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Økonomisk oversikt — kap. 1

Den økonomiske situasjonen

Norges Bank

ne i juni, tyder den siste utviklingen på et 
markert omslag i annet halvår med utsikter 
til meget svak vekst i Japan og en liten ned
gang i BNP i Tyskland. For de øvrige ho- 
vedlandene har utviklingen vært mer som 
ventet. Omslaget i Japan og Tyskland inne
bærer at oppgangen i OECD-området blir

Sterkere vekst internasjonalt neste år

Internasjonalt har forventningene om en 
forsterket konjunkturoppgang gjennom 
året foreløpig ikke slått til. Mens det ser ut 
til at veksten i første halvår både i Japan og 
Tyskland har vært vesentlig sterkere enn 
det Norges Bank la til grunn for prognose-

Utviklingen i norsk økonomi er i inneværende år blitt betydelig svakere enn 
la til grunn forrige gang vi la fram prognoser.

Den svake veksten skyldes forst og fremst at privat innenlandsk etterspørsel er blitt lave
re enn ventet. Privat konsum vil trolig ikke øke fra 1990 til 1991, selv om veksten i hushold
ningenes disponible realinntekt ser ut til å bli om lag 3 prosent. Husholdningene har valgt 
å spare fremfor å øke konsumet. I tillegg har bedriftenes investeringer i Fastlands-Norge 
fortsatt å falle.

Eksporten av tradisjonelle varer er også nedjustert som følge av økt konkurranse fra Sov
jetunionen for viktige norske eksportvarer og fordi det ventede konjunkturomslaget interna
sjonalt er blitt svakere enn forutsatt. Verdien av oljeeksporten blir større enn ventet, og det 
sandede overskudd på driftsbalansen kan derfor komme opp i 44 milliarder kroner.

Tross høy offentlig etterspørsel, høyere oljeinvesteringer enn antatt og en nedjustering av 
importen indikerer det samlede etterspørselsbildet at veksten i BNP for Fastlands-Norge kan 
komme ned i 66 prosent. Utførte timeverk ventes å falle med prosent i år.

Vekstanslagene for neste år er ikke vesentlig endret siden juni, men enkelte anslag er jus
tert ned. Det er flere usikkerhetsmomenter knyttet til utviklingen i 1992. Vi har forutsatt 
at bedrede internasjonale konjunkturer gir økt eksport av tradisjonelle varer, men det er 
usikkert hvor sterk den internasjonale oppgangen blir. Et annet usikkerhetsmoment er hvor 
langt husholdningene og bedriftene er kommet i sin finansielle konsolidering. Blant annet 
som følge av skattelettelser, vil husholdningene også neste år få en sterk vekst i realdisponib- 
le inntekter. Vi venter at husholdningene vil bruke en del av denne inntektsveksten til å øke 
forbruket samtidig som den finansielle konsolideringen fortsetter. Det ventes også svak opp
gang i investeringene. Med de tiltak som nå er satt igang for å avhjelpe krisen i finansinstitu
sjonene, er faren for at situasjonen i bankene skal bremse investeringsveksten redusert. Det 
samlede etterspørselsbildet tilsier en vekst på om lag 2 prosent i Fastlands-Norge neste år og 
uendret arbeidskraftetterspørsel.

Den tradisjonelle varebalansen vil svekkes med 4 milliarder kroner. Forutsatt en oljepris 
på 131 kroner per fat neste år, ventes likevel et overskudd på driftsbalansen på 41 milliar
der kroner.

1 08* PENGER OG KREDITT - 4/91
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Tabell 1.1. Bruttonasjonalprodukt og 
konsumpriser i utvalgte land. 
Prosentvis endring fra 
foregående dr

USA 
Japan 
Tyskland 
(vest) 
Sverige 
Danmark 
Finland
Storbritannia

OECD totalt 
Norges 
handels
partnere

3%
3'Zt
3
4
4
3’4

1992
3
2'4

2,7
10,5
2,7
5,9
9,5
4,9

1991
4
2’4

3'4
10
2’4
4
6*/4
4*/j

1992

2

1990
1,0
5,6

BNP i faste priser

1991

•A 
4'4

Konsumpriser

1990

5,4
3,1

2
'4

2'4
0

2

2'4

BNP-veksten var i tredje kvartal 2,4 pro
sent målt som årlig rate etter å ha vært nega
tiv de tre foregående kvartaler, og industri
produksjonen har steget kontinuerlig siden 
mars. Både indeksen for såkalt «Consumer 
confidence» og ledende indikatorer har vist 
klar oppgang siden årsskiftet. De siste må
nedene har imidlertid disse indeksene vist 
svakere utvikling. De fleste indikatorene 
viste svak utvikling i september og oktober. 
Investeringsetterspørselen og det private 
konsum — herunder bilsalget — har utvik
let seg betydelig svakere enn i tidligere kon
junkturoppganger. Det er derfor usikkert 
om veksten blir så sterk som vi har forutsatt 
i annet halvår. En kan heller ikke helt ute
lukke muligheten av en ny resesjon.

I Japan er det nå klare tegn til avmatning 
i økonomien. Veksten i privat konsum har 
i løpet av tredje kvartal stagnert, og også 
investeringene viser avtagende vekst. Pris
fall på fast eiendom og fall i aksjekursene 
har trolig bidratt til svak innenlandsk etter
spørsel. Eksportveksten er imidlertid fort
satt sterk.

Også i Tyskland ser en nå tegn til redu
sert vekst. I annet og tredje kvartal har både

3'4 
0,3 -1'4 
2,1 1'4
0,4 -5 
0,8 -2

2,6 1 'A

svakere enn ventet i annet halvår. For 1991 
som helhet er imidlertid anslaget for BNP- 
veksten justert noe opp som følge av utvik
lingen i første halvår. Dette har ikke slått 
ut i anslaget for Norges handelspartnere 
blant annet på grunn av den svake utviklin
gen i Finland.

Utsiktene for neste år er stort sett de 
samme som i juni. Lavere oljepriser har bi
dratt til moderat pris- og kostnadsvekst i 
de fleste industrilandene. Nominelle renter 
har falt, og usikkerheten knyttet til den po
litiske utviklingen internasjonalt er tilbake 
på et mer normalt nivå. Samlet sett tilsier 
dette at det er utsikter til en moderat opp
gang neste år. Vi har imidlertid lagt til 
grunn at den svake veksten i Japan mot 
slutten av inneværende år vil fortsette inn i 
neste år, og vekstanslaget for Japan er der
for nedjustert til 2'Z? prosent. Anslaget for 
Danmark og Storbritannia er justert noe 
opp. Prognosen innebærer en tilnærming 
mellom hovedlandene slik at de neste år får 
en vekst i BNP på mellom 2 og 3 prosent 
mot en variasjon fra —2 til 4*/2 prosent i 
inneværende år.

Som det fremgår av tabell 1.1 venter vi 
at veksten i OECD-området øker fra 114 
prosent i år til 2/2 prosent neste år. For 
norsk eksport har det betydning at stagna
sjonen i Sverige og Finland fortsetter. Ut
viklingen hos handelspartnerne blir derfor 
svakere enn i OECD-området, med en 
vekst på I/2 prosent i år og 2 prosent neste 
år.

Det er betydelig usikkerhet med hensyn 
til den ventede oppgangen. Dette er særlig 
knyttet til usikkerhet omkring tolkningen 
av løpende indikatorer, som gjør det vans
kelig å avgjøre om oppgangen virkelig er 
underveis og hvor sterk den eventuelt er. 
Oppgangen vil kunne dempes dersom pri
vat sektor velger å spare en større del av 
inntektene enn forutsatt, slik at konsum- og 
investeringsetterspørselen blir lavere enn 
lagt til grunn.

I USA er det flere indikasjoner på at 
bunnen i konjunkturnedgangen er passert.



industriproduksjonen og ordretilgangen til 
industrien vært fallende. I høstrapporten til 
de fem store økonomiske instituttene er det 
særlig to problemområder som fremheves: 
budsjettunderskuddet og lønnsutviklingen. 
Kapasitetsutnyttelsen i vestlige deler av 
Tyskland har i 1990 og begynnelsen av 1991 
vært høy, og lønnsutviklingen så sterk at en 
videreføring av den vil kunne utgjøre en in- 
flasjonstrussel. Etter at BNP i de østlige 
deler av landet falt i fjor og i år, er det nå 
utsikter til vekst neste år. Veksten skvldes 
imidlertid i stor grad statlige overføringer. 
Lønnsveksten i østlige deler av Tyskland 
har vært så sterk at den trolig vil hemme 
den økonomiske gjenoppbygging. Konse
kvensen av dette kan bli et mer langvarig 
behov for overføringer fra vest til øst. Både 
finansieringen av underskuddet og lønnsut
viklingen har bidratt til å holde rentenivået 
i Tyskland høyt.

Konjunkturnedgangen i Storbritannia 
har vært enda sterkere enn i USA. Den bri
tiske økonomien var overopphetet i perio
den 1987-89, og en omfattende snuopera
sjon med høye renter og andre etterspør- 
selsbegrensende tiltak var nødvendig. Siden 
ERM-tilknytningen har imidlertid rente- 
nedgangen vært sterkere i Storbritannia enn 
i noe annet G-7 land, samtidig som tolv- 
månedersraten for veksten i konsumprisene 
har avtatt markert. Det er grunn til å anta 
at disse faktorene vil bidra til å stimulere 
den økonomiske aktiviteten. Foreløpig er 
det imidlertid vanskelig å fastslå om bunnen 
er passert.

Av de nordiske land er både Sverige og 
Finland inne i en klar nedgangsfase. For 
Finlands vedkommende ventes BNP å falle 
med 5 prosent i år. Flere faktorer forklarer 
den svake utviklingen. Svak etterspørsel fra 
utlandet, blant annet som følge av Sovjets 
reduserte importevne, og en konjunktur- 
følsom eksportstruktur, har svekket uten- 
riksøkonomien. Sovjetsamveldet, som i 
1990 avtok 13 prosent av Finlands eksport, 
ventes å redusere sine kjøp med 3/4 i år, og 
Finlands samlede eksportnedgang (målt i

volum) ventes å bli 7 prosent. En relativt 
ekspansiv finanspolitikk og en betydelig 
kredittekspansjon har de senere årene bi
dratt til et høyt innenlandsk forbruk og 
svekket konkurranseevne. Industriens andel 
av totalproduksjonen i Finland har sunket 
kraftig de senere år, og investeringene har 
vært lave. Gjenopprettelse av balansen i 
økonomien vil kreve omfattende tiltak både 
for å redusere budsjettunderskuddet og for 
å redusere kostnadsveksten. Bunnen vil tro
lig bli passert i løpet av 1992.

Spekulasjoner om at de finske problem
ene ville fore til devaluering av den finske 
marken førte til betydelig valutautgang fra 
månedsskiftet oktober/november. Den 14. 
november valgte myndighetene midlertidig 
å suspendere tilknytningen til ecu, og la 
verdien av marken bestemmes av markedet. 
Allerede dagen etter ble marken igjen knyt
tet til ecu med en sentralkurs som innebar 
devaluering på 12,3 prosent i forhold til 
ecu.

Med unntak av Sovjethandelen er svensk 
økonomi rammet av flere av de samme for
hold som finsk økonomi. Den økonomiske 
nedgangen i Sverige ventes imidlertid å bli 
langt svakere enn i Finland, med en ned
gang i BNP på 1 *Z» prosent i år og svak 
vekst neste år.

Økonomien i Sverige har vært preget av 
en lønns- og prisstigning som har vært ster
kere enn i de viktigste konkurrentlandene. 
Konsumprisstigningen var på hele 10,5 pro
sent i fjor, og den ventes å bli 10 prosent i 
år. Den underliggende inflasjonen har imid
lertid vært meget lav de siste seks månede
ne. Ved årsskiftet vil effekten av skatte
omleggingen være uttømt, slik at inflasjo
nen målt ved tolvmånedersraten neste år 
antas å bli blant de laveste i OECD- 
området.

Foreløpig synes situasjonen å ha flere 
likheter med utviklingen i Fastlands-Norge. 
Husholdningene reduserer sitt konsum og 
nedbetaler gjeld, samtidig som investering- 
setterspørselen er lav. Etter at også Sverige 
i år knyttet sin valuta til ecu, har rentene

1 10* PENGER OG KREDITT - 4/91
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I lopet av 1990 steg den effektive tremånedersren- 
ten i Tyskland og Japan, mens utviklingen i USA var 
relativt stabil. Så langt i år har de korte rentene falt 
272 prosent i USA og 2 prosent i Japan, mens ren
ten i Tyskland er den samme som ved inngangen 
av året. Dette har fort til at de korte rentene i USA 
nå er 4% prosentpoeng lavere enn i Tyskland. For
skjellene er mindre for de lange rentene. Disse har 
falt i alle de tre landene i 1991, mest i Japan med 
17. prosentpoeng, og minst i Tyskland med vel 72 
prosentpoeng.

Figur 1.1. Renteutviklingen for hovcdvalu- 
taene
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r
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F

vist en fallende tendens, noe som etter hvert 
vil kunne stimulere investeringene.

----------- USD
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Internasjonal valuta- og renteutvikling

Siden kvartalsrapporten i september har de 
internasjonale renteforhold vært preget av 
forskjeller i konjunktursituasjonen. I USA 
ble signalrentene redusert 13. september og 
6. november. Det har også vært lettelser i 
pengepolitikken i Japan. Frankrike satte 
ned signalrentene i midten av oktober, men 
lettelsene blir reversert i midten av novem
ber.

De korte pengemarkedsrentene har falt i 
de landene som har redusert signalrentene. 
Det har imidlertid vært en svak stigning i 
Tyskland og Storbritannia. Utviklingen har 
ført til at de korte rentene i Frankrike, Ne
derland og Danmark i perioder har ligget 
lavere enn det gulv en tradisjonelt har antatt 
ble dannet av det tyske rentenivået. Presset 
mot den finske valutaen har medført at de 
korte rentene i Finland økte fra om lag 12 
prosent i begynnelsen av september til vel 
18 prosent 14. november. Etter devaluerin
gen er disse rentene redusert 4-5 prosent
poeng.

Det markerte fallet i oljeprisene og fall
ende vekstrater internasjonalt har ført til 
forventninger om avtagende inflasjonspress 
og dermed til lavere langsiktige renter i alle 
større industriland. Fallet har vært mest 
markert i USA og Japan.

Amerikanske dollar (USD) har fortsatt å 
svekke seg mot de øvrige hovedvalutaene. 
Dollaren har svekket seg vel 8 prosent mot 
tyske mark (DEM) siden begynnelsen av 
september og 13 prosent siden toppnivået i 
juli. USD er imidlertid fortsatt 10 prosent 
sterkere enn i begynnelsen av februar, da 
kursforholdet mellom de to valutaene var 
1,45 DEM pr USD. Siden kvartalsrappor
ten i september har de øvrige hovedvalutae
ne vært forholdsvis stabile målt i forhold til 
DEM.
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Det var press på kronen fra siste uke av august og 
i forste del av september. Norges Bank stottet kro
nen ved salg av valuta og rentedifferansen okte. 
Presset på kronen avtok da dagslansrenten ble he
vet 19. september. Etter dette har rentedifferansen 
blitt redusert og Norges Bank har kunnet kjope til
bake en del valuta. Fra siste uken av august og 
fram til midten av november har Norges Bank netto 
solgt valuta for 4,3 milliarder kroner.

Kurven viser utviklingen i rentedifferansen overfor teoretisk ecu 
(hoyre skala), soylene viser kjop (+) / salg (—) av valuta per uke 
målt i millioner NOK (venstre skala).
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stabilt i perioden med valutauro i Finland. 
I perioden fra kronekursen kom under 
press i slutten av august og fram til midten 
av november har Norges Bank netto solgt 
valuta for 4,3 milliarder kroner.

Devalueringen av finske mark og svek
kelsen av amerikanske dollar i forhold til 
ecu-valutaene siden begynnelsen av septem
ber har ført til at også norske kroner har 
appresiert overfor disse valutaene. Den ef
fektive kronekursen, målt ved konkurran- 
sekursindeksen, er dermed blitt styrket med 
1,8 prosent fra begynnelsen av september til 
20. november. Sammenliknet med nivået 
ved ecu-tilknytningen i oktober 1990, er 
den effektive kronekursen svekket med 1,2 
prosent.

Figur 1.2. Rentedifferanse og Norges Banks 
intervensjoner i valutamarkedet

J F M A J J SON

Heving av dagslansrenten stabiliserte valu
tamarkedet

Kronekursen var under press den siste uken 
i august. Presset vedvarte fram til økningen 
i D-lånsrenten 19. september. Norges Bank 
intervenerte daglig for å motvirke en for 
sterk svekkelse av kronekursen i denne pe
rioden. Intervensjonene i valutamarkedet 
medførte en strammere likviditetssitusjon. I 
tillegg foretok Norges Bank markedsopera
sjoner for å stabilisere valutamarkedet ved 
hjelp av høyere rente. Men til tross for dette 
holdt pengemarkedsrentene seg relativt sta
bile i første halvdel av september. Ecu- 
rentene falt imidlertid i samme periode, slik 
at rentedifferansen mellom norske kroner 
og ecu økte. Fra midten av september ble 
likviditetssituasjonen oppfattet som stram
mere, og de norske pengemarkedsrentene 
steg. Økningen i de norske rentene førte til 
en ytterligere økning i rentedifferansen 
overfor ecu. Selv med en stadig stigende 
rentedifferanse vedvarte presset på kronen. 
Det avtok først etter at D-lånsrenten ble 
hevet fra 9,5 prosent til 10,0 prosent 19. 
september. Fra uroen i valutamarkedet star
tet i slutten av august og fram til D-låns
renten ble hevet, økte rentedifferansen 
overfor teoretisk ecu fra 0,2 prosentpoeng 
til 0,8 prosentpoeng. De effektive rentene 
på innenlandske tremånedersplasseringer 
økte i samme periode fra 10,8 prosent til 
11,3 prosent. Norges Bank solgte valuta 
motsvarende 6,2 milliarder kroner for å 
støtte kronekursen i løpet av denne perio
den.

