artikkelen 
er begrenset til norske selskaper hvor den 
enkelte utenlandske investor deltar med 10

Det tallmaterialet som ble presentert i Penger 
og Kreditt 1991/4 sammenfattet omfanget og 
utviklingen av utenlandske direkte investe
ringer i Norge i perioden fra og med 1987 til 
og med 1990. I denne artikkelen vil vi hoved
sakelig konsentrere våre kommentarer til 
utviklingen fra 1990 til 199I. Der hvor det er 
spesielle forhold ved utviklingen vil vi også 
vise til det tidligere publiserte tallmaterialet.

Norges Bank utarbeider to typer statistikk 
over utenlandske direkte investeringer i Norge 
og norske direkte investeringer i utlandet. 
Som ledd i arbeidet med valutastatistikken og 
') En direkte investering er en investering over landegrensene 

der investor har til hensikt å etablere en varig økonomisk for
bindelse og utøve effektiv innflytelse på virksomheten i 
investeringsobjektet. Denne definisjonen følger internasjo
nale retningslinjer på dette området.

Norges Bank viderefører i denne artikkelen kartleggingen av utlendingers eierinteresser i norske 
selskaper, og presenterer nå tall for utenlandsk direkte investert kapital i Norge ved tilgangen av 
årene 1987 til og med 1991. Tallene for årene 1987. 1988. 1989 og 1990 Ide presentert i Penger 
og Kreditt 1991/4. og denne artikkelen legger derfor hovedvekten på å belyse utviklingen i 1991. 
Det er fra og med 1991 foretatt endring av definisjonene for beregning av direkte investert kapi
tal og avkastningen på denne kapitalen. Dette innebærer at tallmaterialet fra tidligere år ikke 
uten videre er sammenlignbart med tallene for 1991. Endringen er nærmere forklart nedenfor. 
Beholdningen av utenlandsk direkte investert kapital etter det nye. utvidede dejinisjonsbegrepet 
var ved utgangen av 1991 90.6 milliarder kroner, en økning på hele 17.3 milliarder kroner fra 
1990 da en brukte de tidligere definisjonene. Mye av økningen skyldes disse definisjonsendringe
ne. Hovedinntrykket, så langt det er mulig å sammenligne, er at del var liten reell endring i utlen
dingenes totale beholdninger av direkte investert kapital i Norge i 1991. Oljesektorens andel av 
utenlandsk investert kapital utgjorde i 1991 i underkant av 50 prosent. Fordelt etter eierland var 
amerikanske investorer den største gruppen med 27 prosent, mens svenske investorer stod for litt 
i overkant av 20 prosent av den investerte kapital.

1 1991 ble del utdelt 8.1 milliarder kroner som utbytte ti! de utenlandske investorene. I tillegg 
ble en del av de norske selskapenes fortjeneste pløyd tilbake i selskapene. Utlendingenes andel 
av denne såkalte reinvesterte fortjenesten utgjorde 2,7 milliarder kroner. Videre utbetalte de nor
ske selskapene i 1991 netto 3,0 milliarder kroner i renter på sine lån hos utenlandske mor- og 
søsterselskaper, slik at utlendingenes avkastning på direkte investert kapital i Norge til sammen 
ble på 13,8 milliarder kroner. Med de definisjonene som her er brukt på investert kapital og 
avkastning, utgjorde utlendingenes avkastning i prosent av investert kapital 15,2 prosent i 1991 
mot 16,4 prosent i 1990.
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prosent eller mer av eierkapitalen. Dette er en 
avgrensning som det er vanlig å benytte inter
nasjonalt. og som vi også har benyttet ved de 
tidligere undersøkelser. Tallmaterialet repre
senterer de bokførte verdiene i de norske sel
skapene. For å tilpasse oss internasjonale 
anbefalinger, har vi fra og med 1991 foretatt 
en del endringer i definisjonene for beregning 
av beholdningen av utenlandsk direkte inves
tert kapital og avkastning på denne kapitalen. 
Dette påvirker tallmaterialet for I99l, og vi 
gjør derfor oppmerksom på at direkte sam
menligninger med tall fra tidligere år er usi
kre. Store utslag som skyldes endring av defi
nisjoner vil. sammen med andre endringer. bli 
forklart nærmere under hvert hovedavsnitt.

Del er gjennomført definisjonsendringer på 
fire områder. I de tilfelle hvor den norske virk
somheten var organisert som et konsern, var 
tidligere publiserte tall basert på konsernspis
sens regnskapstall. Fra og med 199I er tall
materialet basert på konsernregnskap for den 
norske del av konsernet. Dette medfører at 
også norske selskaper som indirekte eies av 
utlendinger via den norske konsernspissen, er 
inkludert. I tillegg er både langsiktige og kort
siktige gjelds- og fordringsforhold med uten
landsk investor inkludert i 199I. mens bare 
langsiktige gjelds- og fordringsforhold var 
med tidligere. Også langsiktige og kortsiktige 
gjelds- og fordringsforhold mellom del norske 
selskapet og utenlandske søsterselskaper 
(d.v.s. utenlandske selskaper med samme 
utenlandske eierinteressent som i det norske 
selskapet) er inkludert i I99l. Slike transak
sjoner mellom konsernselskaper uten direkte 
eiertilknylning var ikke med i tallmaterialet 
fram til og med 1990. Ettersom renter er defi
nert som en del av avkastningen på investert 
kapital, vil dessuten de renteinntekter/renteut- 
gifter som har tilknytning til de nye gjelds- og 
fordringsforhold som er nevnt ovenfor, være 
inkludert i tallmaterialet fra og med 1991.

Undersøkelsen omfatter noe i underkant av 
2000 norske selskaper som var direkte eiet fra 
ullandet. Medregnet de norske selskaper som 
inngikk i norske konsern inneholder tallmate
rialet informasjon fra noe over 2500 selska
per. Noe over 400 direkte eide selskaper var 
med for første gang i tallmaterialet i 1991. 
mens noe over 300 selskaper, som var med 
tidligere år. var avviklet, overlatt av norske

interesser, eller de er av andre grunner holdt 
utenfor. Denne lilgangen/avgangen av selska
per har ingen stor beløpsmessig betydning. 
Materialet domineres som tidligere av el rela
tivt lite antall større selskaper som også var 
med tidligere år. Dette kan best illustreres ved 
å vise til at ca. 65 prosent av utenlandsk inves
tert kapital i Norge var konsentrert i 30 norske 
selskaper ved utgangen av 1991. Hoved
vekten av disse selskapene var relatert til olje
sektoren.

Investert kapital - totaloversikt

Beholdningen av utenlandsk direkte investert 
kapital i Norge var ved utgangen av 1991 
totalt 90.6 milliarder kroner. Utenlandsk 
direkte investert kapital omfatter utenlandsk 
investors andel av total egenkapital i norske 
foretak, med tillegg av utenlandske investo- 
rers og søsterselskapers netto kortsiktige og 
langsiktige lånefordringer på disse foretakene. 
Som tabell 1 viser har den registrerte invester
te kapitalen økt sterkt fra 1990 til 1991 sam
menlignet med foregående år. Dette skyldes, 
som nevnt tidligere, at vi fra og med 1991 har 
endret definisjonen for investert kapital. Vi 
har derfor også foretatt en sammenligning 
med basis i den samme definisjonen som ble 
benyttet tidligere år. Målt på denne måten 
endret utenlandsk investert kapital seg lite fra 
1990 til 1991. Den utenlandske andelen av 
egenkapitalen i de norske foretakene fortsatte 
imidlertid å vokse i 1991. men nedgangen i 
den rapporterte lånekapitalen fra morselska
pene utlignet denne veksten.

Av den totale økningen i investert kapital 
fra 1990 til 1991 på 17.3 milliarder kroner 
utgjorde de kortsiktige lånetransaksjonene, 
som er med første gang i 1991. hele 54 pro
sent. Den resterende del av økningen fordelte 
seg forholdsvis likt på egenkapital og netto 
langsiktige lånefordringer. Som nevnt hadde 
de definisjonsmessige endringene liten betyd
ning for økningen av egenkapitalen. Det var 
ellers et generelt trekk at økningen i investert 
kapital skyldtes utviklingen i selskaper som 
også var med i våre tidligere undersøkelser, 
mens de nye selskapene som kom til i 1991 
ikke var av en slik størrelse at de påvirket tall
materialet i særlig grad.
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Egenkapital
Herav aksjekapital

Netto langsiktige
lånefordringer

Brutto langsiktige
lånefordringer

Brutto langsiktig lånegjeld

Netto kortsiktige
lånefordringer

Brutto kortsiktige
lånefordringer

Brutto kortsiktig lånegjeld
)
j

milliarder kroner (83.7 prosent). Tilsvarende 
utgjorde den totale aksjekapitalen ved utgang
en av 1991 24.2 milliarder kroner. Av delte 
belopet var 18.5 milliarder kroner (76.4 pro
sent) på utenlandske hender. De utenlandske 
andelene av egenkapitalen / aksjekapitalen i 
de norske selskapene lå på del samme nivået 
som tidligere år. og viser al utenlandske inves
torer deltar med dominerende, ofte heleide 
eierandeler i de norske selskapene. Dette kan 
illustreres ved at % av den samlede investerte 
kapitalen i 1991 var i selskaper som var hel
eiet fra utlandet.

Tallmaterialet omfatter selskaper med både 
positiv og negativ egenkapital. Den utenland
ske delen av positiv egenkapital utgjorde 60.4 
milliarder kroner ved utgangen av 1991 mot 
53.3 milliarder kroner ved utgangen av 1990. 
Utenlandsk negativ egenkapital utgjorde 10.5 
milliarder kroner ved utgangen av 1991 mot 
7.7 milliarder kroner ved utgangen av 1990.

j
•')

15.1
2.1

14.9
5.6

12.9
1.4

23.7
0.S

29.1
1.4

32.4
1.0

Investert kapital - geografisk fordeling

Ettersom samlet utenlandsk investert kapital 
har øket sterkt i 1991. burde det forventes at 
en spesifisering av investert kapital på de tra
disjonell største eierland ville vise samme 
utviklingen.

Som tabell 2 viser, var det en økning i 
registrert investert kapital for alle større eier
land fra 1990 til 1991 med unntak av USA. 
Amerikanske investorer har i hele perioden 
fra 1987 til og med 1990 vært den domineren
de eiergruppen, selv om den prosentvise ande
len gradvis ble redusert fra 53.6 prosent i 
1987 til 45.6 prosent i 1990. I 1991 ble ameri
kanske investorers andel ytterligere redusert 
til 26.9 prosent ( 24.4 milliarder kroner). Del 
var lo hovedårsaker til denne nedgangen. Den 
viktigste grunnen var al en del større norske 
selskaper med amerikanske eiere rapporterte 
om reduksjon i egenkapitalen i 1991. I tillegg 
ble det rapportert betydelig reduksjon i lån fra 
amerikanske morselskaper. Amerikanskeide 
selskaper hadde dessuten liten beholdning av 
netto kortsiktige lån ved utgangen av 1991. 
Således fikk definisjonsendringen på dette 
området mindre betydning her enn den gjorde 
for andre land.

Sverige nærmet seg USA som det største 
eierland og økte sin andel av investert kapital

Som tabell 1 viser var noe over halvparten 
av investert kapital i 1991 plassert i egenkapi
tal. Aksjekapitalens andel av egenkapitalen 
utgjorde 37.0 prosent, som var på samme nivå 
som i 1990. Av de samlede netto lånefordring- 
ene på 40.7 milliarder kroner utgjorde netto 
langsiktige lånefordringer 77 prosent, mens 
netto kortsiktige lånefordringer utgjorde 23 
prosent.

Det fremgår av grunnlagsmaterialet at de 
utenlandske investorene i liten grad benyttet 
sine norske datterselskaper som finansierings
kilde for langsiktige lån. Dette er også et gjen
nomgående trekk fra tidligere år. Det var noe 
større interesse for kortsiktig finansiering fra 
de norske selskapene. De kortsiktige transak
sjonene kan imidlertid endres mye fra det ene 
året til det andre, og vi trenger derfor å se dem 
i et lengre tidsperspektiv før vi har sikre hol
depunkter om omfang og utvikling.

Total egenkapital i de norske selskapene 
med utenlandske eierinteresser var ved 
utgangen av 1991 på 59.6 milliarder kroner, 
hvorav den utenlandske andelen utgjorde 49,9

42.2 43.9 41.4 45.6 49.9 
(11.71(12.8) (16.1) (17,8) (1S.5)

1987 1988 1989 1990 1991

1 Utenland.sk direkte investert kapital omfatter fra og med 
1991 utenlandsk investors andel av egenkapital, utenlandsk 
investors netto kortsiktige og langsiktige lånefordringer samt 
utenlandsk søsterselskaps netto kortsiktige og langsiktige 
lånefordringer pa norsk selskap.

) Tall for kortsiktige gjelds- og fordringsforhold er ikke til
gjengelige for 1987.1988. 1989. og 1990.

53.7 56.9 64.3 73.3 90.6

Tabell l Utenlandsk direkte investert 
kapital'> i Norge ved utgangen av 
1987. 1988. 1989. 1990 og 1991. 
(For 1991 er det innført nye defini
sjoner). (Tall i milliarder kroner).

Utenland.sk


1989 19911987 I9S8 1990
Total 53.7 64.5 73.3 90.656.9

') Se fotnote i tabell 1.
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Norden
EF-land
EI-TA-lan<l
OECD-land

12.6
14.6
13.3
63.4

3.5
2.7
0.2
3.0
2.0
4.8

33.4
12.5
7.2
3.6
4.3

-0.3
3.3
1.6
7.7

16.5
15.9
19.2
72.3

USA 
Sverige 
Erankrike 
Nederland 
Sveits 
Storbritannia 
Tyskland 
Danmark 
Ovrige land

9.6
15.1
10.7
56.4

32.9
10.0

28.8
6.6
6.7
1.9
2.0
3.4
1.1
1.2
2.0

30.7
7.7
6.8
2.9

1.7
1.5
1.4
1.5

24.4
18.6
10.9
5.0
5.8
5.1

2.3
14.3

8.3
15.9
8.8

53.5

23.8
29.8
27.4
85.5

Investert kapital -fordelt etter næring

Tabell 3 viser utenlandsk investert kapital for
delt etter norsk selskaps næring. Fordelingen 
er basert på hovedinndelingen i standard for 
næringsgruppering.

Oljeutvinning og bergverksdrift var fortsatt 
den dominerende næringsgruppen med inves
tert kapital på vel 36 milliarder kroner, men 
gruppens andel av total investert kapital ble 
redusert fra nær 50 prosent i de foregående år 
til 40 prosent i 1991. Hovedårsaken til dette 
var en reduksjon i de norske selskapenes lån 
fra utenlandske eiere som nærmest nøytrali
serte den fortsatte veksten i egenkapitalen. 
Bergverksdrift utgjorde i denne gruppen bare 
en ubetydelig andel.

Noen selskaper med utvinningstillatelse på 
norsk sokkel, men som hverken er operator 
eller har virksomhet på linje med det operatø
rer har, er i standard for næringsgruppering 
plassert i gruppen «bank- og finansierings
virksomhet. forsikringsvirksomhet, eiendoms
drift og forretningsmessig tjenesteyting». Ser

fra 17.0 prosent i 1990 til 20.5 prosent i 1991. 
En stor del av denne økningen skyldtes inkor
poreringen av netto kortsiktige lånetransak
sjoner i kapilalbegrepct. Sverige var del land 
hvor denne delinisjonscndringen slo sterkest 
ut. og nærmere 7< av økningen var forårsaket 
av de kortsiktige lånetransaksjonene. Videre 
medvirket i noen grad svenske overtakelser av 
norske selskaper fra investorer i andre land.

De registrerte tall visle en sterk utvikling 
også for Storbritannia, som okle fra -0.3 mil
liarder kroner i 1990 til 5.1 milliarder kroner i 
1991. Nærmere 7- av økningen kan forklares 
med de delinisjonsmessige endringene, hvor 
særlig lån fra utenlandske søsterselskaper slo 
sterkt ul. Samtidig rapporterte en del større 
selskaper med eiere i Storbritannia om økning 
i egenkapitalen i 1991.

De ovrige enkeltland som er spesifisert i 
tabell 2 hadde alle en vekst i investert kapital i 
1991. Bakgrunnsmaterialet viser at også for 
flere av disse landenes vedkommende var 
veksten for en stor del forårsaket av de defini- 
sjonsmessige endringene som ble gjennomført 
fra 1991.

Nærmere X> av økningen i investert kapital 
for gruppen «øvrige land» var forårsaket av de

delinisjonsmessige endringene. Spesielt var 
lån fra søsterselskaper i en del av disse lande
ne betydelige. Gruppen inneholder lo typer av 
eierland. Den ene typen er eierland med for
holdsvis mange, men små investeringer i 
Norge, slik at de naturlig kan samles i en 
gruppe uten å påvirke helheten. Den andre er 
eierland med et lite antall, ofte store invesle- 
ringer i Norge hvor en spesifisering kan med
virke til al enkeltselskaper ikke lenger frem
står i anonymisert form. De største landene i 
denne gruppen var Japan. Finland. Bermuda. 
Belgia. Luxembourg og De nederlanske antil- 
ler.

investorer fra EF-landene nær fordoblet sin 
direkte investerte kapital i Norge fra 15.9 mil
liarder kroner i 1990 til 29.8 milliarder kroner 
i 1991. Denne utviklingen var imidlertid ikke 
resultatet av en større interesse fra investorer i 
EF-landene for å forela nyinvesteringer i 
Norge. Grunnlagsmaterialet viser al utvikling
en foregikk i selskaper som hadde samme 
eiersammensetning som i tidligere undersø
kelser. Halvparten av økningen var forårsaket 
av definisjonsendringene. men også egenkapi- 
laløkning i en del større foretak hadde betyd
ning for utviklingen.

Tabell 2 Utenlandsk direkte investert 
kapital’) i Norge ved utgangen av 
1987, 1988. 1989, 1990 og 1991 for
delt geografisk. (For 1991 er del 
innført nye definisjoner). (Tidl i mil
liarder kroner)
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1990 1991

Total 53.7 56.9 64.3 73.3 90.6

35.6 36.126.7 26.9 30.4

13.8 15.1 21.111.711.1
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1.0
0.1

13.0
7.7
1.1

0.7
0.1

sokkel, men som hverken er operatorer eller har virksomhet 
pa linje med det operatorer har.

0.7
0.3

9.3
6.9
I.l

10.4
7.2
1.4

1.8
1.5

17.7
9.9
2.5

0.6
0.2

Avkastning

Utlendingenes avkastning på direkte investert 
kapital i Norge er definert som: Andel av rein
vesterl fortjeneste i de norske selskapene til
lagt andel av faktisk utbetalt utbytte samt ren
teinntekter på netto lånefordringer. De årlige 
undersøkelser på dette området har ikke som 
målsetting å gi inngående lønnsomhetsbe
traktninger om de selskapene som inngår i 
materialet. En fullstendig lønnsomhetsanalyse 
ville måte omfatte også andre regnskapsdata, 
og dessuten nærmere forklaringer av interne 
forhold i de enkelte selskapene som ikke 
kommer til uttrykk i regnskapsresultatene.

Innenfor definisjonen av avkastning er vi 
spesielt interessert i å kartlegge omfanget av 
og utviklingen i den reinvesterte fortjeneste på 
årsbasis. Dette er den delen av fortjenesten i 
de norske selskapene som ikke deles ut som 
utbytte til aksjonærene, men som pløyes til
bake i selskapene. Begrepet reinvesterl fortje
neste er definert som resultat før årsoppgjørs- 
disposisjoner, korrigert for skall og faktisk 
utbetalt utbytte i løpet av regnskapsåret (uav
hengig av når utbytte er avsatt). Den utenland
ske investors andel av reinvesterl fortjeneste 
er beregnet ul fra investors prosentvise andel 
av eierkapitalen.

Reinvesterl fortjeneste skal i prinsippet 
inngå i utenriksregnskapet som avkastning, 
samtidig som et tilsvarende beløp skal føres i 
kapitalbalansen som en direkte investering. 
Den månedlige valutastatistikken gir ikke tall 
for reinvesterl fortjeneste, ettersom dette ikke 
medfører transaksjoner. Reinvesterl fortjenes
te inngår ikke i utenriksregnskapet i dag, men

6 milliarder kroner fra 1990 til 1991. Nær 90 
prosent av økningen var forårsaket av de deli- 
nisjonsmessige endringene.

Tar vi utgangspunkt i nevnte utvidede olje
sektor. var næringsgruppen «varehandel, 
hotell og restaurantvirksomhet» fortsatt nest 
storst med utenlandsk investert kapital på 17.7 
milliarder kroner, d.v.s.en andel på 19.5 pro
sent. Utenlandske investeringer i industrivirk
somhet utgjorde 9.9 milliarder kroner (10,9 
prosent), en økning fra 7.7 milliarder kroner i 
1990. Tabell 3 viser for øvrig økning av uten
landsk investert kapital innenfor alle næring
en

7.7
6.5

Bygge- og anleggsvirksomhet 0.9
Transport, lagring, post og 
telekommunikasjon

Andre næringer

Oljeutvinning og 
bergverksdrift

Bank- og finansieringsvirk
somhet, forsikringsvirksomhet, 
eiendomsdrift og forretning' 
messig tjenesteyting'’

Varehandel, hotell- 
og restaurantvirksomhet

Industri

') Se fotnote i tabell I
) Omfatter ogsa selskaper med utvinningstillatelse p;t norsk

vi disse selskapene sammen med nærings
gruppen «oljeutvinning og bergverksdrift», 
ble andelen av total investert kapital redusert 
fra vel 56 prosent i 1990 til vel 48 prosent i 
1991. Fortsatt er altså nær halvparten av uten
landsk investert kapital i Norge i 1991 i sel
skaper direkte knyttet til oljeutvinning i 
Nordsjøen.

Næringsgruppen «bank- og finansierings
virksomhet. forsikringsvirksomhet, eiendoms
drift og forretningsmessig tjenesteyting» 
omfatter foretak innenfor mange ulike virk
somhetsområder. Nær 35 prosent av gruppens 
totale utenlandske investerte kapital var plas
sert i de tidligere omtalte selskapene tilknyttet 
oljesektoren. Andre større virksomhetsområ
der i denne gruppen var bank- og finansie
ringsvirksomhet og selskaper innen eien
domsdrift, som hver dekket nær 20 prosent av 
den utenlandske investerte kapitalen. Storst 
antall selskaper var lokalisert til virksomheter 
innen forretningsmessig tjenesteyting. Disse 
selskapene var imidlertid gjennomgående av 
liten størrelse, og hadde derfor liten betydning 
for tallmaterialet. Totalt sett økte utenlandsk 
investert kapital i denne næringsgruppen med

Tabell 3 Utenlandsk direkte investert 
kapital1' i Norge ved utgangen av 
1987, 1988. 1989. 1990 og 1991 for
delt på natt ing. (For 1991 er det inn
ført nye definisjoner). Tall i milliar
der kroner

1987 1988 1989



F 1

1990 19911988 19891987

12.0 /.<<87.6 9.012.4

1989 19911990

12.0 13.89.0Total

2.01.7

1.30.5 0.6Andre næringer

') Se fotnote i tabell 1.

1989 1990 1991

9.0Total 12.0 13.8

’) Se fotnote i tabell 1.
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Tabell 6 Utlendingers avkastning på direkte 
investert kapital') i Norge i 1989.
1990 og 1991 fordelt på land (For
1991 er det innført nye definisjoner). 
Tall i milliarder kroner

10.3
0.9

Oljeutvinning og bergverksdrift
Industri
Bank- og finansieringsvirksomhet, 

forsikringsvirksomhet, eiendomsdrift 
og forretningsmessig tjenesteyting 1.8

2.1
5.5 

) 
)

5.5
1.2

6.8
1.5
1.7
1.0
1.0

5.7
4.0
2.4
0.5
1.2

1.7
5.9
1.5
0.1

3.9
6.7
1.7
0.3

USA
Storbritannia
Frankrike
Sverige
Andre land

5.0
1.0
1.4
0.8
0.8

8.2
0.8

8.1
3.8
0.8

med basis i de her omtalte tcllinger. vil dette 
kunne vurderes lagt inn i ettertid.

Norges Bank har i Penger og Kreditt 
1991/4 sammenholdt utlendingenes reinves- 
terle fortjeneste i norske selskaper med norske 
investorers reinveslerle fortjeneste i uten
landske selskaper for årene 1988 og 1989. 
Nettovirkningen var 3.2 milliarder kroner i 
1988 og 0.9 milliarder kroner i 1989 til fordel 
for utenlandske direkte investeringer i Norge. 
Da delte representerer en netto avkastning for 
ullandet, skulle Norges driftsbalanse overfor 
utlandet i prinsippet reduseres tilsvarende i 
forhold til de tall som er publisert. Vi er i ferd 
med å fremskaffe tall for norske direkte inves
teringer i ullandet for årene 1990 og 1991. og 
vil i forbindelse med publiseringen av delte 
tallmaterialet gi tall for nettovirkningen også 
for disse årene.

Utlendingenes totale avkastning på inves
tert kapital i Norge utgjorde 13.8 milliarder 
kroner i 1991 mol 12.0 milliarder kroner i
1990. Målt på denne måten ble utlendingenes 
avkastning i prosent av investert kapital redu
sert fra 16.4 prosent i 1990 til 15.2 prosent i
1991. Reinvesterl fortjeneste og faktisk utbe
talt utbytte sett samlet utgjorde i 1991 10.8 
milliarder kroner, noe som bare representerte 
en liten økning fra 1990. da beløpet utgjorde 
10.6 milliarder kroner. Den prosentvise ande
len som reinvesterl fortjeneste og utbytte 
representerte, ble redusert fra 88.3 prosent i
1990 til 78,3 prosent i 1991. Selv om reinves
terl fortjeneste og utbytte samlet var omtrent 
uendret fra 1990 til 1991. var del en klar for
skyvning mot at utenlandske investorer økte 
sine faktiske utbetalinger av utbytte, mens den 
delen av overskuddet som ble pløyd tilbake i 
de norske selskapene, ble redusert. Som det 
fremgår av tabell 4 var del også tidligere år 
variasjoner i størrelsen på den reinveslerle 
fortjenesten.

Utenlandske investorer i oljesektoren var 
de som hadde størst andel av avkastningen, jf. 
tabell 5. Hele 75 prosent av avkastningen i
1991 kom fra denne sektoren. Tar vi med de 
selskaper som har virksomhet i Nordsjøen, 
men som ikke er inkludert i næringsgruppen 
«oljeutvinning og bergverksdrift», hadde den
ne utvidede oljesektoren en andel av avkast
ningen på nær 90 prosent i 1991.

) Se fotnote i tabell I.
j Reinvesterl fortjeneste omfatter resultat for arsoppgjorsdis- 

posisjoner. korrigert for skatt og faktisk utbetalt utbytte i 
iøpet av regnskapsåret (uavhengig av nar utbytte er av satt).

) Tall for utenlandske investorers renteinntekter og renteutgif
ter pa langsiktige lånefordringer og lånegjeld er ikke til
gjengelige for arene 1987 og 1988.

Total avkaMiiitiK

Reinvesterl fortjeneste^ 9.2
Utbetalt utbytte 4.2
Renteinntekter
Renteutgifter >

Tabell 5 Utlendingers avkastning på direkte 
investert kapital'* i Norge i 1989.
1990 og 1991 fordelt på me ring (For
1991 er det innført nye definisjoner). 
Tall i milliarder kroner

Tabell 4 Utlendingers avkastning på direkte 
investert kapital'* i Norge i 1987. 
1988, 1989, 1990 og 1991. (For 
1991 er det innført nye definisjoner). 
Tall i milliarder kroner
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I

Som tabell 6 viser tilfalt fortsatt den største 
delen av avkastningen amerikanske investo
rer. Hovedtyngden av dette gjaldt amerikansk
eide selskaper innen oljesektoren. Imidlertid 
ble deres andel av avkastningen redusert fra 
nær 50 prosent i 1990 til nær 40 prosent i 
1991. Dette skyldtes al en del amerikanskeide

selskaper i oljesektoren viste en noe lavere 
samlet avkastning i 1991. Den store økningen 
for Storbritannia kan forklares med al de defi- 
nisjonsmessige endringene slo ut i spesielt 
store renteinntekter, og at reinveslert fortje
neste og utbetalt utbytte økte i en del større 
selskaper.



Ny statistikk fra Norges Bank viser valutastrømmene i bankene
Statistikkdirektør Jon Petter Holter og konsulent Marit Hoel, Statstikkavdelingen i Norges Bank
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Som nevnt over opererer vi med lo katego
rier av instrumenter i valutahandelen:
1. Spot
2. Termin

Vi skiller ikke mellom rene spot- og ler- 
minforretninger og spot- og terminforretning- 
er som inngår i swapper. (En swap består i å 
handle valuta i dag og samtidig inngå avtale 
om å handle tilsvarende beløp motsatt vei i 
fremtiden).

Tallgrunnlaget består dels av intern infor
masjon i Norges Bank om sentralbankens 
egne transaksjoner med norske valutabanker, 
dels av ukentlige rapporter fra et utvalg av 
valutabanker, der tallene blåses opp så de 
representerer alle banker. I tillegg brukes det 
tall fra Verdipapirsentralen.

De ukentlige rapportene fra valutabankene 
gir oss tall blant annet over deres beholdning
er av utestående terminforretninger regnet til 
kontraktskurser. Endringene i disse behold- 
ningstallene uttrykker netto transaksjonstall i 
terminmarkedet. I rapportene er terminkon
traktene fordelt på de fire sektorene Norges 
Bank, andre norske banker, norske kunder og 
utlandet, og vi får dermed netto transaksjons- 
lall overfor hver av sektorene.

Når det gjelder valutabankenes spolforrel- 
ninger har vi ikke direkte tilgang til å beregne 
sektorfordelte transaksjonstall slik som for 
lerminforretningene, bortsett fra de tallene vi 
har for bankenes handel med Norges Bank. Vi 
beregner derfor den sektorfordelte spothande- 
len indirekte. Vi tar utgangspunkt i endringe
ne i totale spotaktiva eller spotpassiva, basert 
på balansetallene i de ukentlige rapportene.

Endringer i bankenes spotbalanse (spot val- 
utabeholdning) skriver seg fra to komponenter 
som vi kan skille ut i rapportene fra valuta
bankene:

Fra og med dette nummer inneholder tabelldelen av Penger og Kreditt en tabell som på ukebasis 
viser bevegelser i valutamarkedet, fordelt på fire sektorer og på spot- og termintransaksjoner. 
Denne statistikken ble aktivt tatt i bruk hosten 1992, og har spesielt som formål å fortelle hvilke 
aktorgrupper som har vært særlig aktive i markedet når Norges Bank finner grunn til å interve
nere. Artikkelen redegjør nærmere for bakgrunn og opplegg for statistikken.

Statistikkopplegget

Vi har brukt følgende sektorinndeling i statis
tikken over valutastrømmene:
1. Norges Bank
2. Private banker
3. Norske kunder
4. Utlandet

Bakgrunn

Når Norges Bank intervenerer i valutamarke
det skjer det i form av valutahandel med nor
ske banker. Bankene er imidlertid for det mes
te bare «mellommenn» i valutahandelen. Det 
betyr at de egentlige aktørene er bankenes 
norske kunder og ullandet. Siktemålet med 
den nye statistikken er nettopp å si noe om 
hvilke aktørgrupper som har vært drivkreftene 
når Norges Bank finner del nødvendig å inter
venere. 1 tillegg har vi lagt vekt på å få fram 
hvilke instrumenter som har vært benyttet, 
dvs. spolforretninger (valutahandel med 
umiddelbar virkning) eller terminforretninger 
(kontrakter om å overla/overdra valutafor
dringer i fremtiden).

Den nye statistikken over valutastrømmene 
foreligger på ukebasis og ble første gang 
publisert i Penger og Kreditt nr. 4/1992, i ved
legget til kapittel 1. Fra og med dette nummer 
publiseres denne statistikken i tabell 44 i 
tabellvedlegget.



Anvendt av bankene til a dekke opp:

5

Post I baseres på Norges Banks egne tall.
Annet

Post 3 restbestemmes.
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1. Norges Bank
2. Utlandet
3. Norske kunder )

For å foreta denne fordelingen brukes 
informasjon fra folgende kilder:

Videre utviklingsarbeid

Alle betalinger til og fra utlandet blir rappor
tert til Valutastatislikkontoret i Norges Bank. 
Disse belalingsmeldingene blir bearbeidet 
både som el ledd i arbeidet med utenriksregn- 
skapel og i forbindelse med samarbeid med 
andre kontrollmyndigheter. Fra bankene - 
som er de viktigste rapportørene - mottar 
Norges Bank daglige oppgaver med et etter
slep på 10 dager. Med utgangspunkt i denne 
informasjonen arbeides det med muligheter

da Norges Bank intervenerte for hele 49 milli
arder kroner for a stolte den norske kronekur
sen. Tabelen viser i grove trekk motpostene til 
disse intervensjonene.

Tabell Motpostene til Norges Banks valulain- 
lervensjoner overfor bankene i uke 47. 
1992. Milliarder kroner

49
47

39
34
0

I I
6

Illustrasjon fra valutauroen hosten 1992

I Penger og Kreditt nr. 4/1992 tok man for seg 
utviklingen i valutamarkedet i ukene 32 l.o.m. 
43 ved hjelp av den nye statistikken. Vi vil i 
illustrasjonen nedenfor se spesielt på uke 47.

') Norske banker kan kjøpe spolfordringer pa utlandet fra nor
ske kunder, f.eks. ved at kundene overdrar sine valutainn- 
skudd i utlandet til banken.

Post 2 settes til motverdien av endringer i 
utlandets kronetilgodehavender i Norge 
(bankinnskudd, verdipapirer m.v.) Tanke
gangen er at når utlandet eksempelvis kjø
per kroner i form av bankinnskudd, betaler 
de med valuta slik al bankenes spotbalanse 
isolert selt øker. Selger utlandet kroner og 
mottar valuta, synker bankenes spotbalan
se. Tilsvarende blir det for verdipapirer. 
Kildene er dels ukerapportene fra bankene 
selv og dels oppgaver fra Verdipapir- 
sentralen over utlendingers kjøp og salg av 
norske verdipapirer.

Vi ser av tabellen al mesteparten -47 milli
arder kroner - av Norges Banks intervensjo
ner skjedde ved spotsalg til bankene (post 
Al). Av dette ble 34 miliarder eller vel 70 
prosent solgt videre til andre norske sektorer 
(post Cl) og 6 milliarder ble solgt videre til 
utlandet (post Bl). mens resten (7 milliarder) 
avleiret seg i bankenes egne spolfordringer 
overfor utlandet som en del av post D (her lig
ger del også andre transaksjoner bak. slik al 
nettoen blir -3).