Etter at dagslånsrenten ble hevet, styrket 
kronen seg. Norges Bank kjøpte tilbake va
luta for 4,3 milliarder kroner i løpet av de 
to påfølgende ukene. Rentedifferansen ble 
redusert til 0,4 prosentpoeng. I de siste uke
ne av oktober og fram til midten av novem
ber falt rentedifferansen til 0,2 prosent
poeng. Valutamarkedet var relativt stabilt, 
men med noe tegn til press på kronen i ok
tober. Det norske valutamarkedet var også
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Private og kommuners finansielle konsoli
dering fortsetter

Tolvmånedersveksten i pengemengden var 
9,8 prosent ved utgangen av september, mot 
2,4 prosent måneden før. Den høye tolv
månedersveksten i september skyldes frigi
velsen av SMS-midlene. Innskudd på SMS- 
konti ble, på grunn av de bindinger det var 
på disse innskuddene, ikke regnet som så 
likvide at de var inkludert i pengemengden. 
Etter frigivelsen av SMS-midlene fra 16. 
september vil innestående på disse konti bli 
betraktet på lik linje med andre innskudd 
fra husholdningsektoren og dermed inngå i 
pengemengden. Gjenstående SMS-konti

Svake resultater i bankene, men bedring for 
kredittfortak og finansieringsselskap

Både forretningsbankene og de 25 største 
sparebankene hadde negativt driftsresultat 
etter tap i annet tertial 1991.

I forretningsbankene var driftsoverskud
det før tap 0,9 prosent av gjennomsnittlig 
forvaltningskapital (GFK). Det er en svek
kelse på 0,1 prosent av GFK i forhold til 
første tertial. Svekkelsen skyldes i hovedsak 
en økning i driftskostnadene, noe som blant 
annet kan ha sammenheng med at nedjuste- 
ring av verdien på egne anleggsmidler, her
under eiendom, slår ut i driftskostnadene. I 
perioden er personalkostnadene noe redu
sert målt som andel av GFK. Bokførte tap 
på utlån og garantier økte svakt, fra 2,1 pro
sent av GFK i første tertial til 2,2 prosent 
av GFK i annet tertial. Forretningsbanke
nes driftsresultat etter tap var —1,3 prosent 
av GFK i annet tertial, mot -1,1 i første ter
tial.

I løpet av året er det innført en strengere 
tapsvurdering, som gjør det vanskelig å få 
fram den underliggende utviklingen i tape
ne. De største forretningsbankene er gått 
over til kvartalsvis rapportering. Deres

Svak nedgang i utlånsrentene

Til tross for en viss økning i pengemarkeds
rentene ble de private bankenes renter på 
innskudd og utlån redusert i tredje kvartal 
1991. Renten på utlån, eksklusive nullstilte 
lån, ble redusert med om lag 0,2 prosent
poeng til 14,4 prosent i løpet av tredje kvar
tal. Renten på utlån i alt ble redusert fra 
13,9 prosent til 13,7 prosent, mens den 
gjennomsnittlige innskuddsrenten ble redu
sert med 0,1 prosentpoeng til 8,5 prosent. 
Bankenes rentemargin ble således redusert 
med 0,1 prosentpoeng i løpet av tredje 
kvartal 1991.

Livsforsikringsselskapenes og kreditt
foretakenes gjennomsnittlige rente på utlån 
gikk ned henholdsvis 0,3 og 0,1 prosent
poeng i løpet av tredje kvartal.

bokførte tap i tredje kvartal 1991 var bety
delig høyere enn det tapstallene for annet 
tertial indikerer. Dette avviket skyldes at 
tapstallene i de største forretningsbankene 
for tredje kvartal var basert på en mer om
fattende gjennomgang av utlåns- og eien- 
domsmasssen. Denne gjennomgangen var 
ikke fullført før tertialtallene ble lagt fram.

Også sparebankenes driftsresultat før tap 
ble svekket noe fra første til annet tertial. I 
tillegg førte en økning i bokførte tap på 0,9 
prosent av GFK til en betydelig svekkelse 
av driftsresultatet etter tap. Sparebankenes 
driftsresultat etter tap var i annet tertial 
— 1,1 prosent av GFK, mot —0,1 prosent 
av GFK i første tertial.

Bankenes svake økonomiske stilling 
medførte at verken deres egne sikringsfond 
eller Statens Banksikringsfond hadde res
surser til å opprettholde tilstrekkelig egen
kapital og dermed tilfredsstille de fastsatte 
kapitaldekningskrav. Det er redegjort for 
de tiltak myndighetene har gjennomført for 
å avhjelpe problemene i ramme l.l

Både kredittfortakene og de syv største 
finansieringsselskapene har snudd de nega
tive driftsresultatene etter tap fra 1990 til et 
positivt resultat i annet tertial 1991. Deres 
driftsresultat etter tap var på henholdsvis 
0,3 prosent og 0,6 prosent av GFK i annet 
tertial 1991.
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Disse tiltakene innebærer et økt finansie
ringsbehov for staten på 11,5 milliarder kro
ner i 1991 i tillegg til de 5 milliarder SBSF 
allerede er tilført. Videre innebærer tiltakene 
en direkte styrking av bankenes driftsøkono
mi på 1,6 milliarder kroner i 1992.

Ramme 1.1: Tiltak overfor bankene

Som følge av store tap pa utlån, lav inntje
ning og et sterkt fall i eiendomsprisene har 
bankenes økonomiske stilling blitt sterkt 
svekket de senere arene. Det ble etter hvert 
klart at bankenes egne sikringsfond ikke had
de tilstrekkelige finansielle ressurser til å sik
re tilliten til det finansielle system. Myndig
hetene opprettet derfor Statens Banksi
kringsfond (SBSF) i mars. SBSF fikk en kapi
tal på 5 milliarder kroner. Utviklingen senere 
har gjort det nødvendig med ytterligere støt
te og tiltak fra statens side. Pa bakgrunn av 
dette gjennomfører myndighetene na følgen
de tiltak:

— SBSF far tilført ytterligere 6 milliarder 
kroner og adgang til å investere direkte i 
aksjer i bankene.

— Det opprettes et statlig investeringssel
skap som kan kjope aksjer og grunn
fondsbevis i forretnings- og sparebanker. 
Dette fondet tilføres 4,5 milliarder kroner 
som lån fra staten.

muners bruttogjeld til utlandet har falt fra 
5,5 prosent i januar til —1,4 prosent ved 
utgangen av august. Det er spesielt veksten 
i valutalån formidlet gjennom innenlandske 
finansinstitusjoner som har vist en markert 
nedgang i løpet av året. Eksklusive disse lå
nene var tolvmånedersveksten i bruttogjeld 
til utlandet 3,0 prosent ved utgangen av au
gust.

Som det fremgår av tabell 1.2 har private 
og kommuner redusert sin bruttogjeld eks
klusive kapitalinnskudd og skattekreditter 
med 9 milliarder kroner i løpet av de tre 
første kvartalene i 1991. I den samme perio
den økte deres bruttofordringer med 32 
milliarder kroner. Om lag 70 prosent av 
dette var økte fordringer overfor utlandet. 
Totalt reduserte private og kommuner sin 
nettogjeld eksklusive kaptalinnskudd og 
skattekreditter med 41 milliarder kroner i 
løpet av årets tre første kvartaler.

stod for om lag 4,5 prosent av tolvmåne
dersveksten i pengemengden i september.

I løpet av september ble innestående på 
SMS-konti redusert fra 30 milliarder kroner 
til 22 milliarder kroner. Det er ikke mulig å 
fastslå hvor mye av denne nedgangen som 
skyldes at pengene er flyttet til andre inn- 
skuddskonti. Vi kan derfor ikke korrigere 
pengemengdeveksten i september for virk
ningen av at SMS-ordningen opphørte.

Veksten i innenlandsk kreditt fortsetter å 
falle. Ved utgangen av september var tolv
månedersveksten 0,1 prosent, mot 0,5 pro
sent måneden før. En del av nedgangen i 
innestående på SMS-konti i september skyl
des trolig nedbetaling av gjeld. På bakgrunn 
av det tilgjengelige datamaterialet kan vi 
imidlertid ikke si noe om hvordan opphe
velsen av SMS-ordningen har påvirket kre
dittveksten i september.

Tolvmånedersveksten i private og kom-

— Sparebankenes sikringsfond lar et direkte 
tilskudd fra staten på 1,0 milliarder kro
ner.

— Bankenes innbetalinger til sikringsfonde
ne i 1992 reduseres med 0,4 milliarder 
kroner i forhold til 1991.

— En del av bankenes lån i Norges Bank 
erstattes med en innskuddsordning som 
vil redusere bankenes rentekostnader 
med om lag 1,1 milliarder kroner på års
basis.

— Bankenes likviditetskrav er dessuten satt 
ned fra 8 prosent til 6 prosent. Dette tilta
ket vil bidra til å styrke bankenes drifts
økonomi med 0,1 milliarder kroner.
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Tabell 1.3. Tilgang og bruk av varer og tje
nester. Prosentvis volumendring 
fra foregående år

9 
4

5
5

3
3

1,8
C.7 
0,3

16
31

34
38
61
37
18

41
20
94
52
32

44
3'6

10
22

2.1
2.2
2.3

63
29
163
113
31

l-3kv.
1991

2 
2 
1'3

41
18

107
65
29

l-3kv.
1990

13
6

26
18

2' 3 
1 '4 
3'4 
-'6 
2'4
2'4

-6
-3

2,6
2,3 

-9,8 
-20.2 
-0,6

2'4
3'6
4'6
3

7,S
1,8
8,7

2'3 
'4 

0

0
'4 

41
3'6

— ' 4 

2>A 
-6'6 
33 
-1'4 

2,6 -1 '.3

Økning i fordringer
Innenlandske fordringer (Likvide 
fordringer, sertifikater, obligasjoner, 
forsikringskrav mv.) 
f ordringer pa utlandet

Økning i gjeld
Innenlandsk kredittilforsel
Gjeld til ullandet
Statlig kapitalinnskudd 
i forretningsdriften 
Skattekreditter

Økning i gjeld eksklusive 
kapitalinnskudd og 
skattekreditter

Nettogjeldsokning (1-2)

Nettogjeldsokning eksklusive 
kapitalinnskudd og 
skattekreditter (1-3) 52

') Omfatter private foretak inklusiv olje og sjøfart, husholdninger, komi 
pa tall ira kredittmarkedsstatistikken, utenriksregnskap mv.
er korrigert for ulike former for utlånsavlastmnger. Det må

Tabell 1.2. Endring i private og 
ner, korrigerte tall')

Privat konsum
Offentlig konsum
Realinvesteringer, Fast lands-Norge
Pålopte oljeinvesteringer
Innenlandsk anvendelse

Herav: Fastlands-Norge1)

Eksport
Olje og gass
Andre varer

Import
Andre varer

Fall i innenlandsk etterspørsel og lav pro
duksjonsvekst i år

Utviklingen i inneværende år er blitt bety
delig svakere enn vi la til grunn i Penger og 
Kreditt nr 2/1991. Årsaken er først og 
fremst lavere privat innenlandsk etterspør
sel. Privat konsum vil trolig ikke øke fra 
1990 til 1991, selv om husholdningenes inn
tekter har økt relativt sterk. Samtidig fort
setter private investeringer i Fastlands- 
Norge å falle. Dessuten har viktige norske 
eksportvarer tapt markedsandeler på grunn 
av økt konkurranse fra Sovjetunionen. Høy 
offentlig etterspørsel og høyere oljeinveste
ringer enn ventet har i noen grad dempet 
utslaget på produksjon og sysselsetting. I 
forhold til Penger og Kreditt 2/91 har vi li
kevel nedjustert anslaget for BNP-veksten i 
Fastlands-Norge fra 1 Vi til *4 prosent. Ut
førte timeverk ventes å gå ned med 13Zi pro
sent i år. På grunn av fortsatt fall i arbeids
styrken og redusert gjennomsnittlig ar
beidstid øker ledigheten mindre enn reduk
sjonen i timeverkene skulle tilsi.

35 23 -17 -3

imuner og kommuncforetak. Anslagene er dels basert 
og dels pa anslag laget i Norges Bank. Bade fordringer og gjeld 

understrekes at anslagene er beheftet med betydelig usikkerhet.

6'4
18
—’4

2,6 -2'6
9,5 - '4

-1,5 -1’4
-0,7 -1
22,6

4,1

BNP
BNP, Fastlands-Norge

Bruttoprodukt industri

Memo:
Utførte timeverk, Fastlands-Norge
Sysselsatte personer
Driftsbalanse, milliarder kroner
Konsumpriser, årsgjennomsnitt

*) Inklusive lagerinvesteringer, men utenom lagerinvestcrin- 
ger i plattformer under arbeid.
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Vekstanslagene for neste år er ikke vesentlig 
endret. Både det private konsumet og inves
teringene i Fastlands-Norge ventes å øke.

ikling av en 
alle bankens

Ny vekst i 1992, men mange usikkerhets- 
momenter

værende med banken. Denne virkningen vil 
være desto sterkere jo større banken er. En 
krise i hele det finansielle systemet betyr at 
både betalingsformidling og kredittformid
ling ville bryte sammen.

En svikt i tillit til den norske banknærin
gen generelt kan ogsa skape alvorlige forstyr
relser i valutamarkedet. Norske bankers 
bruttogjeld til utlandet er i dag på 120 milli
arder kroner. Dersom utenlandske finansin
stitusjoner ikke lenger er villige til a plassere 
innskudd i norske banker, ville valutaut- 
gangen gi press pa kronekursen. For å hindre 
en svekkelse av kronen ville de innenlandske 
rentene måtte stige.

På bakgrunn av store og til dels uoversikt
lige konsekvensene av et sammenbrudd i den 
finansielle sektoren, valgte staten a sikre den 
videre drift av krisebankene. Den viktigste 
makroøkonomiske virkningen av tiltakene 
overfor bankene kan dermed sies å være at 
det finansielle systemet fortsetter å fungere 
tilfredsstillende.

Vi kjenner foreløpig ikke til det totale 
omfanget av myndighetenes direkte kost
nader i forbindelse med bankkrisen. De vil 
blant annet avhenge av hvor store inntektene 
til statens bankinvesteringsfond og SBSF blir, 
og hvor lenge ordningen med grunninnskudd 
fra Norges Bank opprettholdes.

Statens overføring til SBSF og lån til inves
teringsfondet vil i første omgang bare slå ut 
i en omplassering av statens innskudd i Nor
ges Bank fra en konto til en annen. Utbeta
ling fra disse fondene direkte til bankene eller 
til de to bankgruppenes sikringsfond, som 
videreplasserer midlene i bankene, vil bli 
motsvart av en nedgang i bankenes lån i Nor
ges Bank. For å unngå fall i pengemarkeds
rentene med påfølgende uro i valutamarke
det, vil bankenes låneadgang i sentralbanken 
reduseres i takt med utbetalingene fra de of-

Oljeproduksjonen ser ut til å bli en del 
høyere enn tidligere forutsatt. Dette, sam
men med svak import, fører til en vesentlig 
større økning i driftsoverskuddet enn tid
ligere antatt. Overskuddet anslås nå til 44 
milliarder kroner.

Ramme 1.2: Makroøkonomiske virkninger 
av tiltakene overfor bankene

I løpet av høsten ble det klart at enkelte store 
norske banker ikke var i stand til å oppfylle 
de lovbestemte kravene til egenkapitaldek- 
ning. Bankenes egne sikringsfond var sterkt 
økonomisk svekket og hadde ikke mulighet 
til å tilføre den nødvendige kapital. Heller 
ikke Statens Banksikringsfond var blitt tilført 
tilstrekkelig med midler. Den økonomisk 
svake situasjonen i bankene gjorde at det hel
ler ikke var mulig for bankene å få ansvarlig 
kapital fra private investorer. Myndighetene 
måtte dermed enten sette bankene under of
fentlig administrasjon og avvikle driften, eller 
sikre videre drift gjennom tilførsel av ansvar
lig kapital.

En offentlig administert avv 
bank innebærer blant annet at 
fordringer kan innkreves. Bankens lånekun
der må dermed refinansiere sine lån i andre 
finansinstitusjoner. Som følge av fallet i eien
domsprisene de siste årene ville bankenes 
kunder få problemer med en refinansiering. 
De kriserammede bankenes informasjon om 
sine kunder vil antakelig ikke uten videre bli 
overført til andre finansinstitusjoner. Også 
kredittverdige bedrifter og husholdninger 
kan dermed få problemer med refinansiering. 
Lån som ikke blir refinansiert vil bli avviklet 
gjennom salg av eiendom og realkapital. Ved 
avvikling av en stor bank vil salg av eiendom 
kunne bli så stort at også andre aktører som 
sitter med eiendom eller sikkerhet i eiendom, 
vil bli påført tap gjennom fall i eiendomspri
sene. Krisen i en stor finansinstitusjon vil 
dermed spres til andre finansinstitusjoner 
gjennom fall i eiendomsprisene. Nedgang i 
boligformuen vil også kunne redusere privat 
konsum.

Krise i en bank ville også spres til andre 
finansinstitusjoner gjennom deres mellom-
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sjonen i Fastlands-Norge neste år. Usikker
heten er imidlertid betydelig, både når det 
gjelder den ventede internasjonale oppgan
gen og utviklingen i privat konsum og in
vestering. De tiltakene som er gjennomført 
overfor bankene, kan bidra til at bankene i

Unntaket er påløpte oljeinvesteringer der 
det ventede, høye nivået neste år nås allere
de i inneværende år. Bedrede internasjonale 
konjunkturer ventes også å gi økt eksport 
av tradisjonelle varer. Sammen med høy of
fentlig etterspørsel gir dette vekst i produk-

seg nye kunder. Dersom dette resulterer i en 
reduksjon i rentemarginen i banksektoren 
totalt sett, vil inntjeningen i banker som ikke 
har anledning til å ekspandere, kunne bli re
dusert.

De eventuelle uheldige virkningene av til
takene må sees i sammenheng med den krisen 
i finansiell sektor som er avverget gjennom 
tiltakene. En virkelig finansiell krise ville 
omfattet hele den finansielle sektor, også de 
institusjoner som i utgangspunktet ikke had
de soliditetsproblemer og som ikke har fått 
støtte.

Som følge av problemene i finanssektoren 
kan det ha blitt vanskeligere å oppnå lån i 
bankene. Bedret soliditet, både som følge av 
at inntjeningen bedres og fordi en del banker 
vil bli tilført ansvarlig kapital direkte, kan 
bidra til at bankene i større grad har mulighet 
til å gi nye lån slik at riskoen for omfattende 
svikt i tilbudet av kreditt, en såkalt «kreditt- 
skvis», er redusert. Dette reduserer faren for 
at svikt i kredittilgangen begrenser den ven
tede oppgangen i økonomien.

Tiltak av en slik størrelsesorden som det 
her er tale om, vil nødvendigvis måtte få en 
del uheldige effekter. Den statsfinansielle be
lastningen er betydelig på kort sikt. En even
tuell avkastning pa kapitalen i statens bank- 
investeringsfond og SBSF kan imidlertid se
nere motvirke denne svekkelsen. Subsidier til 
banksystemet vil gi konkurransevridning i 
forhold til andre finansinstitusjoner. Støtte til 
enkeltbanker kan også gi konkurransevrid
ninger mellom banker. Videre kan tiltakene 
for å bedre inntjeningen i banknæringen ge
nerelt, bidra til å øke problemene i de banke
ne som er svekket etter bankkrisen, ved at 
solide banker som får tilført subsidier vil få 
økonomisk styrke til å ekspandere mer enn 
de ellers ville ha gjort. Dette kan de oppnå

fentlige fondene. Det kan dermed sies at fi
nansiering som før ble gitt som lån fra Nor
ges Bank, blir erstattet med lån fra statlige 
fond eller statlig aksjekapital. En eventuell 
avkastning på statens bankinvesteringsfond 
og SBSF kan senere bli tilbakeført til stats- 
kasssen.