Post a gir oss informasjon om norske kun
ders valutaplasseringer i norske banker (post 
C3 i tabellen). Endring i den samlede spolba- 
lansen overfor utlandet (post b ovenfor) «raf
fineres» ved al vi korrigerer for effekten av 
beregnede valutakursendringer og beregnede 
nettoutgifter til utlandet (i hovedsak renteut
gifter) som har oppstått i perioden. Vi star da 
igjen med de endringer i bankenes spotbalan
se overfor utlandet som skyldes transaksjoner 
(kjøp og salg). Disse tallene fordeler vi sa pa 
transaksjoner med:

A. Norges Banks netto salg 
av valuta til bankene

1. Spot
2. Termin

C. Etterspørsel fra norske sektorer 
utenom bankene

I Spot
2. Termin
3. Okt netto valutagjeld 

til kunder

B. Etterspørsel fra ullandet
1. Spot
2. Termin

D. Økning t bankenes egen 
valutaposisjon

a. Endringer i spotbalanse overfor andre 
innenlandske sektorer (hovedsakelig nor
ske kunder)

b. Endringer i spotbalansen overfor utlandet
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- Hvordan fordelte disse transaksjonene seg 
på grupper/sektorer av aktører?

- I hvilken grad ble denne valutaen brukt til 
plasseringer i utlandet eller nedbetaling av 
utenlandsgjeld?

Vi regner med å kunne svare på denne type 
spørsmål i løpet av el par år.

for raskere og mer fleksibelt å kunne hente ul 
informasjon eller behov. Det vil innebære al 
vi blant annet lettere skal kunne si noe om hva 
norske kunder har brukt den valutaen til som 
de har kjøpt fra bankene.

I uke 47 i 1992 viser som nevnt våre bereg- 
ninger al andre norske sektorer enn bankene 
kjøpte valuta spot for 34 milliarder kroner. 
Nærliggende spørsmål i denne forbindelse vil
le være:



Finansinstitusjonenes drift i 1992
Harald Johansen, konsulent i Finansmarkedsavdelingen i Norges Bank
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Hovedtrekk i utviklingen

Finansinstitusjonene oppnådde samlet sett et 
bedre driftsresultat etler tap i I992enni I99l. 
Imidlertid er den underliggende inntjeningen 
svak og tapene fortsatt på et høyt nivå.

Driftsunderskuddet etter tap i forretnings
bankene var i 1992 på 4 956 millioner kroner, 
som var 1.30 prosent av gjennomsnittlig for
valtningskapital (<3FK) mot I7 031 millioner 
kroner (4.29 prosent av (GFK) i 1991. Den 
viktigste årsaken til bedringen er reduksjonen 
i tap på utlån og garantier. I 1991 nådde tape
ne et historisk maksimum på 16 983 millioner 
kroner (4.28 prosent av GFK), mens de i 1992 
utgjorde 8 769 millioner kroner (2.30 prosent 
av GFK). Også driftsresultatet før tap viste i 
1992 bedring som følge av økt rentenetto, 
økte andre driftsinntekter og reduserte drifts
kostnader.

Sparebankene som gruppe viste for første 
gang siden 1989 positivt driftsresultat etler 
tap, 824 millioner kroner (0,35 prosent av 
GFK). Også i sparebankene var reduksjonen i 
tap på utlån og garantier betydelig både i kro
ner og relativt til GFK. Videre økte rentenel-

toen og andre driftsinntekter, mens andre 
driftskostnader ble redusert sammenlignet 
med 1991.

Kredittforetakene hadde et noe bedre 
driftsresultat etter tap både relativt og absolutt 
i I992 enn i 199I. I motsetning til i de andre 
finansinstilusjonstypene økte tap på utlån og 
garantier relativt til forvaltningskapitalen i 
denne gruppen.

Tapene i kroner ble likevel redusert med 
vel 20 prosent. Den prosentvise reduksjonen i 
forvaltningskapitalen var over samme tidsrom 
på 25.7. Forbedringen i driftsresultatet i for
hold til GFK skyldes økt rentenetto og redu
serte driftskostnader. Netto renteinntekter falt 
i kroner. Den absolutte bedringen i driftsresul
tatet skyldes i hovedsak reduserte tap på utlån 
og lavere driftskostnader i kroner.

Finansieringsselskapene oppnådde om lag 
samme relative driftsresultat etter tap i 1992 
som i 1991. Både netto renteinntekter og 
andre inntekter økte fra året før i forhold til 
GFK. Denne inntektsøkningen ble imidlertid 
mer enn oppveid av økningen i selskapenes 
driftskostnader slik at driftsresultatet før tap

Finansinstitusjonene hedret sine resultater i 1992 sammenlignet med året for. Delte skvldes i 
hovedsak reduserte tap på utlån og garantier. I tillegg okte rentenettoen i de fleste typer finans
institusjonen mens driftskostnadene ble redusert. Til tross jo r reduserte tap hadde forretnings
bankene også i 1992 et betydelig driftsunderskudd. Sparebankene gikk i 1992 med overskudd 
etler to påfølgende ar med underskudd. De små og mellomstore sparebankene oppnådde i gjen
nomsnitt betydelig bedre resultater enn de store.

De tre storste forretningsbankene mottok i 1992 som året for betydelige tilførsler fra Statens 
Banksikringsfond. Også den storste sparebanken ble til fort betydelige statlige midler.

Som folge av en vesentlig nedgang i tapene, bedret også kredittforetakene sitt resultat i 1992. 
Bedringen var imidlertid ikke stor nok til å hindre at selskapene fikk et negativt driftsresultat 
etler tap. Finansieringsselskapene oppnådde i fjor som året for et mindre driftsoverskudd elter 
tap.

Utlånsvolumet falt sterkt bade i forretningsbankene, finansieringsselskapene og kredittforeta
kene. Sparebankene opplevde en mindre utlånsvekst. Det synes som om finansinstitusjonene også 
i 1992 la større vekt på å sikre engasjementer enn å vinne markedsandeler. Dette i tillegg til lav 
låneetterspørsel er hovedårsakene bak reduksjonen i utlånsvolumet.
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Figur le. Driftsresultat i prosent av gjennom
snittlig forvaltningskapital. Finan
sieringsselskap.

Kredittforetakene som gruppe hadde positivt driftsre
sultat etter tap alle år på hele 1980-tallet. Pga store 
bokforte tap har kredittforetakene gått med driftsun
derskudd de tre siste årene

Sparebankenes driftsresultat etter tap ble svekket 
hvert år i perioden fra 1982 til 1991, kun avbrutt av en 
mindre økning i 1989.1 1992 var sparebankenes drifts
resultat etter tap positivt. Sparebankenes bokførte tap 
har vært vesentlig lavere enn i forretningsbankene. 
Også driftsresultatet for tap har vært noe bedre i spa
rebankene enn i forretningsbankene de siste 3-4 åre
ne.

Forretningsbankenes driftsresultat etter tap nådde et 
toppnivå i 1983 og falt deretter fram til 1991, kun 
avbrutt av en svak oppgang i 1989. Driftsresultatet 
etter tap ble sterkt svekket i 1991 som følge av store 
bokførte tap og nedskrivninger på anleggsmidler. 
Forretningsbankenes driftsunderskudd etter tap ble 
redusert i 1992.

Finansieringsselskapenes driftsresultat etter tap lå tid
lig på 1980-tallet omtrent på linje med bankenes 
resultater. Finansieringsselskapene opplevde deretter 
en betydelig nedgang i rentenettoen, og bokforte 
svært høye tap på utlån. Dette forte til at blant finans
institusjonene var det denne bransjen hadde det sva
keste driftsresultatet etter tap i perioden 1986-1989. 
Som folge av lavere tap på utlån, har finansieringssel
skapene hatt driftsoverskudd etter tap de to siste åre
ne.

Figur la. Driftsresultat i prosent av gjen
nomsnittlig forvaltningskapital. 
Forretningsbanker.

\Etter tap

i 
87 88

y

Figur Id. Driftsresultat i prosent av gjen
nomsnittlig forvaltningskapital. 
Kredittforetak.
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Figur lb. Driftsresultat i prosent av gjen
nomsnittlig forvaltningskapital. 
Sparebanker.
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I) Morbank.

Kilde: Norges Bank. Tall lor 1992 er foreløpige.
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Tabell la. Resultatregnskap for forretningsbanker. Alle tall oppgitt i prosent av gjennomsnittlig 
forvaltningskapital

Forretningsbanker

Forretningsbankene (morbank) oppnådde i 
1992 et driftsresultat før tap på 3 813 millio
ner kroner (l .00 prosent av GFK) og et drifts
underskudd etter tap på 4 956 millioner kro-

Rente- og kreditt- 
pro\ isjonsinntekter 
Rentekostnader 
Rentenetto
Andre driftsinntekter

Verdipapirgex inster
Valutagevinster

Andre driftskostnader
Personalkostnader

Nedskrisning pa og tap ved salg av anleggsmidler
Driftsresultat før tap
Tap pa utlan/garantier
Driftsresultat
etter tap

IO.5!
8.I5
2.36
0.96

-O.IS
0.25
2.70
I.34
0.77

-0.I4
3.73

I0.69
S.24
2.45
O.SS 

-0.04 
0.26
2.52
I.25
0,82

-0.01
4.2S

I0.4I
7.63 
2.7S 
I.IO 

-0.09 
0.50 
2.31
I.I9 
0,57

I.00 
2.30

I0.I5
7.34
2.SI
1.20

-0.0S 
0.53 
2.43 
I.29 
0.68

0.90 
2.54

I0.07
8,24
I.83
I.I9 

-0.08 
O.l I
2.68
I.27 
0,00

0.34 
l.OO

IO.42 
7.80 
2.62 
I.33 

-O.l 3
0.4 S 
2.52 
I.30 
0.34

I.IO 
2.24

l 1.39
8.94
2.45
I.28 

-0.33 
0.92 
2.I5
0.97 
0,00
1,59 
0,85

10.61
8.20
2.41
0.90

-0.04
0.28

1.26
0.92

-0.13
4.63

Eksklusive Bolig- og Næringsbanken økte 
kundeinnskuddene i forretningsbankene 
sterkt, mens brutto utlån fall. Dette førte til en 
betydelig økning i forholdet mellom kunde- 
innskudd og brutto utlån. Delte forholdstallet 
økte også noe i sparebankene.

Både forretnings- og sparebankene, kreditt
foretakene og finansieringsselskapene som 
grupper tilfredsstille lovens krav til ansvarlig 
kapital ved utgangen av 1992. Enkelte finans
institusjoner oppfylte imidlertid ikke lovens 
krav til kapitaldekning. Store underskudd i 
enkelte av forretningsbankene ble oppveid av 
betydelige tilskudd fra Statens Banksik
ringsfond og Statens Bankinvesteringsfond. 
Med disse tilskuddene økte kapitaldekningen 
til 8.6 prosent. Sparebankene som gruppe had
de pr. 31.12.92 en kapitaldekning på 12,2 pro
sent og dermed også en betydelig overdekning 
av ansvarlig kapital. Ikke desto mindre ble det 
også i løpet av 1992 gitt tilskudd til enkelte 
sparebanker fra de to statlige fondene.

Utenkindseide 
forretnings

banker i Norge
1991 1992

De tre storste 
forretnings
bankene')

1991 1992

I orretnings- 
banker 

morbank
1991 1992

lorietnings- 
banker 
konsern

1991 |992

-1.30 -4.76 -1.64 -0.66

ble svekket. Reduksjon i tap på utlån forte til 
svak bedring i driftsresultatet etter tap både i 
forhold til GFK og kroner.

De utenlandskeide forretningsbankene i 
Norge snudde el driftsunderskudd etter tap i 
199? til et betydelig overskudd i 1992. 
Forbedringen skyldes sterk økning i netto 
renteinntekter og andre driftsinntekter samt 
reduksjon i driftskostnader og tap på utlån.

Den samlede forvaltningskapitalen i for
retningsbankene økte med 7 prosent fra 
utgangen av 1991 til utgangen av 1992. 
Denne veksten skyldes imidlertid i hovedsak 
omdanningen av Bolig- og Næringskreditt fra 
kredittforetak til forretningsbank. Dersom en 
holder Bolig- og Næringsbanken utenfor, steg 
forvaltningskapitalen med kun 1.1 prosent. 
Sparebankenes forvaltningskapital var om
trent på samme nivå i de lo årene.

I både kredittforetakene og finansierings
selskapene ble forvaltningskapitalen betydelig 
redusert. Dersom en holder reduksjonen i for
valtningskapitalen som følge av omdanningen 
av Bolig- og Næringskreditt utenfor, falt for
valtningskapitalen i kredittforetakene med 
omtrent like mye som i finansieringsselskape
ne; dvs. med om lag 15 prosent.

Både i forretnings- og sparebankene steg 
brutto utlån og innskudd fra kunder.



Tabell lb Utvalgte balanseposter for forretningsbanker Milliarder kroner og endring i prosent1)

19921992 1991199119921992 19911991

3.3-10.2 0-5.07
4.04l.an til meringsmarkedel

67.3 10.552.9Lån lil andre

164.2 179.4 9.3 5.8 10.5 81.0232.2236.2 20.3 194.1 19.6196.4

Kilde: Norges Bank. Bankstatistikken
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186.2
10.2

Gjennomsnittlig 
forvaltningskapital 
Brutto utlån
I lerav

l.an til personmarkedet

ner (1.30 prosent av GFK). jf tabell la. I 1991 
var underskuddet eller tap på 17 031 millioner 
kroner (4.29 prosent av GFK). Alle av totalt 
21 forretningsbanker gikk med underskudd 
etter tap i 1992. Kun en forretningsbank had
de negativt driftsresultat for tap.

Del var i hovedsak en kraftig nedgang i 
tapene sammenlignet med året for som bidrog 
til å redusere underskuddet etter tap.

Tapene ble i 1992 på 8 769 millioner kro
ner (2,30 prosent av GFK) mot 16 983 mill 
kroner (4.28 prosent av GFK) i 1991. En vik
tig årsak til reduksjonen er al eiendommer 
ikke har fall like mye i verdi i 1992 som i 
1991. Prisnedgangen bidrog sterkt til det høye 
tapsnivået i 1991 fordi det medførte en lavere 
verdifastsettelse av pantesikkerheten på mis
ligholdte engasjementer. En slik reduksjon i 
verdien av pantel fører ofte lil ytterligere ned
skrivning av misligholdte engasjement der
som disse engasjementene allerede er bokført 
til pantets verdi. Tap på utlån er nærmere ana
lysert senere i artikkelen.

Driftsresultat før tap utgjorde i 1992 1.00 
prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital 
(GFK) eller 3 813 millioner kroner. I 1991 var 
driftsresultatet før tap på -0.01 prosent av

1) Ikke justert lor fusjoner
2) Morbank
3) Prosent av beregningsgrunnlaget. Beregnet etter nye regler i 1991/1992

Innskudd fra andre enn 
banker

Bto utlan i '■'< av 
kundeinnskudd

Kapitaldekning

420.8
319.8

162.8
7.0

408.4
314.0

144.6
7.1

309.4
237.0

132.1
7.97

14.1
10.8

1 10.5
10.0

-2.95
-1.8

91.8 
(31 Cf) 
171.3 

(5857)
31.8 

(I 157)

127.1
8.6

-12.2
21.3

345.9
242.5

27.1
(1151)

-10.6
17.2

9.2
-1.9

132.9
8.8

96.7
(3557)
163.7

(58'7)
20.8

(7'7)

381.8
294.9

-3.78
2.32

147.7
6.8

15.4
10.6

396.8
281.2

-10.6
-2.3

-10.8
-1.96

-18.4
25.7

5.2
(4957)

2.1
(2057)

De tre største 
forretningsbankene') 

57- 
endr.

Ulenlandseide 
forr.banker i Norge 

57- 
endr.

GFK eller -48 millioner kroner. I perioden 
1985-1989 utgjorde driftsresultat for tap i 
gjennomsnitt 1.34 prosent av GFK. Bedringen 
i 1992 skyldes primært lavere andre drifts
kostnader. økte andre driftsinntekter og høye
re netto rente- og kredittprovisjonsinntekter 
(rentenelto) både absolutt og relativt.

Etter en nedgang både i 1990 og 1991. steg 
rentenettoen i 1992. Den utgjorde i 1992 2.78 
prosent av GFK (10 606 millioner kroner) 
mol 2.45 prosent (9 720 millioner kroner) i
1991. Bedringen kan forklares med lavere 
innlånskostnader som følge av rimelige 
grunninnskudd fra Norges Bank, økning av 
andelen kundeinnskudd som innlånskilde 
samt økt egenkapital som følge av tilførsler 
fra Statens Banksikringsfond og Statens 
Bankinvesteringsfond. Utviklingen i rentenet
toen er nærmere analysert senere i artikkelen.

Sum andre driftsinntekter steg fra 0.88 pro
sent av GFK (3 500 millioner kroner) i 1991 
til 1.10 prosent (4 184 millioner kroner) i
1992. Dette skyldes hovedsaklig en økning i 
kursgevinster på valuta. Mens kursgevinster 
på valuta i perioden 1988-1991 har ligget på 
mellom 0.20 prosent og 0.26 prosent av GFK. 
steg de i 1992 til hele 0.50 prosent av GFK

3.3
(3157) (31'7)

5.6
(52 57)

1.9
(1757)

82.0 73.6
(3457) (3157)
144.3 137.5

(5957) (5857)
16.2

(757)

Forretningsbanker 
morbank

57-
endr.

Forretningsbanker 
konsern

57-
endr.
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Totalindeksen
Bankindeksen

120 4

j
110 ■

(1 893 millioner kroner). Økningen var spesi
elt sterk i 4. kvartal og må antas i stor grad å 
kunne tilskrives den uroen som oppstod i val
utamarkedene utover hosten. 1 denne perioden 
alene tjente forretningsbankene 945 millioner 
kroner på valutarelaterte aktiviteter. For
retningsbankene målte etter 3. kvartal i fjor 
bokføre betydelige kurstap på verdipapirer. 
Store deler av disse tapene (53 prosent) kunne 
imidlertid reverseres i årsregnskapet pa grunn 
av en betydelig kursstigning både i aksje- og 
obligasjonsmarkedet i 4. kvartal.

Andre driftskostnader gikk ned fra 2.52 
prosent av GFK (9 999 millioner kroner) i 
1991 til 2.31 prosent (8 808 millioner kroner) 
i 1992. Omtrent en tredjedel av nedgangen 
kan tilskrives redusert medlemsavgift til 
Forretningsbankenes Sikringsfond. Personal
kostnadene (inngår i andre driftskostnader) 
gikk ned fra 4 952 millioner kroner i 1991 til 
4 559 millioner kroner i 1992. Som andel av 
GFK var imidlertid nedgangen ikke særlig 
stor. Andelen var 1.19 prosent i 1992 mot 1.25 
prosent i 1991.

Mange banker sitter med en betydelig mas
se anleggsmidler som er overtatt etter konkurs 
hos låntaker. Den viktigste årsaken til de store 
nedskrivningene i 1991 var nedgangen i prise
ne på forretningseiendommer. Nedskrivninger 
på og tap ved salg av anleggsmidler utgjorde i 
1991 0.82 prosent av GFK (3 269 millioner 
kroner). Også i 1992 har denne posten holdt 
seg på et relativt høyt nivå og utgjorde 0.57 
prosent av GFK eller 2 168 millioner kroner.

Forretningsbankene (konsern) hadde et 
driftsresultat etter tap på -4 671 millioner kro
ner (1.14 prosent av GFK). Dette er noe bedre 
(ca. 300 millioner) enn morbankenes resultat. 
Forskjellen skyldes positive bidrag fra og 
ettergivelse av gjeld til datterselskap. Resul- 
tatregnskapstallene for konsern viste i hoved
sak samme utviklingstrekk som tilsvarende 
tall for morbankene.

De tre største forretningsbankene hadde et 
dårligere driftsresultat etter tap enn gjennom
snittet. Mens driftsunderskuddet etter tap for 
hele forretningsbankgruppen var på 4 956 
millioner kroner (1,30 prosent av GFK), had
de de tre største forretningsbankene et drifts
underskudd etter tap på 5 065 millioner kro
ner (1,64 prosent av GFK). Dette viser at for
retningsbankgruppen eksklusive de tre største,

Figur 2 Brutto utlån i prosent av kundeinn- 
skudd

Forretningsbanker
Sparebanker

i • i

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92

gikk med et lite driftsoverskudd eller tap. Del 
er særlig på tapssiden at de tre største kommer 
dårligere ut enn gjennomsnittet. De tre banke
ne hadde 89.5 prosent av gruppens samlede 
tap mens deres andel av GFK var 81.0 pro
sent. De tre største forretningsbankene hadde 
større andre driftsinntekter enn gjennomsnittet 
for forretningsbankene, noe høyere renlenetto, 
men også høyere andre driftskostnader.

I motsetning til i 1991 hadde de ulenland- 
skeide forretningsbankene overskudd etter tap 
på 113 millioner kroner (0,74 prosent av
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Sparebanker

Sparebankene som gruppe hadde et betydelig 
bedre driftsoverskudd etter tap i 1992 enn i 
I99l. Delte representerer en vesentlig forbe
dring i forhold til det store underskuddet aret 
før.

I 1992 hadde sparebankene et driftsresultat 
før tap på 4 774 millioner kroner eller 2.01 
prosent av GFK. jf. tabell 2a. Året før var 
driftsresultatet før tap på 3 062 millioner kro
ner eller I.24 prosent av GFK. Det vesentlig
ste av resultatbedringen skyldes okning i ren- 
tenettoen.

Rentenettoen økte fra 9 876 millioner kro
ner (4.00 prosent av GFK} i 1991 til I0 477 
millioner kroner (4.42 prosent ) i 1992. 
Gjennomsnittet for perioden 1987-91 var på 
3.78 prosent. Utviklingen i sparebankenes 
rentenetto analyseres senere i artikkelen.

Andre driftsinntekter økte fra l 481 millio 
ner kroner (0.60 prosent av GFK) i 199I ti 
l 724 millioner kroner (0.73 prosent av GFK) 
i 1992. Dette skjedde til tross for at resultal- 
bidraget fra verdipapirvirksomheten var nega
tivt. Resultatutviklingen i valutavirksomheten 
var imidlertid positiv og veide mer enn opp 
for den dårlige utviklingen på verdipapirvirk
somheten. Sparebankene tjente imidlertid 
langt mindre på valutauroen i fjerde kvartal 
enn forretningsbankene. Aktivitetsnivået til 
sparebankene på dette området er også langt 
lavere enn i forretningsbankene. 1 perioden fra 
1987 til 1991 utgjorde andre driftsinntekter i 
gjennomsnitt 0,76 prosent av GFK.

Andre driftskostnader falt i 1992 til 7 427 
millioner kroner eller 3,13 prosent av GFK fra 
et nivå på 8 270 millioner kroner eller 3,35 
prosent av GFK i 1991. Det relative nivået på 
andre driftskostnader er nå lavere enn i årene 
1987-91. En av de viktigste årsakene til 
reduksjonen siste år er sannsynligvis at nød
vendig nedskrivning på og tap ved salg av 
anleggsmidler ble redusert fra 1991 til 1992. 
Dette har sannsynligvis sammenheng med 
redusert verdifall i eiendomsmarkedet.

GFK) i 1992. Framgangen skyldes primært at 
rcntenclloen økte fra 1,83 prosent av GFK i 
1991 til 2.45 prosent av GFK i 1992 og at 
andre driftskostnader fall fra 2,68 prosent til 
2,15 prosent av GFK. I tillegg ble tapene som 
andel av GFK redusert fra 1.00 prosent i 1991 
til 0.85 prosent av GFK i 1992. Kun en av de 
sju utenlandske bankene hadde underskudd i 
l'992.

Forretningsbankene reduserte sin gjennom
snittlige forvaltningskapital med 3.8 prosent 
fra 1991 til 1992. se tabell lb. Brutto utlån 
(eksklusiv Bolig- og Næringsbanken) falt fra 
utgangen av 1991 til utgangen av 1992. 
Kundeinnskuddene har i samme periode økt 
med 11.3 prosent. Neslen 60 prosent av 
økningen fant sted i 4. kvartal. Brutto utlån i 
prosent av kundeinnskudd ble redusert fra 
148.5 prosent ved utgangen av 1991 til 136.6 
prosent ved utgangen av 1992. Delte forholdet 
økte jevnt gjennom 1980-årene, se figur 2. 
Forholdstallet nærmer seg nå nivået i 1980 
som var 124.9 prosent.

1 de tre største forretningsbankene økte 
kundeinnskuddene med 9.4 prosent fra året 
for samtidig som brutto utlån fall med 5.1 pro
sent. Tilsammen forte disse endringene til at 
brutto utlån i prosent av kundeinnskudd ble 
redusert fra 152.2 prosent i 1991 til 132.1 pro
sent i 1992. De største forretningsbankene har 
således bedret sin finansieringsstruktur rela
tivt til gjennomsnittet av forretningsbanker.

Utviklingen /w Oslo Børs. Bankindeksen 
ved Oslo Børs (figur 3) viser gjennomsnittlig 
kursutvikling for bankaksjer notert ved Oslo 
Børs. Ved utgangen av 1992 var 6 banker, 
med ca 56 prosent av forretningsbankenes 
samlede forvaltningskapital, notert på Oslo 
Børs.

Bankindeksen nådde et toppunkt like før 
børskrakket i oktober 1987. Med unntak av 
første halvår 1989 har indeksen siden vist en 
fallende tendens fram til utgangen av 1991. I 
første halvår 1992 steg bankindeksen ganske 
sterkt, men falt i løpet av andre halvår tilbake 
til omtrent samme nivå som ved utgangen av 
1991.

Del var i løpet av 1992 store svingninger i 
totalindeksen på Oslo Børs. For året som hel
het fall totalindeksen med 10.0 prosent og 
størstedelen av fallet skjedde i 2. halvår. 
Bankindeksen falt i løpet av året med kun 1,1

prosent og hadde følgelig en bedre utvikling 
enn de øvrige aksjer på Oslo Børs. 
Aksjekursene ved årsslutt var i flere av de 
børsnoterte bankene betydelig lavere enn pari 
kurs.
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I) Disse siar for 78 prosent av sparebankenes totale forvaltningskapital

Kilde: Norges Bank. Sparebankforeningen. Tall for 1991 er foreløpige

Tabell 2b Utvalgte balanseposter for sparebanker. Milliarder kroner og endring i prosent

19911991

1.7 0 7.5

Lan til næringsmarkedel 9.7 9.4 I 1.8

-13.5 14.3Lan til andre

I) Prosent av beregningsgrunnlaget. Beregnet etter nve regler i 1991/1992

Kilde: Norges Bank
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Tabell 2a Resultatregnskap for sparebanker. Alle tall oppgitt i prosent av gjennomsnittlig for
valtningskapital

Innskudd fra kunder
Brutto utlån i cr av kundeinnskudd
Kapitaldekning')

sparebanknæringen er redusert hvert ar siden 
begynnelsen av 1989.

Sparebankene bokførte tap på utlån og 
garantier i størrelsesorden 3 950 millioner 
kroner i 1992. Dette utgjorde l,67 prosent av 
GFK. Tilsvarende tall i I99l var på 4 643 mil
lioner kroner og 1.88 prosent av GFK. Etter 
tap oppnådde sparebankene et overskudd på 
824 millioner (0,35 prosent av GFK) i 1992 
mol et underskudd på I 548 millioner kroner i 
I99I (-0,63 prosent av GFK).

197.8
158.6

I85.7
162.5

5I.4
4I.I

Gjennomsnittlig 
forvaltningskapital 
Brutto utlan
Herav

Lan til personmarkedet

246.9
I96.7

237.1
203.6

93.6
(59%)

54.5
(34%)

10.5
(7%)
I38.4
II 7.2

7.8

93.6
(57%)

59.6
(37%) 

9.0 
(6%)

I4I.I
l I5.2

I0.6

-6.I
2.5

7.I
I7.4

I2O.2
(61%)

64.7
(33%)

I 1.9
(6%)

184.5
106.6

9.3

2.0
1.4

31.2

-3.9
3.5

48.0
35.0

12.10
7.34
4.76
0.38

-0.04
0.01
2.62
1.23

12.91
8.82
4.09
0.6S
0.04
0.06
3.28
1.49

12.14
7.72
4.42
0.73

-0.04
0.14
3.13
1.47

10.5
6.2

18.2

12.15
8.15 
4,00 
0,60 

-0.02
0.10 
3.35 
1.47

26.6
(76%)

10.2
(29%)

1.4
(4%)

42.7
82.0
15.4

28.6
(70%)

I 1.4
(27%)

1.3
(3%)
47.2
87.1
18.2

12.15
7.82
4.32
0.82

-0.04
0.18
3.15
1.54

1.9
-1.7
35.9

122.2
(60%)

71.0
(35%)

10.3
(5%)
188.3
108.1

12.2

12,25
7.76
4.50
0.47
0.06
0.03
2.76
1.28

I 2.59
8.74
3.85
0.71
0.01
0.09
3.28
1.48

12.04
8.25
3.79
0.63

-0.07
0.1 I
3.32
1.54

12,42
7.79
4.62
0.38
0.05
0.01
2.89
1.28

2.01
1,67

0.35

De 24 største

I 1992 %-endr.

0.20
0.90
2,11

-1.21

Rente- og kredittprovisjonsinntekter
Rentekostnader
Rentenetto
Andre driftsinntekter

Verdipapirgev.
Valutagev.

Andre driftskostnader
Personalkostnader

Nedskrivning på og tap ved 
salg av anleggsmidler

Driftsresultat for tap
Tap pa utlan og garantier

Driftsresultat etter tap

De 24 storste')
1992

2.53
1.09

1.44

De øvrige

1992 %-endr.

2.1 I
0,92
1.20

1.28
2,01

-0.73

2.20
0,91
1.29

1.24
1,88

-0.63

1.49
1,85

-0.36

0.12

1.87
1,83

0.05

Nedskriving på og tap ved salg av anlegg
smidler ble redusert i de 24 største spareban
kene fra 0.20 prosent av GFK i 1991 (398 mil
lioner kroner) til 0.12 prosent av GFK i 1992 
(227 millioner kroner). For de øvrige spare
bankene har vi ikke tilgjengelig separate tall.

I tillegg til delte reduserte sparebankene 
størrelsen på filialnettet. Personalkostnadene 
ligger på det samme relative nivået som i 
1991. Antall årsverk ble imidlertid redusert 
med ca. 7 prosent i 1992. Sysselsettingen i

Alle sparebanker
1991 1992 %-endr.

Alle sparebanker
1990 1991 1992

De ov rige
I990 I99I
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Nærmere om utviklingen i bankenes 
rentenetto

prosent. I resten av sparebankene økte gjen
nomsnittlig forvaltningskapital.

Brutto utlån økte i begge grupper spareban
ker. Økningen var relativt størst i de minste 
sparebankene. Også kundeinnskuddene økte i 
forhold til GFK i begge grupper av spareban
ker. Økningen i kundeinnskudd var relativt 
størst i de små sparebankene. For hele sparc- 
banksekloren økte brutto utlån i prosent av 
kundeinnskudd fra 106.6 i 1991 til 108.1 i 
1992. Delte skyldes primært den sterke 
økningen i de små sparebankene. Spare
bankene opprettholdt den samme relative for
deling av utlån til person- og kundemarkedet i 
1992 som året før.

Rentenettocn i forretnings- og sparebankene 
avtok i perioden 1983-91. Den fallende ten
densen ble brutt i 1992 da rentenetloen både i 
forretnings- og sparebankene økte i forhold til 
året for.

Endringene i rentenetloen forårsakes av 
endringer i innlåns- og utlånsrenter og av 
endringer i sammensetningen av balansen. 1 
delte avsnittet analyseres de enkelte faktore
nes betydning for endringen i rentenetloen fra 
1991 til 1992.

Vi har benyttet en modell som dekompone
rer endringen i rentenetto i endringer som er 
forårsaket av forandringer i de enkelte balan
sepostenes relative andel av forvaltningskapi
talen og i endringer som skyldes at renten på 
de ulike balansepostene har endret seg i løpet 
av året.

I modellen grupperes balanseposter med 
tilnærmet like rentesatser på hhv. aktiva- og 
passivasiden av balansen. For de enkelte 
balan.segrupperingene beregnes gjennomsnitt
lig størrelse for året som multipliseres med de 
respektive rentesatser. Eventuelle endringer i 
disse produktene fra et år til el annet gir 
uttrykk for den betydning den enkelte balan
sepost har for endringer i rentenetloen. Innen 
hver gruppering av balanseposter vil endring
er i bidraget til rentenetloen generelt være et 
resultat av endrede renter og av endringer i 
balansepostenes størrelse. Når disse faktorene 
endres samtidig, vil det også være en sam- 
spilleffekt.

Aue av ialt 133 sparebanker hadde drifts
underskudd i 1992 mol 17 året før (136 spare
banker). Av de fem største sparebankene had
de lo driftsunderskudd eller tap i 1992.

De 24 største sparebankene, som står for 
ca. 78 prosent av sparebankenes forvaltnings
kapital. hadde betydelig dårligere inntjening 
enn de øvrige sparebankene. I forhold til 1991 
var imidlertid den relative resultatforbedring
en større i de store sparebankene. Av el samlet 
resultat pa 824 millioner kroner (0.35 prosent 
av samlet GFK) bidrog de største kun med 85 
millioner kroner (0.05 prosent av disse banke
nes GFK). Driftsresultatet etter tap i de øvrige 
sparebankene utgjorde 739 millioner kroner 
eller 1.44 prosent av GFK i denne gruppen.

Rentenetloen i de mindre sparebankene 
steg fra 4.62 prosent av GFK (2 509 millioner 
kroner) i 1991 til 4.76 prosent (2 447 millio
ner kroner) i 1992. Til sammenligning var 
rentenetloen i de 24 største sparebankene på 
4.32 prosent av GFK (8 030 millioner kroner) 
i 1992 mol 3.79 prosent (7 299 millioner kro
ner) i 1991. En av forklaringene til forskjellen 
i rentenetto mellom store og små sparebanker 
er al næringslivsporteføljen i de store spare
bankene utgjør en større andel av samlet 
ullånsporlefølje enn i de små sparebankene. 
Dette medfører alene lavere rentenetto. De 
store sparebankene bedret relativt selt sin 
rentenetto mer enn resten av sparebankene i 
1992. Dette kan delvis tilskrives større ned
gang i nullstilte lån i de store sparebankene.