De foreslåtte tiltakene innbærer en inn
tektsoverføring fra sentralmyndighetene til 
banksektoren. Det er foreslått at sparebanke
nes sikringsfond bevilges l milliard kroner 
over statsbudsjettet i 1991. Norges Banks 
nye innskuddsordning vil innebære en årlig 
inntektsoverføring på om lag 1,1 milliard 
kroner. I tillegg kommer subsidier i form av 
billig tilførsel til bankenes egenkapital gjen
nom SBSF og statens bankinvesteringsfond.

Bankenes driftsøkonomi vil også bli styr
ket ved at medlemsavgiften til de private si
kringsfondene reduseres og ved lavere krav 
til likviditetsreserver. Styrket tillit til det 
norske finansielle systemet vil lette bankenes 
tilgang på privat finansiering samtidig som 
det også kan slå ut i lavere finansieringskost
nader og dermed bidra til bedret inntjening. 
Inntektsoverføringene fra sentralmyndighe
tene til bankene sammen med noe bedret 
driftsøkonomi vil likevel neppe gi noen stor 
ekspansiv effekt i økonomien ut over det å 
bedre soliditeteten i finansnæringen. En be
tydelig del av subsidiene vil bli tilført banker 
som har fått støtte fra SBSF. Når Statens 
Banksikringsfond gjør en avtale om støttelån 
med et privat sikringsfond, stilles det vilkår 
til den banken som får tilført preferansekapi- 
tal. Avtalene innebærer ofte krav om kost
nadsreduksjoner og at banken må søke å re
dusere (det risikoveide) beregningsgrunn
laget for kravet til ansvarlig kapital. Det er 
grunn til å tro at også mange andre banker 
har et behov for å konsolidere driften frem
for å benytte de økte inntekter til å øke sine 
utgifter.



— Skattereformen gjør det mindre attrak
tivt å sitte med gjeld fordi skattefradra
get for gjeldsrenter reduseres. Denne 
endringen i skattesystemet har vært 
kjent lenge, men vi vet ikke i hvilken 
grad husholdningene har tilpasset spa
ringen til dette. Med den sterke øknin
gen i realrenten etter skatt kan det fort
satt være rom for økning av spareraten. 
Skattereformen vil også kunne bidra til 
et skifte i sparingen fra real- til finansin
vesteringer. Når husholdningene ønsker 
å bygge opp større finansielle nettoford
ringer, vil finansinvesteringene kunne 
bli meget høye i en overgangsperiode.

— Ved prisfall på boliger er det sannsynlig 
at husholdningene øker sparingen for å 
kompensere for den formuesreduksjo- 
nen som følger av lavere boligpriser.

Spareraten vil dermed øke med 3 prosent
poeng til 5 prosent i år. Vi venter fortsatt 
fall i boliginvesteringene slik at finansinves
teringene øker sterkere enn samlet sparing. 
Husholdningenes realinvesteringer, slik de 
er målt i nasjonalregnskapet, er nå så lave 
at deres realkapitalbeholdning reduseres.

Inntektsveksten antas å bli noe sterkere 
neste år, om lag 3'å prosent. Til tross for 
at fall i sysselsettingen i fjor og inneværende 
år fører til at lønnsinntektene for hushold
ningene samlet ikke øker reelt, blir hus
holdningenes inntektsøkning i treårsperio
den 1990-92 svært høy sammenliknet med 
tidligere år. Det er særlig stønader fra det 
offentlige, og til dels skattelette, som gir 
realinntektsvekst i samtlige år. Etter hvert 
som de høye finansinvesteringene øker hus
holdningenes netto finansformue, bidrar 
også lavere netto renteutgifter i økende grad 
til inntektsveksten.

Selv om den sterke inntektsveksten iso
lert sett bidrar til økt konsum, kan hus
holdningene velge å spare en vesentlig del 
av inntektsøkningen. Flere faktorer tilsier 
at en ikke kan utelukke at husholdningene 
fortsatt velger å bygge opp finansielle ford
ringer på bekostning av konsumet:

Økt privat konsum eller fortsatt finansiell 
konsolidering?

Privat konsum tok til å vokse i 1989 etter å 
ha falt kraftig fra slutten av 1987. Denne 
veksten stoppet opp mot slutten av 1990. 
Selv om forbruket falt i fjerde kvartal i fjor, 
førte sterk vekst i de foregående tre kvarta
ler til en årsvekst på 2,6 prosent i 1990. Fal
let i det private forbruket har fortsatt inn i 
årets to første kvartaler. I juni anslo Norges 
Bank veksten i privat konsum i inneværen
de år til bare 1 prosent, men utviklingen et
ter dette kan tyde på en liten nedgang i for
bruket. Sesongjustert var privat konsum 1 
prosent lavere i første halvår enn i 1990 sett 
under ett. Vi legger til grunn at fortsatt 
sterk inntektsvekst, avklaring av bilbeskat- 
ningen og frigivelsen av SMS-midlene i sep
tember vil bidra til noe vekst i konsumet i 
annet halvår. Dette indikerer også Norges 
Banks varekonsumindikator, som økte med 
vel 2 prosent fra annet til tredje kvartal.

Husholdningenes realdisponible inntek
ter ventes i år å øke med om lag 3 prosent. 
Anslaget er nedjustert ’/> prosentpoeng fra 
juni som følge av redusert sysselsetting.

1 1 8:-’ PENGER OG KREDITT - 4/91

større grad har mulighet til å gi nye lån, slik 
at risikoen for omfattende svikt i tilbudet 
av kapital, en såkalt kredittskvis, er redu
sert. Dette reduserer faren for at situasjonen 
i bankene skal begrense den ventede opp
gangen, jf ramme 1.2. Veksten i Fastlands- 
Norge ventes å bli 2 prosent. Det ventes at 
produktiviteten bedres tilsvarende slik at 
nedgangen i timeverkene stanser opp. For
utsatt at tendensen til reduksjon i arbeidsti
den fortsetter, kan sysselsettingen dermed 
øke svakt.

Oljeproduksjonen ventes neste år videre
ført på et noe høyere nivå enn i år. Med 
uendret oljepris bidrar dette til et over
skudd på driftsbalansen på 41 milliarder 
kroner i 1992 selv om underskuddet på den 
tradisjonelle varebalansen ventes å øke fra 
38 milliarder kroner i år til 42 milliarder 
kroner neste år.



Tabell 1.4. Husholdningenes tilpasning

1990 1991 19921989

-'4 00,1-2,6
15 15

i
10 10

5 5

0 0
X-5 -5

- 10 -10
5’451,0 2,0 -15 -1575 77 89 91

fra kredittmarkedsstatistikken.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank.
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Figur 1.3. Husholdningenes sparing i pro
sent av disponibel inntekt fordelt 
på finans- og realinvestering. 
1975-92
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I løpet av to år, fra 1984 til 1986, falt spareraten med 
over 11 prosentpoeng til —6,2 prosent. Etter sterk 
negativ sparing de to neste årene har spareraten 
økt med i gjennomsnitt 2% prosentpoeng per år. 
Spareraten kommer i år opp på om lag samme nivå 
som tidlig på 80-tallet. Flere land har opplevd et fall 
i husholdningenes sparerate etter å ha deregulert 
kredittmarkedet. Norge står imidlertid i en særstilling 
innen OECD-området med stort og raskt fall etter
fulgt av sterk økning i spareraten.
Finansinvesteringene har de siste årene økt vesent
lig sterkere enn sparingen. Finansinvesteringene er 
den delen av husholdningenes inntekter som ikke 
blir brukt til å etterspørre varer og tjenester, og end
ringene i disse fra 1985 har i stor grad bidratt til de 
sterke konjunktursvingningene i norsk økonomi i 
denne perioden. Fallet i finansinvesteringene fra 
1985 til 1986-87 representerer et sterkt ekspansivt 
etterspørselssjokk. På samme måte har den enda 
sterkere økningen i finansinvesteringene fra 1987, 
som følge av økt sparing og samtidig fall i realinves
teringene, hatt en betydelig kontraktiv virkning på 
aktivitetsnivået.

Prosentvis vekst i:
Privat konsum
Disponibel realinntekt

Bidrag fra:
— reallønn
— stønader fra det 

offentlige
— skatter
— netto renteutgifter

Andel av disponibel inntekt:
Netto realinvesteringer
Netto finansinvesteringer1)

— Også et svakere arbeidsmarked enn an
tatt kan føre til økt husholdningssparing 
fordi fremtidige inntektsmuligheter 
oppfattes som mer usikre.

Det er imidlertid også faktorer som taler 
for vekst i konsumet neste år. Høy inn
tektsvekst gir rom for vekst både i hushold
ningenes sparing og i privat konsum. Frigit
te SMS-midler kan ha en viss positiv virk
ning på konsumet neste år. Husholdninge
ne kan ha undervurdert skattelettelsen på 
vel 4 milliarder kroner som følger med 
skatte- og avgiftsopplegget for 1992.

Veksten i privat konsum, som vi regner 
med tar til i siste halvår i år, ventes å fort
sette inn i 1992. På usikkert grunnlag ventes 
om lag 2x/i prosent konsumvekst neste år.

Sparing fra finanssiden
Statistiske avvik’)
Sparing iflg.
nasjonalregnskapet

') Beregnet ut
2) Avvik mellom finansinvesteringene ifølge kredittmar- 

kedsstatistikken og tall for finansinvesteringene beregnet 
ut fra inntekt og forbruk i nasjonalregnskapet.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank.
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Dette innebærer fortsatt økning i sparera
ten, men noe mindre enn hva som har vært 
tilfellet de siste årene.
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28,0
1 l,S
97,7
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Investeringer i bedriftene i Fastlands-Norge 

Investeringene i bedriftene i Fastlands- 
Norge har falt fra og med 1987. Fallet fort
setter i år, mens vi legger til grunn at det vil 
bli en viss vekst neste år.

Det er imidlertid betydelige forskjeller 
mellom næringene. Investeringene i indu
strien ventes å øke både i år og neste år, 
mens det fortsatt er betydelig fall i investe
ringene i privat tjenesteyting.

For industri indikerer Statistisk sentral
byrås investeringstelling for tredje kvartal 
en vekst på 8 prosent i år. Det innebærer i 
så fall et visst fall fra første til annet halvår. 
For neste år indikerer tellingen en vekst på 
5 prosent. Forrige telling indikerte høyere 
vekstrater for i år og særlig for neste år. Det 
er særlig investeringsanslaget for produk-

Palopte oljeinvesteringer1) 
Oljeboring og utenriks sjofart 
Fastlands-Norge, tast kapital

Bed rifter
Herav: Industri og
bergverk

Boliger
Offentlig forvaltning

Varelagre eksklusive
plattformer2)

Bruttoinvesteringer i alt 
Bruttoinvesteringer i 
fast kapital 125,1 —Wi 9

') Investeringer i oljeutvinning og rortransport og endring 
i lager av oljeplattformer under arbeid.

2) Disse volumvekstratene gir endring i lagerinvesteringene 
i prosent av bruttonasjonalproduktet året for.

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank.

Tabell 1.5. Bruttoinvesteringer etter næ
ring. Milliarder kroner i 
1990-priser og drlig volum
vekst i prosent

Utsikter til vekst i investeringene neste dr

Flere forhold, som også er nevnt i tidligere 
utgaver av Penger og Kreditt, har skapt 
usikkerhet om investeringsanslagene. Det 
gjelder økte avkastningskrav for mange, 
forholdet til Europa, skattereformen, muli
ge effekter av problemene i finansnæringen 
og effektene av skjerpet internasjonal kon
kurranse. Med skattereformen på plass, 
myndighetenes tiltak overfor bankene og 
utsikter til en EØS-avtale, skulle usikker
heten knyttet til viktige rammebetingelser 
være redusert. Skattereformen bidrar, sam
men med høye realrenter, til sterk økning i 
avkastningskravet for mange. Men for de 
bedrifter som har vært rammet fullt ut av 
de høye skattesatsene til nå, vil skatterefor
men redusere avkastningskravet. Det gjen
står betydelig usikkerhet om hvor langt ak
tørene har kommet i tilpasningen til de nye 
rammebetingelsene. Det knytter seg også 
usikkerhet til når veksten internasjonalt tar 
seg opp og hvor sterk veksten vil bli.

sjon av ikke jernholdige metaller som 
nedjustert.

Viktige deler av norsk eksportindustri 
har flere år med høy kapasitetsutnyttelse og 
god lønnsomhet bak seg. Det har trolig gitt 
grunnlag for betydelige investeringsplaner. 
Nå er imidlertid markedssituasjonen for
verret, med lave priser og presset lønnsom
het. Dette kan ha bidratt til nedjusteringen 
av anslagene.

Deler av norsk eksportindustri er blitt 
rammet av minsteprisbestemmelser på EF- 
markedet, samtidig som konkurrenter fra 
andre deler av verden ikke har møtt de sam
me bestemmelser. En EØS-avtale vil fjerne 
bestemmelsene om minstepris, og kan der
for lede til økning av denne eksporten. På 
den annen side innebærer økt deltakelse fra 
lavprisland på det europeiske markedet at 
prisutviklingen fortsatt kan bli svak. For 
treforedling, som har vært blant de bransjer 
som har planlagt kraftig vekst i investerin-
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Boliginvesteringene

Boliginvesteringene vil falle sterkt i inne
værende år. Om det sesongjusterte nivået 
resten av året skulle bli som i andre kvartal, 
ville fallet blitt nær 20 prosent. Fortsatt fall 
i igangsettingen og i mengden av boliger 
under arbeid tilsier imidlertid ytterligere 
fall. På denne bakgrunn anslås en nedgang 
på 23 prosent i boliginvesteringene fra i fjor 
til i år.

Norges Bank har flere ganger pekt på 
forhold som kan føre til at boliginvesterin
gene fortsatt vil bli lave. Høyere realrente 
etter skatt tilsier at husholdningenes sparing 
vris fra realinvesteringer til finansinveste
ringer. Usikkerhet omkring arbeid og inn
tekt bidrar til at mange kvier seg for å stifte 
betydelig gjeld. Disse mekanismene har bi
dratt til prisfallet i boligmarkedet. Det fak
tum at mange boliger står tomme, og at det 
er vesentlig billigere å kjøpe brukt enn å 
bygge nytt, trekker i retning av at igangset
tingen av nye boliger neppe blir høyere i 
1992 enn i 1991. Tall fra Norges Eiendoms

meglerforbund viser fortsatt generell ned
gang i boligprisene fra første til annet terti
al, men med stigning i enkelte delmarkeder. 
Byggekostnadsindeksen har økt i samme 
periode.

Det at Husbankens rammer oppretthol
des på et høyt nivå og at det gis økt vekt til 
Husbank I-ordningen, kan likevel tale for 
at igangsettingen ikke faller under årets ni
vå. Det er imidlertid ikke sikkert at Hus
bankens rammer vil bli fullt utnyttet. Subsi
dieelementet kan vise seg å være for lite. 
Men om en lykkes i å holde igangsettingen 
av nye boliger oppe ved bruk av Husbank- 
subsidier, vil det ta lengre tid enn ellers før 
prisene i bruktmarkedet tar seg opp slik at 
det blir lønnsomt å bygge og selge privat
finansierte boliger.

Det er lagt til grunn at igangsettingen tar 
seg opp fra det lave nivået i tredje kvartal, 
slik at det blir uendret igangsetting fra i år 
til 1992. Fordi mengden av boliger under 
arbeid ved inngangen til året vil være lavere 
enn ved forrige årsskifte, vil dette likevel gi 
et fall i boliginvesteringene, anslått til 5 
prosent, i 1992.

gene, betyr usikkerhet om det sovjetiske 
markedet en del. Markedet for trefored
lingsprodukter har også generelt blitt svek
ket.

For tjenesteyting (inkludert varehandel) 
er situasjonen fortsatt preget av svak innen
landsk etterspørsel og lav kapasitetsutnyt
telse. Det tilsier fortsatt lave investeringer. 
Det er lagt til grunn at investeringene i in
nenlandsk samferdsel og tjenesteyting vil 
falle betydelig i år. Neste år vil vekst i in
nenlandsk etterspørsel og forventninger om 
at veksten vil fortsette, bidra til at investe
ringene også i disse sektorene tar seg noe 
opp.

Samlet er det lagt til grunn at investerin
gene i bedriftene i Fastlands-Norge vil falle 
med 714 prosent i år og øke med 4‘Z? pro
sent neste år. Den kraftige nedjusteringen 
av anslaget for inneværende år innebærer at 
investeringsnivået neste år nå ventes å bli 
lavere enn vi la til grunn i juni.

Øvrige investeringer

Nasjonalbudsjettets forutsetninger er lagt 
til grunn for de offentlige investeringene. 
De statlige investeringene ventes å øke 
sterkt i år og betydelig neste år, mens kom
munale investeringer øker med 4 prosent i 
begge årene.

Statistisk sentralbyrås investeringstelling 
for tredje kvartal tyder på at påløpte oljein
vesteringer vil øke med ca 1/3 fra i fjor til i 
år, for så å være omtrent uendret neste år. 
Allerede første halvår nådde disse investe
ringene et nivå som gjør at anslagene ikke 
innebærer noen ytterligere vekst til neste år.

På grunnlag av kvartalsvis nasjonalregn
skap for første halvår og eksport- og im- 
porttall for skip og borerigger til og med 
august anslås investeringene i sjøfart og ol
jeboring å falle med hele 75 prosent i år. 
Dette gir et så lavt nivå på investeringene



av

9 3

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank.

va-
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Tabell 1.6. Komponenter på driftsbalansen.
Milliarder kroner

4
16

9
37

S
2S

1990
10
12 
_2
13 
-6 
-1

41
under

1992
-S
-S

0
49
-7
10

1991
-1 
-1

0 
45 
-3 
12

1992
316
100
12

119
51
34

253
12

161
28
52
63 

-42 
— 22

41

1990
291
89
11

115
46
30

243
IS

152
28
45
48

-37 
-25 

23

1991
306
97
12

114
50
33

238
9

151
28
50
69 

-38 
-25

44

Offentlig sektor
Staten og Norges Bank
Kommuner

Privat sektor
Oljeutvinning
Sjofart og oljeboring
Finansinstitusjoner 
utenom Norges Bank 
Øvrige privat

Samlet finansinvestering
(overskudd på driftsbalansen) 23 44

') Korrigert for forskuddsbetalinger for plattformer 
arbeid.