Også andre driftsinntekter steg relativt til 
GFK i de største bankene. Denne inntektspos
ten endret seg ikke i de mindre sparebankene. 
Begge gruppene tapte relativt like mye på ver- 
dipapirvirksoinhelen. mens de store bankene 
økte sin inntjening på valutarelaterte aktivite
ter. Tap på utlån og garantier relativt til GFK 
fortsatte å øke i de små sparebankene og nåd
de i 1992 1.09 prosent av GFK eller 560 milli
oner kroner 1 de 24 største sparebankene falt 
tap på utlån og garantier fra 4 174 millioner 
kroner (2.1 I prosent av GFK) i 1991 til 3 389 
millioner kroner (1.83 prosent av GFK) i 
1992.

Den gjennomsnittlige forvaltningskapitalen 
i sparebankene fall med 4.0 prosent fra året 
før til 237 milliarder kroner, se tabell 2b. Den 
gjennomsnittlige forvaltningskapitalen i de 
store sparebankene viste en nedgang på 6.1



<’.k’

Renteinntekter Rentekostnader Rentenetto
19921991 1991 1992 1992|99|

Tabell 4. Gjennomsnittlige rentesatser i 799/ og 1992

Utlånsrente-’ Innskuddsrente

1992 1992 19921991 1991 1991

Kilde: Norges Bank. Tall for 1992 er foreløpige

Tabell 5. Analyse av forretningsbankenes rentenetto

Differanse1992 1991

Sum renteinntekter 11.22% 0.01

8.43% -0.20 -0.09-0,28

Kilde: Norges Bank
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Renteinntekter
Rentekostnader 
Rentenetto

Tabell 3. Renteinntekter, rentekostnader 
rentenetto i prosent av GFK

Renteinntekter 
Verdipapirer 
Utlan 
Valutaaktiva 
Andre aktiva

Forretningsbanker
Sparebanker

11 Uten nullstilte lan
2) Medregnet nullstilte lan
3) Forskjellen mellom bankenes utlånsrente tuten nullstilte lan) og innskuddsrente overfor publikum

13.85
13.86

Rente- 
endringer

8,94
8.48

Balanse- 
endringer

0.28
-0.20
0,48

5.83
5.76

Sain- 
spill- 

effekter

-0.03
-0,09

0.06

0.00
0,08
0.01

-0.18
0.01

5.46
5.41

10.41
12.14

7.63
7.72

2.45
4.00

14.55
14.37

-0.24
0.00

-0.24

0.03
0.28

-0,04
-0.77

0.30

11.22%.
8.71%
2.51%

0.01
-0.28

0.29

-0.15 
0.30 

-0.14
0.00

8.72
8.61

8.24
8.15

11.23%
8.43%
2.80%

14.40
13.89

13.43
13.32

0.14
0.45

-0.19
-0.96

0.28

Forretningsbanker 10.69
Sparebanker 12.15

4.04%
0.74%
0.93%
2.12%
0.60%

0.83%
7.28%
2.83%
0.28%

2.78
4.42

Rentekostnader 
Innskudd kunder 
Innskudd fra banker 
Lan i Norges Bank
Valutagjeld
Annen gjeld

Sum rentekostnader

0.12
0.08

-0.16
-0.04

0.00
0,00

-0.18
0.53

-0.02
-0.05

0,28

0.00
-0.02

0.00 
-0,01

-0.03

0.68%
7.58% 
2.69% 
0.28%

I 1.23%

3.90%
0.29%
1.12%
3.08%
0,32%
8.71%

0.02
-0.20
-0.12

0.06
-0.24

Rentemargin^’

1991 1992

Den beregnede utviklingen i rentenettoen 
er vist i tabellene 5 og 6. De tre siste kolonne
ne i tabellene viser virkningene på rentenetto
en av renteendringen balanseendringer og 
samspilleffekt. Vår konstruerte rentenetto 
avviker noe fra de faktiske størrelsene slik 
disse framgår av tabell 3. Modellen fanger 
opp retningen på endringene i rentenettoen. 
Modellberegningene gir lavere rentenetto for 
sparebankene og høyere rentenetto for forret
ningsbankene i forhold til faktisk rentenetto.

Utlånsrente' *



Tabell 6 Analyse av sparebankenes rentenetto

Differanse1992 1991

Kilde: Norges Bank

37PENGER OG KREDITT - 1,93

L

Renteinntekter
Rentekostnader
Rentenetto

-0,31
-0,47
0,16

Rente- 
endringer

0,15
-0,30
0,45

-0,03
0,04

-0,07

12.10%
8,19%
3.91%

-0,46
-0,22
-0,24

11,79%
7,72%
4.07%

Rentekostnader 
Innskudd kunder 
Innskudd fra banker 
Lan i Norges Bank 
Valutagjeld 
Annen gjeld

Sum rentekostnader

Renteinntekter
Verdipapirer 
Utlan
Valutaaktiva
Andre aktiva

Sum renteinntekter

5.91%
0,62%
0,53%
0,38%
0,28%
7,72%

6,04%
0.33%
0.86%
0.65%
0.31%
8,19%

0,01 
-0.50 
-0,03
0.06

-0.46

0.03
0.15

-0.24
-0,25

0.01

-0.30

0.00 
-0.04 

0.01 
0.00

-0.03

-0.01
0.04
0.04

-0,03
0.00

0.04

1.08% 
9.84% 
0.52% 
0.35%

11.79%

-0.18
-0.02
-0.17
0.06

-0.31

-0.13
0.29

-0,33
-0,27
-0.03

-0.47

-0.21
0.51

-0.15
0.00

0.15

lene har økt. Renten på utlån i norske kroner 
la i 1992 på 14,40 prosent i gjennomsnitt, en 
nedgang på 0,15 prosentpoeng fra året før. 
Over den samme perioden steg gjennomsnitt
lig innskuddsrente med 0.22 prosentpoeng. 
Beholdningen av nullstilte lån (dvs. lån der 
inntektsføringen av renter er sloppet) reduser
te den gjennomsnittlige utlånsrenten med 0.97 
prosentpoeng, jf. tabell 4. Dette er høyere enn 
i 1991 da nullstilte lån reduserte gjennom
snittlig utlånsrente med 0.70 prosentpoeng. 
Også renten på forretningsbankenes valutaak
tiva ble noe redusert i 1992. Et gjennomsnitt 
av internasjonale renter falt med ca 0.5 pro
sentpoeng fra 1991 til 1992. Over den samme 
perioden falt den gjennomsnittlige renten på 
lån i Norges Bank med ca. 1,5 prosentpoeng. 1 
1992 mottok også forretningsbankene grunn
innskudd med subsidiert rente fra Norges 
Bank. Det årlige subsidiebeløpet utgjorde ca. 
I mrd. kroner. Renten var ved utgangen av 
1992 satt til 2 prosent. Fram til 15. juni var 
rentesatsen på 4 prosent. Forretningsbankene 
mottok ca. 10 mrd. kroner av denne typen inn
skudd. Dette motvirket i noen grad de ugun
stige renteendringene som bankene opplevde i 
1992.

Utviklingen i sparebankenes rentenetto er 
dekomponert på tilsvarende måte som for for
retningsbankene i tabell 6.

1.26%
9.86%
0.69%
0.29%

12.10%

-0.14
0.10

-0.13
0.00

-0.05

Den beregnede rentenetto for forretnings
bankene er 0.29 prosentpoeng høyere i 1992 
enn året før. Faktisk økning var på 0.33 pro
sentpoeng.

Økningen i forretningsbankenes rentenetto 
skyldes hovedsaklig endringer i balansestruk
turen. I tillegg er samspil leffekten positiv. 
Forretningsbankene hadde i 1992 en større 
andel av forvaltningskapitalen plassert i utlån 
enn året før. bl.a. som en følge av redusert 
verd i papirandcl. jf tabell 7. Dette bidrog lil å 
øke renteinntektene. Endringene i passivapos- 
tene virket også positivt pa rentenettoendring- 
en. Delte gjelder særlig den sterke nedgangen 
i valutagjelden. Den positive virkningen på 
rentenettoen som skyldes den relative ned
gangen i valutagjelden motvirkes delvis av 
økt annen gjeld og økte innskudd fra norske 
kunder.

Egenkapitalandelen i forretningsbankene 
økte fra 1991 lil 1992. Delte forklarer noe av 
økningen i rentenettoen.

Renteendringene bidrog isolert selt til å 
redusere rentenettoen. Dette inntrykket 
bekreftes også av tabell 4 der del framgår at 
forretningsbankenes rentemargin på utlån er 
redusert fra 5.83 prosent lil 5.46 prosent. 
Svekkelsen i rentemarginen skyldes både at 
utlånsrentene er redusert og at innskuddsren-

Balanse- Samspill- 
endringer effekt



19921990 1991 1990 19921991

100.0 100.0 100.0

67.4

100.0 100.0 100.0 100.0

Kilde: Norges Bank Kilde: Norges Bank
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Tabell 7 Utvalgte balanseposter') i prosent av 
gjennomsnittlig forvaltningskapital. 
Forretningsbanker

1) Balansepostene er beregnet som et 13-maneders gjennom
snitt av belopene pr. utgangen av desember aret for samt de 
12 månedene i det aktuelle aret.

10.5
0.3

2.1
4.5

1.3
7.1

1) Balansepostene er beregnet som et 13-maneders gjennom
snitt av belopene pr. utgangen av desember aret lor samt de 
12 månedene i del aktuelle aret.

Tabell 8 Utvalgte balanseposter'1 i prosent av 
gjennomsnittlig forvaltningskapital. 
Sparebanker

14,9
0.9

1.8
0.5

10.5
0.1

4S.7
2.1

I6.S
10.3
8.6
7.3
6.2

50.6
1.5

14.7
10.7
10.0
5.0
7.5

8.5
0.3

6.5
0.6

52.7
1.4
9.9
9.5
9.8

10.1
6.6

2.1
0.6

73.1
4.6
7.1

12.6
0.3

19.5
7.9

55.6
20.8

8.7

73.7
1.8
1.8
2.1
5.6
9.1
5.9

1.7
4.4

1.9
0,8

Den beregnede renteneltoen økte fra 3.91 
prosent i 1991 til 4.07 prosent i 1992. dvs. 
med 0.16 prosentpoeng. Den faktiske renle- 
nettoen økte med 0.42 prosentpoeng. Til tross 
for det relativt store avviket mener vi analysen 
gir grunnlag foren del generelle konklusjoner.

Økningen i den beregnede renteneltoen 
skyldes strukturendringer i balansen. Lavt for- 
rentede aktiva er i gjennomsnitt byttet ul mot 
høyere forrentede aktiva. Det er særlig spare
bankenes utlånsandel som har økt på bekost
ning av verdipapirbeholdninger og valutaakti- 
va. jf. tabell 8. Samtidig har andelen av inn
skudd fra kunder økt. mens innlån fra Norges 
Bank og lån i valuta har avtalt. Begge de to 
sistnevnte forhold har isolert selt fort til redu
serte rentekostnader. Som i forretningsbanke
ne økte også egenkapitalandelen i sparebanke
ne. Noe av bedringen i renteneltoen kan såle
des forklares med økt egenkapitalandel.

Passiv aposter
1. Innskudd

- Fra norske kunder
- Fra norske banker
- Fra utenlanske banker

2. Obligasjonslån og senitikatlan
3. Innlån fra Norges Bank
4. Annen gjeld
5. Ansvarlig kapital

Sum passiva

Passiv aposter
1. Innskudd

- Fra norske kunder
- Fra norske banker
- Fra utenlanske banker

2. Obligasjonslån og sertifikatlån
3. Innlån fra Norges Bank
4. Annen gjeld
5. Ansvarlig kapital

Sum passiva

Aktivaposter
1. Bankinnskudd

- Innskudd i norske banker
Innskudd i utenlandske banker

2. Verdipapirer
-NOK
- Valuta

3. Utlån
- NOK
- Valuta

4. Andre aktiva
Sum aktiva

Aktiv aposter
1. Bankinnskudd

- Innskudd i norske banker
- Innskudd i utenlandske banker

2. Verdipapirer
-NOK
- Valuta

3. I tlan
- NOK
- Valuta

4. Andre aktiv a

Sum aktiva

75.1
3.5
8,1

100,0

58.0
I7.S
8.7

100.0

71.1
4.7
5.7

100.0

4.5
2.4

I 1.6
6.8
4.6

100.0

72.6
2.4
3.7
2.5
7.7
5.5
5,6

100.0

Renteendringene har i seg selv redusert 
sparebankenes rentenetto. Rentemarginen, 
dvs. forskjellen mellom utlånsrente og inn
skuddsrente til publikum, er redusert fra 5.76 
prosent i 1991 til 5.41 prosent i 1992. 
Sparebankenes utlånsrente var i 1992 i gjen
nomsnitt 0.48 prosentpoeng lavere enn året 
før. Over den samme perioden falt innskudds
renten med 0.13 prosentpoeng.

Som følge av relativt store beholdninger av 
nullstille lån. ble gjennomsnittlig utlånsrente 
redusert med 0.57 prosentpoeng. Delte er noe 
mer enn i 1991. Internasjonale renteendringer 
har hall begrenset betydning for utviklingen i 
sparebankenes rentenetto, mens lavere rente i 
Norges Bank førte til at renteneltoen økte. I 
likhet med forretningsbankene mottok også 
sparebankene grunninnskudd med de samme 
rentesatser fra Norges Bank i 1992. For spare
bankene utgjorde subsidiebeløpet ca. 500 
mill.kr.



Tabell9 Tap på utlån 1985-1991. Millioner kroner og prosent av utlån. Morselskap.

1985 1986 1987 19891988 1990 1991

Forretningsbanker

Sparebanker

Kredittforetak

Finansieringsselskap

5 922 11 206Sinn

Kilde: Norges Bank. Kredittilsynet
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Nterinere om tap på utlån og garantier i 
finansinstitusjonene

Tabell 9 oppsummerer lapsulviklingen i de 
ulike linansinslilusjonstypenc i perioden 1985 
til 1992. En ser her al bade forretnings- og 
sparebankene, kredittforetakene og finansie
ringsselskapene har bokført lavere tap på 
utlån og garantier i 1992 enn i 1991. Den sti
gende trenden ser dermed ul til å være brutt. 
De totale tapene utgjorde i 1992 ca. 61 pro
sent av tapene året før. Forretningsbankene 
reduserte tapene fra 16 983 millioner kroner 
(4.28 prosent av GFK) i 1991 til 8 769 millio
ner kroner (2.30 prosent av GFK) i 1992. dvs. 
med 48 prosent. Sparebankene reduserte sine 
tap med 693 millioner kroner eller med 15 
prosent i forhold til året for. Bokførte tap i 
kredittforetakene ble redusert fra I 491 millio
ner kroner (0.84 prosent av GFK) i 1991 til 
I 184 millioner kroner (0.87 prosent av GFK) 
i 1992. 1 finansieringsselskapene ble tapene 
redusert med 102 millioner kroner til 430 mil
lioner kroner. Tapsreduksjonen i finansinstitu
sjonene lyder på al kvaliteten på ullånsporte- 
foljene er stigende. Nedgangen i tapene kan 
ha sammenheng med det al fallet i eiendoms- 
verdiene ikke var like stort i 1992 som i 1991. 
1 perioden 1987-92 tapte finansinstitusjonene 
82 928 millioner kroner.

Tabellene 10a og 10b viser fordeling av 
utlån og tap på utlån på personmarkedet, 
næringsmarkedet og andre sektorer som pro

sentvise andeler. For næringsmarkedet er det 
foretatt en ytterligere fordeling på ulike 
næringssektorer.

Både forretnings- og sparebankene redu
serte tapene på næringsengasjementer i kroner 
og som andel av brutto utlånsvolum til 
næringsmarkedet fra 1991 til 1992. For forret
ningsbankenes del var reduksjonen særlig 
sterk.

Både forretningsbankene og sparebankene 
taper vesentlig mer på næringslivsengasje
menter enn på lån til personkundemarkedet. 
Forretningsbankene hadde i 1992 mer enn 80 
prosent av sine tap på næringslivsengasjemen
ter. Lån til næringsmarkedet utgjorde 58 pro
sent av forretningsbankenes samlede utlåns
volum i 1992.

Sparebankene bokforte 69 prosent av sine 
tap på utlån til næringslivet. Næringslivs- 
portefoljen utgjorde i 1992 37 prosent av spa
rebankenes samlede utlånsportefolje. Det er 
imidlertid verdt å merke seg at en stadig storre 
del av de samlede tapene i sparebankene nå 
inntreffer på utlån i personkundemarkedet. 
For forretningsbankene har denne andelen 
vært stabil i perioden 1990-1992.

De tre siste årene har forretningsbankene 
særlig tapt penger på lån til tjenesteytende 
næringer samt på lån til primærnæringene, til 
engros- og detaljhandelsbedrifter og til sjo- 
fartsnæringen. Inn under sektoren tjeneste
yting faller bl.a. investerings- og holdingsel-

1308 2 446 5 922 11206 12 855 14 963 23 649 14 333 82 928 
(0.4%) (0.6%) (1.1%) (2.0%) (2.0%) (2.2%) (3.4%) (2.3%) (2.2%)

135 45 196 204 591 1537 1491 1184 5 203
(0.2%) (0.1%) (0.2%) (0.2%) (0.4%) (0.9%) (1.1%) (1.3%) (0.7%)

Sum
1992 1987-

1992

155 356 1 243 2 436 1420 895 532 430 6 956
(1.2%) (1.4%) (5.1%) (7.2%) (6.2%) (4.9%) (2.5%) (2.1%) (4.9%)

268 573 I 428 3 329 4 754 4 498 4 643 3 950 22 602
(0.2%) (0.4%) (0.8%) (1.8%) (2.5%) (2.3%) (2.1%) (1.7%) (1.9%)

750 1472 3 055 5 237 6 090 8 033 16 983 8 769 48 167
(0.5%) (0.7%) (1.3%) (2.1%) (2.2%) (2.6%) (5.9%) (3.0%) (2.9%)



Tabell 10a Fordeling av utlån og tap på utlån, forretningsbanker. Prosentvise andeler

Fordeling av tap

1092 19921990 1991 1992

Sum l(M> 100100 100 2.9
9

Sum 1(M) l(X) 100 100 4,1

Kilde: Norges Bank.

Tabell 10b Fordeling av utlån og tap på utlån, sparebanker. Prosentvise andeler

Fordeling av tap

1990 1991 1992 1992 1992

Sum 100 100 100 KM) 2.1

100 3.9HM) 100 100Sum
* J Finansinstitusjoner, stats- og trygdeforvaltning, kommunesektor, utlandet

Kilde: Norges Bank.
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Primæmæringer
Oljevirksomhet
Bergverk og utekonkurrerende industri 
Skjennet og hjemmekonkurrerende industri 
Bygg og anlegg, kraft- og vannforsyning 
Engros- og detaljhandel
Hotell- og restaurantdrift 
Utenriks sjøfan. oljeboring 
Tjenesteyting
Transport, post, sosial og privat tjenesteyting

Personmarkedet
Næringsmarkedet 
Andre^

Primæmæringer
Oljevirksomhet
Bergverk og utekonkurrerende industri 
Skjennet og hjemmekonkurrerende industri 
Bygg og anlegg, kraft- og vannforsyning 
Engros- og detaljhandel
Hotell- og restaurantdrift 
Utenriks sjøfart, oljeboring 
Tjenestes ting
Transport, post, sosial og privat tjenesteyting

19
80

I

8
0

1
7
7
9
4
8

43
13

15
76
9

22
75

3

16
82

29
69

2

4
4
5

10
4

10
45

7

58
37

5

31
58
ll

1.0
3.9
0.9

1.4
4.1
0.6

16 
0 

I 
9 

I I 
15 
4 
4 

27 
13

9
0
3
9
4

12
4
4

49
6

15
83

2

15
0
2
8
8

13
4
5

30
15

7
■I

3
7
6

I 1
2

22
29

9

17 
0 
1

11
9

19
5 
I

25
12

2.0
0.0
2.7
3.7
3.4
2.7
3.6
5.8
5.7
3.3

5.9
2.7
5.0
2.5
3.7
3.7
8,1
1.8
6,3
3.0

14 
0 
4

12 
6

21

1 
29

8

Personmarkedet
Næringsmarkedet
Andre 1

Fordeling Tap i % 
av utlån av utlån

Fordeling Tap i % 
av utlån av utlån

11 Finansinstitusjoner, stats- og trygdeforvaltning, kommunesektor, utlandet
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Tilførsler som ble godkjent som kjeniekapital 
i forretningsbankene i 1992:

- Statens Banksikringsfond
- Statens Bankinvesleringsfond
- Andre emisjoner

Sum
Driftsresultat i 1992

Sum tilførsel før ekstraordinære 
poster og skatter

skap, bedrifter som yter tjenester i tilknytning 
til bank- og finansieringsvirksomhet, eien- 
domsdriflsselskap og foretak som utøver for
retningsmessig tjenesteyting.

Tap på utlån til primærnæringene, skjermet 
og hjemmekonkurrerende industri og engros- 
og detaljhandel er redusert de tre siste årene. 
Seti i forhold til størrelsen på utlånene til den 
enkelte næring tapte forretningsbankene mest 
på lån til hotell- og restaurantbransjen og på 
lån til tjenesteytende bedrifter.

Også sparebankene har tapt mest på lån til 
tjenesteytende bedrifter. I tillegg har de tapt 
mye på lan til sektoren transport, post, sosial 
og privat tjenesteyting. Tapene på lån til pri
mærnæringene. og engros- og detaljhandels- 
bedrifter er vesentlig redusert over den siste 
treårsperioden.

Sparebankene tapte relativt mest på lån til 
sektoren utenriks sjøfart og oljeboring lett 
fulgt av sektoren tjenesteyting.

I motsetning til tidligere år har forretnings
bankene tapt på utlån til oljevirksomhet i 
1992.

Forretningsbankenes tap på personkunder 
avtok noe i kroner og i prosent av brutto utlån 
til personkunder fra 1991 til 1992.

Sparebankenes tap på utlån til personmar
kedet okte derimot i kroner, og også noe i pro
sent av brutto utlån til personkundemarkedet. 
Sett i forhold til utlånene taper likevel spare
bankene fortsatt mindre på lån til personkun
der enn forretningsbankene.

6638.7
-4956.0

mill kr

Eierandeler i andre finansinstitusjoner falt 
fra 300 millioner kroner ved utgangen av 
1991 til 100 millioner kroner ved utgangen av 
1992. Dette tyder på at forretningsbankene 
solgte eller nedskrev sine eierandeler i andre 
finansinstitusjonene også i 1992. Dermed ble

Forretningsbankenes aggregerte kapitaldek
ning (morbanker) var ved utgangen av 1992 
på 8.57 prosent, se tabell I la. Delte er vesent
lig bedre enn på samme tidspunkt året før. På 
grunn av overgangen til nye regler har vi ikke 
sammenlignbare tall for 1991.

Pr. 31.12.92 skulle kapitaldekningen i 
finansinstitusjonene være på minst 8.0 pro
sent. Nye kapitaldckningsregler trådte i kraft 
31.3.91. Forskrift om endring av forskrift om 
beregning av ansvarlig kapital ble fastsatt av 
Finansdepartementet 26.6.92. Etter forskrifts
endringen kan generelle reserveavsetninger 
og uspesifiserte tapsavsetninger medregnes i 
ansvarlig kapital. Generelle reserveavsetning

er betraktes som en ren overskuddsdisposisjon 
og inngår i kjernekapitalen. De uspesifiserte 
tapsavsetningene inngår fram til 31.12.93 
uavkortet i ansvarlig kapital. I 1994 kan kun / 
av de uspesifiserte tapsavsetningene medreg
nes i den ansvarlige kapitalen. Dette reduseres 
ytterligere til % i 1995 for deretter å fjernes 
helt. Uspesifiserte tapsavsetninger regnes ver
ken som kjerne- eller tilleggskapital. Disse 
avsetningene danner ikke grunnlag for god
kjennelse av tilleggskapital.

Forbedringen i forretningsbankenes kapi
taldekning skyldes i stor grad tilførsler fra 
Statens Banksikringsfond og Statens Bank- 
investeringsfond. se oversikten nedenfor. 
Tilførslene fra Statens Banksikringsfond fant 
sted i fjerde kvartal 1992. I tillegg har 
endringer i forskrift om beregning av ansvar
lig kapital bidratt til å øke kapitaldekningen. 
Dersom en ikke inkluderer uspesifiserte taps
avsetninger i ansvarlig kapital, faller aggre- 
gert kapitaldekning til 7.13 prosent.

I løpet av året ble forretningsbankenes kjer- 
nekapilaldekning bedret fra 3.5 prosent til 4.2 
prosent. Dette bidrog også til at forretnings
bankene kunne øke den «tellende» delen av 
tilleggskapitalen fra 2.6 til 3,0 prosent. 
Tilleggskapitalen kan maksimalt utgjore 100 
prosent av kjernekapitalen. Tidsbegrenset 
ansvarlig lånekapital som del av tilleggskapi
talen kan ikke overstige 50 prosent av kjeme- 
kapitalen.

4000.0 mill kr
1638,7
1000.0

1682.7 mill kr



Tabell Ila Ansvarlig kapital 1.-4. kvartal 1992. Forretningsbanker. Milliarder kroner

Konsern

I .kv.. 2.kv. 4.kv. 4.kv.

I I 7.6

0.6 0.7

11 Generelle tapsavsetninger.

Kilde: Norges Bank.

Tabell Hb Ansvarlig kapital l.—l. kvartal 1992. Sparebanker. Milliarder kroner
2.kv. 3.kv.I.kv. 4.kv.

148.3

4.2

Kilde: Norges Bank.
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Kjemekapital
Tilleggskapital
Uspesitiserte tapsavs.
Brutto ansvarlig kapital
Fradrag
Netto ansvarlig kapital
Beregningsgrunnlag
Kapitaldekning
Forvaltningskapital
Beregningsgrunnlagets andel av forvaltningskapital 
Overdekning

c,c av beregnings
grunnlag (4.kv.)

% av 
bereg
nings

grunnlag

13.9
2.9
2.3

19.0
0.3

18.7
164.3
I 1.42%
241.0

68%
5.5

13.7
2.9
2.3

18.9
0.3

18.6
162.3
11.45%
239.1

68%
5.6

9.6
1.8
1.0

12.3
0.1

12.2
100

I 1.5
6.8
4.9

0.1
23.1

305.8
7.56%

368.4
83%

-1.4

4.2
3.0
1.4
8.6
0.0
8.6
100

13.2
9.3
4.5

26.9
0.1

26.8
312.9

8.57%
382,2

82%
1.8

15.6
2.9
1.6

20.1
0.2

19.9
163.4
12.16%
242.3

67%
6.8

' r av 
bereg
nings

grunnlag 
(4.kv.)

10.8
8.1
2.7 >

21.6
0.1

21.5
306.4

7.02%
361.4

85%
-3.0

1 1.8
8.0
4.9

24.8
0.1

24.7
295.4
8.34'<

344.9
86%
1.0

14.7
10.9
5.2

30.8
0.2

30.6
346.3

8.83%
407.2

85%
2.9

4.2
3.2
1.5
8.9
0.1
8.8
100

Morbank
3. kv.

1 1.6
2.8
2.611

17.1
0.3

16.8
161.2
10.42%
240.8

67%
3.9

fradragsbeløpet i ansvarlig kapital for eieran
deler i andre finansinstitusjoner redusert.

Beregningsgrunnlaget for ansvarlig kapital 
har steget fra 306,8 milliarder til 313.9 milli
arder kroner og dermed isolert selt fort til en 
økning i kravet til ansvarlig kapital på ca. 600 
millioner kroner. Beregningsgrunnlagets 
andel av forvaltningskapitalen falt i 1991 og 
fortsatte å falle i 1992. Delte skyldes enten at 
bankene har redusert sine utenombalanseakti- 
viteter eller al endringene i balansepostene har 
ført til lavere samlet kredittrisiko.

Fire av i alt 21 forretningsbanker hadde 
lavere kapitaldekning enn 8 prosent. Disse

Kjemekapital
Tilleggskapital
Uspesitiserte tapsav s.
Brutto ansvarlig kapital
Fradrag
Netto ansvarlig kapital
Beregningsgrunnlag
Kapitaldekning
Forvaltningskapital
Beregningsgrunnlagets andel av forvaltningskapital
Overdekning

' * Generelle tapsavsetninger.

bankene manglet til sammen 1412 millioner 
kroner i ansvarlig kapital. De øvrige bankene 
hadde en samlet overdekning på 2 981 millio
ner kroner.

Kapitaldekningen i forretningsbankene 
(konsern) økte fra 7.0 prosent i 1991 til 8.8 
prosent i 1992. Kjernekapitaldekningen er den 
samme på konsern- som på morbanknivå. 
Bankkonsernene har imidlertid noe større til
leggskapital og uspesifiserte tapsavsetninger i 
forhold til beregningsgrunnlaget enn morban- 
kcne.

De tre største forretningsbankene hadde en 
kapitaldekning på 8.0 prosent, en økning på
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Tilførsler som ble godkjent som kjernekapital 
i sparebankene i / 992:

Sum lilforsler for ekstraordinære 
poster og skatter

- Statens Banksikringsfond
- Statens Bankinvesteringsfond
- Andre emisjoner

som kjernekapital i sparebankene i 1992. 
framgår av oversikten nedenfor.

Sum
Driftsresultat

1.2 prosentpoeng fra aret før. Disse bankene 
mottok for øvrig brorparten av kjernekapital- 
lilskuddene fra Statens Banksikringsfond og 
Statens Bankinvesteringsfond. 1 de ulcnland- 
skeide forretningsbankene var kapitaldek
ningen på 10.0 prosent. 0.2 prosentpoeng 
lavere enn i 1991.

Kapitaldekningen i sparebanksektoren var 
pr. 31.12.92 på 12.1 prosent, jf. tabell 11b. De 
24 største sparebankenes kapitaldekning var 
til sammenligning på 10.5 prosent. Dette er 
betydelig lavere enn for de resterende spare
bankene som hadde kapitaldekning på 18.2 
prosent. Ved utgangen av 1991 var kapital
dekningen for hele sparebanknæringen på 9.3 
prosent, for de største på 7.7 prosent og for de 
øvrige på 15.4 prosent.

Sparebankene økte kjernekapitaldekningen 
fra 6.2 prosent ved utgangen av 1991 til 9.6 
prosent ved årsslutt og tilfredsstiller følgelig 
kapitaldekningskravet med kjernekapitalen 
alene. Tilleggskapitalen som andel av bereg
ningsgrunnlaget økte i samme periode fra 1.6 
prosent til 1.8 prosent. Betydningen av de 
uspesifiserte tapsavsetningene for størrelsen 
på ansvarlig kapital har i motsetning til i for
retningsbankene avtatt og utgjorde ved års- 
slutt 1.0 prosent av beregningsgrunnlaget. 
Dersom en ved beregningene holder utenfor 
de uspesifiserte tapsavsetningene, faller kapi
taldekningen for samtlige sparebanker til 11.2 
prosent og for de 24 største til 9.4 prosent.

Overdekningen av ansvarlig kapital i spare
banksektoren var ved årsslutt 1992 på 6.8 mil
liarder kroner. Dette representerer en vesent
lig økning fra fjorårets nivå på 2,2 milliarder 
kroner.

Beregningsgrunnlaget var ved utgangen av 
1992 på 163.4 milliarder kroner, omtrent sam
me nivå som ved utgangen av 1991 (164.3 
milliarder kroner).

Kun to sparebanker tilfredsstille ikke kapi- 
laldekningskravet på 8 prosent og hadde en 
underdekning på til sammen 23 millioner kro
ner. Bedringen i sparebankenes kapitaldek
ning skyldes dels tilførsler fra Sparebankenes 
Sikringsfond og Statens Bankinvesterings
fond. se oversikt nedenfor, og driftsoverskudd 
i sparebanknæringen i 1992. Tilførslene fra 
Sparebankenes Sikringsfond ble finansiert av 
Statens Banksikringsfond.

Omfanget av tilførsler som ble godkjent

Kredittforetak

Kredittforetakene fikk i 1992 et driftsunder
skudd etler tap på 304 millioner kroner eller 
0.22 prosent av GFK mol et underskudd på 
572 millioner kroner (0.32 prosent av GFK) i 
1991. Eksklusive Bolig- og Næringskreditt 
var underskuddet i 1991 på 697 millioner kro
ner (0.44 prosent av GFK).

Kredittforetakenes driftsunderskudd etter 
tap ble noe lavere i 1992 enn i 1991. se tabell 
12. Bolig- og Næringskreditt ble omdannet til 
bank 30.9.92 og inngår følgelig ikke i tallene 
for 1992. Dersom en trekker ul Bolig- og 
Næringskreditt også fra tallene for 1991. blir 
resultatforbedringen etter tap noe større. Fem 
av de totalt 13 kredittforetakene gikk i 1992 
med driftsunderskudd etter tap.

Kredittforetakenes gjennomsnittlige for
valtningskapital var i 1992 betydelig lavere 
enn i 1991. Samlet reduksjon var på 41 milli
arder kroner eller 23.1 prosent. Dette skyldes i 
stor grad omdanningen av Bolig- og 
Næringskreditt og nedbyggingen av Den nor
ske Hypotekforenings (DnH) portefølje. 
Eksklusive Bolig- og Næringskreditt ble GFK 
redusert med 20 milliarder kroner (13 pro
sent). Den sterke nedgangen i gjennomsnittlig 
forvaltningskapital gir store forskjeller i 
nominelle og relative endringen

Nominelt sett skyldes resultatforbedringen 
fra 1991 til 1992 en nedgang i tapene på 307 
millioner kroner til et nivå på 1 184 millioner 
kroner (0.87 prosent av GFK) og reduksjon i 
andre driftskostnader på 130 millioner kroner 
Dersom Bolig- og Næringskreditt utelates fra 
1991 tallene, er bokførte tap redusert med 232

234 mill.kr.
1CMK)

25

1259 mill.kr.
824 mill. kr.

2083 mill, kr



Tap pa utlanRenteneito

1992 1991 1992 19921992 1992 1992 19911991 I99| 1991 1991

0.65 0.84 -0,221.12 0.20 0.47 0.52 0.87 -0.320,9b 0.0 0,64

5.31 2.70 2.88 2.50 2.28 2.10 1.875.56 5.51 0.40 0.416.16

5.1
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Tabell 12 Resultatregnskap for kredittforetak og finansieringsselskap. Tallene er oppgitt i pro
sent av gjennomsnittlig forvaltningskapital

Kredittforetak
Herav:

Skipskredittforetak
Realkredtttforetak

Tabell 13 Ansvarlig kapital 31.12.92. Kre
dittforetak. Milliarder kroner og i 
prosent av beregningsgrunnlaget

4. kvartal rr av beregnings
grunnlaget

1.91
0,97

Andre 
inntekter

0.97
0.60

0.77
0.51

Driftsresultat 
for tap

1.00
0.4S

1.19
1.15

Driftsresull.
etter tap

60.3*7
3.8

0.46
0.17

-0.15
0.01

Drifts
kostnader

0.62
0.85

0.94
-0.45

2.07
0.S3

1.56
0.40

-0.19
-0.68

7.0
0.0
1.9
0.0
0.9
9.8
0.0
9.8

74.2
123.0

9.4 
0

2.6
0

1.2

0
13.2
100

165.8

l-inansieringsselskap

Kilde: Norge' Bank. Kredittilsynet.