Tabell 1.7. Finansin vesteringer (netto ford- 
ringsøkning') for Norge, samlet 
og fordelt på sektorer1). Nasjo
nalregnskapets definisjon. 
Milliarder kroner

Oljen gir store overskudd på driftsbalansen 

Våre anslag for driftsoverskuddet i år og til 
neste år er betydelig oppjustert siden forri
ge gang vi presenterte prognoser, jf tabell 
1.6. Dette skyldes flere forhold. Verdien av 
petroleumseksporten er oppjustert både 
som følge av høyere pris og høyere volum. 
Vi har lagt til grunn en oljepris på 131 kro
ner fatet både i 1991 og i 1992, og en vo
lumvekst på henholdsvis 18 og 31/’ prosent.

Videre gir våre anslag nå et mindre un
derskudd på den tradisjonelle varebalansen. 
Handelen med tradisjonelle varer har i år 
utviklet seg betydelig svakere enn tidligere 
lagt til grunn både når det gjelder volum og 
pris. Sammenlignet med prognosen for juni 
er importverdien nedjustert mer enn eks
portverdien. Anslagene innebærer omtrent 
samme underskudd på den tradisjonelle 
rebalansen i år som i fjor.

På bakgrunn av utviklingen så langt i år 
og forventningen om en konjunkturopp
gang internasjonalt neste år ventes en ned
gang i volumet for den tradisjonelle vare
eksporten på 3Z> prosent i år og en oppgang 
på 41/’ prosent — det samme som markeds- 
veksten — til neste år. I lys av prisutviklin
gen til nå, fallende aluminiumspriser og den 
sterke konkurransen norsk eksport nå mø
ter fra Sentral- og Øst-Europa, har vi lagt 
til grunn en prisnedgang på ‘/2 prosent iår 
og uendrede priser i 1992.

Tradisjonell import har utviklet seg be
tydelig svakere enn tidligere forutsatt, noe 
som har sammenheng med svak vekst i in
nenlandsk etterspørsel. I år venter vi en li
ten reduksjon i importvolumet og en pris
nedgang på ’/2 prosent slik at vi får en svak 
nedgang i importverdien fra 1990. Neste år

at kapitalbeholdningen avtar. For 1992 er 
det på usikkert grunnlag forutsatt en vekst 
i disse investeringene på 45 prosent. Dette 
innebærer fortsatt fall i kapitalbeholdnin
gen i 1992. Et moment som kan tale for en 
slik utvikling, er utflagging som følge 
strengere avskrivningsregler for skip.

Eksport
Petroleum
Skip og plattformer
Tradisjonelle varer
Brutto!rakler skipsfart
Øvrige

Import
Skip og plattformer
Tradisjonelle varer
Skipsfartens utgifter i utlandet 
Øvrige

Eksportoverskudd
Tradisjonell varebalanse

Rente- og stonadsbalansen
Driftsbalansen

Nettogjeld til ullandet pr 31.121)
i prosent av BNP 14

’) Ved beregning av nettogjeld er det tatt hensyn til om
vurderinger på grunn av valutakursendringer. Som en 
teknisk forutsetning er det lagt til grunn uendrede valuta
kurser ut 1992.
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Stabilisering av sysselsettingen neste år

Ifølge arbeidskraftsundersøkelsen for tredje 
kvartal har den svake sysselsettingsutviklin
gen fortsatt så langt gjennom 1991, og da 
særlig innen primærnæringer, industri og 
bygge- og anleggsvirksomhet. I offentlig

tjenesteyting har tallet på sysselsatte der
imot økt med 22 000 fra tredje kvartal 1990 
til tredje kvartal 1991. Nedgangen innenfor 
varehandel ser ut til å ha stoppet opp.

I forhold til prognosene i Penger og Kre
ditt 1991/2 er anslaget for utførte timeverk 
nedjustert fra 0 til — P/4 prosent. Nedjuste- 
ringen for antall sysselsatte personer er 
mindre, som følge av redusert gjennom
snittlig arbeidstid.

Neste år venter vi om lag samme vekst i 
produksjonen i Fastlands-Norge som i pro
duktiviteten. Dette innebærer uendret ar- 
beidskraftsbehov. Dersom fallet i gjen
nomsnittlig arbeidstid fortsetter, vil det li
kevel bli behov for å øke antall sysselsatte 
personer.

regner vi med en volumvekst på 3*/’ prosent 
som følge av oppgang i privat konsum og 
investeringer, og en prisvekst på 3 prosent. 
Disse anslagene innebærer et underskudd 
på den tradisjonelle varebalansen på 38 mil
liarder kroner i år, og 42 milliarder kroner 
til neste år.

Også nettoeksporten av skip og platt
former bidrar positivt til driftsbalansen i 
1991. I innenværende år forutsettes en net
toeksport av skip og plattformer på 3 milli
arder kroner, mens vi til neste år antar at 
importen blir like stor som eksporten.

Vi regner med uendret underskudd på 
rente- og stønadsbalansen i år og en reduk
sjon neste år. Netto renteutgifter til utlan
det går ned som følge av en reduksjon av 
utenlandsgjelden, og bidrar til å redusere 
underskuddet både i 1991 og 1992. På den 
annen side øker netto aksjeutbetalinger i 
oljesektoren betydelig fra 1990 til 1991 og 
trekker underskuddet noe opp.

Våre forutsetninger gir nå et overskudd 
på driftsbalansen på 44 milliarder kroner i 
år og 41 milliarder kroner neste år mens 
anslagene var henholdsvis 24 og 25 milliar
der kroner i juni.

Overskuddet på driftsbalansen er det 
samme som Norges netto finansinvesterin
ger. Av tabell 1.7 fremgår det at finansin- 
vesteringenes fordeling på de ulike innen
landske sektorene endres betydelig. De 
øker kraftig i privat sektor utenom oljeut
vinning. Økningen er sterkest i sektoren 
øvrige private, som består av fastlandsbe
driftene og husholdningene. De siste års 
ekspansive finanspolitikk medfører at sta
ten får økende negative finansinvesteringer 
fra 1991.

Lav prisvekst...

Norge er nå blant de europeiske land med 
lavest prisstigning. Tolvmånedersveksten i 
konsumprisindeksen var 2,5 prosent i okto
ber. Utviklingen så langt iår indikerer at 
prisstigningen fra 1990 til 1991 kan bli så 
lav som 3,4 prosent. På grunn av tiltagende 
prisvekst mot slutten av fjoråret i forbindel
se med Golf-konflikten kan vi vente lave 
tolvmånedersrater for prisstigningen resten 
av året. Av denne grunn ser vi nå også en 
markant nedgang i inflasjonstallene hos vå
re handelspartnere. Prisstigningen i våre 
markedsland falt fra 5 prosent i juli til 4,2 
prosent i september. Mens prisstigningen 
har gått betydelig ned i viktige markedsland 
som Storbritannia og Sverige, har tiltagende 
underliggende vekst i Tyskland og Neder
land bidratt til å opprettholde forskjellen i 
inflasjonstakten mellom Norge og et veid 
gjennomsnitt for handelpartnerene.

Økt vekt på indirekte beskatning etter 
skatteomleggingen vil bidra til noe høyere 
prisstigning i Norge neste år. Forutsatt 
uendrede oljepriser venter vi at konsum
prisstigningen hjemme blir omtrent som i 
våre markedsland, vel 3*/2 prosent.
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Prisveksten i Norge er na den laveste siden slutten 
av 1960-årene, og lavere enn i de fleste av våre 
markedsland. Prisstigningen hos vare markedsland 
er imidlertid pa vei nedover. Vi kan vente lavere 
tolvmånedersrater bade i Sverige og Storbritannia i 
tiden fremover.

Figur l .4. Gjennomsnittlig konsumpris
vekst tredje kvartal 1991. 
Vekst siste tolv måneder

Norge (3.5)

USA 13.81

Storori tann ja (4.0)

Sverige (8.4)

Danmark (2.2)

...men lite er vunnet på kostnadssiden

Til tross for at Norge nå er blant de land 
med lavest inflasjon, ligger pris- og kost
nadsnivået i Norge fremdeles vesentlig over 
gjennomsnittet for våre handelspartnere. 
Mens lønnskostnadene per time i industrien 
økte med 18,7 prosent i våre markedsland i 
de tre årene 1988-90, var den tilsvarende 
økningen i Norge 17,0 prosent. To år med 
lønnslov og et ordinært lønnsoppgjør i en 
tid da ledigheten var rekordhøy, har kun 
bidratt til å redusere forskjellen i lønnskost
nadene med 1,7 prosentpoeng. Til tross for 
en noe lavere lønnsvekst i Norge enn hos 
handelspartnerene, opplevde vi en forver
ring i konkurranseevnen målt ved relative 
lønnskostnader per produsert enhet i indu
strien (RLPE) på knapt 2 prosent i disse 
årene. Dette skyldes at produktivitetsveks
ten i våre markedsland var høyere enn i 
Norge.

Lønnstall for arbeidere i industrien for 
de to første kvartalene i år indikerer en års- 
lønnsvekst på opp mot 51/’ prosent. Dette 
innebærer en lønnsglidning på 21/? prosent. 
Vi vet imidlertid lite om utviklingen i funk- 
sjonærlønningene, som utgjør rundt 40 
prosent av industriens lønnskostnader, men 
legger til grunn noe lavere lønnsvekst for 
denne gruppen. Også utviklingen i arbeids
givernes sosiale kostnader utgjør et usikker- 
hetsmoment i anslaget på lønnskostnads- 
veksten i industrien. Redusert arbeidsgiver
avgift i enkelte soner og lavere sykefravær 
trekker i retning av lavere sosiale kostnader, 
men innføringen av obligatorisk yrkesska
deforsikring fra I. januar 1991 trekker i 
motsatt retning. Vi har på denne bakgrunn 
tatt utgangspunkt i en lønnskostnadsvekst 
lik lønnsveksten. Vi venter nå en vekst i ti
melønningene på 5'/< prosent i industrien i 
inneværende år mot 4'Zi prosent i juni. For 
økonomien sett under ett regner vi med en 
økning i timelønningene på rundt 5 pro
sent.

Den lave etterspørselen innenlands har 
ført til økt ledighet og svekket lønnsomhet

Tyskland (4.2)

Nederland (4.5)

1 bedriftene. Svakere utvikling for tradisjo
nelle eksportvarer har bidratt til svekket 
lønnsevne også i de bedrifter som i de sene
re år har vært med på å gi de høyeste tilleg
gene. Det er derfor grunn til å anta at det 
underliggende lønnspresset nå er lavt. Dette 
kan gi en betydelig nedgang i lønnsveksten 
neste år. Vi har lagt til grunn uendret real
lønn før skatt. Det vil si en lønnsvekst på 
31/’ prosent i 1992. Timelønnsveksten i in
dustrien ventes å bli på linje med lønns
veksten i resten av økonomien. Hushold
ningenes realdisponible inntekt vil øke med 
3’Z* prosent med dette lønnsanslaget.

Vi venter også redusert vekst i lønns
kostnadene i våre markedsland neste år. 
Klarer vi å begrense lønnsveksten i industri
en til 3!/2 prosent neste år, innebærer våre 
anslag at vi vil kunne «ta igjen» ytterligere
2 prosent på lønnskostnadene i løpet av 
1991 og 92.
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EF-landene (ECU-vekter) (4.4)

Norges handeIspartnere (4.6)
6 8 10
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Figur 1.8. Lønnskostnader per produsert 
enhet i industrien. Prosentvis 
endring

— De siste års erfaringer viser at selv bety
delige doser med ekspansiv finanspoli
tikk ikke kan gi en varig løsning på

Figur 1.5. Sysselsettingsutviklingen 1970-90.
Sysselsatte personer. 1970=100

Næringsvirksomhet 
Offentlig forvaltning 
Industri

18,7
9,6
8,3

5,9
2,3
3,5

6
2
4

17,0
5,5

10,9

Norges handelspartnere 
Lønnskostnader 
Produktivitet1) 
LPE

Norsk industri
Lønnskostnader 
Produktivitet 
LPE

6,2
1,6
4,5

51 .
2'Zt
2'A

4%
2D
2

3'Zt
2%

%

-l'A 
0

— 1 !/i

— Svekkelsen av statens finansielle stilling 
medfører at handlefriheten allerede er 
kraftig redusert og oljeavhengigheten 
økt. Inkludert inntektene fra oljevirk
somheten ventes underskuddet på stats
budsjettet å utgjøre mer enn 316 prosent 
av BNP neste år. Holdes oljen utenom, 
tilsvarer underskuddet mer enn 11 pro
sent av BNP for Fastlands-Norge. Yt
terligere svekkelser kan innebære en ri
siko for renteøkning.

Antall personer sysselsatt i offentlig forvaltning er 
mer enn fordoblet fra 1970 til 1990. I samme perio
de har sysselsettingen i næringsvirksomhet økt med 
8 prosent, mens industrisysselsettingen er redusert 
med vel 22 prosent. Det har vært vekst i sysselset
tingen i offentlig forvaltning alle ar. Med unntak av 
1983 økte sysselsettingen i næringsvirksomhet fram 
til 1986. Fra 1986 til 1990 falt den med vel 7 pro
sent. Industrisysselsettingen var forholdsvis stabil 
gjennom 1970-årene. Den falt i begynnelsen av 
1980-årene, men tok seg noe opp fram til 1986. 
Deretter ble den redusert med vel 13 prosent fram 
til 1990.

effektiv svekkelse av

220 1—
200 j 
ieo j 
160 i
140 1
120 j
100 r—
80 j
60 i__ i__ :__L

76 78 88 9082 84

Problemene på arbeidsmarkedet kan ikke 
løses ved økte offentlige utgifter

Våre anslag for 1992 viser tiltagende vekst i 
fastlandsøkonomien i forhold til i år. Like
vel er det ikke utsikter til vekst av betyd
ning i sysselsettingen. Mulighetene for en 
reduksjon i ledigheten de nærmeste årene 
er heller ikke spesielt gode siden en må ven
te at sysselsettingsveksten i en periode for 
en stor del vil bli motsvart av en økning i 
arbeidsstyrken.

Norges Bank har flere ganger pekt på at 
en varig løsning av sysselsettingsprobleme
ne forutsetter langsiktighet i den økonomis
ke politikken. På denne bakgrunn er det 
positivt at viktige rammebetingelser for 
norsk næringsliv, som forholdet til Europa 
og utformingen av det fremtidige skattesys
tem, nå ser ut til å være avklart. Likevel kan 
ikke disse faktorene alene løse problemene 
på arbeidsmarkedet.

Det er mange grunner til at utsiktene til 
et fortsatt svakt arbeidsmarked ikke bør re
sultere i ytterligere svekkelser av finanspoli
tikken og økte offentlige utgifter:

- 1 - 1 '/4
-0,2 2
-0,8 —3

72 74

KLPE, nasjonal valuta 2,4
Valutakursendring2) 0,5
RLPE, felles valuta 1,9

') Bruttoprodukt per lonnstakertimevcrk.
2) Positivt tall innebærer en 

kroner.
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Alternative tiltak. To alternative former for 
ekspansiv politikk — redusert personbeskat
ning og redusert arbeidsgiveravgift — er og
så analysert ved hjelp av RIMINI. Dersom 
vi ser bort fra økte skatteinntekter og redu
serte trygdeutbetalinger som følge av redu
sert ledighet, vil begge tiltak svekke offent
lige budsjetter med 4 milliarder kroner fra 
1992. Resultatene er oppsummert i tabellen 
(del A2 og A3).

På kort sikt vil redusert personbeskatning 
føre til kraftig vekst i privat disponibel inn
tekt og dermed også i privat konsum. Den 
private konsumveksten er betydelig sterkere 
enn ved økt offentlig sysselsetting. Redusert 
arbeidsgiveravgift gir derimot et fall i lønns
kostnadene. En del av bedriftenes kostnads
besparelser tar arbeidstakerne ut i form av

er en aggregert makroøkonomisk modell 
utviklet ved Utredningsavdelingen i Noregs Bank. 
Modellen er beskrevet i:
— Brodin, Jansen og Nesset (1990): «RIMINI. Tek
nisk dokumentasjon av en aggregert makroøkono- 
metrisk modell.- Arbeidsnotat 1990/2. Norges Bank.
— Nesset (1991): «Effekter av økt offentlig sysselset
ting. Simulering basert på en aggregert makroøkono
misk modell-. Sosialøkonomen nr. 6/jnni 1991.

Allerede etter tre år er arbeidsledigheten bare 
1 800 personer lavere enn i referansebanen. 
Etter syv år er ledigheten redusert med 1 600 
personer. Den forholdsvis raske svekkelsen 
av effekten på ledigheten har sammenheng 
med at vi på kort sikt får en moderat lønns
økning på grunn av redusert ledighet. Prisene 
på bedriftenes produkter vil derimot ikke 
endres nevneverdig, slik at bedriftenes fortje
neste svekkes noe. Dette gir isolert sett lavere 
etterspørsel etter arbeidskraft. Reallønnen til 
konsumentene har imidlertid også økt, noe 
som bidrar til noe høyere privat konsum. 
Økt konsum fører til sysselsettingsvekst i 
skjermet sektor. Vekst i skjermet sektor vil i 
større grad enn vekst i konkurranseutsatt 
sektor fore til økt tilbud av arbeidskraft, og 
dermed gi mindre effekt på ledigheten.

Tradisjonell ettersporselsstimulering. Ved 
vurdering av tiltak mot ledigheten må en 
skille mellom kortsiktige og langsiktige ef
fekter. Mens det er forholdsvis godt doku
mentert at økt offentlig sysselsetting vil ha 
en sterk umiddelbar effekt på arbeidsledighe
ten (jf f.eks. Cappelen (1991)2) og Nesset 
(1991)), er det usikkert hvor mye ledigheten 
kan reduseres på permanent basis. Simulerin
ger av RIMINI med økt offentlig sysselset
ting, som belaster budsjettet med 4 milliarder 
kroner fra 1992, illustrerer dette (se tabellen, 
del Al).

’) Cappelen, A (1991): -Noen tiltak mot arbeidsledig
het.- Økonomiske Analyser 91/2, Statistisk sentral
byrå.

problemene på arbeidsmarkedet. De sis
te årene har heller ikke en meget eks
pansiv finanspolitikk kunnet hindre en 
betydelig nedgang i privat sysselsetting, 
jf figur 1.5 og sysselsettingsutviklingen 
så langt i 1991. Nedgangen har funnet 
sted til tross for at finanspolitikken i 
perioden 1989-91 har gitt en stimulans

Ramme 1.3: Tiltak mot arbeidsledigheten: en 
modellbasert analyse

Kvartalsmodellen RIMINI1) er brukt for å 
analysere kortsiktige og langsiktige effekter 
av offentlige tiltak mot arbeidsledigheten. 
Modellsimuleringer for tre alternative tiltak 
sammenliknes med en referansebane uten til
tak. Det forutsettes at alle tiltakene er av per
manent karakter, og at de hver for seg belas
ter offentlige budsjett med 4 milliarder kro
ner i 1992. Simuleringsperioden er fra første 
kvartal 1991 til og med fjerde kvartal 1999.

tilsvarende 51/2 prosent av BNP for 
Fastlands-Norge. I tillegg er rammene 
for statsbankene økt reelt med 20 pro
sent i perioden.

Modellberegningene i ramme 1.3 in
dikerer at de positive effektene på ledig
heten av økte offentlige utgifter og skat
telettelser er vesentlig redusert allerede
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0,2
0,8
0,7
0,2
0,7

0,2 
0,0 
0,5
0,5 
1,3

1,0
3,1

-2,6

0,8
0,6
0,4
0,0
0,0

1,0
0,8
0,4
0,2
0,5

1,3 
0,8 
0,5 
0,3 
0,7

0,2
2,7

-2,1

2,8
4,2

-3,2

7,7
3,6 

-10,2

0,3
0,3
0,5
0,4
1,1

0,0
10,1

-0,6

0,2
2,5

-1,6

-0,2
1,9

-1,8

0,5
0,4
0,3 

-0,1 
-1,2

0,0
0,9
0,2

-0,6
-3,7

-0,3
1,8
0,4

-1,1
-4,8

1,8
7,4

-3,8

4,0
1,2 

-8,4

den trendmessige vridning i sysselset
ting fra industri og annen privat virk
somhet til offentlig virksomhet, kan en 
ikke satse på ytterligere ekspansjon i of
fentlige utgifter.

— Erfaringene tilsier at det er langt lettere 
å øke utgiftene i offentlig sektor enn det 
er å redusere dem. Dette er en av årsake-

Tiltak:
Antall år
etter tiltaket:

Prosentvis avvik:
— Privat konsum
— Brutto investering
— BNP
— Konsumpris
— Lønnskostnader Fastlands-Norge 
Absolutt avvik (1000 pers.):
— Sysselsatte ind., bygg og anlegg
— Sysselsatte handel og tjenesteyting
— Arbeidsledige (registrerte+tiltak)

— Billigere arbeidskraft fører til at flere be- 
drifter velger å gå over til mer arbeidsin
tensive produksjonsmetoder, noe som gir 
lavere ledighet.

— Lavere lønnskostnader gir på litt sikt 
større overskudd i bedriftene og dermed 
høyere investeringsetterspørsel. Samtidig 
vil mer arbeidsintensiv produksjon på 
lang sikt føre til noe lavere reallønn og 
dermed redusert privat konsum. Høyere 
investeringsetterspørsel kombinert med 
noe lavere konsum fører til at sysselset
tingsøkningen ved redusert arbeidsgiver
avgift hovedsakelig vil komme innenfor 
konkurranseutsatt sektor. Dette gjør at 
ledighetsreduksjonen blir større og mer 
permanent ved redusert arbeidsgiverav
gift enn tilfellet er ved de to andre tiltake
ne.

Tabell 1.9 Makroøkonomiske virkninger av alternative former for offentlige tiltak. Simule
ringer med RIM1NI21. Avvik fra referansebanen. 
Al - økt offentlig konsum (4 mrd. kr. fra 1992), 
A2 = redusert personbeskatning (4 mrd. kr. fra 1992), 
A3 = redusert arbeidsgiveravgift (4 mrd. kr. fra 1992).

AJ A2

etter tre år. Kostnadene ved en perma
nent svekkelse av offentlige budsjetter i 
form av tapt konkurranseevne og svek
ket utenriksøkonomi er imidlertid mer 
varige. Økte offentlige utgifter med
fører vekst i offentlig sektor som over 
tid kan komme på bekostning av privat 
sysselsetting. Skal en komme bort fra

høyere nominell lønn. Privat konsum øker 
dermed noe, men mindre enn ved redusert 
personbeskatning. Den kortsiktige effekten 
på ledigheten er mye svakere ved begge disse 
tiltakene enn effekten av økt offentlig kon
sum: Ved redusert personbeskatning reduse
res ledigheten med 2 600 personer, mens re
dusert arbeidsgiveravgift gir 2 100 personer 
færre ledige etter ett år.

På lang sikt er fallet i ledigheten betydelig 
sterkere ved en reduksjon i arbeidsgiverav
giften enn ved de to andre tiltakene. Dette 
skyldes hovedsakelig tre forhold:

— Redusert arbeidsgiveravgift fører til et fall 
i produsentenes reelle produksjonskost
nader, ved at lønnskostnadene faller mer 
enn prisene bedriftene får for produktene 
sine. Dette gir økt inntjening, større et
terspørsel etter arbeidskraft, og dermed 
lavere ledighet.
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ne til at de aller fleste industriland nå tar 
et krafttak for å styrke offentlige bud
sjetter. Deres erfaringer viser at styrking 
av offentlige budsjetter medfører bety
delige omstillingskostnader. For Norges 
del kan en utsettelse av denne omstillin
gen lett føre til at den kommer samtidig 
med omstilling som følge av lavere in
vesteringsnivå i oljevirksomheten.

for å opprettholde store forskjeller i be
skatning av varer begrenses av legal pri- 
vatimport og smugling. Skatt på ar
beidskraft er heller ikke problemfri, for
di den kan redusere etterspørselen etter 
arbeidskraft.

— Nivået på offentlige utgifter er høyt i 
Norge. Over tid kan ikke et land ha 
større offentlige utgifter enn det som lar 
seg finansiere. Valg av nivå er en politisk 
avveining av hvor stor del av verdiskap
ningen en vil ta ut over offentlige bud
sjetter og hvor mye som skal overlates 
til privat sektor. I avveiningen må det 
tas hensyn til at det valgte utgiftsnivå 
må finansieres og at valget kan påvirke 
effektiviteten, og dermed den samlede 
verdiskapningen i økonomien.

Industrilandenes økonomier blir sta
dig tettere integrert, dels som et resultat 
av at den teknologiske utvikling har ført 
til økt mobilitet av innsatsfaktorer, pro
dukter og mennesker, og dels som et 
resultat av politiske beslutninger om økt 
samarbeid. Utviklingen har viktige imp
likasjoner for utformingen av skattesys
temet fordi det må tas hensyn til legale 
og illegale omgåelsesmuligheter. Det er 
erkjent at kapitalens mobilitet ikke tilla
ter store nasjonale forskjeller i beskat- 
ningsform og skattenivå. Mulighetene

Økt sysselsetting forutsetter lav kostnads
vekst

En styrking av næringslivets konkurranse
evne er nødvendig dersom en skal øke sys
selsettingen på varig basis. Hensynet til ut
satte arbeidsplasser og de som allerede er 
arbeidsledige, tilsier at partene i arbeidslivet 
samarbeider om å få ned lønnskostnadene 
per produsert enhet. Reduksjon av sosiale 
kostnader, økt produktivitet og lav lønns
vekst er viktige komponenter i dette bildet. 
Utsikter til redusert kostnadsvekst ute 
medfører at konkurranseevnen svekkes der
som kostnadsveksten i 1992 blir like høy 
som i inneværende år.

I en situasjon med stor arbeidsledighet, 
lav prisvekst og betydelige skattelettelser 
burde forholdene ligge til rette for at parte
ne i arbeidslivet enes om et lønnsoppgjør 
som gir mindre lønnsvekst enn de 31/? pro
sent vi har lagt til grunn for vår prognose. 
På kort sikt kan også arbeidstakere i utsatte 
bedrifter se seg tjent med lønnsreduksjoner 
fremfor oppsigelser. På lengre sikt er en ut
vikling der lønnsutviklingen er i samsvar 
med hva produktmarkedene kan bære, en 
forutsetning for trygge arbeidsplasser.
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innebar at medlemslandenes valutaer hadde 
en svingningsmargin på pluss/minus 1% i 
forhold til en paritet. Fastkurssamarbeidet 
kom under sterkt press i begynnelsen av 
1970-årene, og det ble besluttet å utvide 
svingningsmarginen til pluss/minus 2,25% 
(«tunnelen»). EF-landene ble imidlertid 
enige seg imellom om å holde en snevrere 
svingningsmargin, på pluss/minus 1,125% 
(«slangen»). Dette var opphavet til popu- 
lærbetegnelsen «slangen i tunnelen»

Etter at det internasjonale fastkurssamar
beidet brøt sammen i 1973, fortsatte EF- 
landene sitt eget valuta-samarbeid. Noen 
valutaer falt ut, men samarbeidet fortsatte

Den europeiske regne- og valutaenhet ecu er en kurvvaluta hvor alle EF-valutaene inngår, 
hver med en fast mengde. Den anvendes dels i EFs valutasamarbeid (EMS) (offisiell ecu) 
og dels i de finansielle markeder (den private ecu). Den ofjisielle ecu skapes av sentral
bankene ved deponering av gull og dollar, og nyttes hovedsakelig til betaling og oppgjør 
mellom sentralbanker. Private ecu er finans- og betalingsinstrumenter skapt etter behov i 
de finansielle markeder.

Det har vært en sterk vekst i lån opptatt i private ecu, og det finnes et bredt spekter av 
investeringsalternativer med ulik løpetid og kredittkvalitet. Institusjonelle investorer benyt
ter i økende grad ecu i porteføljeforvaltningen. Dette har økt behovet for og bidratt til utvik
lingen av nye instrumenter i risikostyringen. Det eksisterer således standardiserte futures- 
og opsjonskontrakter og velutviklede markeder for rente- og valutaswapper. Ecu benyttes i 
liten utstrekning ved oppgjør av kommersielle transaksjoner. Ecuens videre utvikling vil 
avhenge av dens rolle som den framtidige valuta i en økonomisk og monetær union i Europa.

I det følgende gis en kort gjennomgang av ecus rolle i EFs valutakurssamarbeid. Begrepe
ne offisiell, teoretisk og privat ecu blir gjennomgått, og clearingordningen ved ecu-transak- 
sjoner blir berørt. Veksten i obligasjonsmarkedene og mulige årsaker til avvik i renten og 
valutakursen mellom teoretisk og privat ecu blir belyst. Til slutt diskuteres de ulike alternati
vene for utviklingen av ecu fram mot en økonomisk og monetær union.

Ecuens rolle som regneenhet i EFs valuta
samarbeid (EMS)

Utviklingen av en europeisk valutaenhet må 
sees i sammenheng med ønsket om sterkere 
politisk og økonomisk koordinering i Eu
ropa. Romatraktaten, som ble undertegnet 
i mars 1957 av seks land, innebar etablerin
gen av Det europeiske økonomiske felles
skapet (EØF). Målsettingen var å skape en 
tollunion og et felles marked mellom med
lemslandene, med fri bevegelse av arbeids
kraft, kapital, varer og tjenester. Tollunio
nen ble gjennomført i 1968, og det felles 
marked vil være en realitet i 1993.

En del av EF-landene var med i fast- 
kurssystemet som kom i stand gjennom 
Bretton Woods-avtalen fra 1944. Avtalen



Valntaenes vekter, sentralkiirser og kurser mot NOK pr. 20

V.ilut.1 SentralkurserSpot/NOK

100
NOK/ecu (Kronens internasjonale verdi) 8,00975
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Tyske mark (DEM) 
Franske franc (FRF) 
Britiske pund (GBP) 
Italienske lire (ITL) 
Nederlanske gylden (NLG) 
Belg/Lux. franc (BEF) 
Spanske pesetas (ESP) 
Danske kroner (DKK) 
Irske pund (IEP) 
Greske drachmer (GRD) 
Portugisiske escudos (PTE)

I
Mengde 
nasjonal 
valuta

4=(3/X3)-100"..
Vekt

2,05586 
6,89509 

0,6969 
1538,24 
2,31643 
42,4032 
133,631 
7,84195 
0,76742 
205,311
178,735

3=1-2
NOK 
ekviv.

30,53 
19,13 
12.3S 
9,86 
9,57 
8,17 
5,34 
2,50 
1,12 
0,62 
0,78

2,44499 
1,53260 
0,9919S 
0,78951 
0,76649 
0,65453 
0,42735 
0,19987 
0,08973 
0,04982 
0,06288

3,9292
1.1506

11,293
0,5201
3,4872

19,077
6,207
1,0115

10,492
3,46
4,514

Tabell 2.1. Sammensetninger av ecu 
november 1991

fram ril 1979, da det europeiske monetære 
system (EMS) avløste slangesamarbeidet. I 
praksis var det ikke så stor forskjell, men 
formelt ble samarbeidet mer forpliktende. 
For budsjett- og bokføringsformål innen 
EF ble det i 1975 etablert en regneenhet 
(EUA, European Unit of Account) med 
faste andeler av medlemslandenes valutaen- 
heter. Ved etableringen av det europeiske 
monetære system ble sammensetningen til 
EUA-enheten beholdt, men den ble om
døpt til ecu (The European Currency Unit).

Ecu er en kurvvaluta som er sammensatt 
av en fast mengde av hvert EF-lands valuta. 
Tyskland er for eksempel representert i 
ecu-kurven med 62,42 pfennig, mens Dan
mark deltar med 19,76 øre. Valutasammen- 
setningen i ecu avspeiler i stor grad den re
lative betydning og størrelse på medlems
landenes økonomi, slik den kan måles ved 
nasjonalproduktene og den gjensidige han
del mellom landene. Andelene i ecu skal re
videres hvert femte år for å kunne ta hensyn 
til institusjonelle og markedsmessige end- 
ringer innen EF. Den første revisjonen 
skjedde i 1984. Da ble dessuten greske 
drachmer inkludert. Ved den andre revisjo
nen 1989 ble spanske pesetas og portugisis
ke escudos tatt inn ecu. Valutaandelene et-

0,6242
1.332 

0.087S4
151.8 

0,2198 
3,431 
6,885 

0,1976 
O.OOS552

1.44 
1.393

ter den seneste revisjonen i 1989 er vist i 
tabell 2.1.

I tabellen er også den teoretiske verdi på 
ecu målt i norske kroner oppgitt. (Pr. 20. 
november 1991). Denne verdien frem
kommer ved å multiplisere de faste meng
der av hver valuta med gjeldende spotkurs 
mot norske kroner. Summen av disse pro
duktene er ecus teoretiske verdi i norske 
kroner, betegnet kronens internasjonale 
verdi. Denne verdien vil som regel være 
forskjellig fra markedsverdien som noteres 
i valutamarkedet. Senere i artikkelen berø
res årsaker til dette.

Selv om mengden av hver valuta er fast 
mellom revideringene, varierer valutaenes 
faktiske vekt i ecu i takt med valutakurs- 
endringene. Komponentvalutaenes vekt i 
ecu finnes ved å multiplisere valutaandelene 
med kursen mot en felles valuta, for så å 
dividere på summen av produktene. Dette 
er gjort i tabell 2.1, som viser vektene pr. 
20. november 1991. De valutaer som stiger 
i verdi, vil over tiden få større vekt i ecu. 
For å motvirke dette er ved hver av de to 
revisjonene mengden av svake valutaer økt, 
mens mengden av sterke er redusert. Opp
rinnelig inneholdt en ecu blant annet 0,828 
tyske mark og 109 italienske lire. De tilsva-
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') Intervensjonskursene er ikke helt symmetriske omkring 
paritetskursene. Kursene er satt slik at intervensjons- 
grensene skal være de samme uavhengig av hvilken valuta 
de er uttrykt i. Avstanden mellom topp og bunn skal 
være 4,5% og 12% (Forholdet er uttrykt matematisk i 
det som kalles Jensens ulikhet).

ne i svingningsintervallet svarer til de nevn
te forpliktende intervensjonskurser1).

De land som deltar i ERM, har således 
en øvre og nedre grense for hvor mye kur
sen kan bevege seg i forhold til ethvert an- 
net medlemslands valuta. Ved disse grense
ne (intervensjonskursene) er man forpliktet 
til a foreta intervensjoner eller iverksette 
andre tiltak for å holde markedskursen in
nenfor yttergrensene. Det er imidlertid full 
adgang til å intervenere før yttergrensene 
nås, og i praksis har de fleste sentralbankin- 
tervensjoner vært foretatt på dette stadiet.

EMS-systemet gir adgang til å justere de 
bilaterale paritetene. Det har vært tolv slike 
paritetsjusteringer siden EMS ble etablert i 
1979. Den seneste ble foretatt da Storbri
tannia gikk inn i ERM-samarbeidet i okto
ber 1990. Storbritannias inngang berørte ik
ke styrkeforholdet mellom de andre valu
taene i ERM. Ved kursjusteringene har tys
ke mark, nederlandske gylden, og til dels 
belgiske franc vært de sterke valutaene. Dis
se valutaene har gjennom 1980-årene styr
ket sin verdi overfor de øvrige valutaene i 
samarbeidet.

I tillegg til bilaterale svingningsmarginer 
er divergensindikatoren et element i ERM. 
Indikatoren viser hvilken valuta som er 
mest i utakt med de øvrige. Formålet er 
å peke ut det land som bør sette inn tiltak 
for å korrigere sin valutakurs. Dette gjelder 
land med både sterke og svake valutaer. 
Dersom et medlemslands valutakurs av
viker med mer enn en viss prosent fra sen- 
tralkursen, forventes det at landet sørger for 
å endre sin økonomiske politikk gjennom 
renteendringer eller andre tiltak. I praksis 
har divergensindikatoren hatt liten betyd
ning.

rende andeler etter den seneste revisjonen 
er 0,6242 tyske mark og 151,8 italienske li
re.

Ifølge resolusjonen om etableringen av 
det europeiske monetære samarbeid (EMS) 
var ecuen tiltenkt funksjon som:

— fellesnevner for valutakursmekanismen
— grunnlag for fastsettelse av divergensin

dikatoren
— regneenhet i intervensjons- og kreditt

ordningene i EMS
— betalingsmiddel for EFs pengepolitiske 

myndigheter.

ERM (Exchange Rate Mechanism) er et 
intervensjonssystem basert på forpliktende 
bilaterale intervensjonskurser deltakerne 
imellom. EFs medlemsland, med unntak av 
Portugal og Hellas, er med i ERM. Formå
let med ERM er å bidra til økonomisk kon
vergens og valutakursstabilitet mellom EF- 
landene.