Kjernekapital
Medlemsinnskudd
Tilleggskapital
Gjensidig tilleggsansvar 
Uspesifiserte tapsav setninger 
Brutto ansvarlig kapital
Fradrag
Netto ansvarlig kapital 
Beregningsgrunnlag 
Forvaltningskapital 
Beregningsgrunnlagets andel av 
forvaltningskapitalen

Overdekning

Kilde: Norges Bank.

Renteneltoen utgjorde i 1983 1.50 prosent av 
GFK.

Sett i forhold til GFK. er del små endringer 
i de andre resullatkomponentene.

Del er svært store forskjeller i resultatene 
mellom de ulike kredittforetakene. Resultatet 
for gruppen som helhet er i vesentlig grad 
påvirket av de svake resultatene i Realkreditt. 
Norges Hypotekinstitult og Den norske 
Hypotekforening. Dersom disse tre selskape
ne trekkes ul. hadde de øvrige ti selskapene et 
positivt driftsresultat etter tap på 0.65 prosent 
av GFK. Tilsvarende tall for denne gruppen 
for 1991 var 0.50 prosent av GFK. Skips- 
kreditlforetakene hadde i 1992 el driftsresultat 
etler tap på -32 millioner kroner (0.19 prosent 
av GFK). Dette er vesentlig dårligere enn i
1991 da selskapene gikk med overskudd (0.94 
prosent av GFK). Forverringen skyldes pri
mært økte tap på utlån og garantier. Også real- 
kredillforetakene hadde negativt driftsresultat 
etter tap i 1992: -574 millioner kroner eller 
0,68 prosent av GFK. Det svekkede resultatet 
har sammenheng med økningen i bokførte 
tap.

Tabell 13 viser sammensetningen av kre
dittforetakenes ansvarlige kapital ved utgang
en av 1991 og 1992.

Kredittforetakene hadde ved utgangen av
1992 en kapitaldekning på 13,2 prosent. Delte 
varen betydelig økning fra utgangen av 1991 
hvor kapitaldekningen var 9,4 prosent. 
Forbedringen skyldes i hovedsak redusert 
beregningsgrunnlag samt endringer i forskrift 
om beregning av ansvarlig kapital.

Kjernekapitaldekningen var ved årsslutt 
1992 på 9,4 prosent mot 4,8 prosent i 1991.

millioner kroner og andre driftskostnader med 
27 millioner kroner i forhold til fjorårets nivå.

Sett i forhold til GFK, er det driftsresultat 
før tap som er styrket mens tapene ligger på 
omtrent samme nivå. Denne observasjonene 
er også gyldig når tallene fra Bolig- og 
Næringskreditt holdes utenfor analysen.

Renteneltoen var i 1992 på 1.12 prosent av 
GFK (1 532 millioner kroner) mot 0,95 pro
sent (1681 millioner kroner) i 1991. 
Eksklusive Bolig- og Næringskreditt var ren- 
tenettoen i 1991 på 0.90 prosent (I 413 millio
ner kroner) av GFK. Den relative økningen i 
renteneltoen for de øvrige kredittforetakene er 
derfor noe større enn det som framgår av 
tabell 12. Bortsett fra en forbigående oppgang 
i 1988 ble kredittforetakenes renteneito grad
vis redusert i perioden 1983-1991.
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i finansieringsselskapene med ca. 2 967 milli
oner kroner til 21 814 millioner kroner. Ned
gangen var vesentlig sterkere i 1992 enn i 
1991.

Nyetableringer, fusjoner og end ringer i eier
forhold

Det var 21 forretningsbanker ved begynnelsen 
av 1992. Chase Manhatten la 10.03.92 ned sin 
dallcrbank i Norge og kredittforetaket Bolig- 
og Næringkreditt ble omdannet til bank med 
virkning fra 30.09.92, slik at antall forret
ningsbanker var uendret ved utgangen av året. 
Av de 21 forretningsbankene var 15 innen- 
landskeide og seks utenlandskeide. Etter års
skiftet er Postbanken etablert med virkning fra 
1. januar 1993 og Kreditbanken A/S etablert 
med virkning fra 4. januar 1993.

Antall sparebanker ble redusert fra 136 til 
133 i lopet av 1992. Reduksjonen varet resul
tat av tre fusjoner. Nordmore Sparebank og 
Halsa Sparebank fusjonerte med virkning fra 
1. januar 1992, Sparebanken Nordland ble 
innfusjonert i Sparebanken Nord-Norge med 
virkning fra 17. januar 1992 og Sparebanken 
NOR og Nittedal Sparebank fusjonerte med 
virkning fra 1. mai 1992. Videre ble Hof 
Sparebank og Sparebanken Hedmark fusjo
nert med virkning fra 1. januar 1993.

Del var 13 kredittforetak ved utgangen av 
1992. mot 14 ved inngangen av året. 
Endringen skyldes at kredittforetaket Bolig- 
og Næringskreditt ble omdannet til bank. 
Videre er Den norske Hypotekforening under 
avvikling. Både Oslobanken og Sparebanken 
NOR har lagt inn bud for å overta DnHs por
tefølje og søkt myndighetene om de nødven
dige konsesjoner. Konsesjon ble gitt til 
Sparebanken NOR.

Norgeskreditt ble omdannet til aksjesel
skap i lopet av 1992, og fikk 27. januar 1993 
konsesjon for omdanning til bank.

Gjensidige fikk 30.6.92 konsesjon til å 
overta aksjene i Forenede Forsikring A/S. 
Gjensidige arbeider nå med å etablere en kon
sernstruktur som skal forelegges myndighete
ne til godkjenning. Gjensidige fikk i den for
bindelse 26. februar 1993 konsesjon til å 
erverve 100 prosent av aksjene i Inter Nordisk 
bank gjennom det nyetablerte datterselskapet 
Gjensidige Bank Holding A/S.

Økningen ble forårsaket både av økt kjerne- 
kapilal i kroner (1.8 milliarder kroner) og 
redusert beregningsgrunnlag (33.7 milliarder 
kroner). Betydningen av uspesifiserte tapsav
setninger som ansvarlig kapital er redusert. 
Den sterke økningen i kjernekapitalen skyldes 
primært økt kjernekapital i Eksportfinans og 
Norgeskreditt. 1 motsetning til i 1991 inngikk 
medlemsinnskudd ikke som ansvarlig kapital i 
noen av kredittforetakene.

Tallene inkluderer negativ ansvarlig kapital 
i DnH. Dersom vi trekker ut DnH. hadde de 
resterende kredittforetakene ved utgangen av 
1992 en kapitaldekning på 14.5 prosent. 
Samlet hadde bransjen en overdekning av 
ansvarlig kapital på 3.8 milliarder kroner i 
1992 mol 1.5 milliarder kroner i 1991. Kun to 
selskap tilfredsstilte ikke lovens krav til 8 pro
sent kapitaldekning.

Finansieringsselskap
Finansieringsselskapene fikk også i 1992 
positivt driftsresultat eller tap. se tabell 12'< 
Overskuddet eller tap utgjorde i 1992 0.41 
prosent av GFK, eller 97 millioner kroner. 
Delte er omtrent på samme nivå som året før 
(0.40 prosent og 87 millioner kroner).

Både netto renteinntekter og andre inntek
ter økte i prosent av GFK fra 1991 til 1992. 
En viktig årsak til økningen i rentenelloen er 
den relativt sterke nedgangen i volumet av 
nullstilte lån. I kroner fall rentenelloen fra 

1 350 millioner til 1 276 millioner.
Også driftskostnadene steg relativt til GFK. 

Hovedårsaken til dette er sannsynligvis at sel
skapene ikke har vært i stand til å redusere 
kostnadsnivået i samme takt som reduksjonen 
i GFK.

I kroner var driftskostnadene omtrent uen
dret fra året før. Som følge av den sterke rela
tive kostnadsøkningen, falt driftsresultatet for 
tap med 0.22 prosentpoeng til 2.28 prosent av 
GFK.

Bokførte tap ble redusert fra 2.10 prosent 
av GFK (552 millioner kroner) til 1.87 pro
sent av GFK (430 millioner kroner). Delte 
førte til tilnærmet samme driftsresultat etter 
tap.

Fra 1991 til 1992 fall forvaltningskapitalen 
1) Omfatter samtlige finansieringsselskaper med unntak av 12 

mindre selskaper som enten er under avvikling eller har 
svært liten aktivitet.



|9921989 1990 1991

Markedsandelerss.i

Totult 100.0 100.0100.0

16.7 28.5 30.0 30.5

Totalt 100.0 loo.oKMl.O 100.0

Totalt 100.0100.0 ItMl.O 100.0

Totalt KMl.O100.0 100.0 100.0

11 Ikke korrigert lor fusjoner

Kilde: Norges Bank

Tabell 15 Innenlandsk kredittilforsel til publikum. Vekst siste 12 måneder. Prosent.

19921990 1991

3.04 -1.42 100.0-1.39Innenlandsk kreditt i all
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Sparebanken NOR tikk i november 1992 
forlenget dispensasjon til a eie inntil 100 pro
sent av aksjene i A/S Finansbanken.

Forretnings- og sparebanker 
Statsbanker
Private finansieringsselskap
Skadeforsikringsselskap
Livsforsikring, pensjonskasser 
Private kredittforetak
Obligasjons- og sertilikatmarkeder 
Markedslan
Annen kreditt

Tabell 14 Fordeling av forvaltningskapitalen 
innen ulike grupper finansinstitu
sjoner. Andeler i prosent11

4S.9
51.1

20.9
26.1

A. Forretningsbanker
De tire største
De nve norske
De utenlandske
De øv rige

B. Sparebanker 
.Sparebanken NOR 
tnr. I i størrelse) 
Nr. 2-5 i størrelse 
Nr. 6-18 i størrelse 
De ov rige

C. Finansieringsselskap 
De fem største 
Nr. (>-15 i størrelse 
De øv rige

51.9
24.4
23.7

D. Kredittforetak
De tre største
De ov rige

49.1 
28.0
22.9

46.7
53.3

9.55 
-3.07 

2.72 
13.57 

-18.98
5.76 

-30,06
0.31

Andeler av 
utestående 

lån i prosent 
1991

42.4
57.6

88.5
2.8
3.0
5.7

27.2
19.6
23.2

58.6
41.4

2.76
7.53

-16.22
-22.03

4.51
-0.69
20.12

-19,31
-22,21

46,42
24,06
2,12
0.69
9.82
8.19
7,70
0,91
0.08

55.2
24.5
20.3

30.6
16.0

S6.0
2.1
2.9
9.0

83.6
2.4
1.9

12.1

26.0
32.0

52.8
26.0
21.2

2.34
7.45

-I 1.03
37.3
9,66

-35,10
-0,67 

-34,21 
-I 1,73

Utviklingen i finansinstitusjonenes markeds
andeler framgår av tabell 14. Som mål på 
markedsandeler nyttes forvaltningskapitalen i 
den enkelte institusjon i prosent av samlet for
valtningskapital for denne type institusjoner.

De fire største forretningsbankene har redu
sert sin andel av forvaltningskapitalen fra 88.1 
prosent i 1991 til 86.0 prosent i 1992. noe som 
primært skyldes nedbyggingen av forvalt
ningskapitalen i Fokus Bank. Konsentra
sjonen er imidlertid fortsatt svært høy. Bolig- 
og Næringsbanken erstattet Nordlandsbanken 
som fjerde største forretningsbank i 1992. De 
øvrige er DnB. Kreditkassen og Fokus Bank. 
De fem største forretningsbankene (inkludert 
Nordlandsbanken) har en markedsandel på 
88.8 prosent. De nye norske forretningsbanke
ne (dvs. de som er etablert etler 1986) redu
serte sin markedsandel fra 3.3 prosent til 2.1 
prosent. Det gjenstår for øvrig kun to såkalte 
nye norske banker. De andre er enten fusjo
nert inn i en annen bank eller satt under 
offentlig administrasjon. De utenlandskeide 
forretningsbankene har redusert sin markeds
andel i løpet av 1992 fra 4.3 prosent til 2.9 
prosent. De øvrige forretningsbankene har 
doblet sin markedsandel.
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i

Myndighetenes tiltak overfor finanssektoren i 
1992

Statens Banksikringsfond (SBF) ble opprettet 
ved lov av 15. mars 1991 nr. 2. Formålet bak 
opprettelsen var å styrke tilliten til banknæ
ringen. gjennom å etablere et tredjelinjefor- 
svar bak bankenes egne sikringsfond.

Ved utgangen av 1991 var situasjonen at 
Statens Banksikringsfond var eneaksjonær i 
Christiania Bank og Kreditkasse og i Fokus 
Bank. Fondets prefansekapitalinnskudd i Den 
norske Bank utgjorde en betydelig andel av 
bankens samlede egenkapital. Bankenes egne 
sikringsfond. Forretningsbankenes Sikrings
fond og Sparebankenes sikringsfond, var beg
ge uten midler av betydning.

I forbindelse med at fondet tegnet aksjeka
pital i CBK og Fokus ble det bestemt at SBF i 
løpet av 1992 skulle tilby de tidligere aksjo
nærene i bankene å kjøpe inntil 25 prosent av 
fondets aksjebeholdning i CBK og Fokus. 
Tilbudet til de gamle aksjonærene i CBK 
resulterte i at 2.3 prosent av bankens aksjeka
pital er eiet av private aksjonærer. Salget av 
aksjer i Fokus ble på grunn av usikkerhet 
omkring bankens kapitalsituasjon etter anbe
faling fra styret i Fokus besluttet utsatt inntil 
videre.

DnB gjennomførte varen 1992 en offentlig 
emisjon av preferanseaksjer på til sammen 2 
375 millioner kroner. Garantister var Statens 
Bankinvesleringsfond med 1 675 millioner 
kroner og de tidligere eierne i Realkreditt med 
700 millioner kroner. Emisjonsresultatet med-

Lover og regelverk

Reglene om beregning av ansvarlig kapital for 
finansinstitusjoner ble endret ved forskrift av 
26. juni 1992 (jf. rundskriv 24/92 fra 
Kredittilsynet). Forskriften trådte i kraft sam
me dato, og tilhørende overgangsbestemmel
ser trådte i kraft 1. januar 1993.

Endringene var en tilpasning til forutgåen
de endringer i årsoppgjørsforskriften for 
finansinstitusjoner av 14. november 1991. 
som blant annet innebar at periodens bokførte 
tap skal deles inn i spesifiserte tapsavsetning
er. uspesifiserte tapsavsetninger og generelle 
tapsavsetninger. Avsetning til generelle taps
avsetninger gjøres av beskattet overskudd. 
Tidligere avsetninger til en bloc-fond bortfalt, 
og eksisterende en bloc-avselninger skulle 
fordeles på de nevnte kategorier.

De nye forskriftene om beregning av 
ansvarlig kapital av 26. juni 1992 innebærer at

generelle tapsavsetninger teller som kjerneka- 
pital. Uspesifiserte tapsavsetninger skal imid
lertid i en overgangsperiode t.o.m 31. desem
ber 1995 inngå som kjernekapital, dog uten å 
gi grunnlag for å øke tellende tilleggskapital i 
samme forhold. Andelen av uspesifiserte taps
avsetninger som inngår i kjemekapilalen ned- 
trappes med 'A årlig fra og med 01.01.94.

Skattereformens innføring av utsatt skatt i 
regnskapet nødvendiggjorde ytterligere 
endringer i årsoppgjørsforskriften for finans
institusjoner og forskriften for beregning av 
ansvarlig kapital. Endringene hadde karakter 
av å være tekniske tilpasninger og ble gjen
nomført med virkning fra årsoppgjøret for 
1992 (jf. rundskriv 40/92 fra Kredittilsynet).

De seks største sparebankenes markedsan
del fortsatte å øke i 1992. Økningen er i 
hovedsak et resultat av fusjoner i sparebank- 
næringen. Markedsandelen til de største finan
sieringsselskapene avtok fra 1991 til 1992.

Tabell 15 viser veksten i innenlandsk kre- 
diltilførsel til private og kommuner fordelt 
elter kilde. Vekstraten varierer betydelig mel
lom de ulike kildene. Særlig skadeforsikrings
selskapenes krcdillgivning økte mye i 1992. I 
tillegg var økningen i kredillgivningen fra 
statsbankene og livsforsikringsselskapene/ 
pensjonskassene stor. Reduksjonen i kreditt
foretakenes krcdillgivning for 1992 er ikke 
hell sammenlignbar med tallene for tidligere 
år. Delte skyldes omdanningen av Bolig- og 
Næringskreditt til bank. Den sterke nedbyg
gingen av utlånsporteføljen til DnH har bidratt 
til ytterligere reduksjon i kredittforetakenes 
utlån til publikum.

Forretnings- og sparebankene er publikums 
viktigste kilde til kreditt. Andelen steg noe fra 
1991 til 1992 og ligger nå på 46 prosent. De 
siste fire årene har bankenes andel av kredill
givningen lagt på ca. 45 prosent. Stats
bankenes andel av kredillgivningen har økt de 
siste årene og fortsatte å øke i 1992. 
Kredittforetakenes og finansieringsselskapene 
har redusert sine andeler betydelig i lopet av 
de siste lo årene.



23.

DnB:

Ansvarlig lån

CBK:

Fokus:
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Sparebanken Vesl: 
70 millioner kroner

Oslobanken:
1.25 millioner kroner Ansvarlig lån, kon

vertibelt til aksje
kapital

Den norske Bank:
1638.7 millioner kroner

Preferanseaksjer

600 millioner kroner som aksjekapi
tal og 200 millioner kroner som 
betinget kapitalinnskudd.

1 500 millioner kroner som preferan- 
sekapital og 600 millioner kroner 
som betinget kapitalinnskudd

Sparebanken NOR:
1000 millioner kroner Ansvarlig konverti

belt obligasjonslån

Sparebanken Møre:
25.64 millioner kroner Ansvarlig lån

1 050 millioner kroner som aksjeka
pital og 850 millioner kroner som 
rentebærende konvertibelt obliga
sjonslån.

forte at garantistene måtte tegne for tilnærmet 
hele det garanterte beløp, og Statens 
Bankinvesteringsfond tikk elter emisjonen en 
eierandel på 55.5 prosent av bankens aksjeka
pital.

De tre store forretningsbankenes resultat i 
1992 ble preget av uroen i rente-, verdipapir- 
og valutamarkedet som oppsto i annet halvar. 
Videre måtte bankene også i 1992 bokføre 
betydelige tap pa utlån og garantier og ned- 
skrivninger på anleggsmidler. Resultat
utviklingen medførte at bankene hadde behov 
for ytterligere kapilaltilførsler for a tilfreds
stille lovens krav til kapitaldekning pa 8 pro
sent ved årsskiftet. Da del ikke var mulig å 
skaffe kapital fra private kilder, søkte bankene 
i november SBF om kapitaltilførsel.

Statens Banksikringsfond gjorde 
november 1992 vedtak om a tilføre:

Vedtakene ble gjort betinget av at fondet 
ble tilført den nødvendige kapital fra

Stortinget. Ved stortingsvedtak av 18.12.92 
[St.prp.nr.32 (1991-92)1 ble fondet tilført 
2500 millioner kroner

Samlede bevilgningcr til Statens Bank
sikringsfond utgjør med dette 13 500 millio
ner kroner, og samlede vedtatte utbetalinger 
fra fondet beløper seg til 15 900 millioner 
kroner, eksklusive de betingede kapitalinn
skudd.

Statens Bankinvesteringsfond ble opprettet 
ved lov av 29. november 1991 nr.78, og tilført 
en kapital pa 4 500 millioner kroner. Fondets 
formål era bidra med ansvarlig kapital til nor
ske forretnings- og sparebanker med utgangs
punkt i forretningsmessige vurderinger. 
Fondet gjorde i løpet av 1992 følgende invcs- 
leringer:
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Adversmotivet: kongeportrett 
(1 500 kroner gulbnynt)

Revers, l 500 kroner gulbnynt.
Telemarkskøyrar

OL-myntane - utgåve tre i sal

Den tredje serien av OL-myntar kom i sal 12. 
februar 1993. På same vis som dei to første 
lanseringane, inneheld denne utgava ein gull- 
mynl og lo par med sølvmyntar. Med denne 
lanseringa er seltet av OL-myntar i sølv kom
plett. Den siste OL-mynten, som er ein gull- 
mynt. kjem til hausten.

Myntane som no blir gitt ut, er dei første 
norske myntane med nynorsk tekst. Alle har 
HM Kong Harald Vs portrett på framsida. På 
baksida av gullmynten er motivet ein «tele
markskøyrar» frå rundt 1890, i ein slilstudie 
av hopp med lelemarks-upptrekkjar. Motivet 
vidarefører temaet for gullmyntane, som er 
milestolpar i norsk skihistorie. Sølvmynlane 
har motiv frå eliteidrett på 100-kronemyntane 
og folkelig vinteraktivitet på 50-kronemynta- 
ne. Elilemotiva er denne gongen henta frå 
alpint og kunstløp. Folkemotiva viser ei mas- 
semønstring på ski og born på skøyter.

Del kunslnariske arbeidet er for gullmynten 
sin del utført av Johs. Haukland. På 100-

kronemyntane er alpinmolivet forma av 
Krzysztof Nasilowski og kunstløpmotivet av 
Grazyna Nasilowska. 50-kroncmyntane er 
teikna av Tor Lindrupsen og modellerte av 
formgjevar Ingrid Austlid Riise ved Den 
Kongelige Mynt, som dg har utført kongepor- 
trettel på myntane. Kunslnarane sine initialar 
er prega attmed motiva.

Gullmyntane har pålydande 1500 kroner, 
diameter 27 mm, vekt 17,0 gram, og finleiken 
er 917 Sølvmynlane har pålydande 50 og 
100 kroner, diameteren er 32 og 39 mm, vekta 
er 16,85 og 33,8 gram, og myntane er i 925 %o 
sølv. Alle myntane er i proof-kvalitet.

OL-myntane er eit samarbeidsprosjekt mel
lom Lillehammer Olympiske Organisasjons
komité (LOOC) og Noregs Bank. Det maksi
male samla opplaget er sett til 1 994 000 for
delt på fire gull- og tolv sølvmyntar. Dette er 
det lågaste opplaget på OL-myntar nokon 
gong i denne kvaliteten. I utgåva som no er 
lagt ut. vil det bli laga maksimalt 15 000 gull-
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myntar for den skandinaviske marknaden, og 
av desse er 10 000 all disponerte til abonne
ment på komplette sett med OL-myniar. 
Sølvmyntane vil ha eit maksimalt opplag på 
94 000 pr. stk. for den skandinaviske markna
den. med 50 000 reserverte for søivsetl og 
komplette selt. Dei andre blir seide i par med 
cin 50- og ein 100-kronemynl.

OL-myntane blir seide i Noregs Bank sine

Revers, 50 kroner sølvmynt.
Bom på skøyter

Revers. 100 kroner sølvmynt. 
Alpint

avdelingar. postkontora, dei største mynt- 
handlarane. Sparebanken NOR og i andre 
bankar. Gullmynten kosiar kr. 2 880.-. medan 
kvart par med sølvmyniar kosiar kr. 480.-. 
Myntane blir dessulan seide i seil, anien som 
sølvsell eller som fulle seil der gullmyntanc 
dg er med. Alle fulle seil er no borlbeslille. og 
den første gullmynten er dg ulseld.

Revers, 100 kroner sølvmynt. 
Kunstløp

Revers, 50 kroner sølvmynt. 
Massemønstring på ski

z3' 
O

A \^1 p

AJ
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2. StUlingsvenibestemmelsene
Målsettingen med stillingsvemsreglene er å gi 
arbeidstakerne en rettslig beskyttelse i 
arbeidssituasjonen. Norges Bank er imidlertid 
enig med utvalget i at det er en konflikt mel
lom dette hensynet og hensynet til at nye 
arbeidstakere skal få anledning til å få prøvd

Norges Bank sendte 4. desember 1992 brev til Kommunaldepartementet med uttalelse om 
Arbeidsmiljølovutvalgets innstilling. Brevet gjengis nedenfor.

1. Generell bakgrunn
Det vises til Kommunaldepartementets brev 
av 24.6.92.

Norges Bank har parallell med vurderingen 
av NOU 1992: 20 arbeidet med en uttalelse 
om NOU 1992:26 (Sysselsettingsutvalgets 
innstilling). I begge sammenhenger legger 
Norges Bank til grunn at en gunstig utvikling 
i sysselsettingen er avhengig av al arbeids
markedet blir bedre i stand til å dekke etter
spørselen elter arbeidskraft ut fra de forelig
gende behov.

Arbeidsmarkedet i Norge er preget av en 
økende langtidsledighet og at ledigheten kon
sentreres om spesielle grupper. Dette gjelder 
ungdom, som har en høy ledighet i forhold til 
andre grupper, og det gjelder eldre arbeidsta
kere som i stor grad støtes ul av arbeidslivet 
som uførepensjonerte eller gjennom ulike for
mer for bedriftsfinansierte førtidspensjoner.

En grunnleggende forutsetning for at 
næringslivets etterspørsel etler arbeidskraft 
skal la seg opp, er - foruten en bedret kon
kurranseevne - at de ulike markedene, og 
særlig arbeidsmarkedet, fungerer bedre. En 
ser i dag al bedriftene er svært tilbakeholdne 
med å ansette nye arbeidstakere. Dette skyl
des ikke bare lav etterspørsel, men også at de 
er pålagt rammevilkår som medfører store 
kostnader ved å ansette nye arbeidstakere.

Norges Bank vil i denne sammenheng 
understreke behovet for justeringer i tariffav
taler og lovbestemte rammevilkår som kan 
øke muligheten for al arbeidsmarkedet funge
rer bedre for utsatte grupper. En viser her spe
sielt til Sysselsettingsutvalgets vurdering av 
lærlingeordningen. Erfaringene fra andre land 
viser at en lønnsutvikling som er tilpasset den 
enkelte arbeidstakers produktivitet og yteev
ne, i større grad kan sikre sysselsetting for dis
se gruppene. Ved å gi ungdom innpass til 
arbeidslivet kan en legge til rette for yrkeskar
rierer der de over tid kvalifiserer seg til bedre

betalte jobber. Dette krever tilpasninger i 
tariffavtalene.

Bedriflenes kortsiktige tilpasning av 
arbeidsstokken er i dag regulert av hhv 
arbeidsmiljølov, sysselsettingslov og lov om 
lønnsplikt (permitteringsloven). Permitte
ringsloven er til egen utredning, men Norges 
Bank vil fremholde prinsippet om at helt kort
varige og svært langvarige permilleringer av 
arbeidskraft må begrenses gjennom den type 
virkemidler som er nedfelt i loven. 
Permilleringsordningen verken kan eller bør 
spille samme rolle som på 80-tallet som regu
lator av bedriflenes mulighet til å justere 
arbeidskraftinnsatsen på kort sikt. Norges 
Bank har merket seg at Regjeringen har lagt 
opp til en fortsatt stram praktisering av 
adgangen til inn- og utleie av arbeidskraft 
(sysselsettingsloven). Etter Norges Banks 
vurdering vil del derfor være behov for en jus
tering av enkelte bestemmelser i arbeidsmiljø
loven.

Ny sysselsetting vil særlig være avhengig av 
at del etableres arbeidsplasser i små og mel
lomstore bedriften Med få ansatte er der el 
særlig behov for elastisitet i anvendelsen av 
den arbeidskraft man har. Det bør overveies 
om enkelte av lovens bestemmelser skal gis 
en mer fleksibel utforming, eventuelt ikke 
skal gjelde, for bedrifter under en viss størrel
se.

Norges Banks vurderinger av de enkelte ele
menter i Arbeidsmiljølovulvalgets innslillling 
er gitt nedenfor.
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dette alternativet må kunne kombineres med 
en generell adgang til midlertidig ansettelse 
av ungdom under 23 år.

Retten til å stå i stilling under oppsigelses
sak drøftes generelt og i forbindelse med prø
vet idsreglene. For å redusere kostnadene for 
virksomheter som må foreta tilpasninger i 
form av driftsinnskrenkning, foreslår et fler
tall at den tilnærmet automatiske retten til å 
stå i stillingen med lønn skal begrenses til et 
tidsrom på 6 måneder fra utløpet av oppsigel
sestiden. Dersom driftsinnskrenkingen ikke er 
reell, kan arbeidstakerne få rettens kjennelse 
for å slå i stillingen til saken er rettskraftig 
avgjort.

Norges Bank slutter seg til dette forslaget. 
Som ved reglene om midlertidig tilsetting må 
en kunne legge til grunn at bedriftene er var
somme med å la inn nye arbeidstakere når 
regelverket ved senere nedbemanning kan 
innebære al lønnskostnadene så å si automa
tisk løper videre uansett ved tvist om oppsi
gelsene.

3. /I rbeidstidsbestemmelsene
En viktig hindring for vekst i den norske fast
landsøkonomien er al den kostnadsmessige 
konkurranseevnen i næringslivet er for svak. 
Et hovedmål i den økonomiske politikken de 
siste årene har derfor vært å gjennomføre til
tak som kan bidra til å styrke næringslivets 
konkurranseevne. Etter Norges Banks mening 
må også arbeidstidsbestemmelsene i arbeids
miljøloven vurderes i en slik sammenheng. 
Endringer i disse bestemmelsene som kunne 
bidra til bedre utnyttelse av kapitalutstyret, 
ville styrke konkurranseposisjonen for norsk 
næringsliv. Ut fra hensynet til økt sysselset
ting mener derfor Norges Bank at en bør gjen
nomføre tiltak som kan øke driftstiden på 
kapitalutstyret. På denne bakgrunn mener sen
tralbanken al ikke bare tekniske, men også 
økonomiske forhold bør kunne være el grunn
lag for økt bruk av skiftarbeid.

En rekke forslag i arbeidstidskapitlet i inn
stillingen berører den ordinære driftstiden av 
kapitalutstyr og muligheten for å regulere 
denne på kort sikl. I denne sammenheng vil 
Norges Bank slutte seg til hovedtrekkene i 
forslagene, som går ut på å lempe noe på 
overlidsrammer og andre begrensninger for

seg i arbeidsmarkedet. Jo strengere stillings- 
vernsreglene er. jo mindre villig vil bedriftene 
være til å ansette nye arbeidere. Særlig vil det
te gjelde for små og mellomstore bedriften

I årene fremover kan ikke sysselsettingsvek
sten i Norge i samme grad som de foregående 
lo tiårene være basen på sterk økning i antall 
sysselsatte i offentlig sektor. Veksten i offent
lig sysselsetting har vært basert på økende 
bruk av oljeinntekter og kraftig økning i sta
tens budsjettunderskudd. En slik linje kan 
ikke fortsette. Et vilkår for okt sysselsetting 
på 1990-tallet er derfor en økning i sysselset
tingen i næringslivet, og da vil små og mel
lomstore bedrifter spille en særlig viktig rolle.

Med de utfordringer en slår overfor de nær
meste årene når det gjelder å hindre fortsatt 
økning i arbeidsledigheten og sikre grunnlaget 
for okt sysselsetting, burde utvalget etter 
Norges Banks mening gått lenger i retning av 
å myke opp stillingsvernsreglene. I en situa
sjon der en har satt opp redusert arbeidsledig
het som «jobb nummer en», er det naturlig å 
la hensynet til de som allerede har jobb bli til
lagt mindre vekt i forhold til hensynet til de 
arbeidsledige. Dersom en ikke myker opp 
reglene på delte feltet, vil del særlig ramme 
ungdom og andre grupper med liten jobberfa- 
ring. For disse gruppene er allerede arbeidsle
digheten i Norge nokså høy i internasjonal 
sammenheng.

Norges Bank legger til grunn al man må ha 
en regulering av adgangen til midlertidig til
setting for å hindre omgåelser av selve stil
lingsvernet. I innstillingen drøftes flere ulike 
alternativer for å tilrettelegge for inntak av 
arbeidstakere ved forbigående produksjonsøk
ning: midlertidig tilsetting for ungdom under 
23 år, større adgang til dette for småbedrifter, 
ved tilfeldig oppdragsokning uansett bedrift- 
størrelse eller en kvoteordning, med en viss 
prosent av arbeidstakerne på tidsbegrensetc 
kontrakter. Forslaget om en kvoteordning med 
tidsbegrensede kontrakter for 5 prosent av 
arbeidstakerne - med en kvote på 2 arbeids
takere for småbedrifter med færre enn 30 til
satte - får bredest støtte i utvalget.

Norges Bank slutter seg til sistnevnte alter
nativ som hovedløsning. Det er klart i sitt 
innhold, enkelt å kontrollere og innebærer 
neppe store problemer med omgåelse av stil
lingsvernet. Men vi vil samtidig fremholde at
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arbeidsmiljø og økonomisk resultat ikke har 
vært godt nok synliggjort, og at virksomhete
ne og arbeidstakerne bare har måttet dekke en 
mindre del av kostnadene ved et dårlig 
arbeidsmiljø. Etter de beregninger utvalget 
har fått gjennomført, beløper de samfunnsø
konomiske kostnadene ved dårlig arbeidsmil
jø seg til om lag 50 milliarder kroner. Dette er 
svært usikre anslag, men de understreker 
betydningen av at de nevnte ordningene fun
gerer hensiktsmessig. De økonomiske ord
ningene på området bør derfor utformes slik 
at de gir virksomhetene mulighet til å lokali
sere de tyngste kostnadskomponentene og 
redusere disse.

Som utvalget påpeker, vil en gjennom en 
gradering og målretting av økonomiske meka
nismer - avgifter og forsikringspremier - gi 
bedriftene insentiver til å påvirke den økono
miske belastningen knyttet til negative 
arbeidsmiljøfaktorer. Dette kan gjores slik at 
de samlede kostnader for næringslivet er uen
dret. Når virksomhetene på denne måten har 
mulighet for å redusere sine utgifter, vil res
surser kunne frigjøres til produktiv innsats og 
bidra til økt lønnsomhet.

Med delte utgangspunkt stoller Norges 
Bank forslaget fra utvalgets flertall om å 
endre sykepengeordningen, slik al arbeidsgi
vers ansvar skal gjelde i en lengre fraværspe- 
riode enn 14 dager, men likevel slik at den 
samlede økonomiske belastning på virksom
hetene ikke økes.