Ecuens viktigste oppgave er å være felles
nevner for kurs- og intervensjonssamar- 
beidet. Hvert lands valuta har en sentral- 
kurs uttrykt i ecu. De nåværende sentral
kurser er vist i tabell 2.1. På basis av disse 
sentralkurser er fastlagt et nettverk av bila
terale kurser mellom deltakerlandene. Ecu
ens sentrale rolle i systemet er den største 
forskjell fra «slangesamarbeidet» (som 
Norge deltok i fra 1973 til 1978). I praksis 
er det imidlertid de forpliktende bilaterale 
pariteter som det forhandles om ved kurs
justeringer i ERM. Som følge av disse ved
tak beregnes de nye ecu-sentralkurser. Pari- 
tetskursen mellom tyske mark og britiske 
pund kan f.eks. finnes ved å dividere de to 
valutaers sentralkurser overfor ecu med 
hverandre (2,05586/0,6969=2,95). Rundt 
hver bilateral paritetskurs er det beregnet en 
svingningsmargin som normalt er på pluss/ 
minus 2,25%. Unntakene er britiske pund 
og spanske pesetas, som kan svinge pluss/ 
minus 6% omkring paritetskursene. For 
kursen mellom tyske mark og britiske pund 
innebærer dette et svingningsintervall fra 
2,778 til 3,132 mark pr. pund. Ytterpunkte-
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Den norske kronens tilknytning til ecu

Med virkning fra 22. oktober 1990 ble den 
norske kronen knyttet til verdien oå den

Offisielle og private ecu

Ecu eksisterer både i offisiell og privat 
torm. Offisielle ecu skapes ved at EFs sen
tralbanker deponerer 20% av sine dollar- 
og gullreserver i EMCF (European Mone- 
tary Cooperation Fund). Konkret gjøres 
dette ved at medlemslandene inngår tre
måneders rullerende gjenkjøpsavtaler med 
EMCF, der de gir fra seg dollar og gull og 
mottar offisielle ecu. Hver tredje måned 
justeres deponeringene dersom den enkelte 
sentralbanks gull- og dollarbeholdninger 
har endret seg. Omfanget av offisielle ecu 
varierer således med beholdningsendringer 
og fluktuasjoner i gullprisen og dollarkur
sen overfor ecu. Den deponerende sentral
bank forvalter gull- og dollarbeholdningen 
på vegne av EMCF og mottar rentene. Det 
skjer således ingen reell deponering, kun en 
bokføringsanmerkning på deler av valuta- 
beholdningen. En del overnasjonale organi
sasjoner og ikke-medlemsland har status 
som «other holder» av offisielle ecu. Norge 
ble godkjent som «other holder» i 1989, og 
har investert i offisielle ecu siden desember 
samme år. Offisielle ecu benyttes i avreg
ning og oppgjør av intervensjoner mellom 
medlemslandene, og ved de kredittordnin
ger som er etablert innen EF.

Mens offisielle ecu sirkulerer mellom 
sentralbanker som i en lukket sektor, er det 
i dag nesten ingen restriksjoner på hvem 
som kan skape og eie private ecu. Offisiell 
og privat ecu har identisk sammensetning, 
men det er ikke konvertibilitet mellom 
dem. De noteres heller ikke til samme kurs 
og rente på samme tidspunkt. De offisielle 
kurser beregnes daglig av kommisjonen på 
grunnlag av bestemte prosedyrer i samar
beid med sentralbankene. Den offisielle 
ecu-rente beregnes på grunnlag av artikkel 
8 i sentralbankavtalen av 13.3.1979. De pri
vate ecu-kursene dannes i markedet og no
teres på valutabørsene. Også de private 
ecu-renter er direkte bestemt av markedet 
for ecu-finansinstrumenter. I motsetning til 
tradisjonelle valutaer og offisielle ecu, hvor

sentralbankene står for utstedelsen, skapes 
private ecu av private banker og ved ut
leggelse av verdipapirer i ecu. Utstedelse av 
verdipapirer i ecu må sees i lys av nasjonale 
valutarestriksjoner og behovet lor avdek
ning av valuta- og renterisiko. Utbredelsen 
økte sterkt gjennom 1980-årene, og har fått 
en stor andel av innskuddene i euro-marke- 
det. Private ecu var i utgangspunktet kon
trakter mellom kunden og den enkelte 
bank. Dersom kunden ønsket å låne ecu av 
banken, måtte banken avdekke sin kursrisi
ko ved å låne i komponentvalutaene. Utvik
lingen av et interbankmarked for inn- og 
utlån denominert i ecu har forenklet proses
sen, og ført til reduserte transaksjonskost
nader. Opprinnelig forpliktet bankene seg 
til å innløse ecu i komponentvalutaene. 
Denne ordningen er senere blitt forlatt, slik 
at den direkte forbindelsen til komponent
valutaene er blitt svekket.

Clearing av ecu-transaksjoner mellom 
bankene foregår i dag elektronisk via det 
internasjonale betalingssystemet SWIFT 
(Society for Worldwide Interbank Financial 
Telecommunication). Daglig utføres ca. 
5000 transaksjoner med en gjennomsnittlig 
totalverdi på ca. 30 milliarder ecu. Clea- 
ring-systemet omfatter 45 banker, og de 
andre aktørene i ecu-markedet kanaliserer 
oppgjøret gjennom disse clearing-bankene. 
I løpet av dagen overføres alle betalingsmel- 
dinger over SWIFT, og det foretas «net
ting» i BIS (Bank for International Sett
lement) slik at hver clearing-bank ender 
opp med en nettoposisjon overfor andre 
banker i systemet. Banker med positiv bal
anse er forpliktet til å låne ut «overnight» 
til banker med negativ ecu-balanse. Renten 
på inn- og utlånene bestemmes i felleskap, 
og er lik for alle bankene. Clearingsystemet 
er lukket, slik at ved slutten på dagen skal 
alle posisjoner være utlignet.
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41,7
13,2
13,2
8,9
1,3
7.3
6,3
8,1

100,0

38,9
11,6
10,2
12,7
5,2
3,5
9,9
8,0

100,0

55,2
8,7
7,7
7,3
2.1
5,9
5,9
7,2

100,0

Amerikanske dollar (USD) 
Britiske pund (GBP) 
Tyske mark (DEM) 
Japanske yen (JPY) 
Franske franc (FRF) 
Canadiske dollar (CAD) 
Ecu (XEU) 
Andre

Totalt

Memo: Totalt utstedt 
(i milliarder 
amerikanske dollar)

Kilde: OECD.

1990 1991
(-aug.)

32,5
11,9
7,6

10,9
5,4
8,7

15,3
7,7

100,0

Tabell 2.2. Internasjonale låneutstedelser i ulike 
valutaer i prosent av samlede lane- 
utstedelser

Obligasjonsmarkedet

Ecu kan foreløpig ikke sidestilles med ordi
nære nasjonale valutaer. Det finnes ikke 
mynter og sedler som kan brukes som beta
lingsmiddel. Men på mange andre områder 
har ecu utviklet seg til å bli en selvstendig 
valuta. I de to følgende avsnitt går vi gjen
nom en del finansielle markeder hvor ecu 
har økt sin betydning i de senere år. Først 
behandles obligasjonsmarkedet i ecu, dvs. 
markedet for langsiktige, omsettelige lån.

Ecu har i vesentlig grad styrket sin posi
sjon i dette markedet de siste årene. Det 
første obligasjonslånet i ecu ble utstedt i 
1981. Fra 1982 til 1984 ble i alt 5,3 milliar

der ecu utstedt i markedet. I neste treårspe
riode steg det totale volum nye lån til 19 
milliarder ecu.

Tabell 2.2 viser at ecu ytterligere har økt 
sin betvdning som internasjonal lånevaluta 
fra 1988.

En utstrakt statlig låneaktivitet i ecu de 
tre første månedene i 1991 er hovedårsaken 
til at ecus markedsandel er sterkt stigende i 
år.

I de første årene etter at ecu ble introdu
sert i det internasjonale kapitalmarkedet, 
var bedrifter de viktigste låntakerne. Disse 
hadde som regel ikke et kommersielt behov 
for ecu, og låneprovenyet ble ofte vekslet 
om til andre valutaer. I de to siste årene har 
dette endret seg. Statlige myndigheter og 
internasjonale organisasjoner, som f.eks. 
Verdensbanken, har på kort tid blitt domi
nerende låntakere i ecu (figur 2.1).

Fram til 1989 la statlige organer bare 
sporadisk ut ecu-lån. I mai 1989 tok Frank
rike opp et lån på 500 millioner ecu. Dette 
markerte starten på økt statlig låneinteresse 
i ecu. I perioden mai 1989 — oktober 1991 
har statlige myndigheter lagt ut statslån for 
over 20 milliarder ecu2). Lånene har nor-

') Kronens tilknytning til ecu er behandlet nærmere i Pen
ger og Kreditt nr. 4/1990.

2) Statsgaranterte selskaper ikke medregnet.

178,9 212,9 180,1 161,7

1988 1989

teoretiske ecu. Beregning av den teoretiske 
ecu er vist i tabell 2.1. Ved tilknytningen ble 
det satt en sentralkurs på 7,994 kroner pr. 
ecu. Dette innebar at verdien på norske 
kroner ble holdt uendret. Med en sving- 
ningsmargin på pluss/minus 2,25% innebæ
rer dette at kronen skal holdes innenfor in
tervallet 8,1739 — 7,8141 kroner pr. ecu. 
Til nå har ikke kursen på norske kroner 
beveget seg mer enn 1/2% vekk fra sentral- 
kursen siden tilknytningen. Fra 1. januar 
1991 ble det inngått swap-avtaler mellom 
Norges Bank og EFs sentralbanker som 
skal sikre likviditetsstøtte ved intervensjo
ner i valutamarkedet. Totalt omfatter dette 
2 milliarder ecu. Det ble også etablert en 
uformell årlig konsultasjon mellom for
mannen i Rådet av finansministre i EF, 
ECOFIN, og den norske finansminister og 
sentralbanksjef. Senere har både Sverige og 
Finland knyttet sine valutakurser til teore
tisk ecu. På grunn av presset mot finske 
mark i valutamarkedet, opphevet Finlands 
Bank svingningsmarginen mot den teoretis
ke ecu midlertidig fra 14. november 1991. 
Den 15. november ble det fastsatt en ny 
sentralkurs på mark, som innebar en deva
luering på 12,3 prosent, og svingningsmar
ginen ble gjeninnført. Sveriges Riksbank og 
Finlands Bank har ikke inngått tilsvarende 
swap-avtaler som Norges Bank1).
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Figur 2.1. Markedsandeler av 
ser i ecu. Prosent

malt vært store (over 500 millioner ecu) og 
lett omsettelige. Spesielt har Frankrike, 
Storbritannia og Italia vært viktige låntake
re. Også Norge har hentet kapital fra dette 
markedet. I juni 1991 tok Norge opp et 
obligasjonslån på 1 milliard ecu. Dette lånet 
regnes med blant de mest 
som er utstedt i ecu.

Forsikringsselskaper, pensjonsfond og 
sentralbanker er dominerende investorer i 
de internasjonale kapitalmarkedene. Disse 
ønsker gjerne å plassere kapital i store lån 
som er lette å omsette i annenhåndsmarke
det. Det er også viktig å minimere risikoen 
for manglende tilbakebetaling av lånet. Dis
se kravene er i økende grad blitt tilfredsstilt 
ved kapitalplasseringer i obligasjonsmarke
det i ecu. Derfor er ecu blitt en viktigere 
investeringsvaluta for disse investorkatego- 
riene. I tillegg sprer en valutarisikoen sin 
ved å investere i ecu. Dette gjør obliga
sjonsmarkedet i ecu enda mer attraktivt for 
de store, internasjonale investorene.

Norges Bank investerte i ecuobligasjoner 
for første gang i 1985. Ved årsskiftet 
1990/91 var 12,3% av valutareservene plas
sert i ecu.

der. Dette kan delvis skyldes at markedet 
ennå er i startfasen.

I pengemarkedet kan man sikre seg mot 
— eller spekulere i — kortsiktige rentebe- 
vegelser ved kjøp eller salg av 3 måneders- 
rente futureskontrakter. Disse kontraktene 
noteres i London, og er knyttet opp til den 
fremtidige renten i pengemarkedet. Man 
kan også inngå avtaler om renten på en 
fremtidig pengemarkedsplassering gjennom 
såkalte FRA-avtaler (Forward Rate Agree- 
ments).

Andre markeder

Fiitiiresmarkedet. Handel i futureskontrak
ter er et kjøp eller salg av et underliggende 
instrument med fremtidig levering. I finans
markedene kan det underliggende instru
mentet være kortsiktig (f.eks. et pengemar- 
kedsinnskudd) eller av lengre varighet 
(obligasjoner). Kjøp og salg av obligasjoner 
med fremtidig levering er gjerne begrunnet 
i behovet for å sikre seg mot fremtidige ren- 
tebevegelser. Futuresmarkedet nyttes også 
til spekulasjon.

Priser på futureskontrakter for obliga
sjoner i ecu noteres på børsene i London 
og i Paris. I Paris ble disse kontraktene no
tert første gang 18. oktober 1990. Børsen i 
London tok opp noteringene 6. mars 1991. 
Omsetningen har til nå vært lav begge ste-

1989

■ Priva,e SS aatsgar.inst.

Kilde: Bondware/J.P.Morgan sec. ltd.

Swapmarkedet. Et voksende obligasjons
marked har ført til større bruk av rente- 
swapper i ecu. I en renteswap byttes f.eks. 
en fast rente (opp til 10 år) med en 6 måne
ders flytende rente. Den flytende renten er 
gjerne knyttet til en offisielt notert penge
markedsrente (f.eks. 6 måneders LIBOR — 
London Interbank Offered Rate). Noe av 
bakgrunnen for swapmarkedet er at høy 
betalingsdyktighet gir større renteutslag 
ved langsiktig opplåning enn ved kortsiktig. 
En låntaker med stor tillit i markedet kan 
for eksempel ta opp et lån med 10 års løpe
tid til en fast og relativt lav rente. Denne 
renten byttes i swapmarkedet til en penge
markedsrente som endres hvert halvår. 
Låntakeren sitter igjen med en renteforplik
telse i pengemarkedet som er lavere enn hva

1 34::' PENGER OG KREDITT - 4/91
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omsetningen av 
ecu beskjeden.

Avvik mellom teoretiske og private ecu

Foran i artikkelen er det vist at en finner 
den såkalte teoretiske ecu-verdien målt i 
norske kroner ved å multiplisere mengden 
av de respektive EF-valutaene i ecu med 
spotkursen mellom disse valutaene og nors
ke kroner. Det samme kan en selvsagt gjøre

han ville oppnådd direkte. Motparten i 
swapmarkedet har fått en fastrenteforplik- 
telse som også er lavere enn hva han ville 
oppnådd ved selv å ta opp et langsiktig lån.

Tidligere kunne en observere at swap- 
rentene i ecu steg merkbart ved utstedelser 
av «Certificati del Tesoro» (italienske stats
sertifikater, utstedt i ecu). Dette skyldtes 
den italienske kildeskatten, som investorene 
ble kompensert for gjennom høyere avkast
ning. Institusjoner med rett til refusjon av 
kildeskatten fikk dermed en svært gunstig 
effektiv rente. Den kunne swappes til en 
flytende pengemarkedsrente som lå betrak
telig over avkastningen på alternative plas
seringer. Siden markedsdeltakerne etter 
hvert er blitt flinkere til å forutse disse be
vegelsene, er denne effekten nå svekket.

Også bruken av valutaswapper mellom 
ecu og andre valutaer er økt. I en valuta- 
swap bytter en f.eks. ecu mot tilsvarende 
mengde amerikanske dollar spot (med 2 da
gers oppgjør) og reverserer handelen på et 
fremtidig tidspunkt til en kurs som bestem
mes av det relative renteforholdet mellom 
landene.

Bankinnskudd og -sertifikater. De fleste in
ternasjonale bankene oppgir innlåns- og ut
lånsrenter på tidsinnskudd i ecu. Disse in
vesteringene har en løpetid fra I dag til 1 år. 
Bankinnskudd er det viktigste pengemar- 
kedsinstrumentet i ecu. Ved årsskiftet 
1990/91 var nærmere 88% av investeringe
ne i pengemarkedet i ecu gjort som bank
innskudd. Det internasjonale markedet for 
tidsinnskudd i ecu er det femte største i ver
den. Bare markedene for amerikanske dol
lar, tyske mark, sveitsiske franc og japanske 
yen er større.

Mange av disse bankene utsteder også 
banksertifikater (såkalte CD — Certificates 
of Deposits). En kjøper da et lånebevis som 
banken utsteder. Dette lånebeviset er om
settelig, slik at en ikke binder investeringen 
helt til lånebeviset forfaller. I forhold til det 
store markedet for tidsinnskudd i ecu, er

Andre investeringsmuligheter. Det forelig
ger også andre kortsiktige investerings- 
objekter:

— Commercial Papers er omsettelige låne
bevis som utstedes av statsgaranterte in
stitusjoner og ordinære foretak. Disse 
har som regel en kort levetid (mindre 
enn 1 år)

— Medium Term Notes minner mye om 
ordinære obligasjoner. Levetiden er 
imidlertidig kortere (1—3 år), og låne
beløpet er som regel mindre enn hva 
som er vanlig ved et obligasjonslån.

— Flytende rente obligasjoner er utstedt 
både av stater, statsgaranterte institusjo
ner og private foretak. Obligasjonene 
gir halvårlige eller kvartalsvise kupong- 
utbetalinger. Kupongstørrelsen for nes
te periode er som regel knyttet til renten 
på tilsvarende pengemarkedsplasserin- 
ger. Italia har utstedt et flytende rente 
lån på I milliard ecu. Dette er mer enn 
dobbelt så stort som andre flytende ren
te lån utstedt av stater eller internasjo
nale organisasjoner i ecu.

Statssertifikater. Storbritannia auksjonerer 
månedlig statssertifikater i ecu. Disse har 1, 
3 eller 6 måneders løpetid. Hvert sertifikat
lån har en total størrelse på opp til 1 milli
ard ecu.

Italia har utstedt 1-års statssertifikater si
den 1987. Disse var opprinnelig utstedt i 
italienske lire, men kan nå betales og inn
løses i ecu.
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Figur 2.2. Kursutvikling. Privat ecu pr. teo
retisk ecu

Figur 2.3. Renter for 3 mnd bankinnskudd 
i privat og teoretisk ecu

Åa Teoretiske ecu
/ ' 

■ Private ecu

1989

Kilde: Norges Bank

de fleste medlemsvalutaene i EMS. En har 
derfor vært villig til å betale mer for en 
ecu-obligasjon enn den teoretiske verdi 
skulle tilsi.

i en hvilken som helst konvertibel valuta. 
Ved a ga et skritt videre, og veie sammen
lignbare renter i EF-landene med landenes 
faktiske ecu-vekt, kan en konstruere en teo
retisk ecu-rente. 1 motsetning til private 
ecu-renter er en teoretisk ecu-rente kun en 
beregnet størrelse som ikke brukes ved han
del.

Siden det ikke er direkte innløsningsrett 
mellom teoretiske og private ecu, oppstår 
det kursforskjeller mellom disse. Figur 2.2. 
illusterer dette avviket i perioden fra 1989.

Tilsvarende kan det også oppstå avvik 
mellom teoretiske og private ecu-renter. Fi
gur 2.3 viser renten på en 3 måneders pen- 
gemarkedsinvestering i ecu og den tilhøren
de teoretiske rente etter 1989.

Avviket mellom disse to rentene var spe
sielt sterkt i de første månedene av 1991. På 
det meste kunne en oppnå nærmere 1 pro
sentpoeng høyere avkastning ved å investe
re i komponentvalutaene fremfor ecu. I 
denne perioden tok Storbritannia opp et lån 
på 2,75 milliarder ecu. Låneprovenyet ble i 
første omgang ikke swappet til andre valu
taslag, men plassert i kortsiktige pengemar- 
kedsinnskudd. De korte ecu-rentene falt 
sterkt som følge av den økte likviditeten i 
systemet. Også andre nye store lån bidrog 
til denne utviklingen. Flere store internasjo
nale banker utnyttet dette ved å kjøpe kom
ponentvalutaene mot ecu. Dette reduserte 
den store forskjellen mellom teoretiske og 
private ecu-renter utover våren 1991.

I obligasjonsmarkedet kan en kjøpe 
ecu-obligasjoner med løpetid fra 3 til 10 år. 
I tillegg har Italia utstedt et stort obliga
sjonslån med 20 års løpetid. Gjennom hele 
1991 har avkastningen på disse obligasjone
ne vært lavere enn den tilhørende teoretiske 
verdi. En viktig årsak er diskusjonen om 
fremtiden for ecu. De lange obligasjonslå
nene vil forfalle på et tidspunkt da mange 
forventer at EFs monetære union er reali
sert. Ecu inngår i EFs planer om en mone
tær union som den fremtidige felles valuta i 
EF-landene. Markedet har forventet at den 
fremtidige ecu vil øke sin verdi relativt til

Fremtidens ecu

En komite, ledet av EF-kommisjonens pre
sident Jacques Delors, la i 1989 fram en rap
port om realiseringen av EFs økonomiske 
og monetære union. I rapporten foreslås at 
unionen realiseres i tre skritt:

1. Iverksettelse av EFs indre marked, økt 
samordning av den økonomiske politikk 
i EF-landene, fjerne hindringer for pri
vat bruk av ecu, og deltakelse i ERM fra

1.004 -------------

1.002

1.000 •

0 998

0996

0.994

0.992

0.990 -----------
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Figur 2.4. Tremåneders pengemarkedsren- 
ter, kvartalsgjennomsnitt

Figur 2.6. Konsumprisindeks i utvalgte 
land. Prosentvis endring

') Dette temaet er behandlet i Penger og Kreditt 19S9/3: 
«Går vi mot en økonomisk og monetær union i EF?-, av 
Håkon Sannes.

Figur 2.5. Lange statsobligasjonsrenter, 
kvartalsgjennomsnitt

1991

4 
1988

Kilde: IMF

de EF-land som fortsatt står utenfor 
kurssamarbeidet (Hellas og Portugal). 
Denne prosessen startet i juli 1990.

2. Dannelse av et felles europeisk sentral- 
banksystem som skal forberede overgan
gen til en felles pengepolitikk i EF.

3. Etablering av faste kurser mellom alle 
ERM-valutaene med videre utvikling til 
en felles valuta. Den europeiske sentral
banken overtar styringen av pengepoli
tikken i EF.

I disse dager er EF i ferd med å vedta 
planene om en økonomisk og monetær uni
on1)- En realisering av denne unionen vil 
innebære en ytterligere konvergens mellom 
rentene i EF-landene. Tettere samarbeid om 
pengepolitikken og enda mindre sving- 
ningsmarginer i ERM reduserer rentefor
skjellene som er knyttet til valutakursfor- 
ventninger. Om den europeiske monetære 
union, EMU, gjennomføres som planlagt, 
vil valutakursbevegelsene innen ERM for
svinne. Da er også den viktigste årsaken til 
renteforskjellene i EF eliminert. En mone
tær union fordrer også en økt samordning 
av finanspolitikken. Hvis medlemslandene 
fritt finansierer budsjettunderskuddene i 
det internasjonale kapitalmarked, vil dette 
legge et uakseptabelt press på en felles sen
tralbank som skal holde kursforholdet mel
lom enkeltvalutaene fast.

Mange mener at kurssamarbeidet i EF 
har ført til at renteforskjellene har skrumper 
inn. Inflasjonsforskjellene er også mindre. 
Figurene 2.4, 2.5 og 2.6 viser rente- og in- 
flasjonsutviklingen i viktige EF-land.

Ecu er pekt ut som EFs fremtidige felles 
valuta. Men EF-landene har til nå ikke blitt 
enige om innholdet i fremtidens ecu. To 
forslag er mye debattert: en «hardere» ecu 
(«Hard basket ecu») og en frys av dagens 
kurv («Frozen basket ecu»).

-2 H----------- 1—
1985 1986

Kilde: IMF
1987 1988 1989 1990

4 |
1988

Kilde: IMF
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dis- 
det

ecu» i perioden fram til realiseringen av EFs 
monetære union. 1 den politiske debatt som 
har foregått fram mot det viktige toppmøtet 
i EF i desember 1991, har i stedet forslaget 
om en frys av dagens kurv samlet økende 
oppslutning.

Frys av ilagens kurv («Frozen Basket ecu»). 
EF-kommisjonen har satt fram forslag om å 
«fryse» dagens kurv. Mengden av hver va
luta i ecu kan da ikke endres i fremtiden, 
og nye valutaer vil ikke bli representert i 
kurven, selv om EF skulle utvides med nye 
medlemsland. De enkelte valutaers sentral- 
kurs mot ecu kan likevel endres gjennom 
kursjusteringer i EMS. Som i dag vil derfor 
valutaer som stiger i verdi øke sin faktiske 
ecu-vekt. Etter kursjusteringer i EMS («rea- 
lignments») vil sterke valutaer få ytterligere 
rom for å øke sin faktiske ecu-vekt.

Som nevnt har dette alternativet blitt mer 
og mer aktuelt fram mot det avgjørende 
toppmøtet i EF, hvor planene om den øko
nomiske og monetære union skal behand
les. En fordel ved en frys av dagens kurv, 
sammenlignet med en hardere ecu, er at en 
frys ikke reiser usikkerhet om definisjonen 
av ecu.

Hvis dette blir det endelige utfall av 
kusjonen om den fremtidige ecu, er 
grunn til å tro at renteforskjellen mellom 
teoretiske og private ecu reduseres. Ved 
dette alternativet vet en at dagens oppbyg
ging av ecu-kurven også er fremtidens. 
Transaksjonskostnader, andre praktiske 
hensyn og forventninger til kurssvingninger 
innen ERM rettferdiggjør likevel avvik mel
lom teoretiske og private renter, selv under 
«Frozen Basket-scenariet». Men siden dis
kusjonen om ecuens fremtidige verdi har 
vært den viktigste grunn til dagens avvik, 
skulle avviket altså reduseres når denne 
usikkerheten forsvinner.

En hardere kurv («Hard Basket ecu»).
Tyskland og Spania stod opprinnelig bak 
dette alternativet. Ved kursjusteringer i 
EMS endres kurvsammensetningen slik at 
ecus sentralverdi ikke svekkes relativt til 
noen av enkeltvalutaene. Dette medfører at 
sammesetningen av ecu kan endres hyppi
gere enn dagens 5-årige intervaller. En er 
garantert at ecus sentralverdi følger den 
sterkeste enkeltvalutaen. I perioden mellom 
kursjusteringene trenger ikke ecu følge den
ne valutaen. Men som en del av prosessen 
mot en økonomisk og monetær union øns
ker flere EF-land at de bilaterale sving- 
ningsmarginene i ERM skal reduseres ytter
ligere. Muligheten for kortsiktig svekkelse 
av ecu vil da bli enda mindre.

Når markedet forventer en kursjustering 
innen ERM bør en også forvente at rentene 
i landet med den sterkeste enkeltvaluta er 
en øvre grense for ecu-rentene. Ved en 
kursjustering vil en i dette scenariet vite at 
ecu ikke kan devalueres mot noen enkeltva
luta. Da er det ikke nødvendig å kreve eks- 
traavkastning ut over rentenivået i det lan
det ecu-kursen følger, nemlig landet med 
den sterkeste valutaen. I «normalsituasjo
nen», hvor kursjusteringer er uaktuelt, kan 
ecu-rentene godt ligge over rentene i landet 
med den sterkeste enkeltvalutaen. Men med 
den rentekonvergens som ligger implisitt i 
den monetære union, vil det ikke være 
snakk om store avvik.

På lengre sikt bør sterke valutaer også ha 
de laveste rentene. Tradisjonelt har tyske 
mark vært den sterke valutaen i Europa. 
Her har også rentene normalt vært lavest. 
Skulle ecu få en garanti for at den ikke kun
ne svekkes mot andre EF-valutaer ved kurs
justeringene, ville den med stor sannsyn
lighet bli den nye lavrentevalutaen i Euro
pa.

I skrivende stund er det usannsynlig at 
EF-landene vil enes om en «hard basket
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Utviklinga i penge-, kapital- og valutamarknadene

Figur 3.1 Kursutviklinga for hovndvalntaene. Dagstal. l.juli 1991 — 20. november 1991
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Renteutviklinga. Tremånadersrenta i Stor
britannia fall markert i byrjinga av septem
ber, etter nokre månader med svakt fallande 
renter. Deretter har tremånadersrenta stige 
til eit noko høgare nivå. Dei siste fem må- 
nadene har det vore eit vedvarande fall i tre- 
månadersrentene i USA og Japan. I Tysk
land har derimot tremånadersrenta stige
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Dei internasjonale penge-, kapital- og valu
tamarknadene

Valutamarknadene. Dei internasjonale 
kursrørslene har også dei siste månadene 
vore prega av sterke svingingar mellom 
amerikanske dollar og andre nøkkelvaluta- 
er. Hovudtrenden har vore at dollar har 
depresiert overfor tyske mark, britiske 
pund og japanske yen. Dei siste tre måna
dene har pund svekka seg noko mot tyske 
mark.
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') I tabell 27 i tabellvedlegget finst månadstal for kortsiktige rente- 
satsar for sentrale valutaer det siste året.
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Internasjonale aksjemarknader. Frå utgan
gen av andre kvartal og fram til 18. novem
ber i år har aksjekursane i USA, Tyskland 
og Storbritannia stige, mens dei har gått ned 
i Japan. I alle desse landa har aksjekursane 
vore fallande frå utgangen av tredje kvartal 
og fram til 18. november.

Aug. Sep.

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

3.2 Internasjonale rentesatsar for 
kortsiktige plasseringar (3 måna- 
ders eurorente). Nominell rente, 
prosent p.a. Dagstal. 1. juli 1991 
— 20. november 1991')

Internasjonale kapitalmarknader. Bankane 
sine internasjonale fordringar fall gjennom 
andre kvartal i år, mens dei steig i andre 
kvartal i fjor. Frå andre kvartal i fjor til and
re kvartal i år har det vore små endringar i 
fordelinga av bankane sine internasjonale 
fordringar på ulike valutaslag. Gjennom dei 
føregåande åra har dollar-andelen og yen- 
andelen falle, mens mark-andelen har auka. 
Samla internasjonal opplåning var noko lå- 
gare i 1990 enn åra før. Dei tre første kvar
tala i år har derimot opplåninga auka i høve 
til same periode i fjor. Samanliknar vi tredje 
kvartal i år med tredje kvartal i fjor, har «in
ternasjonale institusjonar og andre land» 
auka sin andel av nye lån, mens OECD- 
landa og utviklingslanda har redusert sine 
andelar.

Figur 3.3 Internasjonale rentesatsar for 
langsiktige plasseringar (10 års 
statsobligasjonar). Nominell ren
te, prosent p.a. Dagstal. 1. juli 
1991 — 20. november 1991')

svakt i denne perioden. Dei lange rentene 
har dei siste månadene vore svakt fallande i 
USA og Tyskland. I Storbritannia og Japan 
fall dei lange rentene sterkare enn i USA og 
Tyskland frå juli til utgangen av september. 
Deretter har dei flata ut i Japan, mens dei 
har vorte litt høgare igjen i Storbritannia.
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Tabell 3.2. Endringar i bankane sine internasjonale fordringar'). Milliardar USD.

1988 1989 1990

-108 5 758436 66685 600

Kjekle: BIS

1988 1989 1990

230 256 230 59 78

17 8 7 3 1

Samla opplåning 372 385 358 95 101

Totalt i mrd. USD 5 523 5 758,1 Kjelde: OECD

Kjelde: BIS

1988 1989 1990

6,2 6,5 8,5 7,0 10,3

Kjelde: OECD
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2.kv.
1990

2.kv,
1991

Tabell 3.4. Nye internasjonale lån, fordelt 
på låneinstrument.
Milliardar USD

39,2
10,4

35,9
11,3

83
353

37,3
11,0

144
541

18
121

5,1
1,2

37
121

6,5
1,3

12
32

Totalt
— Av dette vis-a-vis: 

ikkje-bankar 
bankar (og ufordelt)

Amerikanske
dollar (USD) 

Tyske mark (DEM) 
Sveitsiske

franc (CHI-) 
Japanske yen ØPY) 
Britiske pund (GBP) 
Ecu
Ufordelt1)

40,2
9,7

4,3
9,5
3,6
2,5

31,8

36,7
9,9

84,3
7,9
0,8

81,8
7,2
0,7

4
224,0

11,1
3,2
1,9

29,9

3,8
10,4
3,2
■> ■>

30,8

4,2
10,2
3,8
2,5

32,1

3,8
10,3
3,3
2,6

33,4

22
126

53
12

28 
-136

OECD
Utviklingsland 
Aust-Europa 
Internasjonale 

institusjonar 
og andre land

222
378

1990
2.kv.

1991
2. kv.

1 533
4 225

Utc- 
ståande 

2.kv. 1991

Obligasjons-
utskrivingar

— Av dette med
flytande rente

Bankutlån
Anna internasjo

nal opplåning

1991

3.kv.

1990

3.kv.

1990

3.kv.

1991

3.kv.

Tabell 3.5. Nye internasjonale lån, fordelt 
på låntakarland. Prosent av 
samla opplåning.

') Med internasjonale fordringar (external positions) er det meint
— utlån over landegrensene i alle valutaer
— utlån til innlendingar i framand valuta
— tilsvarande fordringar utanom utlån

86,2 87,2 83,7
6,4
1,2

Desember 
1988 1989 1990

Tabell 3.3. Bankane sine internasjonale 
fordringar, valutafordelt.
Prosent av samla internasjonale 
fordringar

4 520 5 355 6 269

’) Inkluderer andre valutaer enn dci som er med i tabellen, 
og også fordringar hos bankar i andre land enn heimlanda 
til dci fem valutaene som er spesifiserte.



Figur 3.4 Vekst i kreditt til næringsliv, hus-
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Kjelde: Noregs Bank
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Figur 3.5 Vekst i publikums likviditet, se
song] ustert. September 1990 — 
september 1991').

%
10

haldningar og kommunar. Sep
tember 1990 — september 1991. 
(Prosentvis vekst siste tolv rnåna- 
der.)1)

12 mnd. vekst
3 mnd. vekst

i 
i

%
12

/1 
/1 
/ i 
' i

i
i
i
i

M J
1991

2 S

K1 Kreditt fra mnanlandske kjelder
K2 Kreditt fra utanlandske kjelder
K3 Samla kreditt frå utanlandske og innanlandske 
kjelder

') Tabell 21 i tabellvedlegget viser tal for 12-månadersveksten i 
K1 og K3 det siste året.

j___ l
NDJFMAMJ 

1990 1991

') Tabell 21 i tabellvedlegget viser tal for 12-månadersveksten 
i publikums likviditet (M2).

Kjelde: Noregs Bank

-*• -4 s

Rentene. Pengemarknadsrentene steig i sep
tember, men har falle noko igjen i oktober 
og november. D-lånsrenta vart sett opp frå 
9,5 prosent til 10,0 prosent den 19. septem
ber. Den effektive D-lånsrenta auka dermed 
frå 9,9 til 10,5 prosent. Rentene på stats- 
obligasjonar har vore omtrent uendra, mens 
rentene på private obligasjonar har auka

Publikums likviditet. Tolvmånadersveksten 
i pengemengda (behaldninga publikum har 
av bankinnskot, setlar og mynt) har vore 
jamnt avtakande frå januar til august. Frå 
august til september steig tolvmånaders
veksten i pengemengda kraftig, frå 2,4 pro
sent til 9,8 prosent. Dette har dels saman- 
heng med at SMS-innskota blir rekna med 
i pengemengdebegrepet etter at dei vart fri- 
gjevne frå 16. september i år. Attståande 
innskot på konti som tidlegare vart rekna 
inn under SMS-ordninga, stod for om lag 
halvparten av tolvmånadersveksten ved ut
gangen av september. Den underliggjande 
veksten i pengemengda auka frå å vera ne
gativ ved utgangen av juli og august, til 8,4 
prosent ved utgangen av september. Med 
underliggjande vekst er meint veksten i 
pengemengda frå førre til siste tremånaders- 
periode omrekna til årleg rate.

J__ L
J AS 0

Penge-, kreditt- og valutatilhøva i Noreg 

Kredittilførsla. Tolvmånadersveksten i kre
ditt til næringsliv, hushald og kommunar 
frå innanlandske kjelder har gjennom 1990 
og fram til og med september i år vore 
jamnt avtakande. Veksten i kreditt frå ut
landet, som lenge låg på eit høgare nivå enn 
veksten i innanlandsk kredittilførsel, er no 
lågare enn den innanlandske kredittveksten. 
Frå utgangen av juli har veksten i kreditt trå 
utlandet vore negativ. Tolvmånadersveks
ten i kreditt frå innanlandske kjelder var 0,1 
prosent ved utgangen av september. Samla 
kreditt frå utanlandske og innanlandske 
kjelder auka med vel 0,3 milliardar kroner 
(0,0 prosent) dei siste 12 månadene fram til 
utgangen av august.

J F M A

J F M A A S
i i i

OND
1990
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1991

okt.juli sept..tug.|UIU

Tabell 3.7. Sentralbanktilførsla')

1991")

juli okt.|uni aug. sep.

ein lengre tidsperiode finst bak i heftet, under -Oversikt over virkemid-
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Tabell 3.6. Effektive renter: Kortsiktige rentesatsar og rentesatsar i obligasjonsmarknaden. 
Gjennomsnitt pr månad.