Utvalgets syn på yrkesskadeforsikringen er 
at den så langt som mulig må baseres på en 
bedriftsvis premiefastsetting, beregnet ut fra 
del faktiske omfanget av yrkesskader i virk
somheten. Da vil ordningen ha en preventiv 
effekt, ved at den påvirker den beslutningsta
ker som har muligheter til å foreta forbedring
er i arbeidsmiljøet. Norges Bank vil gi sin 
stotle til innføring av dette prinsippet.

En vil derimot frarå at dekningsområdet for 
yrkesskadeordningene utvides til å dekke 
belastningslidelser. Norges Bank vil spesielt 
peke på de uheldige erfaringer en har i 
Sverige med en vidtgående yrkesskadeforsik
ring. En utvidet ordning vil kreve bedre 
kunnskap enn vi har i dag om årsakssammen
hengen mellom lidelse og arbeidsmiljøfor- 
hold. Med en utvidelse av ordningen vil det 
heller ikke være mulig med en forsikringstek

arbeid utover normal-arbcidsliden, jfr. Uere 
forslag om adgang til dette når særlige økono
miske hensyn tilsier del.

En er enig med den analyse utvalget gjen
nomfører i avsnitt 5.3.4 i innstillingen. De 
bestemmelser som er nedfelt i tariffavtalene 
om arbeidstid, synes i dag å utgjøre en sterke
re beskrankning på utnyttelsen av kapitalut
styret enn bestemmelsene i arbeidsmiljøloven. 
En kan likevel ikke se bort fra al bestemmel
sene i loven har halt normdannende effekt på 
hva en normalarbeidsdag bør være og derfor 
hvilket arbeid som skal betales med ekstra 
godtgjøring.

Norges Bank vil slutte seg lil utvalgets for
slag om å delegere myndighet lil å inngå avta
ler om eller fastsette avvikende arbeidstids
ordninger lil de enkelte bedrifier. Norges 
Bank har ingen innvendinger mol at denne 
adgangen i sin helhet legges til de lokale par
ter. En har vanskelig for a se al denne adgang
en kun skal gis lil bedrifier der del eksisterer 
tariffavtaler. mens Arbeidstilsynet må inn når 
bedriftene ikke har tariffavtale. En ber 
Kommunaldepartementet vurdere nærmere 
hvordan slike virksomheter kan omfattes av 
den delegerte myndigheten.

4. Bruk av okoiiomiske inseiitivordninger

Norges Bank er enig med utvalget i at økono
misk analyse bør slå sentralt ved vurdering av 
virkningene av arbeidsmiljølovgivning om 
arbeidstidsbestemmelser og stillingsvern. 
Norges Bank er videre enig i al sykelønnsord
ningen bør legges om slik al bedriftene får 
sterkere insenliver til å følge opp ansatte som 
er i ferd med å gå inn i lange sykmeldingskar- 
rierer som ofte ender i uførepensjonering. 
Yrkesskadeforsikringen bør utformes med 
del samme for øye. Det er viktig al dens virke
område gjelder yrkessykdommer der en klar 
sammenheng mellom arbeidsmiljø og sykdom 
kan gjøres gjeldende. Da kan den utformes 
slik ai den har gunstige insenliveffekter på 
bedriftsnivå.

Hovedsynspunktet hos utvalget er al øko
nomiske gevinster - for bedriftene i form av 
lavere sykefravær og for samfunnet i form av 
lavere trygdeutgifler - ikke er blitt realisert. 
Årsakene er at sammenhengen mellom
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Det vises til departementets brev av 6. oktober 
1992, der cn ber om uttalelse om Syssel
settingsutvalgets innstilling. Hovedstyremed- 
lem Juul Bjerke deltok ikke i behandlingen av 
denne saken siden han har deltatt i utvalgets 
arbeid.

nisk riktig premiefastsetting for virksomhete
ne.

Hovedstyrets medlem Juul Bjerke kan ikke 
slutte seg til den foreliggende høringsuttalelse 
i denne sak. Dette medlem mener at uttalelsen 
alt for ensidig vektlegger rent økonomiske

synspunkter og arbeidsgiverinteresser. Deri
mot er hensynene til arbeidstakernes trygg
het og interesser, slik de kommer til uttrykk i 
utvalgets mindretallsstandpunkter, ikke latt 
hensyn til.

Innledning

Sysselsettingsutvalget har presentert en 
omfattende utredning om hva som skal til for 
å oppnå okt sysselsetting pa varig grunnlag i 
Norge.

Utvalgets analyse er i kone trekk at den 
lave arbeidsledigheten i Norge fram til slutten 
av 1980-tallet i stor grad skyldtes at vi kunne 
bruke oljeinntekter til å holde oppe etterspør
selen. Samtidig bidrog dette til al vi eller hvert 
fikk et betydelig høyere kostnadsnivå enn våre 
handelspartnere. Den direkte årsaken til at 
ledigheten økte så kraftig på slutten av 1980- 
tallet var likevel først og fremsi det særnorske 
oppsvinget og den påfølgende nedgangen i 
norsk økonomi gjennom siste halvdel av ti
året. Erfaringene fra andre land tyder på at 
ledigheten går lettere opp enn ned. Selv om en 
stor del av økningen i ledigheten de siste åre
ne har sin bakgrunn i spesielle forhold som 
ikke kan vare ved. kreves det en meget sterk 
produksjonsvekst for å redusere ledigheten. 
Veksten i norsk økonomi kan imidlertid ikke 
baseres på fortsatt økende bruk av oljeinntek
ter. En reduksjon i ledigheten kan derfor hel
ler ikke bygge på at sysselsettingen i offentlig 
sektor skal fortsette å stige.

De grunnleggende problemene i arbeidet 
med å øke sysselsettingen mener utvalget er at

kostnadsnivået er for høyt og konkurranseev
nen for svak. På grunn av dette og manglende 
konkurranse innenlands og skjerming av 
enkelte næringer, er prisnivået for høyt. 
Langtidsledigheten og mistilpasningen i 
arbeidsmarkedet har dessuten økt, og både 
unge og eldre stenges ule fra arbeidsmarkedet 
på grunn av manglende utdanning og kompe
tanse. 1 tillegg bidrar sider ved stønadssyste
met til at stadig flere blir utstøtt til permanente 
stønadsordninger som uføretrygd eller førtids
pensjon.

Utvalget har tatt utgangspunkt i et basisal
ternativ for utviklingen i norsk økonomi fram 
mol år 2000. Den internasjonale veksten er 
anslått til 2Z-3 prosent, og det er forutsatt 
moderate årlige konkurranseevneforbedring- 
er. Dette gir en vekst i Norge på linje med 
veksten internasjonalt og om lag uendret 
arbeidsledighet. Utenriksøkonomien viser 
overskudd, og Norge vil være i en klar nelto- 
fordringsposisjon overfor utlandet - men delte 
vil være nødvendig fordi produksjon og inn
tekter fra petroleumssektoren antas å gå ned 
elter århundreskiftet. De offentlige budsjette
ne vil fortsatt vise underskudd, men mindre 
enn i dag.

Utvalget legger opp til å realisere mer 
ambisiøse mål for sysselsetting og arbeidsle
dighet enn stabilisering av dagens ledighetsni
vå eller svak nedgang i ledigheten i løpet av 
1990-årene. Målene konkretiseres til al den 

faktiske ledigheten snarest mulig bør ned mol 
likevektsledigheten, anslått til 3-3/ prosent 
ved inngangen til 1990-årene, og likevekts
ledigheten bør ikke øke i 1990-årene.
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ling. Delte gjaldt særlig finanspolitikkens rolle 
og utfordringene for lønnsdannelsen.

Nærmere om finanspolitikkens bidrag

I budsjettbrevet sa Norges Bank seg enig med 
utvalget i al handlefriheten i finanspolitikken 
ikke tillater ytterligere svekkelse av statsbud
sjettet. Del er imidlertid noe uklart hva 
Sysselsettingsutvalget mener med at statsbud
sjettet ikke skal svekkes. På denne bakgrunn 
vil Norges Bank i dette brevet gi enkelte utdy
pende vurderinger av handlefriheten i finans
politikken i el mellomlangsiktig perspektiv.

I omtalen av basisalternativet i utvalgets 
utredning sies det at det oljekorrigerte bud
sjettunderskuddet ikke svekkes i forhold til 
nivået i 1992. Allerede i 1993 innebærer 
Regjeringens opplegg en kraftig svekkelse i 
forhold til dette. De tekniske budsjetlfram- 
skrivningene presentert i Nasjonalbudsjettet 
viser dessuten at dersom en viderefører gjel
dende regler og retningslinjer, vil det oljekor- 
rigerte budsjettunderskuddet bli ytterligere 
kraftig svekket fram til 1996. Når det totale 
budsjettunderskuddet i disse framskrivninge- 
ne likevel ikke oker vesentlig, har det sam
menheng med en kraftig økning i statens inn
tekter fra oljevirksomheten. Etter Norges 
Banks mening må det være et minstekrav til 
finanspolitikken at det oljekorrigerte budsjett
underskuddet ikke skal øke som andel av 
BNP for Fastlands-Norge i forhold til nivået i 
1992.

Det må understrekes at et slikt krav må 
gjelde uansett om en lykkes i å begrense 
lønnsveksten eller ikke. Som utvalget har 
påpekt, vil en lav lønnsvekst bidra til å styrke 
statsfinansene og øke handlefriheten i finans
politikken. Motsatt vil en hoyere lønnsvekst 
innebære svakere etterspørselsimpulser fra 
finanspolitikken i årene framover dersom en 
skal unngå svekkelse av den oljekorrigerte 
budsjettbalansen. Elter Norges Banks mening 
bør myndighetene gjøre det klart at en står 
fast ved et slikt prinsipp, og dermed at etter- 
spørselsimpulsene fra finanspolitikken vil bli 
svakere jo høyere lønnsveksten blir.

Stortingets finanskomite har i budsjettinn
stilling (S.I 1992-93) bedt Regjeringen legge 
fram en plan med ulike strategier for hvordan 
underskuddet på statsbudsjettet kan bygges

Utvalgets forslag er i hovedtrekk:

- el inntektspolitisk samarbeid som sikrer en 
10 prosents bedring i den kostnadsmessige 
konkurranseevnen på 5 år, dvs 2 prosent pr. 
år.

- den økte handlefriheten i finanspolitikk 
som følge av delte benyttes delvis lil å 
styrke sysselsettingen og delvis lil å styrke 
offentlige finanser,

- en ompriorilering på utgiftssiden i statsbud
sjettet som gir rom for tiltak som øker sys
selsettingen.

- strukturpolitiske tiltak, særlig rettet inn mol 
å få arbeidsmarkedet lil å fungere bedre.

- midlertidige tiltak i 1993 og 1994. først og 
fremsi økt vedlikehold m.v. i kommunesek
toren og opptrapping av arbeidsmarkedstil
takene.

Norges Bank vil understreke at det å sikre 
økt sysselsetting på varig grunnlag ikke er et 
spørsmål om skippertak. Over de lo siste tiår 
er grunnlaget for sysselsetting i konkurranse
utsatt sektor i Norge gradvis blitt svekket. I 
noen grad skyldes delte al vi ikke har klart å 
få til en like høy produktivitetsvekst som våre 
handelspartnere, men hovedgrunnen er likevel 
at lønnsveksten har vært for høy. Den strategi 
en legger lil grunn for å bringe lønnsveksten 
ned. vil måtte fortsettes på varig basis.

Sysselsettingsutvalget baserte seg på en 
fast valulakurspolilikk. Eller at innstillingen 
ble lagt fram, ble del nødvendig å la den nor
ske kronen flyte. Det økonomiske opplegget i 
Salderingsproposisjonen for 1993 inneholder 
samtidig en finanspolitisk pakke for å styrke 
næringslivet. Disse forholdene innebærer en 
betydelig inntektsoverføring fra husholdning
ene til næringslivet. Delte gir et skift i 
næringslivets konkurranseevne. Denne forbe
dringen som er av engangskarakter. endrer 
imidlertid ikke den grunnleggende forutset
ningen for utvalgets lilrådninger. at det er 
nødvendig på varig basis å bringe kostnads
veksten i norsk næringsliv ned på en lavere 
takt enn hos våre handelspartnere.

1 Norges Banks brev av 22.10.92 til Finans
departementet om del økonomiske opplegget 
for 1993 (budsjettbrevet) uttalte banken seg 
om deler av Sysselsettingsutvalgets innstil-



56 PENGER OG KREDITT - 1/93

Utvalget har foreslått at den finanspolitiske 
handlefrihet som folger av en lavere lønns
vekst. i hovedsak bor benyttes til å stimulere 
sysselsettingen. I lys av behovet for å styrke 
budsjettbalansen, burde en ha lagt opp til at 
eventuelt okt handlefrihet i storre grad ble 
benyttet til å styrke denne.

Den meget ekspansive finanspolitikken de 
siste årene må sees på bakgrunn av at det har 
vært svak, og til dels fallende, privat etter
spørsel. På kort sikl kan en viss midlertidig 
svekkelse av den oljekorrigerte budsjettbalan
sen forsvares med al arbeidsledigheten, slik 
utvalget påpeker, går lettere opp enn ned. En 
kontraktiv politikk i en situasjon med en fal
lende etterspørsel i privat sektor vil kunne gi 
en økning i ledigheten på kort sikl som gir 
kostnader også på lang sikt fordi ledigheten 
kan bli liggende på et varig høyere nivå. 
Svekkelsen av budsjettet på kort sikt må imid
lertid veies opp mot at en slik linje må følges 
opp av kontraktiv finanspolitikk i de påføl
gende årene. I samsvar med dette burde den

- A nedbygge statens andel av petroleums- 
formuen samtidig som statens finansielle 
formue reduseres raskt, innebæreren meget 
sterk prioritering av nåværende generasjo
ner på bekostning av de kommende. Dette 
forsterkes av den demografiske utviklingen 
og av utviklingen i Folketrygdens økonomi. 
En kan således stille spørsmålstegn ved 
hvem utvalgets solidaritetsalternativ egent
lig er solidarisk med.

Inntektspolitikk og lønnsdannelse

1 budsjetlbrevcl framhevet Norges Bank at en
2 prosent årlig bedring av konkurranseevnen 
stiller meget sterke krav til lønnsdannelsen. 
Lønns- og kostnadsveksten er på vei ned også 
hos våre handelspartnere. For å få til en kon- 
kurranseevneforbedring på 2 prosent pr. år vil 
det neppe være tilstrekkelig å begrense lønns
veksten til 3 prosent slik utvalget har lagt til 
grunn. Utvalget foreslår ingen endringer i sys
temet for lønnsfastsettelse, og slik sett gjør 
egentlig ikke utvalget noe annel enn å vise en 
mulig utviklingsbane i norsk økonomi dersom 
vi klarer å få lønnsveksten 2 prosent under 
våre konkurrenter. Norges Bank vil understre
ke at lavere lønnsvekst oppnås ikke ved inten
sjonserklæringer. Banken uttrykte derfor i 
budsjettbrevet at del hadde vært en fordel om 
tiltakene for å realisere en slik lavere lønns
vekst hadde vært konkretisert.

Etter Norges Banks mening er de institu
sjonelle forhold i Norge slik al del kan bli 
vanskelig å oppnå utvalgets målsettinger med 
hensyn til lønnsveksten basert på utvalgets ide 
om en samfunnskontrakt. Særlig er det et 
spørsmål om en kan få til en tilstrekkelig grad 
av koordinering av lønnsdannelsen både på 
arbeidstaker- og på arbeidsgiversiden. På 
arbeidstakersiden er problemet først og fremst 
at det er flere konkurrerende fagforeninger på

- En forutsetning for den ekspansive finans
politikken som har vært fort siden 1988, var 
al den skulle reverseres når økonomien tok 
seg opp igjen. Det er nettopp et poeng med 
såkall keynesiansk stabiliseringspolitikk. 
Delte tar ikke utvalget til folge. På samme 
måte som for mange andre land, betyr delte 
al vi legger oss på en linje hvor den finans
politiske handlefriheten i utgangspunktet er 
tøyd svært langt. Nye negative sjokk kan da 
ikke møtes med ekspansiv politikk.

ned i forslaget til Langtidsprogram som leg
ges fram til våren. Norges Bank er enig i at 
budsjettunderskuddet i el mellomlangsiktig 
perspektiv må bygges ned. Viktige hensyn er 
blant annet:

oljekorrigerte budsjettbalansen styrkes 
vesentlig i årene framover etter den kraftige 
svekkelsen i perioden 1988-92 og den fore
slåtte svekkelsen for 1993.

Økt finansiell sparing i privat sektor har 
fort til overskudd i ulenriksøkonomien til 
tross for de store budsjettunderskuddene. 
Hensynet til ulenriksøkonomien har slik selt 
ikke vært noen skranke på mulighetene for å 
føre en ekspansiv finanspolitikk. På den annen 
side gir budsjettunderskuddet en økende ren- 
lebelastning, og i årene framover vil netto ren
teutgifter oke som andel av de totale utgiftene 
med ca. I prosent pr. år. Rommet for vekst i 
de øvrige utgiftene reduseres tilsvarende. 
Erfaringen fra mange land er al å reversere et 
budsjettunderskudd er meget vanskelig, sær
lig når del er utgiftssiden på budsjettet som 
har okt. Den økte rentebelastningen gjør den
ne jobben enda mer krevende.



57PENGER OG KREDITT - 1/93

Endringer i arbeidsmarkedets funksjonsmåte

Norges Bank vil peke på at det ikke er så opp
lagt at hovedproblemet for sysselsettingen er 
svak etterspørsel slik utvalget i stor grad base
rer seg på. I mange andre land har ikke ledig
heten gått ned til tross for temmelig sterk 
etterspørselsvekst. Både på teoretisk og empi
risk grunnlag er det rimelig godt belegg for å 
si at problemene ligger i selve arbeidsmarke
det, blant annet i en dårlig tilpasset lønns
struktur.

Særlig er det viktig at ikke lønnssystemet 
er slik at grupper av arbeidstakere ikke får 
mulighet til å komme inn i arbeidsmarkedet. 
Del er spesielt blant ungdom at arbeidsledig
heten er hoy. Konflikten mellom lønnsutjev
ning og ungdomsarbeidsledighet omtales på s. 
187 i utvalgets innstilling:

«Arbeidstakerne legger stor vekt på 
en solidarisk lønnsutvikling. Selv om 
noe av lønnsutjevningen vedtatt i sen
trale oppgjør oppveies av en motsatt 
bevegelse i de lokale forhandlingene, er 
det skjedd en utjevning. Delte kan ha 
bidratt til høy ledighet for noen grupper 
på arbeidsmarkedet, f.eks. de ufaglærte, 
og blant disse mange unge. Ledigheten 
i gruppen 16-24 år ligger i dag på 12-14 
prosent av arbeidsstyrken og utgjør 
mellom 30 og 40 prosent av del totale 
antall ledige. Et annet ambisjonsnivå i 
fordelingspolitikken, som blant annet 
muliggjorde en vesentlig utvidelse av 
lærlingesystemet. kunne bidra til bety
delig reduksjon av ungdomsledighe
ten.»

Dette følges imidlertid i liten grad opp av 
utvalget. I stedet har utvalget lagt hovedvek
ten på at kvalifikasjonene og kompetansen 
hos de ledige, særlig blant ungdom og ufag
lærte. må økes. En vesentlig reduksjon i 
arbeidsledigheten forutsetter etter Norges 
Banks mening at en går lenger i retning av å 
tilpasse lønnsnivået slik at en ikke stenger 
grupper av arbeidstakere ute. Utvalget ønsker 
å legge om og utvide omfanget av lærlinge
ordningen fra dagens nivå på 8 000 kontrakter 
pr. år til 20 000. Inntil det nye tilskuddssyste
met, som nå er vedtatt, trer i kraft høsten 
1996. er del iverksatt dobbelt lærlingetilskudd 
for å bidra til rask vekst i antall nye lærekon-

scntrall nivå. I tillegg er en rekke arbeidstake
re og bedriflcr uorganiserte. Det er ikke til
strekkelig. slik utvalget gjør, al det «forutset
tes at alle viser samme moderasjon». På 
arbeidsgiversiden er del et spørsmål om NHO 
har en tilstrekkelig sterk koordinerende rolle 
overfor de ulike bransjeorganisasjonene og 
overfor enkellbedriftene. I denne sammen
heng kan del også være el problem at NHOs 
dekning er størst i industrien, og mindre i 
øvrige næringer. Land som har lykkes for
holdsvis bra i lønnsdannelsen (Japan. 
Tyskland og Østerrike) har halt en sterk ufor
mell koordinering enten på arbeidsgiversiden 
og/eller på arbeidstakersiden, og det har vært 
klare føringer på hvor sterk lønnsvekst en skal 
gå inn for. I Østerrike har en dessuten gått 
meget langt også i en samordning på lokalt 
nivå. Utvalget foreslår ingen inngrep i den 
lokale forhandlingsretten, men forutsetter at 
de retningslinjer LO og NHO er blitt enige om 
for lokale oppgjør, vil være tilstrekkelig til å 
holde tilleggene i disse oppgjørene nede.

I stedet for endringer i systemet for inn- 
lektsdannelse som kunne bidra til lavere 
lønnsvekst, foreslår utvalget el inntektspoli
tisk samarbeid. Tidligere erfaringer med den
ne typen løsninger er ikke spesielt gode i 
Norge - resultatet ble en mer ekspansiv poli
tikk uten at lønnsveksten ble redusert. Som 
påpekt foran, er situasjonen nå al det ikke er 
finanspolitisk handlefrihet til å fore ekspansiv 
politikk. Tvert imot burde balansen i statsbud
sjettet bedres de nærmeste årene. Den finans
politiske handlefriheten vil riktignok bli 
bedret dersom lønnsveksten blir lavere, men 
ut over omprioriteringer på budsjettet kan en 
ikke basere seg på noen vesentlige bidrag fra 
finanspolitikken. Norges Bank vil derfor 
påpeke ai myndighetenes bidrag i det inn
tektspolitiske samarbeidet i hovedsak må 
begrenses til den rolle en allerede i dag spiller 
i Kontaktutvalget og Det tekniske beregnings
utvalget. En slik rolle er imidlertid viktig for å 
klargjøre utviklingstrekk både i norsk og 
internasjonal økonomi og for å få fram de 
utfordringer en står overfor særlig i arbeids
markedet.
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legg ai rentenivået ble vesentlig høyere enn 
del ellers ville ha vært.

Norges Bank vil påpeke al en får ikke 
lønnslleksibililet uten al bedriftene har el 
press på seg lil å ivarela lønnsomheten. En 
kunne kanskje gall lenger i retning av å stille 
krav om redusert lønnsnivå i de delene av 
næringslivet som mottar statlig støtle i en eller 
annen form.

Liten grad av fleksibilitet i reallønningene 
bidrar til al likeveklsledigheten øker. Utvalget 
har definert likevektsledighetcn for Norge 
som «del ledighetsnivå som gir uendret kon
kurranseevne overfor utlandet». Norges Bank 
synes al del er positivt at en på denne måten 
klarere får fram den sammenheng det er mel
lom konkurranseevnen og arbeidsledigheten. 
Likevektsledighetcn, som tidligere har værl 
kali hovedkursledigheten, er på et gitt tids
punkt stabil, men kan endre seg over tid som 
folge av strukturelle forhold i arbeidsmarke
det. Eksempler på slike strukturelle forhold er 
okt mistilpasning mellom tilbud og etterspør
sel etler arbeidskraft, lavere mobilitet, lavere 
søketilbøyelighet hos de arbeidsledige og en 
lønnsdannelse som i økende grad lar hensyn 
til de som allerede har jobb. Norges Bank 
deler utvalgets syn om at det er viktig å klar
legge hvor sterkt slike endringer har påvirket 
arbeidsledigheten i Norge. En kunne ventet at 
utvalget hadde gått lenger i sin analyse på det
te punkt. Denne mangelen blir spesielt iøyne
fallende fordi utredningen på flere steder viser 
til anslag som lyder på at likevektsledighetcn 
har økt fra 2-2% prosent på 1970-taHet lil 
3-3% prosent ved inngangen lil 1990-årene. 
Imidlertid er både nivå og endring i likevekts- 
ledigheten udokumenterl, og utvalgets analy
se gir derfor liten støtte til bedre forståelse av 
arbeidsmarkedets funksjonsmåte.

For å holde likevektsledighetcn nede, leg
ger utvalget opp til opptrapping av arbeids
markedstiltakene i forhold lil dagens nivå. I 
tillegg nedsettes et eget utvalg for å vurdere 
ytterligere økning i arbeidsmarkedstiltakene 
der kommunene skal spille en mer forplikten
de rolle i samarbeid med arbeidsmarkedseta
ten. Norges Bank finner en varig opptrapping 
av arbeidsmarkedstiltakene og økt vektleg
ging på midlertidig sysselsetting lite heldig. 
Arbeidsmarkedstiltakene kan likevel spille en 
viktig rolle for å opprettholde og øke kompe-

trakter. Etter Norges Banks mening burde en 
kraftig oppbygging av lærlingeordningen hel
ler baseres på el lavere lønnsnivå enn pa sub
sidier fra del offentlige. Tyskland er et eksem
pel hvor lærlingeordningen har et betydelig 
større omfang enn i Norge, men til el vesent
lig lavere lønnsnivå. Et viktig poeng er at 
kompetansen for ungdom øker mens de er i 
jobb. Norges Bank vil framheve al det er vik
tig å trekke el skille mellom lavlønnsjoWw 
og kwkmnsarbeidere. Del kan være naturlig 
al ungdom begynner i lavlonnsjobber mens de 
bygger opp sin arbeidskompetanse. og så kan 
de etterhvert bevege seg over i høyere lønnede 
jobber. Lavlønnsarbeider er slik sett en mid
lertidig tilstand, mens lavlonnsjobber nettopp 
bør beslå pa varig basis for a sikre nye ung
domskull en inngangsport til arbeidsmarke
det. 1 samsvar med dette burde en få en opp
myking av tariffavtalenes bestemmelser om 
minstelønnsordninger. særlig for ungdom og 
andre som kommer nye inn i arbeidsmarkedet.

Lønnsnivået i mange bedrifter er ikke godt 
nok i samsvar med bedriftens betalingsevne. 
Skal en klare å lose problemene i arbeidsmar
kedet. kommer en neppe utenom et mer fleksi
belt system for lønnsdannelse. Utvalgets frykt 
for at dette skal gi høyere inflasjon er kanskje 
ikke like berettiget i dag når arbeidsledigheten 
er høy og stigende, som det var på 1970- og 
1980-tallet da ledigheten var lav og veksten i 
økonomien var sterk. Lønnsrelasjoner basert 
på historiske data indikerer at lønnsveksten i 
de nærmeste par årene ikke vil bli særlig mye 
høyere enn utvalget legger opp til.

Det kan likevel stilles spørsmålstegn ved 
om fleksibiliteten i reallønningene er stor nok 
i dagens situasjon når en ser de problemer 
næringslivet de siste årene har gjennomgått. I 
internasjonal litteratur blir de nordiske lande
ne ofte trukket fram som eksempler på land 
med stor grad av reallønnsfleksibilitet. I 
vesentlig grad skyldtes imidlertid dette at 
myndighetene grep inn med devalueringer og 
pris- og inntektsstopp for å rette opp den kost
nadsmessige konkurranseevnen. Selv om del
te tilsynelatende ga inntrykk av fleksibilitet i 
reallønningene, skjedde del ikke noe med 
arbeidsmarkedets funksjonsmåte. Erfaringene 
med devalueringslinjen var at lønnsveksten 
temmelig raskt spiste opp igjen den koslnads- 
forbedring som devalueringen skapte, og i til-
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Utvalgets forslag til tiltak om okt kreditt- og 
egenkapitaltilgang
Utvalget drøfter også hvorledes statsbankene 
kan brukes for å stimulere sysselsettingen. 
Effekten av økte lånerammer er usikker når 
det ikke er kø/rasjonering for å få lån. Lån fra 
statsbankene kan da fortrenge lån fra private

lansen hos de som er ledige. En må imidlertid 
sikre al lønnsnivået på tiltakene forblir lavt 
slik al det er sterke insenliver til å gå over i 
ordinært arbeid. De erfaringer en har fra 
Sverige, kan peke i retning av negative effek
ter om lønningene på tiltak blir satt for høyt.

Utvalget er videre opptalt av at utforming
en av systemet for arbeidsledighetstrygd kan 
bidra til å øke likevcktsledighclen. Norges 
Bank er enig med utvalget på delte punktet. 
På den annen side vil sentralbanken påpeke al 
dette ikke kan være noen erstatning for økt 
grad av fleksibilitet i lønnsdannelsen. Del 
hjelper ikke om den økonomiske støtten til 
arbeidsledige er lav dersom arbeidsplassene 
ikke finnes fordi lønnsnivået ikke er tilpasset 
hva bedriftene har råd til å betale for å oppret
te nye arbeidsplasser.

Tiltak for å bringe fram kostnadene ved 
arbeidsledigheten til partene i arbeidslivet, vil 
også kunne redusere likeveklsledighetcn. 
Siktemålet med delte er å endre rammevilkå
rene for lønnsdannelsen både pa bransjenivå 
og på sentralt nivå. 1 Danmark diskuteres for
slag om å la partene finansiere dagpengeord
ningen i sterkere grad. Også i Sverige har en 
tradisjon for at partene bidrar til å finansiere 
arbcidslcdighelskassene på de enkelte tariff
områder. På denne måten får en i større grad 
sikret at organisasjonene i arbeidslivet tar 
hensyn til kostnadene ved arbeidsledigheten i 
lønnsforhandlingene.

For å unngå problemet med ulsløting av 
eldre arbeidskraft til uføretrygd er Norges 
Bank enig med utvalget i at en må gjøre det 
lettere å kombinere uføretrygd og lønnsarbeid 
(f.cks. slik utvalget foreslår ved al minste
grensen for uføretrygd settes til 25 prosent 
uførhet i stedet for 50 prosent). Dette forutset
ter imidlertid at en får strengere krav for 
uføretrygding samt at en følger opp 
arbeidsmiljolovutvalget ved å gjøre lengre 
sykefravær dyrere for bedriftene.

finansinstitusjoner og bidra til overkapasitet 
og prisfall i den næringen som mottar lånene. 
Hvis utlånene ikke er rasjonert i utgangspunk
tet, må låncsubsidiene økes for å få avsetning 
for utvidede lånerammer. Politisk kan det 
være vanskelig å motstå krav om at de økte 
subsidiene også skal gjelde eksisterende lånta
kere. Samlet får en lite ekstra sysselsetting pr. 
utgiftskrone av stimulansetiltak gjennom 
statsbankene. Norges Bank er enig i at økte 
utlånsrammer i statsbankene er et lite effektivt 
virkemiddel for å stimulere sysselsettingen 
slik situasjonen nå er i norsk økonomi. Det 
vises til nærmere omtale av dette i budsjett- 
brevet.

For å stimulere egenkapitaltilgangen i 
næringslivet foreslår utvalget blant annet økt 
adgang for Folketrygdfondet til å investere i 
aksjemarkedet, økt adgang for livselskaper og 
pensjonskasser til kjøp av aksjer og at den nye 
egenkapitaldivisjonen i Statens nærings- og 
utviklingsbank skal få rommelige rammer.

Norges Bank vil framholde at i årene fram
over vil nivået på den finansielle sparingen i 
privat sektor være forholdsvis høyt. Om den
ne sparingen vil bli kanalisert til næringslivet 
i form av økt tilgang på risikokapital, er først 
og fremst et spørsmål om lønnsomheten i 
næringslivet er tilfredsstillende. De samme 
lønnsomhetskrav vil måtte legges til grunn for 
livselskaper og pensjonskassers investeringer 
i verdipapirer. Norges Bank er imidlertid enig 
med utvalget i at det bør gjennomføres ytterli
gere endringer i rammebetingelsene for livsel
skaper og pensjonskasser for at de skal være 
interessert i en økning av investeringsaktivite- 
ten i egenkapitalinstrumenter. Etter Norges 
Banks mening må det derimot være en klar 
forutsetning for økt egenkapitaltilførsel fra 
Statens nærings- og distriktsutviklingsbank at 
staten ikke påtar seg for stor risiko i forhold til 
de private investorene. Når det gjelder anven
delsen av Folketrygdfondet, vil Norges Bank 
framheve at dette må sees i sammenheng med 
utviklingen i de finansielle balansene i årene 
framover. Statens finansielle formue vil bli 
meget raskt bygget ned. mens den finansielle 
formuen i privat sektor vil øke kraftig. Med 
slike framtidsutsikter bør det i første rekke 
være den private formuesoppbygging som i 
stigende grad bør kunne bidra til tilførsel av 
egenkapital.
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Betydningen av nyetableringer

Utvalget framhever at de 30 største industri- 
konsernene har halt en økende andel av indu
strisysselsettingen. og al de står for nærmere 
30 prosent i dag. Tendensen ti! okt konsentra
sjon vil trolig fortsette. Ekspansive bedrifter 
vil i større grad betjene kunder og lokalisere 
bedrifter utenfor Norge, og vil i økende grad 
gjore bruk av utenlandske produsenter i sine 
kjøp av varer og tjenester. Utvalget mener 
derfor at lønnsom drift i disse selskapene ikke 
kan ventes å skape mange nye arbeidsplasser i 
Norge. Norges Bank vil imidlertid påpeke ai 
dei kan være en fare for at antall sysselsatte i 
disse bedriftene vil gå ned dersom en ikke 
lykkes i å bedre den kostnadsmessige konkur
ranseevnen. Produktivitetsøkning kombinert 
med en bedret utnyttelse av kapitalutstyret vil 
også kunne bidra til å trygge sysselsettingen i 
disse bedriftene. Vi viser her til Arbeidsmiljo- 
lovutvalgels vurdering av de viktigste hin
dringer forøkt driftstid i norske bedrifter. Del 
er viktig å gjennomgå tariffavtalene med dette 
for øye.

Selv om en ikke kan regne med al lønnsom 
drift i de store bedriftene vil skape mange nye 
arbeidsplasser direkte, spiller de en viktig 
indirekte rolle for sysselsettingsvekst via sam
spillet med de små og mellomstore bedriftene. 
Disse utgjor den viktigste kilden til framtidige 
arbeidsplasser og står for en overveiende del 
av nyetableringer. Utvalget framlegger enkel

te forslag for å bedre rammevilkårene for nye
tableringer i små og mellomstore bedrifter. 
blant annel bedret veiledningstjeneste, kurs- 
og stipendordninger for ledere i slike bedrifter 
og okt bruk av forsknings- og utviklingskon
trakter.

Forholdene for nyetableringer i næringsli
vet er i dag vanskelige. Lønnsutjamningen har 
forutsatt at lavtlønnsgrupper er blitt løftet opp. 
og de er dermed kommet på el nivå som 
begrenser mulighetene for nyetablering av 
arbeidsintensive bedrifter. Nettopp på delte 
området er det al små og mellomstore bedrif
ter kunne ha tilført Hest nye arbeidsplasser. 
Særlig små og mellomstore bedrifter opplever 
også kostnadene ved å ansette nye arbeidere 
som svært store og foretrekker derfor ofte økt 
overtidsbruk framfor nyansettelser. Det vises 
her til Arbeidsmiljølovutvalgels forslag til 
oppmyking i slillingsvernsreglene og til 
Norges Banks brev til Kommunal
departementet av 3.12.92.

Etter Norges Banks mening er utvalgets 
forslag om lavere lønnsvekst et skrin i riktig 
retning dersom delte følges opp av partene i 
arbeidslivet. Men skal en ha mulighet til å 
trygge arbeidsplassene i Norge og skape et 
grunnlag for varig økning i sysselsettingen, 
må en i tillegg la fatt på de andre problemene 
som nå begrenser sysselsettingsveksten, sær
lig for nyetablering av bedrifter.
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Del vises til Finansdepartementets brev av 
11.11.92 der en ber om høringsuttalelse om 
bankkriseutvalgets utredning innen 15. januar 
1993. og til senere kontakter hvor departe
mentet har sagt al en ikke har noen innven
dinger mol al Norges Banks høringsuttalelse 
kommer noe etler høringsfristen.

Først følger et kort sammendrag av utval
gets utredning. Sammendraget er tall med 
som en bakgrunn for de kommentarene vi 
kommer med til utvalgets synspunkter, mens 
synspunkter og kommentarer til de konkrete 
punkter i utvalgets innstilling følger i avsnitt 
2. Delte avsnittet avsluttes med en kort vurde
ring av de juridiske aspekter ved bankenes 
opplåning i Norges Bank.

/ Sammendrag av utvalgets utredning

De sentrale synspunktene i utredningen er 
etler var vurdering:

Dereguleringen av kredittmarkedet skjedde 
under en oppgangsfase i norsk økonomi, noe 
som la grunnlaget for den sterke veksten i 
bankenes utlån. Slik utvalget ser det. hadde 
del imidlertid ikke vært noe brukbart alterna
tiv å fortsette reguleringspolitikken. Systemet 
med reguleringer drev frem el parallellmar- 
ked. og kunne ikke sikre at de mest lønnsom
me investeringene fikk de tilgjengelige linan- 
sieringsmidler.

Eiter 1987 medførte selvkorrigercnde 
mekanismer i privat sektor og tilstramningene 
i den økonomiske politikk nedgang i innen
landsk etterspørsel, høyere reelle lånekostna
der. både på grunn av lavere inflasjon og min
dre verdi av rentefradraget, og etler hvert også 
fallende eiendomspriser. Alle disse faktorene 
bidro lil å øke bankenes tap.

Utvalget peker imidlertid på at det synes 
som om store tap i bankene har gått sammen 
med deregulering av kredittmarkedene i Uere 
land.

Den særnorske lavrentepolitikken ble ikke 
oppgitt før hell i slutten av 1986. Utvalget tvi

ler imidlertid på om denne politikken i stor 
grad har bidratt lil utlånsveksten og den påføl
gende bankkrisen. Det vises lil Sverige hvor 
rentereguleringen var opphevet før utlånsvek
sten satte inn. Renteøkning i Norge kunne nok 
til en viss grad ha dempet utlånsveksten. 
Likeledes kunne en skatteskjerping av det 
omfang vi senere fikk, ha bidratt til å redusere 
utlånsveksten.

Eller dereguleringen begynte bankene en 
kamp om markedsandeler og en oppbygging 
av kapasiteten, trass i at det i utgangspunktet 
var overkapasitet. En slik strategi medførte 
dårlig kredittvurdering av nye kunder. Dette 
illustreres bl.a. ved al nyopprettede kontorer 
har hatt større utlånstap enn gjennomsnittet.

Den kraftige utlånsveksten på midten av 
8O-tallet (reell over 20 prosent både i 1985 og 
86) burde ha vært selt på som et varsel om 
kommende tap. En vil nødvendigvis få inn 
store mengder dårlige lån i slike faser. Også 
den økte avhengigheten av finansiering fra 
pengemarkedet var en klar indikasjon på at 
bankenes risikoeksponering økte.

Utvalget påpeker spesielt at den daværende 
Bankinspeksjonen og senere Kredittilsynet 
ikke ble tilført tilstrekkelig med ressurser til å 
foreta det tilsynet med bankene som situasjo
nen egentlig krevde. Videre bidro de priorite
ringer som Finansdepartementet påla 
Kredittilsynet, til å trekke ressurser vekk fra 
tilsyn med bankene. Utvalget fremhever 
mangelen på stedlig tilsyn.

Sammenlignet med banker i f.eks. 
Danmark og Storbritannia hadde norske ban
ker en svakere soliditet. Utvalget beskriver 
den reelle svekkelse av bankenes ansvarlige 
kapital som fant sted på 80-tallet ved at ban
kene i økende grad tok opp ansvarlig låneka
pital. Det fremgår at muligheten til å dekke de 
formelle kapilaldekningskrav gjennom opptak 
av ansvarlig lånekapital hadde eksistert i lang 
tid. men at denne mulighet først ble benyttet 
fra slutten av 70-tallet. Utvalget fremholder at 
den sterke økningen i bankenes ansvarlige
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Skattesystemet
Fullt fradrag for nominelle gjeldsrenter, for
ventninger om fortsatt forholdsvis høy infla
sjon og meget lav reell beskatning av fordelen 
ved egen bolig gjorde del svært gunstig for 
husholdningene å la opp lan. Så sent som i 
1985 ble fradragsretten utvidet til også å gjel
de renter på avbetaling. Norges Bank kan 
være enig i at det bare delvis er en direkte 
sammenheng mellom skattesystemet for per
soner og bankenes senere tap. Det er ikke pa 
personlån bankene har halt det meste av tape
ne. Imidlertid er del grunn til å regne med al el 
skattesystem som impliserte negativ realrente 
etter skatt for husholdningene, i stor grad 
bidro til den usedvanlig høye veksten i privat 
konsum gjennom 1984. 1985 og dels 1986 
ener dereguleringen. En medvirkende faktor 
var økningen i boligprisene som økte hus
holdningenes formue, og dermed bidro til å 
forsterke konsumveksten. Denne konsumvek- 
sten var en viktig drafaktor i den meget sterke 
konjunkturoppgangen, og den førte spesielt til 
sterk invesleringsvekst i mange tjenesteytende 
næringer. Denne etterspørselsøkningen la 
igjen grunnlag for mye av veksten i bankenes 
utlån til næringslivet og de senere tapene. En 
kan således si at del nok har vært en klar indi
rekte sammenheng mellom skattesystemet og 
bankenes tap.

Utvalget presenterer beregninger som viser 
at del reelle avkastningskravet før skatt for 
lånelinansierle investeringcr i aksjeselskaper 
var klart positivt gjennom den perioden ban
kene ekspanderte sinc utlån. Norges Bank vil 
imidlertid påpeke at i den samme perioden var 
realavkastningskravet før skatt klan negativt 
for mange typer forclaksinvestcringcr, jf.

2 Kommentarer til utvalgets utredning

Norges Bank er i hovedsak enig med utvalgets 
synspunker på utviklingen av bankkrisen. 
Norges Bank mener som utvalget al årsaken 
til krisen ikke ligger på elt enkelt område. Den 
skyldes en kombinasjon av flere forhold: Elter 
dereguleringen la bankene åpenbart ikke til
strekkelig vekt på risikovurdering i kreditt- 
engasjementene. Den økonomiske politikken 
var også dårlig tilpasset den økonomiske 
utviklingen. Dessuten bidro eksterne faktorer 
som fallet i oljeprisen på midten av åttitallet 
til å forsterke den utviklingen som førte til 
bankkrisen.

På enkelte områder har imidlertid Norges 
Bank en noe annen lyngdelegging enn utval
get. Dessuten ønsker vi å komme med noen 
supplerende bemerkninger.

lånekapital pa 8O-tallet varen delforutsetning 
for utlånseksplosjonen. F.eks. ble den ansvar
lige lånekapitalen i forretningsbankene mer 
enn tre-doblet fra utgangen av 1983 til 
utgangen av 1986. Myndighetene ble imidler
tid bekymret over den sterke økningen i 
ansvarlig lånekapital. Som utvalget ogsa nev
ner. resulterte delte i at adgangen til å regne 
slik kapital med i den ansvarlige kapital, i 
januar 1984 ble begrenset til 50 prosent av 
aksjekapital og fonds.

Grensen pa 50 prosent ble senere utvannet 
ved al de tre største bankene i 1987 tikk 
adgang til a inkludere evigvarende ansvarlig 
lånekapital utover 50 prosent og inntil 100 
prosent av aksjekapital og fonds.

Innskjerpelsen av tapsforskriftene fra 
1986/87 bidro til a tydeliggjøre bankkrisen. 
En liberalisering av disse forskriftene etler al 
bankkrisen var inntrådt, ville imidlertid ikke 
ha endret de underliggende realitetene. Del 
kunne dessuten ha svekket norske bankers til
lit ule. Hadde derimot denne innskjerpelsen 
kommet tidligere, f.eks. i 1983/84 da de nye 
forskriftene faktisk var utarbeidet, ville man 
antakelig kunne fatt en endring i bankenes 
holdning allerede pa midten av åtli-tallet.

bidro til den meget høye økningen i bankenes 
utlån, som la grunnlaget for banklapene de 
siste arene. Det markante omslaget i norsk 
økonomi fra og med 1987. som i første 
omgang skyldtes innstramningene i den øko
nomiske politikken, men primært privat sek
tors nedbygging av gjeld, har forsterket ban
kenes tap.

Norges Bank vil for sin del særlig peke på 
betydningen av det norske skattesystemet og 
den særnorske lax rentepolitikken til forkla
ring av den ullansekspansjon som var bak
grunnen for bankenes tap.

2. / Bankkrisen og den økonomiske politikken 

Norges Bank er enig i at den usedvanlig sterke 
etterspørselsveksten innenlands i stor grad
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bercgningcr i NOU 1989: 14, Bedrifts- og 
kapitalbeskatningen - en skisse til reform. Det 
gjaldt f.eks. invesleringcr i skip og DU-inves- 
teringer, spesielt for personlige næringsdri
vende. Hvorvidt det er noen direkte sammen
heng mellom denne typen av investeringer og 
bankenes senere tap, har vi ikke grunnlag for 
å si noe om. Imidlertid er del grunn til a regne 
med al disse negative avkastningskravene har 
virket forsterkende på konjunkturoppgangen 
pa tilsvarende male som kapitalbeskatningen 
for husholdningene gjorde det.

Norges Bank er enig i at den sterke okningen i 
bankenes ansvarlige lånekapital i ettertid 
synes uheldig og at det burde vært satt en 
strengere begrensning for hva myndighetene 
kunne godkjenne som ansvarlig kapital. Det 
fremgår av utvalgets rapport at ansvarlig låne
kapital i Danmark bare kunne regnes med i 
beskjedent omfang. På den annen side var det 
i Sverige for BIS-reglene ble innført i 1990, 
ikke noen formelle begrensninger på den 
andelen ansvarlig lånekapital kunne utgjøre

Lavrentepolitikken
Norges Bank er enig med utvalget i al en 
pengepolitikk som hadde talt sikle på el høye
re rentenivå i Norge, neppe hadde dempet 
veksten i bankenes utlån i vesentlig grad i 
1984 og 1985. Et høyere rentenivå ville økt 
kapilalinngangen til Norge og derigjennom 
bidratt til å finansiere bankenes utlån, og slik 
sett presset rentenivået ned igjen. Når del gjel
der utlånsveksten gjennom 1986. som reell 
var over 20 prosent, er Norges Bank av en noe 
annen oppfatning.

Oljeprisfallet og kapitalutgangen fra slutten 
av 1985 burde ha ført til at man ga opp å fast
holde et politisk bestemt rentenivå. 
Sentralbanken hadde da ikke behøvd å gjen
nomføre en så stor likviditetstilførsel til ban
kene som tilfellet ble i 1986. Det er ulenkelig 
al sentralbanken ut fra de hensyn som det fra 
dens side var naturlig å legge til grunn, kunne 
fraveket de tidligere gjeldende krav til sikker
het på en slik måle som del ble gjort. Delte 
ville ført til at bankene hadde måltet ta en 
større del av sine innlån fra markedet, noe 
som ville ført til en renteoppgang i pengemar- 
kedet. Ettersom presset mol kronen i 1986 i 
stor grad hadde sin bakgrunn i underliggende 
realøkonomiske forhold, fallet i oljeprisen, er 
det grunn til å regne med at et høyere renteni
vå ville vart ved en stund. Bankene ville da ha 
blitt nødt til å velle den høyere innlånsrenten 
over på låntakerne. En slik renteøkning ville 
ha dempet utlånsøkningen både i 1986 og i 
1987. En skal heller ikke se bort fra al en brå 
slutt på lavrentepolitikken som følge av et 
sjokk utenfra, kunne ha hatt en psykologisk 
dempende virkning på den innenlandske etter
spørselen. slik det faktisk skjedde etter rente
oppgangen i desember 1986. Det kan neppe

Myndighetenes årvåkenhet
I ettertid kan man se at utlånsveksten gjennom 
1984 og 1985 burde ha vært tolket annerledes 
av de myndigheter som hadde ansvar for 
pengepolitikken. En burde ha lagt mer vekt på 
de indikasjonene kreditt-statisiikken gav om 
en betydelig vekst i kreditten, og mindre vekt 
på at tallene også var utslag av al bankene tok 
inn lan som tidligere lå i gråmarkedet og at 
publikum økte både aktiva- og passivasiden i 
sin fordringsbalan.se. På tidspunktet for avre- 
guleringene hadde man imidlertid ikke noe 
grunnlag for å vite hva som var en normal 
porteføljelikevekt. Men andre makroøkono
miske indikatorer pekte også mol at en var på 
vei inn i en høykonjunktur.

Fra Norges Banks side fremholdt en likevel 
klart ved gjentatte anledninger de uheldige 
sider fra et stabiliseringspolilisk synspunkt av 
den kredittpolitikk som ble fort. 1 en lederar
tikkel i Penger og Kreditt i desember 1985 ble 
også bankene advart mot den aggresive mar
kedsføring som fant sted overfor husholdning
ene. Derimot var en lite oppmerksom på at 
kredittekspansjonen innebar al en fikk inn 
mindre kreditlverdige kunder og svakere sik- 
kerheter enn for. Enda mindre forutså en den 
ulhuling av sikkerhetene som senere fant sted 
gjennom fallet i eiendomsprisene. Det var 
imidlertid ikke lett å vite at bankene i sin 
kamp om markedsandeler etter deregulering
en i så høy grad ville endre sin tidligere atferd 
med hensyn til vurdering av kredittrisiko.

være tvil om at en tidligere avmatning av høy
konjunkturen og demping av utlånsveksten 
ville ha gitt mindre nedgang siden og lavere 
utlånstap for bankene.

fordringsbalan.se
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2.3 Tapsforskriftene
Norges Bank er enig i at en tidligere innføring 
av tapsforskriftene i noen grad kunne ha dem
pet utlånsveksten. Vi vil imidlertid ikke legge 
så stor vekt på denne effekten som utvalget 
har gjort.

«Utvidelsen» i tapsforskriftene bestod i at 
finansinstitusjonene også skulle føre tap på 
misligholdte lan (beregnede tap). Et problem i 
denne sammenheng er at en ikke har pålitelige 
oppgaver for misligholdte lan på 80-tallet. 
Endringen i de underliggende realøkonomiske 
forhold som for alvor medførte en økning i 
misligholdte lan. tikk imidlertid neppe effekt 
for tidligst i 1986/87. Dette understøttes av 
tall for beregnede tap i forretningsbankene fra 
og med 1987 ( jf. SNF-rapporten s. 282). Disse 
viser al beregnede tap i 1987 la på et relativt 
beskjedent nivå, men deretter økte sterkt.

Etler var oppfatning sannsynliggjør delte al 
en tidligere innføring av tapsforskriftene nep
pe ville ha hatt så stor effekt på utlånsveksten 
som utvalgets fremstilling kan gi inntrykk av.

2.4 Tilsynets rolle

Del fremgår av utvalgets rapport al Finans
departementet gjennom de årlige tildelings
brevene har signalisert den ønskede ressurs
bruk hos Kredittilsynet og pekt på prioriterte 
satsingsområder. Del fremgår også al det har 
vært visse kommunikasjonsproblemer mellom 
Kredittilsynet og Finansdepartementet. Nor
ges Bank mener al det kan stilles spørsmål 
ved hvor sterkt Finansdepartementet bør styre 
ressursbruken i Kredittilsynet. Som faginstans 
bør Kredittilsynet elter vår oppfatning i stor 
grad selv fastsette prioriteringen av sin egen 
ressursbruk.

Norges Bank er enig i at del legges stor 
vekt på stedlig tilsyn. Vi vil imidlertid påpeke 
at del krever betydelige ressurser å avdekke 
svikt i kredittvurderinger og kredittruliner, 
ikke minst i de største bankene. Vi er derfor i 
tvil om hvor stor virkning økt vektlegging av 
stedlig tilsyn innenfor de ressursrammer som 
eksisterte på midten av åtti-tallet, ville hatt på 
bankkrisens omfang. Situasjonen i midten av 
1980-årene illustrerer forøvrig hvor viktig det 
er ikke minst i perioder hvor finansinstitusjo
nene har god økonomi, at en har tilsynsorga
ner med stor autoritet og gjennomslag overfor 
finansinstitusjonene. Tilsynsorganenes krav 
om å begrense risiko bør fremsettes særlig 
sterkt under en høykonjunktur.

Generelt er imidlertid en stor reell egenka
pitalandel i finansinstitusjonene den kanskje

av den ansvarlige kapitalen. Ifølge opplys
ninger fra Finansinspeksjonen i Sverige, har 
svenske banker på 80-tallet hatt omtrent sam
me andel ansvarlig lånekapital som norske 
banker. Imidlertid lyder de opplysninger vi 
har fått på at veksten i denne kapitalen i 
Sverige har skjedd over lengre lid.

Det er også sannsynlig al banker i enkelte 
andre land har hatt en relativt høy andel 
ansvarlig lånekapital siden grensen for slik 
kapital eller BIS-kravene ble salt til 50 pro
sent av egenkapitalen (kjernekapitalen). Den 
høye andelen ansvarlig lånekapital er derfor 
neppe noe særnorsk fenomen. Del er trolig 
snarere den sterke veksten i slik kapital øver 
noen få år som er spesielt for Norge.

1 ettertid er det lett å se det uheldige i al en 
lot evigvarende ansvarlig lånekapital regnes 
med som ansvarlig kapital inntil 100 prosent 
av aksjekapital og fonds. Såvidt vi kan se. ble 
det ikke still krav som tilsa at del ville være 
mulig å nedskrive denne kapitalen ved fortsatt 
drift av en bank. Delte innebærer at denne 
kapitalen neppe hadde vesentlig bedre kvalitet 
enn tidsbegrenset ansvarlig lånekapital. Da 
Norges Bank i juli 1986 tilrådde vedtakene 
om evigvarende ansvarlig lånekapital, la en i 
hovedsak vekt på de opplysninger en hadde 
om praksis i andre land. De tre største banke
ne tok opp slik kapital i 1986.

På den annen side kan del hevdes at innfø
ringen av utvidet ramme for evigvarende 
ansvarlig lånekapital neppe hadde noen stor 
innvirkning på omfanget av bankkrisen. Dette 
følger av at slik kapital først ble godkjent som 
ansvarlig kapital i 1987. dvs. på et tidspunkt 
da utlånsveksten allerede var sterkt fallende. 
Dersom evigvarende ansvarlig lånekapital 
ikke var blitt godkjent utover 50 prosent, ville 
imidlertid storbankenes soliditetsproblemer 
blitt tydeliggjort på el tidligere tidspunkt. 
Grunnlaget for krisen var imidlertid da allere
de lagt.
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viktigste buffer mol fremtidige bankkriser. En 
bør derfor holde fast ved de forholdsvis 
strenge fortolkninger av hva en kan godta som 
ansvarlig kapital i henhold til BIS-kravenc.

2.5 Juridiske aspekter ved Norges Banks ut
lån til bankene

til at Norges Bank bør kunne bruke 
denne kredittgi vning som et virkemid
del med sikte på å gjennomføre den 
penge- og kredittpolitikk som stats
myndighetene har fastlagt».

Bankkriseutvalgel har ikke spesielt vurdert de 
rettslige sidene ved Norges Banks utlån til 
bankene. Del har imidlertid vært reist spørs
mål om Norges Bank handlet i strid med 
loven om Norges Bank og pengevesenet ved å 
gi bankene adgang til å øke sine lån i sentral
banken så sterkt som de gjorde i 1986. 
Spørsmålet er reist særlig med henvisning til 
lovens formulering «likvidilelslån» og uttalel
ser i forarbeidene til den nye sentralbankloven 
av 1985.

Følgende momenter er eller Norges Banks 
oppfatning avgjørende for den rettslige vurde
ring av låneordningene i den perioden del er 
tale om:

Lovens § 19 omhandler kreditt til banker. 
Det heler her i første ledd: «Banken kan yte 
likvidilelslån. gjøre innskudd og gi annen kre
ditt til forretningsbanker og sparebanker».

1 samme paragraf annet ledd er det fastsatt 
at Norges Bank kan gi forskrifter om kredit
tens omfang, rentesatser og tilbakebetalings- 
vilkår. Dersom det skal knyttes ytterligere vil
kår til lån elter første ledd, skal disse fastsettes 
av Kongen.

1 utvalgsinnstillingen. NOU 1983:39. om 
ny sentralbanklov. heter det bl.a.:

«Det er av vesentlig betydning at ban
ker som mottar innskudd fra almennhe- 
ten, kan regne med at de har adgang til 
å oppnå kreditt fra sentralbanken, når 
de finner dette nødvendig for å dekke 
kortsiktige likviditetsbehov og å utjev
ne likviditetssvingninger. Ved utfor
mingen av lovens bestemmelser om 
Norges Banks kreditt til banker må det 
tas hensyn til at det er en hovedoppgave 
for landets sentralbank å gi slike likvi- 
ditelslån. Men det må også las hensyn

1 Ot prp nr. 25 (1984-85) ble det om disse 
forhold bl.a. anført: «Forslaget i utkastet § 19 
første ledd er utformet slik at det gir vide 
muligheter for banken til å velge hensiktsmes
sige former for kredittene til bankene. En 
viser her også til utkastet § I andre ledd».

I lov om Norges Bank og pengevesenet § 2 
heter det: «Banken skal utøve sin virksomhet i 
samsvar med de økonomisk-politiske ret
ningslinjer som er fastlagt av statsmyndighe
tene. og med de internasjonale forpliktelser 
landet er bundel av».

Som nevnt ovenfor var det gjennom meste
parten av 1986 sterke bindinger på de korte 
rentene fra de politiske myndigheters side. 
Når det heller ikke var aktuelt å ta i bruk ster
kere reguleringer av bankenes utlånsvirksom
het. måtte det tilføres likviditet fra Norges 
Bank for å holde pengemarkedsrentene på 
ønsket nivå.

Likviditetstilførselen skjedde i hovedsak 
gjennom en utvidet låneadgang og gjennom 
gjenkjøpsavtaler i stats- og statsbank-obliga- 
sjoner. I tillegg ble det i en viss utstrekning 
benyttet valutaswaper og. kjop av banksertifi- 
kater.

Utformingen av den låneadgang bankene 
hadde i sentralbanken i det aktuelle tidsrom, 
var i overensstemmelse med de økonomisk- 
politiske retningslinjer som var fastlagt av 
statsmyndighetene. Med den vide utforming
en av låneadgangen i §19 første ledd og sam
menhengen med §2 om forholdet til statsmyn
dighetene. var praktiseringen av låneadgang
en derfor ikke i strid med loven om Norges 
Bank og pengevesenet.
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Det vises i notatet at den rene forventnings- 
teorien gir støtte til antakelsen om at korte 
papirer er mer volatile enn lange. Denne kon
klusjonen holder også i en modell med varie
rende terminpremie.

Testene er utført på norske NI BOR- og 
obligasjonsrenter, og viser al korte renter er 
mer volatile enn lange. Testene bekrefter også 
hypotesen om større korrelasjon mellom ren
ter med nærliggende bindingstider enn mel
lom renter med bindingstider lengre fra hver
andre. Del er også en tendens til at korrelasjo
nen mellom renter med lik bindingstid og ulik 
debitor oker med bindingstiden.

Notatet gir også en teoretisk bakgrunn for 
hvorfor finansinstitusjoner reguleres og hvor
dan reguleringer bør utformes.

Amund Holmsen: «Kapitalkrav til renterisiko i 
finansinstitusjoner: En vurdering av egenska
per ved norske renter». Arbeidsnotat 1993/1, 
79 s. ISSN 0801-2504. ISBN 82-7553-041-5

Steinar Holden, Dag Kolsrud og Birger 
Vtkøren: «Testing uncovered interest parity: 
Evidence and some Montc Carlo experi- 
ments». Arbeidsnotat 1993/2, 56 s. ISSN 
0801-2504. ISBN 82-7553-042-3

Empiriske arbeider har vist at udekket rente- 
paritet (URP) ikke holder for land som har 
såkalt målsone-valutakurs (som for eksempel 
EMS-landene eller de nordiske landene inntil 
nylig). I dette notatet utvikler vi en modell fot
en målsone-valutakurs. Vi antar at målsonen 
har en varierende grad av troverdighet og at 
markedet gjør et anslag på sannsynligheten 
for devaluering basert på et signal som inne
holder både den sanne devalueringssannsyn- 
ligheten og støy. Vi viser både teoretisk og 
ved Monte Carlo-simuleringer al dersom mar
kedet overvurderer informasjonsinnholdet i 
signalet, vil dette kunne forklare de empiriske 
resultatene man får når URP testes for målso- 
ne-valutakurser.

Norges Banks arbeidsnotater inneholder hovedsakelig forskningsarbeider og utredninger som 
ikke nødvendigvis har fått sin endelige form, og utgis blant unnet for at forfatteren kan motta 
kommentarer fra kolleger og andre interesserte. Arbeidsnotatene kan fds ved henvendelse til 
Norges Bank. Informasjonskontoret. Bankplassen 2. Postadresse: Postboks 1179 Sentrum. 0107 
Oslo.

3. I hvilken grad er endringer i renter med lik 
rentebindingstid. men med ulik debitor, 
positivt korrelert?

Endringer i rentenivået påvirker markedsver
dien av fastrente-papirer. Finansinstitusjoner 
som har slike papirer i sin portefølje, er utsatt 
for renterisiko. Som et ledd i internasjonal 
standardisering av tilsynsregler for finansin
stitusjoner har Baselkomiteen for banktilsyn 
og EF lagt fram regelverk for renterisiko. 
Dette notatet vurderer hvor godt de foreslåtte 
reglene passer på de norske markedene for 
rentebærende papirer.

I regelverket gjøres det forutsetninger om 
renter på verdipapirer. Det antas at korte ren
ter er mer volatile enn lange, og at lange ren
ter innbyrdes er sterkere korrelert enn korte. I 
vurderingen av disse forutsetningene står tre 
sentrale spørsmål fram:

2. I hvilken grad er endringer i renter med 
ulik rentebindingstid positivt korrelert?

1. Er renter på verdipapirer med kort bidings- 
tid mer volatile enn renter på papirer med 
lang rentebindingstid?
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Effektiviteten i bankene i Finland. Norge og 
Sverige er sammenlignet ved å bruke en tek
nikk som kalles Dala Envclopmenl Analysis

på data fra 1990. Denne teknikken tillater spe
sifikasjon av en vektor av produkter, slik al 
det tas hensyn til ulikheter i produksjonens 
sammensetning i ulike banker. Målsettingen 
med analysen har vært å gi el bilde av hvor 
godt forberedt hvert lands bankvesen er til å 
møte konkurransen på et framtidig integrert 
marked.

Sigbjørn Atle Berg, Car! Andreas Claussen og 
Finn R. Farsund: «Banking efficiency in the 
Nordic countries: A mulli-oulput analysis». 
Arbeidsnotat 1993/3. 35 s. ISSN 0801-2504. 
ISBN 82-7553-043-1



Oversikt over virkemiddelbruk overfor finansinstitusjonene

Periode
Periode Nominell

November

Desember

Februar

Mars

i> Annonsert 24. nov. Opprinnelig var lånerammen 500%.

Lopetid Antall dager
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1993
Januar

Oppstillingen pa de følgende sider har til formal a gi en kortfattet oversikt over virkemiddelbruken overfor 
de ulike typer finansinstitusjoner i den nærmeste foregående perioden. All praktisk anvendelse av bestem
melsene bor skje på grunnlag av rundskrivene fra Norges Bank. Listen er ajourført pr. 23. mars I993.

1992
Oktober

Gjennom
snittlig lan 
(mrd.kroner)

Belop tildelt 
(med. kr)

Rente (veid gjennomsnitt) 
Nominell

1993 04.0l.-0l.02.
IJ.0l.-l3.0l. 
l8.0l.-l6.02. 
01.02.-01.04. 
I6.02.-0l.03. 
05.02.-17.03. 
11.03.-17.03. 
23.03.-30.04.

Låneramme. c.c 
av beregnings
grunnlaget

10.00% 
1 1.00% 
10.50% 
10.00% 
17.00%
25.00% 
17.00% 
16.00% 
I 1.00%

1 1.25
10.25
10,08
10,04
8.97
9,07
8.77
8.86

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

750
750
500
500
500
500

I 1.07 
10.46 
25.00 
20.00 
20.00 
20.00 
20.00 
18.00 
18.00 
18.00 
18.00 
17.50 
16.50
I 1.25 
I 1.25

28
2 

29 
59
13
12
6 

38

11.5
10.6
5.4
7.4
4.6 I 1.00% 

10.50% 
10.00% 
9.75% 
9.50% 
9.25% 
9.00% 
8.75%

I 1.6% 
I 1.0% 
10.5% 
10.2% 
9.9% 
9.7% 
9.4%
9.1 %

13
7
1
3
I
1
3
I
1
I
1
6
8
6

19

S.8
8.7
5.0

1 1.4
13.6
I 1.9

1992 05.1 I.-18.I I.
18.1 1.-25.11.
24.1 1.-25.11.
24.1 J .-27.11.
25.11. -26.11.
26.11. -27.11.
27.11. -30.11.
30.11. -01.12.
01.12.-02.12 
02.12.-03.12. 
03.12.-04.12.
04.12.-10.12.
08.12.-16.12.
10.12. -16.12.
16.12. -04.01.93

1993
01.01.-06.01 
07.01 .-14.01 
15.01.-02.02 
03.02.-07.02 
08.02.-21.02 
22.02.-07.03 
08.03.-11.03
12.03.-

10.5% 
I 1.6% 
I 1.0% 
10.5% 
18.4% 
28.2% 
18.4% 
17.3% 
I 1,6%>

-8.0 
6.0 
17.0 
20.0 
10.0 
6.0 

20.0 
25.0 
10.0 
12.0 
14.0 
16.0
5.0 
12.0 
22.0

500
500
500
750
750
750

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

9.0 
-0.7
8.0
8.0
8,0 

-4,8 
-5.1
4,0

1992
01.01.-06.09.
07.09.-01.1 I.
02.11.-08.1 I.
09.1 I.-19.1 1.
20.1 I.-22.11.
23.1 I.-29.11.
30.11. -06.12.
07.11.-09.12.
10.12. -31.12.

D-lån (Se rundskriv nr. 7/16. juli 1991. 8/1. august 1991. 13/7. november 1991, 6/18. august 1992. 8/23. 
september 1992. 9/29. oktober 1992. 10/19. november 1992 og 5/5. mars 1993)

F-lån og F-innskudd (-) (Se rundskriv nr.7/16. juli 1991. 8/1. august 1991. 13/7. november 1991. 6/18. 
august 1992. 9/29. oktober 1992. 11/23. november 1992 og 5/5. mars 1993)

Rente________
Effektiv



Løpetid (dager)

02.12.91-01.06.92(182 dgr) 15.1 4.00%

KREDITTLOVENS VIRKEMIDLER

Emisjonsregulering

1.11.90

8.4.92
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Grunninnskudd (Se rundskriv nr. 13/7. november 
1991 og nr. 5/26. juni 1992)

(Se Rundskriv nr. 15/1. nov. 1990)
Kravet om samtykke fra Finansdepartementet fbr opptak av obligasjonslån til 
finansiering av skip og oljerelatert virksomhet er opphevet. Kravet om samtykke 
for konvertible obligasjonslån utstedt av banker og finansieringsselskaper er opp
hevet.

15.1
15.0

19.09.91-07.01.92
08.01.92-31.03.92
01.04.92-06.09.92
07.09.92-27.10.92
28.11.92-01.11.92
02.11.92-08.11.92 
09.11.92-02.02.92 
03.02.93-07.02.93
08.02.93-21.02.93 
22.02.93-07.03.93 
08.03.93-11.03.93
12.03.93-

01.06.92-01.12.92 (183 dgr)
02.12.92-01.06.93(182 dgr)

2.00% *
2.00%

8,50% 
10,00% 
9,00% 
11,0%

10,00%
9.50%
9,00%
8,75%
8,50%
8,25% 
8,009'0 
7,75%

Finansieringsselskaper

Kredittlovens bestemmelser om primærreservekrav for finansieringsselskaper har ikke vært anvendt etter 
1987. jf. rundskriv nr. 20/12. oktober 1987. Bestemmelsene om utlånsregulering for disse selskapene har 
ikke vært anvendt etter 1988. jf. rundskriv nr. 13/28. juni 1988.

Skadeforsikringsselskaper

Kredittlovens bestemmelser om utlånsregulering av skadeforsikringsselskaper har ikke vært anvendt etter 
1988. jf. rundskriv nr. 13/28. juni 1988. ”

Banker

Kredittlovens bestemmelser om primær- og tilleggsreservekrav for forretnings- og sparebanker har ikke 
vært anvendt etter 1987. jf. rundskriv nr. 12/9. juni 1987 og nr. 20/12. oktober 1987.

Livsforsikringsselskaper

Kredittlovens bestemmelser om primærreservekrav for livsforsikringsselskaper har ikke vært anvendt etter 
1987. jf. rundskriv nr. 12/9. juni 1987.

Alle finansinstitusjoner

Garantireguleringen som omfatter alle finansinstitusjoner, har ikke vært anvendt elter 1988. jf. rundskriv 
nr. 13/28. juni 1988.

Nominell rente

Kreditrenten på bankenes foliokonto i Norges 
Bank (Se rundskriv nr. 7/16. juli 1991, 8/1. august 
1991 og 13/7. november 1991)

Periode

(Se Rundskriv nr. 3/8. april 1992)
Det gis adgang til å legge ut obligasjonslån med avdragsfri periode på inntil 10 år 
mot tidligere 5 år. Endringen berører ikke kommunale og fylkeskommunale lån.

Med virkning fra 16. juni 1992 ble renten pu grunninnskudd 
sau ned fra 4 til 2 prosent.

Beløp Nominell 
(tnrd.kroner) rente



Auksjonskalender for statsobligasjoner

70 PENGER OG KREDITT - 1793

Offentliggjøring fredag
Auksjon mandag
Oppgjer fredag

Auksjonskalenderen kan suppleres med ad 
hoc-emisjoner.

3. Auksjoner avholdes i månedens sislc 
hele uke. med budgivningsfrisl mandag 
kl. 10.00 og oppgjer fredag.

16.7.
26.7.
30.7

10.9.
20.9
24.9.

14.5.
24.5.
25.5.

12.1 I.
22.1 1.
26.11.

For resten av 1993 gjelder følgende tids
plan:

I rundskriv nr. 7/27. august 1992 gav Norges 
Bank til kjenne at myndighetene ville publise
re emisjonskalendere for den innenlandske 
statsopplåningen. med informasjon om når 
lånevilkår offentliggjcres. auksjon avholdes 
og oppgjer foretas. Auksjoner av statsobliga
sjoner vil skje ener felgende menster:

1. Auksjoner rinner sted annenhver måned: 
i januar, mars. mai. juli, september og 
november.

2. Lånevilkår ofientliggjeres midt i måne
den (fredag kl. 15.00).



Tabeller

15.Norges Bank. Balanse1.

Postgiro. Balanse2.

Postbanken. Balanse3.

17.Statsbanker. Balanse4.

Forretnings- og sparebanker. Balanse5.

6.
18.

19.Private kredittforetak. Balanse7.

8.
Markedslån. Beholdningstall20.

9. Kredittindikalor og pengemengde21.

10.

11.

12.

23c. Sammensetningen av pengemengden

13.

14.
25. Pengemarkedets likviditet

26. Kortsiktige nominelle rentesatser
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Forretnings- og sparebanker. 
Utlån og innskudd fordelt på 
publikumssektorer

Private finansieringsselskaper.
Balanse

Livsforsikringsselskaper.
Balanseutdrag

Private og kommunale pensjons
kasser og -fond. Balanseutdrag

Skadeforsikringsselskaper.
Balanseutdrag

Beholdning av aksjer registrert i VPS 
fordelt på eiersektorer.
Pålydende og markedsverdi

Aksjekapitalen registrert i VPS 
fordelt på utstedersektorer. 
Pålydende verdi

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

Beholdning av obligasjoner registrert 
i VPS fordelt på eiersektorer.
Pålydende og markedsverdi

Neltokjøp og nettosalg i 1. og 2. hånds
markedet av obligasjoner registrert i 
VPS. Fordelt på kjøper-, selgcr-og 
utstedersktorer. Markedsverdi

Beholdning av sertifikater fordelt på 
eiersektorer. Bokført verdi

Beholdning av sertifikater fordelt på 
utstedersektorer. Pålydende verdi

Innenlandsk kredittilforsel 
til publikum etter kilde

lb. Norges Bank. Spesifikasjon av inter
nasjonale reserver

16. Beholdning av obligasjoner registrert 
i VPS fordelt på utstedersektorer. 
Pålydende verdi

23a. Endringer i pengemengden etter 
kilde. Mill. kr.

23b. Endringer i pengemengden etter 
kilde. Prosent

24. Husholdningenes finansregnskap.
Finansinvesteringer og beholdninger 
etter finansobjekter



27. 35.

Resultat lor sparebanker36.
Effektive renter på statspapirer28.

Resultat for finansieringsselskaper37.
29.

Resultat for kredittforetak38.

39.
30.

Utenriksregnskap for Norge40.31.

41.

32.
42.

33.
Valutabanker. Totalposisjon i valuta43.

44.
34.
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Resultat og egenkapitaldekning for 
de største sparebanker

Kortsiktige rentesatser for sentrale 
valutaer i euromarkedet og 
rentedifferanse overfor utlandet

Effektive lange renter på 
statsobligasjoner i sentrale valutaer 
og rentedifferanse overfor ECU

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

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

Kredittforetak. Gjennomsnittlige 
veide rentesatser, inklusive 
provisjoner på utlån til publikum

Livsforsikringsselskaper. Gjennom
snittlige rentesatser etter utlånsform

Resultat og egenkapitaldekning for 
forretningsbanker

0 '
0.0

Den norske krones internasjonale 
verdi og kurser overfor en del 
enkelt valutaer. Månedsgjennomsnill 
av representative markedskurser 
publisert av Norges Bank

Norges fordringer og gjeld 
overfor utlandet

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

Motpostene til Norges Banks valuta- 
intervensjoner overfor bankene

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

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



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

163 298161 051162 423 168 861 162 563SUM EIENDELER

161 051 163 298168 861 162 563162 423

Merk:

Tabell lb. Norges Bank. Spesifikasjon av internasjonale reserver (Mill. kroner)

88 88280 411 99 475 88 098 84 496Totalt

Kilde: Norges Bank
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82 999
80 411
2 588

68 296
16 443

6 300
44 056

2 829
2 563
266

34 304
87 418
75 815
9 183
540

1 537
343

0
847

1 433
35 592

0

31/12
1991

Verdipapir-portefoljen er vurdert til laveste 
verdi av bokfort og virkelig verdi pr. 31/12-92.

2 070 
-573
7 901
5 428
2 473
3 055
632

2 423
172
0

285
2 699
3 409

96
22 106
9874

40 253
1 689

31/12
1991

102 099
99 475
2 624

43 781
16 290

1 300
26 634

130 
-573

15 029
10 464
4 565
3 373
661

2 712
172

4 407

2 744
2 599
145

32 083
84 733
73 031
8 744
948

1 635
375

3 504
1 025
1 437

35 592
7 743

30/6
1992

285
3 177
3 609

99
23 448
10 209 
46 525

1 530

31/3
1992

90 695
88 098
2 597
47 735
16 280

10 300
20 878

850
-573

15013
10 261
4 752
2 533
644

1 889
172

6415

2 710
2 573
137

33 888
72 844
59 970
8 206
2 559
1 576
533

5 109
1 147
1 423

35 592
9 850

30/9
1992

285
2 736
3 389
128

21 587
7 373

61 859
2 118

30/6
1992

90 550
84 496
6 054

55 872
16 179

0
39 888

378 
-573

12 584
6 947
5 637
1 880
655

1 225
165
0

10 932
6 029
4 903
34 689
71 188
57 818
9 502
1 610
1 937
321

0
825

1 597
41 820

0

31/12
1992

285
2 597
3 355

151 
25650 
8588

45 880
1 592

30/9
1992

106 450
100 526

5 924
46415
16 116

0
30 614

258 
-573
8 201
6 336
1 865
1 533
651
882
165
534

285
1 324
4 488
230

8 351
15 643
52 217

1 958

31/1
1993

31/12
1992

EIENDELER
Fordringer på utlandet

Internasjonale reserver
Andre fordringer pa utlandet

Fordringer pa norske finansinstitusjoner
Innskudd i private banker
Sertifikater og ihendehaverobligasjoner 
utstedt av private banker
Utlån til private banker
Andre fordringer i form av innskudd, 
verdipapirer, utlan og overtrekk 
Avsetning til tap pa utlån til banker

Fordringer på statsforvaltningen
Ihendehaverobligasjoner
Andre verdipapirer

Fordringer på andre norske sektorer
Verdipapirer og utlån 
Andre fordringer

Varebeholdning produksjonbedrifter
Utgifter

GJELD OG EGENKAPITAL
Gjeld til utlandet

NOK-gjeld til IMF
Annen gjeld til utlandet

Sedler og mynt i omlop
Innenlandske innskudd

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

Pålopne, ikke forfalte renter til statskassen
Annen innenlandsk gjeld
Motverdi av spesielle trekkrettigheter i IMF
Fond
Inntekter

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

10 554
5 899
4 655

33 223
73 631
60 411

9 945
1 410
1 579

286
385
655

1 563
41 820

1 467

SUM GJELD OG EGENKAPITAL____________________

Poster utenom balansen pr. utgangen av siste måned:
Valuta solgt på levering .................16 748
Valuta kjopt på levering................. 3 877
Tildelt, ikke betalte aksjer i BIS .... 300



Tabell 2. Postgiro. Balanse (Mill, kroner)

43 85535 224 50 649 33 062 49 060Aktiva i alt

33 062 43 85535 224 50 649 49 060Passiva i alt

Kilde: Statistisk sentralbyrå

Tabell 3. Postbanken. Balanse (Mill, kroner)

45 680 47 936 49 651 51 309 50 949Aktiva i alt

47 936 51 309 50 949Passiva i alt 45 680 49 651

Kilde: Statistisk sentralbyrå

Tabell 4. Statsbanker. Balanse (Mill, kroner)

198 149 204 612 207 102191 403 199 748Aktiva i alt
23 913 25 157 24 39623 212 24 652

204 612 207 102199 748 198 149191 403
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Ihendehaverobligasjonslan 
Herav.

I norske kroner
I utenlandsk valuta 

Andre lan 
Herav:

Statskassen 
Aksjekapital, fond m.v 
Andre passiva

Kassebeholdning og bankinnskudd 
Utlån i alt 
Herav:

Til publikum
Andre fordringer pa statskassen 
Andre aktiva

Bankinnskudd
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre obligasioner
Utlan til statsforvaltningen
Andre aktiva

Innskudd fra: 
Statsforvaltningen 
Publikum 
Andre sektorer

Annen gjeld

Kassebeholdning og bankinnskudd 
Statssertifikater 
Andre sertifikater 
Statsobligasjoner 
Andre obligasjoner 
Utlån til statsforvaltningen 
Utlan til publikum 
Andre aktiva

Innskudd fra:
Publikum
Andre sektorer

Annen gjeld

31/12
1991

31/12
1991

31/12
1991

4 640
187 143

151 699
8 098
6 823

18 315
4 897

153 270

174 949
3 541
8 115

3 809
175 938

43 214 
0 

2 466

625
364

80
29 950

4 205

21 690
7 100
6 434

0

79
22 400

0
4 854

65
3 123

13 089
2 070

19 736
4 916 

153912

152 397
8 741

12 443

4 392
182 219

178 979
3 541
9 596

111
361

77
50 100 

0

39 600
6 180
4 365

504

146
25 799

0
4 376

63
2 351

13 486
1 715

44 444 
0 

3 492

31/3
1992

31/3
1992

31/3
1992

19 249
4 664

158 521

157 059
8 668
7 047

4 562
181 315

180 288
3 541
8 731

20 955
6 181
4 848
1 078

45 172 
0 

4 479

198
347

67
32 450

0

146
26 002

1 022
4 328

61
2 802

13 746
1 544

30/6
1992

30/6
1992

30/6
1992

20 776
4 381

159 104

157 682
8 474

11 877

4 240
185 464

183 531
3 541

11 367

45 617 
0 

5 692

397
341

67
43 050

0

33 882
5 966
3 644

363

179
26 598

1 025
4 245

327
2 052

14 488
2 395

30/9
1992

30/9
1992

30/9
1992

19819
4 577

158 231

157 487
8 356

16 119

185 397
3 541

11 778

405
338

61
47 300

956

44 537 
0 

6412

37 896
6 246
4 918

0

178
25 199

1 272
5 127

370
1 652

15 043
2 108

30/11
1992

30/11
1992

30/11
1992

Passiva i alt_____________
Kilde: Statistisk sentralbyrå



Tabell 5. Forretnings-og sparebanker. Balanse (Mill, kroner)

Forvaltningskapital 585 335 611 393585 860 570 113 598 541

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Utlån til publikum i alt 373 185 363 592 357 869 374 507 383 044

Innskudd fra publikum i alt 340 304 337 289 342 932 343 149 372 863
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Tabell 6. Forretnings- og sparebanker. Utlån ') og innskudd fordelt på publikunissektorer 
(Mill, kroner)

Spesifikasjoner:
Fordringer overfor utlandet 
Gjeld overfor utlandet

Eiendeler
Pnmærlikvider
Statssertilikater
Andre sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner 
Private og kommunale obligasjoner 
Innskudd i forretnings- og sparebanker 
Innskudd i utenlandske banker 
Lan til utlandet 
Utlan til publikum
Herav

I norske kroner
I utenlandsk valuta

Utlan til private finansinstitusjoner 
Ovnge eiendeler

Gjeld og egenkapital
Innskudd fra publikum
Innlån i form av banksertifikater
Innskudd fra forretnings- og sparebanker
Innskudd fra andre private finansinstitusjoner 
Innskudd fra statsbanker og andre statlige sektorer 
Lan og innskudd fra Norges Bank 
Lån og innskudd fra utlandet 
Skatteinnbetalinger 
Annen gjeld 
Aksjekapital
Avsetninger, fond etc.

Utlan til:
Kommuneforv.. inkl, kommuneforetak
Foretak21
Husholdninger3'

Innskudd fra:
Kommuneforv., inkl, kommuneforetak
Foretak2’
Husholdninger"

31/12
1991

31/3
1992

4 453
2 456
6 088

23 407
20 337
5 453

23 067
26 086

425 981
373 185
52 796
11 513
36 494

11 370
99 201
262 614

21 367
97 494

221 443

54 865
97 751

31/12
1991

4 096
1 159
6 085

24 672
16 769
7 393

24 951
26 917
417 000
363 593
53 407
14 747
42 071

337 289
8 601
8 065
15 775
8 138

57 403
91 754

275
38 050
12 906
7 604

10 651
101 324
251 617

21 662
94 150

221 477

57 774
95 927

31/3
1992

4 730 
2213 
4 907 

21 316 
16 186
7 993

23 080
24 811 

406 638
357 869
48 769
14 904
43 335

10 056
98 483
249 330

23 043
94 520

225 369

53 067
86 069

30/6
1992

30/6
1992

374 507
44 107
15 689
49 359

11 699
110 656
252 152

20 635
97 878

224 636

30/9
1992

30/9
1992

5 121
2 201
3 161

23 099
14 776
5 309

37 420
27 526

429 279
383 044
46 235
17 351
46 150

372 863
1 205
5 591
18 126
6 741

55 267
74 815

36
50 944
16 904
8 901

10 664
108 264
264 116

25 323
115 932
231 608

81 713
78 423

31/12
1992

31/12
1992

340 304
6 965
6 117
18 150
8 478 

60 456 
93 181

154
20 136 
14 139 
17 255

342 932
2 004
8 613
15917
7 201

42 963
83 303

19
42 011
15 973
9 177

5 890
2 522
4 820

23 922
17 171
8 688
27 559
24 307
418614

343 149
12 754
9315

20 938
7 080

37 004
76 938

41
66 088
16 546
8 688

56 908
80 203

" Utlån i alt i norske kroner.
21 Inkl, sektorene private ikke-personhge foretak og statsforetak.
31 Inkl, sektorene personlige foretak, personlig næringsdrivende og lønnstagere m.v.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank



I abell 7. Private kredittforetak. Balanse (Mill, kroner)

Sum eiendeler 177 381 163 232 160 523 128 960154 370

177 381 163 232 160 523 128 960Sum gjeld og egenkapital 154 370

Kilde: Statistisk sentralbyrå

Tabell 8. Private finansieringsselskaper. Balanse (Mill, kroner)

28 21128 153 27 714 26 61628 455Aktiva i alt

28 211 26 61627 71428 153 28 455Passiva i alt

Kilde: Statistisk sentralbyrå
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Finanssertifikater
Lån fra andre enn banker
Lån fra banker
Kapital, fond m.v.
Andre passiva

Sertifikater
Innskudd i norske banker
Ihendehaverobligasjoner
Utlån til:

Finansinstitusjoner
Publikum
Andre

Andre aktiva

Kortsiktig gjeld
Langsiktig gjeld
Herav:

Ihendehaverobligasjonslån i norske kroner’1
Egenkapital
Andre passiva

19 307
136 081

22 871
120 544

Bankinnskudd
Slatskasseveksler og sertifikater
Ihendehaverobligasjoner
Utlån" (brutto)
Herav:

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

Andre aktiva

564
132 664
9 635
7 625

25 087
142 362

102 400
5 794
4 138

636
18

224
23 423
20 500

1 385
3 852

11 441
4 327

11 125

827
9 069
9 967
4 765
3 525

30/9
1991

30/9
1991

311
121 606
9 694
5 595

99 484
4 034
3810

897
24
12

23 347
19 986
1 405
3 434

6 599
5 888

13 539

833
9514
8 794
4 703
3 870

31/12
1991

31/12
1991

483
116 895
9 969
7 746

23 651
126 634

683
30
5

24 395
21 661
1 128
3 342

83 341
4 050
6 188

11 942
3 294
10 194

390
9 529
8 391
4 739
5 406

31/3
1992

31/3
1992

314
111 011
9 757
6 686

583
35
5

24 237

79 485
5 158
5 797

19 747
835

3 351

11 103
3713

11 786

320
9 693
8 140
4 665
5 393

30/6
1992

30/6
1992

18 974
100 894

322
87 341
9 318
6 881

541
47 
0

22 843

61 733
4 373
4 719

18 191
1 054
3 185

12 238
2 118
10 742

30/9
1992

30/9
1992

290
7 116
9 101
4 655
5 454

" Inkl, ansvarlig lånekapital og leiehnansiering

" Egne oppkjopte ihendehaverobligasjoner er trukket fra.



Tabell 9. Livsforsikringsselskaper. Balanseutdrag (Mill, kroner)

183 675Aktiva i all 174 698 181 811 184 769178 650

Kilde' Statistisk sentralbyrå og Norges Bank

Tabell 10. Private og kommunale pensjonskasser og-fond.1) Balanseutdrag (Mill, kroner)

Aktiva i alt 34 258 35 410 36 502 36 966 37 867

Kilde: Norges Bank

Tabell 11. Skadeforsikringsselskaper. Balanseutdrag (Mill, kroner)

Aktiva i alt 51 370 50 576 53 783 54 532 53 820

Kilde: Statistisk sentralbyrå
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Kassebeholdning og bankinnskudd
Stats- og statsbanksertifikater
Andre norske sertifikater
Utenlandske statskasseveksler og sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre norske obligasjoner
Utenlandske obligasjoner
Norske aksjer
Utenlandske aksjer
Utlan til publikum
Utlån til andre norske sektorer og utlandet
Andre spesifiserte aktiva

Kassebeholdning og bankinnskudd
Norske ihendehaverobligasjoner
Utlån
Andre spesifiserte aktiva

Kassebeholdning og bankinnskudd
Stats- og statsbanksertifikater
Andre norske sertifikater
Utenlandske sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre norske obligasjoner
Utenlandske obligasjoner
Norske aksjer
Utenlandske aksjer
Utlån til publikum
Ullån til andre norske sektorer og utlandet
Andre spesifiserte aktiva

31/12
1991

30/9
1992

2 762
100
979

6 392
7 570

48 435
1 828

19 627
2 155

63 704
3 317

17 829

3 289
15 690
8 233
7 046

31/12
1991

30/9
1991

6 262
100
542

1 707
980

9 848
3 681
5 613
3 015
4 160
1 800

13 662

30/9
1991

5 074
490 
927

3 257 
10215
44 720

4 461
14 359
3 024

65 461
2 901 

23 761

4 127
16 678
8 059
6 546

6 798
100
422
527

1 628
8 898
4 228
4 596
3 596
4 166
1 178

14 439

31/3
1992

31/12
1991

4 206
17 500
8 084
6712

31/3
1992

30/6
1992

31/3
1992

5 785
3 226
1 718
2 163

13 180
42 950

6 785
13 801
3 427

67 809
2 651

21 274

3 646
18 462
8 042
6 816

6 874
953
600
726

2 475
9 406
4 148
3 957
3 945
4 342
1 238

15 868

30/6
1992

30/6
1992

6 891
3 272
3 219
2 065

11 302
41 614

4 915
11 068
2 248

69 473
2 745

24 863

4 032
19 200
7 872
6 763

31/12
1992

7 110
754
857
504

1 980
8 726
4 687
4 198
1 760
5 713
1 156

16 375

30/9
1992

30/9
1992

5 138
679

1 456
4 823

13 864
44 450

5 794
14 146
3 306

67 286
2 832

18 037

6 920
130
550

1 149
2 490
9 063
4 404
4 368
3 676
4 305
1 294

15 434

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



Markedsverdi

166 615 148 728I att 160 734 128 286 38 445

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

35 49135 639 38 655 38 44535 888latt

" BN-bank skiftet status fra kredittforetak til bank 29.09.92. men er fort som kredittforetak i tabellen.

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
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Tabell 12. Beholdning ar aksjer registrert i VPS fordelt på eiersektorer. Pålydende og markeds
verdi (Mill, kroner)

Tabell 13. Aksjekapitalen registrert i VPS fordelt på utstedersektorer.
Pålydende verdi (Mill, kroner)

BN-bank skiftet status fra kredittforetak til bank 29.09.92. men er fort som kredittforetak i tabellen.
• Inkl, aksjefond.

Stats- og trygdeforvaltningen 
Statsbanker
Private banker'
Private kredittforetak'
Finansieringsselskaper
Forsikringsselskaper m.v.
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak-' 
Husholdninger
Utlandet
Ufordeit

19 486
10

2 260
684

13
18 289

63
4 184

52 798
22 909
45 274

645

7 288
752
118
546

4 679
22 480

25

31/12
1990

31/12
1990

31/12
1991

4 697
926
118
730

4 738
24 404

26

30/09
1991

30/6
1992

7 842
926
118
730

4 738
24 276

25

31/12
1991

22 184
10 

1 218 
215 

4
14 110

146
3 225 

30 908 
14 251 
42 006

8

30/9
1992

5 259
926
118
719

4 738
23 706

24

30/6
1992

30/9
1992

21 232
3

1 402
258

11
20 376

218
6211

43 212
19 149
48 648

13

7 872
7

1 063
164

3
4 102

34
707

11 113
4 434
8 921

4

7 634
2 060

118
785

4 738
23 086

24

Pålydende

30/9
1992

19 462
3

1 179
308

7
18 442

223
6 239

41 911
18 721
41 918

315

Forretningsbanker”
Private kredittforetak”
Finansieringsselskaper
Forsikringsselskaper m.v. 
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak (AS) 
Utlandet



1-3. kvartal 1992 Utstedersektor

UtlandetStatsforetak I alt
Kjoper-Zselgersektor

3

I alt2’ 2 740 1 118 68 0 2 234 6 159

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Markedsverdi Pålydende

I alt 279 228296 540 276 610 268 195 268 544
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Tabell 14. Nettokjop og nettosalg(-) i 1. og 2. håtidsniarkedet av aksjer registrert i VPS. Fordelt 
på kjoper-, selger- og utstedersektor. Markedsverdi (Mill, kroner)

Forretnings 
banker

Privat kreditt
foretak og 
fm. selskaper

Private ikke- 
personlige 
foretak (AS)

Sentralmyndighetene
Private banker
Private kredittforetak
Finansieringsselskaper
Forsikringsselskaper m.v.
Kommuneforvaltning og -foretak
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak'’
Husholdninger
Utlandet
Ufordelt

Statsforvaltningen 
Trygdeforvaltningen 
Norges Bank 
Postgiro og Postbanken 
Statsbanker
Private banker inkl, sikringsfond' 
Private kredittforetak' 
Finansieringsselskaper 
Forsikringsselskaper 
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak21 
Husholdninger
Utlandet 
Ufordelt

76
45 753
11 423
5 804
398

59 281
28 011

87
85 799
2 460
2 726
23 966
9 203

21 523
30

Forsikrings
selskaper 
m.v.

31/12
1990

31/12
1991

30/6
1992

1 279 
44 475 
13 141
4 851
1 326 

40 906 
24 157

6 
84 848 
4 355 
754 

23 814
8 763 

15514
6

30/9
1992

30/9
1992

Tabell 15. Beholdning av obligasjoner registrert i VPS fordelt på eiersektorer. Pålydende og mar
kedsverdi (Mill, kroner)

1 415
45 530

5 534
5 325

125
46 794
26 861

15
87 040

3 207
910

23 466
9 170

23 797
40

127 
-15

12 
0 

256 
0

25
31
18 

-473
19

1 305
45 406
10 580

4 772
651

41 307
26 666

11
89 469

3 649
722

23 940
9 046

18 533
553

1 385
43 247 
13 116
4 690
1 329

41 294
24 616

6 
84 641

4 380
765

24 150
8 899

16 019
7

0
3
0
0
0
0
0

-3
0

1 799 
187

5 
0 

658
0 
0 

-70 
103 
35 
23

931 
181 
-37 

4 
-189 
-24 
-99 

-2 619 
-885 
3 865 
1 106

12
66 

-32
0

60
10
2 

646 
241

99 
14

-73
-2 140

-593
3 637
1 226

2 909
421
-77

4 
860

40 
-2 

-25 
0

76 
0 

-2 
-125 

-71 
114
63

* BN-bank skiftet status fra kredittforetak til bank 29.09.92, men er fort som kredittforetak i tabellen.
21 Ink. aksje- og obligasjonsfond

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

" Inkl, aksjefond.
21 Sumlinjen gir nettoemisjonene i 1. håndsmarkedet. Kjop og salg i 2. håndsmarkedet gir omfordeling mellom eiersektorene, 

men summeres opp til 0.



290 912 281 734 273 642 271 351 268 544I alt
' BN-bank skiftet status fra kredittforetak til bank 29.09.92. men er fort som kredittforetak i tabellen.

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Utstedersektor1-3. kvartal 1992

Utlandet I alt
Kjoper-/selgersektor:

615-123

-2 7121 379 1 592 81 0553I alt2' -168155 4015 096

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
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Tabell 16. Beholdning av obligasjoner registrert i VPS, fordelt på utstedersektorer.
Pålydende verdi (Mill, kroner)

Tabell 17. Nettokjop og nettosalg(-) i 1. og 2. håndsmarkedet av obligasjoner registrert i VPS. 
Fordelt på kjoper-, selger- og utstedersektor. Markedsverdi (Mill, kroner)

Stats- og trygdeforvaltningen 
Norges Bank
Postgiro og Postbanken 
Statsbanker
Private banker inkl, sikringsfond 
Private kredittforetak 
Finansieringsselskaper 
Forsikringsselskaper m.v.
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak'1
Husholdninger
Utlandet
Ufordelt

Statsforvaltningen
Statsbanker
Private banker
Private kredittforetak
Finansienngsselskaper 
Forsikringsselskaper m.v. 
Kommuneforvaltning og -foretak 
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak 
Husholdninger
Utlandet

Private 
banker

Private 
kreditt
foretak

Andre 
finans- 
inst.

Komm. 
f orv. og 
foretak

Andre 
foretak

Hushold
ninger

Sentral
myndig
hetene

1 472 
0 
0 
0 

-536 
-146

31/12
1990

70 332
18219
10 924

125 052
23

1 754
37 195
5 939
10 080

828
1 390

30/9
1991

69 761
18 307
11 036

115 770
23

1 773
38 011
6 018
10 730

822
1 390

31/12
1991

0
3

73 736
19 241
15 448
99 365

0
1 849

40 501
6 514
12 996

310
1 390

30/6
1992

0
0

50

0
0
0
0
0
15
0

72 877
20 977
16 432
95 750

0
2 349

40 061
6 491

11 911
305

1 390

30/9
1992

-1 980 
5 367 
-642 
1 062 
-590 
478

0 
-436 
-45 
62

1 868 
62 

^193 
383

2 257
98
17

1 850
124
119
147

77 435
18 756
6 298

135 144
143

1 669
34 921
5 087
9 921
309

1 229

-47
0

-1 577
1 229

18
4 587 
-244 

-9 519
1 392

405
5 349
-374
1 057

-3 044
-1 987

0
49
96

0
77
5 
0 

-31

0
0
0

35

531
26 

-21
85 

213 
-129 
132

-5 
-1 819 
-1 420 

-2 
-5 234

69 
-52 
770 

-579 
-8 957 

555

0 
0 
0 
0 

-2 
50
0 

-24
0 
0 

451
10 
67

1

424 
0 

272 
0 

-180 
-1 059 

0 
1 269 
1 076 

12 
-456 
-69 
-78 
168

” Inkl, aksje- og obligasjonsfond.
21 Sumlinjen gir nettoemisjonene i 1. håndsmarkedet. Kjop og salg i 2. håndsmarkedet gir omfordeling mellom eiersektorene, 

men summeres opp til 0.



ut i Norge fordelt på eiersektorer.

62 734 75 39062 31864 142 58 991I alt. pålydende verdi

” Posten er residualbestemt og inneholder også eventuelle forskjeller mellom bokfort og pålydende verdi.

Kilde: Norges Bank

Sum utestående sertifikatgjeld 58 991 62 318 62 734 75 390 51 868

n Inkl, forfalte, ikke nedbetalte sertifikater

Kilde: Norges Bank

Tabell 20. Markedslån. Beholdningstall (Milliarder kroner)

Lån med garanti 6.3 4.8 4.4 4.2 3.9

Markedslån i alt 11.4 9.4 9.2 7.9 7.5
n Forelopige tall

Kilde: Norges Bank
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Statssertifikater
Banksertifikater
Kredittsertilikater
Finanssertifikater
Lanesertifikater
Herav:
Statsbanker
Kommuneforvaltning inkl, kommuneforetak
Statsforetak
Andre foretak'1
Utlandet

31/12
1991

Lån uten garanti formidlet av: 
Megler
Bank

4 949
11 774
21 115

120
6 483
3 041

18
1 079

642
14 921

31 206
6 694
7 436
1 400

12 255

31/12
1991

2 750
2 995
1 595
4 805

110

30/9
1991

31/12
1991

4.6
1.0
0.7

1 874
8 772

22 400
70

5 326
3215

24
1 432

522
15 356

31 611
8217
8 389

700
13401

31/3
1992

31/3
1992

3.1
1.0
0.7

3.7
0.8

2 310
7 985

25 799
81

4 749
2 495

30
2 135

680
16 054

40 234
1 811
9 150

370
11 169

3 100
2 330

175
5 564 

0

31/3
1992

30.6
1992

30.6
1992

3 101
5 865

26 002
95

4 700
2 420

35
4 944
1 553

14 019

44 376
11 070
9618

410
9916

3 200
1 973

250
4 293

200

30/6
1992

30/9
1992

36 798
116

4 670
50

10 234

5 347
15 052
27 623

65
5 250
2 071

47
6 491
1 611

11 833

4 700
2013

25
3 296
3 296

31/12
1992

31/12
1992'

30/9
1992

4,0
1.0

2.9
1.0
0.6

0,1
2.8
0.8
0.6

3.1
0.6

0.1
2.4
0.9
0.5

3.1
0.5

3 650
2 579

850
6212

110

4.1
0.6

30/9
1992

Tabell 18. Beholdning av sertifikater lagt 
Bokfort verdi (Mill, kroner)

Tabell 19. Beholdning av sertifikater fordelt på utstedersektorer. Pålydende verdi (Mill, kroner)

Stats- og trygdeforvaltningen
Norges Bank
Postbanken
Statsbanker
Forretningsbanker
Sparebanker
Private finansieringsselskaper
Livsforsikringsselskaper
Skadeforsikringsselskaper
Andre sektorer’)

Garantert av:
Private finansieringsselskaper
Skade-/kredittforsikringsselskaper
Forretningsbanker
Sparebanker



7 abell 21. Kredittindikator og pengemengde

K1 K3 M2 K1 K1K3 M2 M2

832.7 1 102.1 505.7 -2.610.6 18.5

-2.3

Kilde: Norges Bank

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

%% %

3.0 -13 380 -10 52824 794
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Vekst siste 12 måneder 
Prosent

1991
Desember

1992 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

Beholdningstall
Milliarder kroner

3-maneders vekst, årlig rate 
Prosent

831.6
830.5
827.6
825.8
825.0
821.9
820,1
821.8
819.3
816.5
819,6
821.5

506.9
510,0
494.6
499.4
506.3
503.1
514.3
524.9
521.7
522.8
527,9
542.5

-2.0
-2.2

1992 
Belop

16.9
12.9
6.9

-0.9

-2.0
-2.3
-2.0

12 152 
10 018 
-3 925 
-1 032
2 368 
-800 

10 098 
-3 900
-185

-8 736
13 039
-652

4
8 685

-24 606
3 692

-4 900
94

-0.7
5.3

11.7
14,6
12.6
8.0
8.5

-2.1
-2.3
-2.2
-2.6
-2Æ
-2.8

-2X)
-2.0

10.6
10.6
7.1
8.1

10,0
9.4

11.5
12.3
5.1
7.5
6.6
7.3

-3.5
-3.3
-2.9

-26

-0 7

12 005
11 590
-2 137

1 554
7 346

-36 473 
-426 

-3 900
-8.7

3.2
6.7 

-16,2 
-19.9

3.8 
-0.6 
20,1

-19.3 
-22,2

-2.2
8.2

-3.2
0.1
13.4
6J 

-30,1
14.5

3.1
6.7

-10,9
37,3
10,0

-35.0
-0,7

-34,2
11.7

1991
Belop

1990
Belop

1 107.6
1 105.9
1 103.9
1 099.9
1 097,9
1 091.2
1 079.9
1 074.3
1 075.2
1 080.2
1 090.3

Forretnings- og sparebanker. Postbanken 
Statsbanker21
Private finansieringsselskaper
Skadeforsikringsselskaper
Livsforsikring, pensjonskasser 
Kredittforetak
Obligasjons- og sertifikatmarkedet3’ 
Markedslån
Annen kreditt

Sum4)

" Delvis foreløpige tall, delvis anslag.
21 Ekskl. Kommunalbankens formidlingslån.
31 Korrigert for utlendingers beholdning av norske publikumsobligasjoner utstedt i Norge.
41 Svarer til Norges Banks kredittindikator.

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.



Tabell 23a. Endringer i pengemengden etter kilde (Mill, kroner)

19911990

II

11 542 10 143124118 456
III

-33 152 -21 320-15 9631 865
IV

-10 954-6 943-9 2037 257
IX

9 276-356404 -2 264

X
24 415 7 65448 91625 896

19 772 8 820-3 240 28 010

XI

5.3 1.56.0 10.6

23 56932 088 28 80526 058Oljeskatter

Fotnoter star under tabell 23 c.

Året

Likviditetstilforsel fra: 1989 1990 1991 1991 1992 % Mrd.kr.
A.

7.8

Endring i pengemengden 7.5 6.0 10.6 8.9 6,6 2.0 10,2

Fotnote star under tabell 23 c.
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Tabell 23 b. Endringer i pengemengden etter kilde (I prosent av samlet likviditetsmasse 
ved inngangen ti! perioden)

v
vi

VII
VIII

B.
C.

Endring i pengemengden
i prosent av likviditetsmassen ved 
inngangen til perioden

Sentralmyndighetene
Ved mntektsunderskudd ’)
Ved lånetransaksjoner
Private banker ')
Uspesifisert tilforsel/statistiske feil

4.6
2.9

6.9
-0,9

-789
-17 498

33 111
13 354

30 043 
0

917
22 649

5 570

11.1
-2.2

34 793
-21 633

46 749
16 437

60 383
0

1 718
17 895

1 293

28 941
10 838

34 788
-9 701

31 714
0

Tall for 1992 fra 
Nasjonal

budsjett 1993

212
-16 490

35 986
10 944

9 332
0

78.0
65.3
12.7

-22.4

Endring i pengemengdei alt
(VI+VII+VIII+IX)
Herav:

Sedler og mynt
Innskudd pa anfordring
Ubenyttede kassekreditter og byggelån 
Tidstnnskudd ekskl. banksparing 
med skattefradrag

8.7
5.1
3.6
0.3

-4.3

13.7
10.1
3.6
4.1

13.1
-2.5

12.8
10,5
2.3
3.9

-5.6

Siste 12 mndr. 
pr. 30/11

-1 098
7 161

-1 420

15,3
12,8
2.5

10.9 
-8,9r'

-1 718
1 365
-813

10.7
7.6
3.1
0.4

-4.0

14,4
11,1
3,3 

-0.8 
-5.8

55,6 
-45.4 ”

Sentralmyndighetenes inntektsoverskudd 
m.v. ekskl. oljeskatter') (-)
Sentralmyndighetenes lånetransaksjoner2)
Herav:

Statsbankenes utlansoknmg
Forretnings- og sparebankenes 
kredittilforsel (+)
og inntektsoverskudd (-)
Okning i skattefrie fondsavsetninger og 
banksparing med skattefradrag (-) 
Uspesifisert tilforsel/statistiske feil 
Innenlandsk likviditetstilforsel
(I+...V)
Statens lan/tilskudd til statlig petroleumsvirksomhet 
Forretnings- og sparebankenes utlan i valuta 
med og uten lisens og kronelan til 
oljevirksomhet
Publikums netto valutasalg til de private 
banker, ekskl. salg i forbindelse med 
oljeskatter

Likviditetstilforsel (+)
Inndragning (-)

Innenlandsk likviditetstilforsel (A+B+C)
Publikums netto valutasalg til private banker1)

1/1-30/11
1991 1992



Tabell 23 e. Sammensetningen av pengemengden (Mill, kroner)

Sum

Belop °0

1991

Desember 31 838 228 906 67 093 327 837 181 976 509 813 48916 10.6

Eksklusive oljeskatter.

5'

61 Ekskl. banksparing med skattefradrag, inkl, banksertifikater.

7| Inkl, statistiske feil.

2|
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Beholdnmgstall 
ved utgangen 
av perioden

Endring siste 
12 mndr. i penge

mengden i alt

Omfatter publikums nettokjop av statspapirer (-). Folke
trygdfondets nettokiop av private og kommunale obligasjoner 
og finans-, kreditt- og lanesertifikater (♦). statsbankenes utlåns- 
okning (+). statens spesifiserte utlånsokning og aksjekjop (+).

Sedler
°9
mynt

Innskudd 
pa 
anfordnng

Ubenyttede 
kreditt- 
midler

Kilde: Statistisk sentralbyrå. Norges Bank samt diverse spesial
oppgaver.

Tids- 
innskudd1”

Penge
mengden 
i alt

1992 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

Omfatter den del av statens overskudd for lånetransaksjoner 
og statsbankenes inntektsoverskudd som gir innenlandsk likvi- 
ditetsvirkmng. trygdeforvaltningens inntektsoverskudd samt 
okning i innestående pa skattekonti i banker og Postgiro. Fra 
anslaget over statens inntektsoverskudd har en. for å komme 
fram til den innenlandske likviditetsvirkmng. korrigert for statens 
oljeskatter og statens netto renter og stonader til utlandet. 
Trygdeforvaltningens inntektsoverskudd er antatt å svare til
nærmet til fondsopplegg i folketrygden (inkl, ufordelte renteinn
tekter) og okning i Rikstrygdeverkets plassering i form av konto
lån til statskassen og innskudd pa Postgiro. Okning i 
Folketrygdfondet som folge av innlemmelse av andre trygder er 
holdt utenfor.

30 224
29 882
28 989
29 048
28 657
29 775
29 330
29 345
31 613
29 832
30 120
32 453

228 630
244 086
222 273
224 958
224 195
232 955
228 947
236 712
228 869
234 484
230 271
255 381

70 990
67 970
64 890
63 230
63 880
65 580
68 900
69 670
66 670
68 044
66 280
68 150

329 844
341 938
316 152
317 236
316 732
328 310
327 177
335 727
327 152
332 360
326 671
355 984

185 861
181 298
183 519
183 152
180 654
179 141
179 854
181 408
188 966
191 622
190 796
190 842

515 705
523 236
499 671
500 388
497 386
507 451
507 031
517 135
516 118
523 982
517 467
546 826

49 274
50 020
32 997
37 647
45 188
43 458
52 220
56 605
25 274
36 663
32 155
37 013

10.6
10.6
7.1
8.1

10.0
9.4

11.5
12.3

5.1
7.5
6.6
7.3

Eksklusive valutalån med og uten lisens og bankenes kronelan 
til oljevirksomheten.

Eksklusive salg i forbindelse med betaling av oljeskatter, men 
inklusive valutalan med og uten lisens fra forretnings- og spare
banker. statens lån og tilskudd til statlig petroleumsvirksomhet 
og bankenes kronelån til oljevirksomhet.

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

kontolån til statskassen fra publikum (-) og kreditt-tilforsel fra 
Norges Bank. Postgiro og Postsparebanken (+).
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13.3

12.3 6.1 639.6Fordringer i alt 37.4 21.8 13.9

Gjeld i alt 32.4 1.5 -0.4 551.223.3

Netto 13.15.0 12.4 12.7 88.3

Sedler og skillemynt, bankinnskudd og innlån til finansieringsselskaper.

Kilde: Kredittmarkedsstatistikken og Norges Bank

1/1-31/12 1/1-28/2

Likviditetstilforsel+Zinndragning- 1991 1992 1992 1993
1. 34 088 68 608 15 462 9 950

Reserver i alt -2 138 463 4 108 -1 167

’ (Tallene bygger hovedsakelig pa Norges Banks regnskap. Blant annet på grunn av ulik periodisering i forhold til forretnings-
og sparebankenes egne oppgaver kan det oppstå awik fra Statistisk sentralbyrås bankstatistikk.

Kilde: Norges Bank
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Lån i forretnings- og sparebanker
Lån i offentlige banker
Lån i kredittforetak og finansieringsselskaper
Lån i forsikring
Annen gjeld

Tabell 24. Husholdningenes finansregnskap. Finansinvesteringer og beholdnmger etter finans
objekter (Milliarder kroner)

Herav:
Folioinnskudd i Norges Bank
Statskasseveksler
Ovrige reserver (anslag)

368
-18 587
-1 436
-5 640
-10 931

345
-2 250
-233

-9 614
-49 736 

-182 
-8 729

117

-0.2
-0.8
0.2

12.8
0,3

236 
0

227

-3 620 
-393 
2 346
-3 059 
-6 629

4 102 
0 
6

-14 617
24 581

1 539
2 494

-25 114

2.
3.
4.
5.
6.

23.1
6.2
3.6
0.2

-0.7
6.1
4.1

Beholdning 
pr. 30/9 
1992
299.7

12.5
44.2

205,8
77,4

265.4
113.4
48,0
53,8
70,6

17^2
-0.3

-1.0
9.8

-12.0
7.9

-3,2

-11,0
8.0

4.6 
-0.2 
-0.1

4.0 
-2.2

2.3

14.5
-0.1

-5.0
6.3

T8
5.9

-584 
0 

-583

17.0 
8.0 

-1.5 
0.8 

-1.0

14.7
-1.1

20.0
7.1

Finansinvesteringer 
Året

1990
1 ,-3.kv.

1991 1992

Tabell 25. Pengeniarkedets likviditet.') Likviditetsvirkningfra 1. januar til dato 
(Mill, kroner)

Bankinnskudd
Obligasjoner21
Aksjer
Forsikringskrav
Utlan og andre fordringer4'

Staten og andre offentlige konti 
(ekskl. stats- og statsbankpapirer) 
Stats- og statsbankpapirer 
Valutamarkedet
Beholdning av sedler og mynt2) (anslag) 
Norges Banks andre transaksjoner) 
Sentralbankfmansienng

" Sedler og skillemynt, bankinnskudd og innlån til finansieringsselskaper.
21 Ihendehaverobligasjoner, spareobligasjoner, premieobligasjoner, sertifikater og statskasseveksler.
3' VPS-registrerte og ikke VPS-registrerte aksjer, utenlandske aksjer, verdipapirfondsandeler og grunnfondsbevis. Finansinvestenngene er 

fremkommet ved justering av beholdningsendringene med kursomvurderinger.
41 Utlan, palopte. ikke utbetalte renter, feriepengekrav. skattefordnnger og leieboerinnskudd.
51 Andre lan. obligasjons- og sertifikatgjeld, skattegjeld og palopte. ikke betalte renter.

Lanekomponentene under fmansinvestennger er justert for omvurderinger, hovedsaklig finansinstitusjonenes tap overfor 
husholdningene.



Tabell 26. Kortsiktige nominelle rentesatser (Prosent p.a.)

Dagslarr 3 mnd.1 mnd.

22.9

Kilde: Norges Bank

GBP FRF SEK USDDEM DKK JPY

Kilde: OECD og Norges Bank
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9.5
9.7
9.7
9.7
9.7
9.7
9.8
9.2
8.2
8.9
8.9

13.3
18.0

Eurokronerenter"
Gjennomsnitt

3.7
3.3

11.0
9.4

10,6
9.3

9.8
9.4

3.3
3.2

Renter 
på bankenes 

dagslan i 
Norges Bank. 
Gjennomsnitt

10.1
9.5

10.3
9.5

Rente- 
differanse31

1993 
Januar 
Februar

1992 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

1993 
Januar 
Februar

8.4
8.3

9.9
10.0
10.1
10.2
10.4
10.6
11.3
11.3
11.5
11.3
12.1

10.3
10.1
11.1
10.6
10.2
10.4
11.1
31.3
15.3

11.8
9.7

10.2
10.5
10.5
10.0
9.9

10.1
10.3
9.9
8.2
7.1
7.1

6.8
6.1

5.2
4.9
4.7
4.7
4.6
4.3
3.9
4.0
3.8
3.7
3.7

10.5
10.3
10.4
10.5
10.4
10.5
11.2
21.1
13.5
22.3
23.1

12.0
11.9

10.0
10,0
10.0
10.0
10.1
10,2
10.3
11.0
11.0
9.7

11.1

12.2
11.6
11.8
11.6
11.5
11.8
13.2
20.9
13.8
13.1
10.6

10.5
10.4
10.4
10.4
10.4
10.5
11.1
15.1
12.5
14.6
15.4

4.1
4.3
4.1
3.9
3.9
3.5
3.4
3.2
3.4
3.7
3.6

10,2
10.1
10.1
10.1
10.4
10.7
11.0
11.5
11.0
10.3
10,9

10,0
10.0
10.0
10,0
10.0
10.0
10,0
10,8
11.0
14,6
12.6

0.6
-0.5

1992 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

0.2 
-0.1 
-0.1

0.0 
-0.2 
-0.3

0.2
3.6
2.1
3.8 
4.4

rentedifferanse

ECU2'

Tabell 27. Kortsiktige rentesatser for sentrale valutaer i euromarkedet og 
overfor utlandet (Prosent p.a.) ''

Renter pa NOK i valutamarkedet, beregnet på grunnlag av terminkurser. 
TOM/NEXT.
Tall for november 1992 eksisterer ikke pga. valutauro.

” 3-måneders renter, månedsgjennomsnitt av daglige noteringer.
21 Private ECU. Se fotnote 1. tabell 41.
31 Differansen mellom renten på NOK og teoretisk ECU.



Tabell 28. Effektive renter på statspapirer (Prosent p.a.)

Statssertifikater' 10 år5 år3 år

Representativ rente basert på et veid gjennomsnitt av renten ved månedens transaksjoner (evt. justert med Norges Banks

21

Kilde: Norges Bank

DEM DKK GBP SEKJPY FFR USD ECU

8.3

Kilde: Norges Bank
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Tabell 29. Effektive lange renter på statsobligasjoner ') i sentrale valutaer og 
overfor ECU. Gjennomsnitt pr. måned (Prosent p.a.)

8.0
8.1
8.1
8.2
8.1
8.2
8.2
7.8
7.5
7.4
7.4

7.2
7.0

8.8
8.7

10.0
9.3

4.4
4.2

7.9
7.8

9.0
8.4

10.1
9.8

8.5
8.2

8.9
8.4

0.9
0.6

1992 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

1993 
Januar 
Februar

1992 
Februar 
Mars 
April 
Mai
Juni
Juli
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

1993 
Januar 
Februar

8.7
8.8
9.0
8.9
9.0
9.2
9.6
9.5
9.4
8.9
9.1

10.2
10.4
10.5
10.3
10.3
10.4
10.8
13.7
11.6
10.5
11.7

5.4
5.4
5.6
5.5
5.4
5.1
4.8
4.8
4.8
4.6
4.6

8.5
8.7
8.7
8.6
8.7
8.9
9.1
8.7
8.4
8.2
8.3

9.9
9.9

10.1
10.1
10.2
10.2
10,7
11.5
11.0
11.3
11.6

9.4
9.4
9.5
9.5
9.6
9.7

10.1
10.5
10.4
10,0
9.8

6.7
6.4

9.0
8.4

8.6
8.7
8.9
8.8
9.1
9.4
9.7
9.6
9.3
9.0
9.0

Rentediff
NOK-ECU2

9.3
9.3
9.4
9.4
9.5
9.6
9.9

10.2
10.2
9.6
9.4

0.2 
0.1 
0,2
0.3
0.2
0.1
0.3
1.1
1.6
1.6
1.3

7.5
7.7
7.6
7.5
7.4
7.0
6.7
6.5
6.7
7.0
6.9

9.5
9.8
9.7
9.2
9.3
9.3
9.6
9.5
8.8
8.3
8.4

9.6
9.5
9.7
9.7
9.8

10.0
10.7
11.3
11.1
10.8
9.9

1) 

2>

rentedifferanse

Statsobligasjoner med 
gjenstående lopetid2’

Statsobligasjoner med gjenstående lopetid på 10 ar. Månedsgjennomsnitt av daglige noteringer.
Differansen mellom effektiv rente pa norske statsobligasjoner med gjenstående lopetid på 5 ar og teoretisk ECU rente på 5 år.

i>

kjopsrente i måneder med lav/mgen omsetning)
Helårlig etterskuddsrente. månedsgjennomsnitt. Fra 1.1.93 basert pa ledende norske statsobligasjoner vektet med 
gjenstående lopetid.



Utlån ekskl. nullstilte lan"Alle utlån

Kortsiktige utlån Kortsiktige utlån

I altI alt

Kilde: Norges Bank

Tidsinnskudd InnskuddAnfordnng

i altI alt

Tabell 30. Forretnings- og sparebanker. Gjennomsnittlige rente- ogprovisjonssatser 
på disponerte utlån i norske kroner ti! publikum ved utgangen av kvartalet 
(Prosent p.a.)

4. kvartal 1992 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

2. kvartal 1992 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

1. kvartal 1992 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

Nullstilte lån er utlan som inngår i beregnmgene av de gjennomsnittlige satser med null i rente og provisjonssats som folge 
av at de er misligholdte og at bankene derfor har stoppet å inntektsfore renter, provisjoner og gebyrer fra dem.

13.6
14.6
14.0

14.8
14.2
14.6

Herav 
kasse
kreditter

15.3
15.2
15.3

16.0
15.4
15.8

16.2
15.6
16.0

7.5
7.4
7.5

8.1
7.8
7.9

Mellomlange 
og lang
siktige 
utlån

13.2
13.3
13.3

13.0
13.2
13.1

13.8
13.1
13.4

13.9
13.3
13.6

Utlan 
i alt

13.8
13,7
13.7

13.0
13.4
13.2

13.9
13.2
13.6

14.1
13.4
13.8

9.6
9.6
9.6

9.6
9.5
9.6

15.3
15.8
15.5

15.1
16.1
15.4

15.4
15.9
15.6

16.5
15.9
16.3

På spesielle 
vilkår til og med 

ett år

Herav 
kasse
kreditter

16.1
17.0
16,4

11.8
10.1
11.0

10.0
10.0
10.0

13.9
13.8
13,9

13.8
13,8
13.8

13.7
13,6
13.7

13,9
13.4
13.6

14,0
13,6
13.8

Utlan 
i alt

14.2
14.1
14.2

14.2
14,1
14.2

14.2
13,9
14.1

14,5
13.7
14.1

14,6
13,9
14.3

8.4
8.3
8.3

9.3
8.4
8.8

9.4
8.7
9.1

8.7
8.7
8.7

3. kvartal 1992 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

4. kvartal 1991 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

1. kvartal 1992 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

4. kvartal 1991 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

12.4
14.2
13.0

12.1
13.9
12.7

14.1
14.0
14.1

15.1
15.9
15.3

15.2
15.7
15.3

8.0
7.9
7.9

7.7
7.5
7.6

8.1
7.9
8,0

13.8
13.5
13.7

12.7
13,3
13,0

11.4
10,0
10,7

9.5
9.7
9.6

16.4
15.8
16,2

15.8
17.3
16.3

16.3
17.1
16,6

17.1
16.9
17.1

17,7
16.9
17.4

11,8
10,4
11.2

10.0
9.9
9.9

9.9
10.1
10,0

8.8
8.6
8.7

11.2
9.7

10,4

2. kvartal 1992 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

4. kvartal 1992 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

3. kvartal 1992 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

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.)

Kilde: Norges Bank
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Andre utlån Utlån i alt

11.611.8 11.74. kvartal 1991

Kilde: Norges Bank

12.512.412.74. kvartal 1991

Kilde: Norges Bank

1992311990 1991

8.5 7.6

Kilde: Norges Bank
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Tabell 34. Resultat og egenkapitaldekning for forretningsbanker '). Størrelsene er oppgitt i pro
sent av gjennomsnittlig forvaltningskapital

Rente- og provisjonsinntekter
Rentekostnader
Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokforte tap på utlån og garantier
Resultat av ordinær drift
Kapitaldekning i prosent21

12.6
12.5
12.5
12.6

Utlån til 
boligformål

11.8
11.8
11.8
11.8

Utlån til 
private foretak

12.4
12.3
12.4
12.5

11.5
11.4
11.5
11.6

12.5
12.4
12.5
12.5

Utlån til 
husholdninger

11.6
9.0
2.6
1.1
2.9
0.8
2.0

10.7
8.3
2.5
0.9
2.5
0.0
4.3

-4.3
7.1

Utlån 
i alt

11.7
11.6
11.7
11.7

1. kvartal 1992
2.
3. >■
4. ■■

1. kvartal 1992
2.
3. •» »•
4.

10,4
7.6
2.8
1.1
2.3
1.0
2.3

Tabell 32. Livsforsikringsselskaper. Gjennomsnittlege rentesatser etter utlånsform pr. utgangen av 
kvartalet (Prosent p.a.)

Tabell 33. Kredittforetak. Gjennomsnittlige veide rentesatser, inklusive provisjoner, på utlån til 
publikum ved utgangen av kvartalet (Prosentp.a.)

" Forelopige tall.
21 F.o.m. 1991 beregnet etter de nye reglene om ansvarlig kapital.
31 Inklusive Bolig- og Næringsbanken.



1990 1991 1992

7.8

1990 1991 1992

" Et utvalg på 24 sparebanker. Foreløpige tall.

Kilde: Norges Bank

1990 19921991

'' Basert pa et utvalg av finansieringsselskaper med ca. 65 % av den samlede forvaltningskapitalen. Foreløpige tall.

Kilde: Norges Bank
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Tabell 36. Resultat for sparebanker ')■ Størrelsene er oppgitt i prosent av gjennomsnittlig forvalt
ningskapital

Tabell 37. Resultat for finansieringsselskaper '). Størrelsene er oppgitt i prosent av gjennom
snittlig forvaltningskapital

Rente og provisjonsinntekter
Rentekostnader
Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter 
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokforte tap pa utlan og garantier 
Resultat av ordinær drift 
Kapitaldekning i prosent"’

Et utvalg på 24 sparebanker. Forelopige tall.
F.o.m. 1991 beregnet etter de nye reglene om ansvarlig kapital.
Gjelder alle sparebanker

Kilde: Norges Bank

4.3
0.8
3.2
1.9
1.8
0.1

12.6
8.7
3.9
0.7
3.3
1.3
2.1

-0.8
6.1

3.9
0.7
3.3
1.3
2.1

-0.8

12.0
8.3
3.8
0.6
3.3
0.9
2.1

3.8
0.6
3.3
0.9
2.1

5.9
2.1
5.4
2.5
2.3
0.2

12.2
7.8
4.3
0.8
3.2
1.9
1.8
0.1

10.6

6.1
2.2
5.9
2.4
1.8
0,6

6.1
1.7
5.5
2.2
3.3

Tabell 35. Resultat og egenkapitaldekning for de største sparebanker ’)■ Størrelsene er oppgitt i 
prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital

Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter 
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokforte tap pa utlan og garantier
Resultat av ordinær drift

Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter 
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Dnftssresultat for tap
Bokforte tap pa utlan og garantier
Resultat av ordinær drift



199O‘; 1992"

Kilde: Norges Bank

Kilde: Oslo Bors og Norges Bank
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1 
GBP

1 
USD

Tabell 38. Resultat for kredittforetak'). Størrelsene er oppgitt i prosent av gjennomsnittlig forvalt
ningskapital

Rente og kredittprovisjonsmntekter
Rentekostnader
Netto rente- og kredittprovisjoninntekter
Sum andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokfort tap pa utlån og garantier
Resultat av ordinær drift

Kronens 
int. verdi"

1993 
Januar 
Februar

1992 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

8.0146
8.0174
8.0222
8.0186
8.0181
8.0227
8.0259
8.0205
8.0099
8.0155
8.2753

8.3339
8.2599

392.04
392.29
391.81
390.19
390.93
392.79
394.48
400.00
408,05
407.64
422,47

425.67
425,31

100 
DEM

108,02
108.15
108.26
108.32
108.29
108.33
108.31
108.18
108.18
104.25
96.87

100
SEK

94.89
92.74

10,536
10,043

6.3503 
6.5189 
6.4542 
6,3219 
6.1548 
5.8539
5.7247 
5,7964 
6,0371 
6.4680 
6.6839

4,9781
4.9064
4.8357
4.8384
4.8501
4.6589
4,5323
4.7270
4.9832
5,2240
5,3899

5.4995
5,7772

100
JPY

12.5
11.5
1.0
0.2
0.5
0.7
0.8

-0.1

11.279 
11.238 
11.336 
11.457
11.407
11.236
11.110 
11.236 
10.014 
9.884

10.360

11.4
10.5

1.0
0.0
0.4
0.5
0.8

-0.3

10.1
9.0
1.1
0.0
0.5
0.7
0.9

-0.2

19912’

med utgangspunkt i faste valutaenheter. Denne verdien kan avvike fra markedsverdien av ECU (også kalt privat ECU) som er en 
selvstendig transaksjons- og oppgjorsvaluta.

" Forelopige tall.
21 Brutto kursgevinst verdipapirer er fort i andre driftsinntekter.

Brutto kurstap verdipapirer er fort i andre driftskostnader.
31 Inklusive Bolig- og Næringsbanken.

Tabell 39. Den norske krones internasjonale verdi og kurser overfor en del enkeltvalutaer.
Månedsgjennomsnitt av representative markedskurserpublisert av Norges Bank

6.8773
6.9799

" Kronens internasjonale verdi uttrykkes ved kroneverdien av den teoretiske (offisielle) ECU. som er en regne- og valutaenhet som bereq- 
nes med utgangspunkt i faste valutaenheter. Denne verdien kan avvike fra markedsverdien av fci i /nnci nriwat cm n «r ««



Tabell 40. Utenriksregnskap for Norge (Mill, kroner) ')

1990 1991 1992

24 120 33 098 20 454

18 230

22 647

Finansinstitusjoner -10 153

Andre innenlandske sektorer 5 736

C. Grunnbalansen (A+B) 19 073 35 421 38 684

-16612 -53 615 -47 869

145 -1 007

Forretnings- og sparebanker 1 758 -36 294 -41 154

-2 365

Andre innenlandske sektorer 20 323

-17516 -943 -23 666

2 461 -18 194 -9 185

-3 352 6 021 13 000

Endring i Norges Banks internasjonale reserver (E+F+G) -891 -12 173 3815

>>
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E. Endring i Norges Banks kortsiktige 
netto fordringer overfor utlandet (C+D)

Andre finansinstitusjoner 
(ekskl. Norges Bank)

Varebaiansen
Tjenestebalansen
Rente- og stonadsbalansen

A. Driftsbalansen
Herav:

Skipsfart'
Oljevirksomhet'1
Andre sektorer

B. Langsiktige kapitaltransaksjoner, netto
Herav:

Statsforvaltningen
Kommuner, inkl, kommuneforetak

D. Kortsiktige kapitaltransaksjoner ekskl. Norges Bank 
Herav:

Statsforvaltningen
Kommuner, inkl, kommuneforetak

Skipsfart
Oljevirksomhet
Andre private og statlige foretak

Andre kortsiktige kapitaltransaksjoner 
og statistiske feil

Statsbanker
Forretnings- og sparebanker
Andre finansinstitusjoner inkl. Norges Bank

Offentlig forvaltning 
(inkl, kommuneforetak)

Offentlig forvaltning 
(inkl, kommuneforetak)

43 671
6 500

-26 051

10 696
74 857

-61 433
-5 047

-3 586
-2 308

1 701

903 
-926 

-8 064

-1 136
-1 261

-2 920
-4 923

9 386

-485
7 573

-2 309
7 890

-18 492

53 115
7 315

-27 332

19 118
74 379

-60 399
2 324

-179
-2 666

5 733

54 678
-1 287

-32 937

F. Tildelt SDR
G. Omvurdering i Norges Banks fordringer pa ut

landet p.g.a. valutakursendringer m. v.

1551 
-2J

-3161
-3 304 J

Statsbanker 1
Andre finansinstitusjoner ekskl. Norges Bank j

8 899 1 
-1 137 /

-1 745 1
-8 762 >

2 181 J

Utenriksregnskapet er under omlegging på grunn av endringer i Norges Banks valutastatistikk. For 1992 er derfor en del spesifikasjoner 
foreløpig ikke tilgjengelige, og noen data ma gis på mer aggregert basis enn vanlig.

21 Utvalgte poster beregnet av Norges Bank.

Skipsfart 'I
Oljevirksomhet >
Andre private og statlige foretak J



Tabell 4/. Norges fordringer og gjeld overfor utlandet (Milliarder kroner)

31/12 199231/12 199131/12 1990

Gjeld NettoGjeld NettoGjeld Netto

295.5 368.9 -73.4 341.9 398.5 -56.6Alle sektorer 291.5 389.4 -97.9

Kilde: Norges Bank

Netto kjopt fra: Solgt, bto. til:Kjopt. bto. fra:
Sum

-6.9 14.1 -18.9 -0.6 27,6 61.9 16.5 80.811.1

-16.0

Kilde: Oppgaver fra forretnings- og sparebanker (registrerte valutabanker) til Norges Bank

Tabell 43. Valutabanker. Tota/posisjon i valuta (Mill, kroner)

Kilde: Norges Bank

Tabell 42. Valutabanker. Valuta kjopt/solgt på termin mot oppgjor i norske kroner1) (Milliarder 
kroner pr. utg. av måneden)

Andre 
finansinst.

Ford
ringer

Ford
ringer

Pub
likum

Valulaaktiva. spot
Valutapassiva. spot
1. Spotbalanse. netto
2. Terminbalanse. netto
3. Opsjonsposisjon mot NOK
4. Totalposisjon (1+2+3)

1991
Desember

Ford
ringer

8.9
48.3

123.3
0.0

118 636 
118 515

121 
-553 

216 
-216

31/12
1991

Pub
likum

111 578
105 837

5 741
-10 753 

79 
-4 933

31/3
1992

8.6
50.8

128.0
0.0

2.4 
-6.2 

-10.7

30/6
1992

29.8
29.3
27.6
24.0
22.0
22.0
25.3
26.5
35,3
31,0
37.9
32.4

Pub
likum

30/9
1992

8.1
56.5

148.0
0.0

31/12
1992

1992 
Januar 
Februar 
Mars 
Apnl 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober 
November 
Desember

Statskassen
Andre statsregnskap
Norges Bank
Postgiro og Postsparebanken 
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker 
Andre kredittinstitusjoner 
Forsikringsselskaper 
Kommuneforvaltning.

inkl, kommuneforetak 
Statsforetak
Andre norske sektorer 
Ufordelt"

-6.9
-12.9
-13.9
-9.9

-10.8
-8.3
-4.9

-2.6
3.8

0.0
34.3
77.3

0.0

12.6
11.4
10.1
11.1
9.3
9.9
9.6

12,0
14.2
11.4
16.1
13.7

-8.9
-14.0
-46.0

0.0

12.7
12.4
9.9
6.7
3.5
4.5
8.3
5.2
5.8
6.0

12.9
0.2

5.6
0.0

81.4
0.5
2,1

53.5
21.8
24.2

0.1
35.4
71.0

0.0

27,8
0.0
3.0
0.1
7.1

95.5
47.3
0.7

-22.2 
0.0 

78.4 
0.4 

-5.0
-42.0 
-25.5 
23.5

115 296 
110 172 
5 124 

-8 303 
-2 

-3 181

0.1
29.0
69.0
23.7

5.3
0.0

88,7
0.5
1.3

79.4
22.2
22.8

65.3
59,7
58.4
61.9
57.5
51.2
49,8
56,4
69.1
71,1
76.7
66.9

116 478
107 472

9 006
-10 255

71
-1 178

17.2 
16.9 
17.8 
17.2 
18.5 
17.4 
17.0
21,2 
29.5 
25.0 
25.0 
32.2

81,3
76.7
75.2
77.6
71.9
65,7
68.2
76,5
98,2
98,9

124,2
113.2

6.8
0.0

95.8
0.2
1.7

45.1
21.6

8.6

20.5
0.0
2.7
0.0
8.2

127.7
48.3

1.5

-13.7 
0.0 

93.2
0.1

-6.5
-82.6
-26.6

7.1

-16.8 
-15.8 
-14,4

-18,4
-20.2 
-28.9 
-27.8 
-47.5
-46.2

-12,4
-8.3

-8.5

-57,0
0.0

Ut
landet

53,2 
0.0 

11.2 
0.1 
6.3

76.7 
37,5 

0.9

-27.5
-79.0

23.7

-47,9 
0.0 

77.5 
0.4 

-5.0 
2.6 

-15.3 
21.8

Ut
landet

Ut
landet

-10.3

-21.1
-27.5

137 860
110 472
27 388

-27 927
2

-537

Sentralmyndig
hetene2’

" Ekskl. kurskorreksjoner.
21 Statsforvaltn., trygdeforvaltn.. og Norges Bank.
31 Inkl, eventuelle avvik mellom terminaktiva og terminpassiva innen gruppen av valutabanker.

" Omfatter nettobelop som det pa de angitte tidspunkt ikke har vært mulig å sektonsere samt statistiske feil. For enkelhets skyld er netto- 
belopet henfort til fordringer.

Merk:
De presenterte balansetallene er beregnet i Norges Bank ved å kombinere data fra Statistisk sentralbyrås årlige -finanstilling-- med 
endringstall i form av transaksjoner og omvurderinger fra utenriksregnskapet/valutastatistikken. Byråets "finanstelling- pr. 31. desember 
1991 er innarbeidet. Belopene vil kunne avvike fra sektorenes egne bokforte regnskapstall.
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Norges Banks adresser m.v.

TelefaxTelefon TelexPostadresseReg. nr.

0629

Norges Banks avdelinger

(05)31 13 12(05)21 03 00 42 155 nbber nPostboks 4132 Dreggen. 5023 BergenBergen0616

64 353 nbbo n (081)23 453(081)21 0600663 Bodø Postboks 114. 8001 Bodø

(09)31 83 70(09)31 70 33 19 820 nbfdnFredrikstad Postboks 144, 1601 Fredrikstad0660

(084) 11 344 64 354 nbhfn (84) 13 981Hammerfest Postboks 55.9601 Hammerfest0623

(042) 70 140Kristiansand Postboks 204. 4601 Kristiansands. (042) 23 070 21 880 nbch n0625

(034) 82 230Larvik Postboks 140. 3251 Larvik (034)81 300 21 890 nbl n0627

0628 Lillehammer Postboks 370. 2601 Lillehammer (062) 88 400 21 911 nblil n (062) 59 944

0631

0632 T rotnsø Postboks 475. 9001 Tromsø (083) 55 411 (083) 58 83964 141 nbtrm n

0633 Trondheim Postboks 564. 7001 Trondheim (07)52 63 57(07) 52 80 60 55 056 nbtrh n

0634 Vardø Postboks 293. 9951 Vardø (085)87 621 (085) 88 39864 355 nbvar n

Ålesund Postboks 380, 6001 Ålesund0614 (071)21 710 42 894 nbaal n (071)29 886

Norges Banks seddel- og myntproduksjon

Norges Banks Scddeltrykkeri Postboks 1179 Sentrum. 0107 Oslo 2231 60 00 19 888 nbs n 22 31 66 58

Den Kongelige Mynt Postboks 53. 3601 Kongsberg (03) 73 53 00 77 211 mynt n (03) 73 62 58

Stavanger
Haugesund kassektr.

Hovedkontoret. Oslo
Kristiansund kontor

Postboks 18.4001 Stavanger
Postboks 233. 5501 Haugesund

Postboks 1179 Sentrum. 0107 Oslo
Postboks 80, 6501 Kristiansund N.

2231 60 00
(073)72911

(04)56 86 00
(047) 28 500

71 369 nbank n 
15 261 nbes n

22 41 31 05 
(073)74 706

(04) 52 35 06
(047)16 117

33 047 nbsta n
42 893 nbhd n



Returadresse:
Norges Bank, Informasjonskontoret
Postboks 1179 Sentrum, 0107 Oslo

(P.O.Box 1179 Sentrum, N-0107 Oslo, Norway)