Utlagte F-lån:

Likviditetsverknad frå
4. januar

17. januar
1. februar

IS. februar
1. mars

15. mars
21. mai
21. mai
14. juni

1. juli
16. juli
16. august
17. september
17. september

1. oktober
18. november

0.3
-0,2

0,2
-0,2

10,8
10,9
10,4
9,9

11,0
10,7

9,9
9,8
9.9

0,5
0,2

10.9
10,8
10,4
10,5

11.1
10,9

0,2
0,1

11,1
10,8
10,4
9.9

9,9
9,6
9,8

10,8
10,6

67,0
9,5

46,1
11,3
11,9

9,8
9,7
9,7

61,0
8,1

43,7
9,1

11,9

11,3
11.1
10,6
10.2

11,2
11,0
10,5
10,5

56,6
9.9

34,7
12,0
13,5

9.9
9,8
9,9

9,8
9,7
9,8

løpetid 
(mnd.) 

6
1
3
6
6
3
3
6
3

12
3
6
1
6

12
0,5

71,6
9,9

47,5
14,2
12,5

storleik 
(mrd. kr.) 

2,0 
5,0 
4,0 
6.0 
4,0 
6,0 
6.0 
6,0 
6.0 
4,0 
4,0 
4,0 
5,6 
6,0 
4,0 
9,0

10,9
10,6

gjennomsnittleg 
effektiv rente

12,14
11,91
12,01
11,33
11,49
11,31
10,68
10,58
10,63
10,51
10,85
10,73
10,81
10,96
10,81
10,50

58,7
9,2 

38,0 
11,5 
12.3

10,9
10,6

11.1
11,0
10,5
9,9

9,9
9.7
9,8

0.2
-0,1

0,6
0,0

11.1
10,8

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

F-lån
anna finansiering

D-lånstilgang

') Oversikt over bankanc sine lån i Noregs Bank over 
delbruk overfor finansinstitusjonene».

2) Fom. januar 1991 har D-lånsperioden blitt redusert til 1/2 kalendermånad. Utrekningsgrunnlaget har samstundes blitt end
ra. Sjå runskriv nr. 17/7 desember 1990.

Kjelde: Noregs Bank

') Gjennomsnitt for perioden 1.-1S. november.
2) Tabell 26 i tabellvedlegget har lengre tidsseri.tr lor nominelle renter
') Tabell 28 i tabellvedlegget har lengre tidsseriar.
4) Differanse mellom 3. mnd pengemarknadsrente i norske kroner og teoretisk ecu-rente. For lengre tidsseriar sja tabell 27.
5) Differanse mellom rente på norske statsobligasjonar med attstaande løpetid på 3-6 ar og teoretisk ecu-rente pa 5 ar. For 

lengre tidsseriar sjå tabell 29.

nov.')

Eurokronerenter2)
1 mnd.
3 mnd.

12 mnd.
D-lånsrente
Statsobligasjonar) 
attstaande løpetid: 0-3 ar 

3-6 ar 
over 6 ar

Private obligasjon.tr 
attstaande lopetid: 1 ar 

5 ar
Rentedifferansar :

Korte renter. Kroner mot ecu'1)
Lange renter. Kroner ntot ecu5)

tidsseri.tr
obligasjon.tr


Kroner pr. ecu

0.1748 174 ---------

7 9947.994

7.8147.814
Okt . Nov .Ju 1 i Sep .Aug .

n□

Ju 1 i Sep . Okt. Nov .Aug.

Kjelde: Noregs Bank
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Figur 3.6 Kronekursen') og Noregs 
Banks intervensjonar.
1. juli 1991 — 20. november 
1991.

>11

svakt dei siste månadene. Den korte og lan
ge rentedifferansen i høve til teoretisk ecu 
auka kraftig i september og oktober, men 
har avtatt igjen i november.

fram til 18. november. I begge periodane er 
det bankindeksen som har svekka seg mest.

Omsetnad av verdipapir. Totalomsetnaden 
av verdipapir på Oslo Børs auka frå 1989 til 
1990. Omsetnaden dei ti første månadene i 
1991 auka i høve til same periode i fjor. 
Dette skuldast ein sterk auke i omsetnaden 
av obligasjonar.

Kjop (+) og sal (—) av utanlandsk valuta. Millionar 
kroner. Veketal.

') Tabell 41 i tabellvedlegget viser månadlege gjennom
snittstal for kronekursen det siste året.

: 3000 
: 2000 
: 1000

0 
■-1000 

■-2000 

:-3000 

:-4000 
£-5000

Valutamarknaden. Kursen på den norske 
krona, målt mot ecu, har sidan byrjinga av 
juli og fram til 19. november variert mellom 
8,008 og 8,032. Dette inneber at verdien til 
krona har vore mellom 0,2 og 0,5 prosent 
lågare enn den fastsette sentralverdien. I 
same periode har Noregs Bank netto selt 
utanlandsk valuta motsvarande 2,7 milliar- 
dar kroner.

Aksjeindeksen. Totalindeksen på Oslo Børs 
har vist nedgang rekna både frå utgangen av 
andre og frå utgangen av tredje kvartal og

Verkemiddelbruken. Samla sentralbanktil- 
førsel var på det høgste ved utgangen av 
juni, men har deretter avtatt. Dei siste 
månadene har det samla omfanget av F-lån 
gått vesentleg ned.

Verdipapirmarknaden i Noreg

Sertifikat. Bruttoemisjonar av sertifikat har 
auka kraftig dei siste par åra. I løpet av dei 
tre første kvartala i år er det særleg bank- 
og statssertifikat som står for auken i samla 
volum av sertifikat-emisjonar. Sist i oktober 
blei det lagt ut eit 12-månaders statssertifi- 
katlån. Effektiv rente på lånet var 10,1 pro
sent. Private institusjonar teikna seg for 50 
millionar, Noregs Bank for 500 millionar 
og andre offentlege institusjonar for 6 milli- 
ardar kroner.

Obligasjonar. Bruttoemisjonar av obliga
sjonar var lågare i 1990 enn i 1989. Samla 
bruttoemisjonar av obligasjonar var om lag 
like stort dei tre første kvartala i år som i 
same periode i fjor. Samansetjinga har endra 
seg gjennom at emisjonar av statsobligasjo- 
nar har auka mens emisjonar av kreditt- 
føretaksobligasjonar har gått ned.



1989

10,9 0,0 0,0 12,0

6,4 8,4 6,7 2.7av

I alt 77,3 57,7 46,9 46,0

Kjelde: Noregs Bank

1989 1990

Tabell 3.10. Aksjemarknaden. Oslo Børs.

I alt 108,3 143,4 99,3 136,2

Kjelde: Noregs Bank. Kjelde: Oslo Bors.

Tabell 3.11. Omsetnad av verdipapir (marknadsverdi, milliardar kroner)

1989 1990

Totalomsetnad Oslo Børs 280,1 407,2 352,4 451,0

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

Kjelde: Noregs Bank og Oslo Bors.
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Statssertifikat
Banksertifikat
Kredittsertifikat
Lånesertifikat
Finansertifikat

Totalindeksen 
Bank 
Forsikring 
Industri 
Skip

10,1
12,8

296,8
39,6

20,1
74,9

369,4
92,9

16,7
21,5

24,7
37,8
13,3
21,8

1,7

30,3
69,0
14,6
20,8

1,5

180,9
48,7

11,1
86,4

21,9
88,4

4,2
46,1

9,7
0,0

3,0
38,4

6,5
1,4

6,8
20,6

2,8
31,2

5,3
0,9

31,5
61,9
17,9
30,3

1,8
Indeks

18.11.91

422,10
29,65

208,06
660,75
538,60

1990 
jan-okt.

256,9
32,9

1991 
jan-okt.

20,2
60,1

31,1
42,2
10,2
23,9

0,9

2,1
22,0

-15,3
-55,1
-33,0
-12,7
-11,7

-14,3
-32,4
-28,9
-12,3
-14,6

2,6
22,2

6,2
0,3

Tabell 3.8. Sertifikatmarknaden'). Brutto- 
emisjonar av sertifikat etter 
låntakarsektor. (Milliardar 
kroner)

av obligasjo-

Omsetnad på Oslo Bors
Obligasjonar

— statsobligasjonar
Av dette Noregs Banks bruttohandel 
med statsobligasjonar1)

Sertifikat
Av dette Noregs Banks bruttohandel 
med statssertifikat1)

Aksjar og teikningsrettar

Statsforvaltinga
Statsbankar og stats

foretak
Private bankar og 

forsikringsselskap
Kredittforetak
Private og kommunar 
Utanlandske låntakarar

Prosentvis endring pr
18.11.91 frå utgangen av 

3.kv. 1991 2.kv. 1991

Tabell 3.9. Obligasjonsmarknaden').
Brnttoemisjonar av ihendeba- 
verobligasjonar etter låntakar
sektor. (Millardar kroner)

') Tabell 15 i tabellvedlegget viser behaldning 
nar i VPS fordelt pa eigarsektorar.

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

1990 1991
t.o.m. 3. kvartal

1990 1990 1991
t.o.m. 3. kvartal

Frå byrjinga av 1991 og fram til utgangen 
av første veka av november i år har utlen- 
dingar netto kjøpt VPS-registrerte obliga
sjonar og sertifikat for 2,9 milliardar kro
ner. I same periode har utlendingar netto 
selt VPS-registrerte aksjar for 0,1 milliard 
kroner. Ved utgangen av første veka av no
vember i år satt utlendingar med VPS-regis
trerte obligasjonar til ein pålydande verdi 

24,3 milliardar kroner.



12,20 11,8512,26

12,73 12,60I2.7S
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lorretningsb.mkar 
Bankinnskot i alt 
Utlån i alt 
Rentemargin

Sparebankar 
Bankinnskot i alt 
Utlan i alt 
Rentemargin

Livsforsikringsselskap 
Utlan i alt

Kredittforetak 
Utlan i alt

8,53
13,92
5,39

2,43 
1,05 
2,53 
0,94
2,764) 

—2,704)

Tabell 3.13. Hovudtal for resultata til forretnings- og sparebankane. Prosent av gjennom- 
snittleg forvaltningskapital').

8,94
14,21
5,27

l.og2. 
tertial 
19913)

8,60
13,57
4,97

Aret
1990

Aret
1990

3,85 
0,75 
3,29 
1,31
1,44 

-0,13

3,86 
0,73 
3,32
1,27
1,86 

-0,59

Log 2. 
tertial 
19915)

8,83
14,06
5,23

2,43 
1,07 
2,49 
1,00 
2,05 

-1,05

3,86 
0,73 
3,21 
1,38 
2,08 

-0,70

2,50
1,13
2,54 
1,08 
1,86 

-0,78

8,64
13,86
5,22

8,43
13,77
5,34

over til kvartalsvis rekneskap. Dette har særleg verknad for storleiken på tap 
tap. For desse to postane er tala for dei tre største forrctningsbankane berekna som 8/9 av tala pr.

Sparebankar)

1. 
tertial 
1991

Forretningsbankar

1.
tertial
1991

Tabell 3.12. Renter pa innskot og utlån i 
norske jinansinstitusjonar' )2)

Utgangen av

l.kv. 1991 2.kv. 1991 3.kv. 1991

driftsresultatet, i prosent av gjennomsnitt- 
leg forvaltningskapital, dårlegare i andre 
tertial enn i første som følgje av høgare tap. 
Samanlikna med heile 1990 var det likevel 
ei klar betring av resultatet dei første 8 må- 
nadene i år. Dette skuldast både høgare ren- 
tenetto og lågare tap.

) Tabellen viser vegde gjennomsnittlege rentesatsar for alle 
utlan og innskot til/fra publikum.

-) 1 tabell 30 og 31 i tabellvedlegget f inst tal for gjennom- 
snittleg utlånsrente etter ulike lypar utlan, og for gjen
nomsnittleg innskotsrente etter ulike lypar innskot i for
retnings- og sparebankane. Tabell 34 og 35 viser gjen
nomsnittleg utlånsrente i livsforsikringsselskapa og kre
dittforetaka splitta pa ulike typar utlan. Tabellane har tal 
for dei siste fem kvartala.

Resultata til finansinstitusjonane. Dei størs
te forretnings- og sparebankane hadde som 
gruppe negativt driftsresultat etter tap gjen
nom dei første 8 månadene i år. 1 prosent 
av gjennomsnittleg forvaltningskapital var 
driftsresultatet i denne perioden dårlegare 
enn i dei 4 første månadene. Dette skuldast 
høgare tap i andre tertial.

Også for kredittforetaka vart driftsresul
tatet, målt i prosent av gjennomsnittleg for
valtningskapital, dårlegare i andre tertial 
enn i første. Driftsresultatet dei første 8 
månadene i år var likevel betre enn for fjor
året sett under eitt. Dette skuldast hovud- 
sakleg tapsutviklinga.

For dei 7 største finansieringsselskapa 
(som står for ca. 60 prosent av samla for
valtningskapital i finansieringsselskapa) var

Utviklinga i finansinstitusjonane

Renteutviklinga i finansinstitusjonane. 
Gjennomsnittleg utlåns- og innskotsrente i 
forretnings- og sparebankar gjekk ned frå 
utgangen av andre til utgangen av tredje 
kvartal i år. Gjennomsnittleg rentemargin 
for forretnings- og sparebankar gjekk også 
ned i denne perioden. Det same gjorde 
gjennomsnittleg utlånsrente i livsforsik
ringsselskap og kredittforetak.

Netto rente- og kred.prov.inntekter
Andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat før tap
Bokførte tap på utlån og garantiar 
Driftsresultat etter realisert tap

*) Sjå tabellvedlegg, tabell 36-38, for lengre tidsseriar. Tabellane 39 og 40 i tabellvedlegget viser resultatutviklinga for kreditt
foretaka og finansieringsselskapa.

2) Utval på 25 bankar.
3) Foreløpige tal.
4) Dei tre største forrctningsbankane har gått 
og driftsresultat etter
30.09.91.

Kjelde: Noregs Bank.
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Policies in Relation to the Norwegian Banking Sector 
by Governor Hermod Skånland

element of bad banking practices. Had the 
banks competed less in terms of volume 
and more in terms of long-term profita- 
bility, had they been more prudent in their 
lending operations and less sanguine about 
the future, there would again hardly have 
been a general banking crisis.

It can also be said that if business and 
households alike had maintained a sound 
aversion to deep indebtedness and been 
more realistic about their prospects for 
servicing debt commitments, the situation 
today would have been much more favour- 
able for banks as well as for business and 
households.

And finally, had there not been a sudden 
decline in oil prices in early 1986, the 
governmenfs demand policy could have 
been more smoothly adjusted, and the 
banking crisis would at least have been less 
severe.

But mistakes were made, oil prices did 
fall, and the banks have suffered the fate 
which I have just described. Let us there- 
fore not dwell on the past, but rather turn 
to the measures taken to tackle these prob
lems.

Background to the problems

It is well known that due to heavy losses 
major Norwegian financial institutions 
have experienced severe difficulties over the 
last few years. Whereas bank losses consti- 
tuted less than 0.5% of loans up to 1986, 
the ratio rose sharply in 1987. Since then 
they have been in the range 1.5-2.5% of 
total loans per year. As a result, the banks 
as a whole have been in deficit, or at best 
broken even, and their reserves have been 
eroded. In this situation it has been difficult 
for them to attract fresh Capital by issuing 
shares and (in the case of savings banks) 
primary Capital certificates.

The public debate in Norway has been 
much concerned with apportioning respon- 
sibility for the financial crisis, and of course 
the most obvious culprit is the banks them- 
selves. However, a look at how the crisis 
could have been avoided clearly shows that 
the responsibility is broader.

There is an important element of politi- 
cal error. Had the income tax deductibility 
of interest payments been reduced at a 
much earlier stage, had fiscal policy been 
less expansionary and had political regu- 
lation of nominal interest rates been aboli- 
shed as soon as the Norwegian krone came 
under pressure, there would hardly have 
been a banking crisis.

But there is, certainly, also an important

The safety net up to 1991

The safety net for financial institutions has 
up to recently consisted of two elements.

Utenlandske finanskretser har i høst vist økende interesse for situasjonen i det norske bank
vesenet. Sentralbanksjef Hermod Skånland gav på denne bakgrunn en orientering til repre
sentanter for tyske, sveitsiske og østerrikske banker i Frankfurt den 2. oktober. I forbindelse 
med IMFs og Verdensbankens årsmøte i Bangkok ble det gitt en tilsvarende orientering for 
en gruppe inviterte finansfolk den 16. oktober. Den nedenstående artikkelen bygger på disse 
orienteringene og omtaler også de hendelsene som fant sted de nærmeste dagene etter 16. 
oktober. Artikkelen ble trykt i Norges Banks engelske kvartalsskrift Economic Bulletin, no 
3/1991, som kom ut i månedsskiftet oktober/november. Da vi antar at den er av interesse 
også for mange av Penger og Kreditts lesere, gjengir vi den her, i uendret form.
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administration by decision of the Ministry 
of Finance. When it became clear that the 
Capital of Norion Bank, a small commercial 
bank established in 1985, was exhausted, 
the Guarantee Fund decided not to provide 
support for continued operation of the 
bank. The Fund did, however, provide a 
guarantee for all non-bank deposits. The 
Fund’s judgement that liquidation would 
have only marginal and short-lived effects 
upon confidencc in the financial system was 
confirmed by experience.

Towards the end of 1990 the Commer
cial Banks’ Guarantee Fund decided to allo- 
cate up to NOK 2bn for the supply of pref- 
erence Capital to member banks. The pref- 
erence Capital will have priority over share 
Capital but not over subordinated debt. The 
Capital will confer no voting rights. This 
amount was augmented by a further NOK 
Ibn in June this year to be used in conjunc- 
tion with a new share issue.

By the end of last year the commitments of 
the guarantee funds had reached a level at 
which their ability to fulfil their role could 
be questioned. Subsequently, the third el
ement of the safety net was established last 
March. It consists of the Government Bank 
Insurance Fund established by special legis- 
lation and an initial allocation of NOK 5bn 
to the Fund.

The Fund will grant interest-bearing 
loans to the banks’ guarantee funds when 
their own resources are insufficient to allow 
them to fulfil their functions. Loans are 
granted on a case-by-case basis to be fur
ther channelled as risk Capital to identified 
member banks. The Fund is a separate legal 
entity with a board composed of three in
dependent members appointed by the 
Government.

The Government Bank Insurance Fund 
sets the conditions for the use of support 
loans. The conditions are set with a view to 
placing the beneficiary bank in a position to

the commercial banks and the savings 
banks. These funds were established as far 
back as in 1962, and they had hardly been 
drawn upon until 1988. Their Capital has 
been accumulated over the years by con- 
tributions from member banks and in both 
cases the funds are to consist of 1.5% of the 
members’ combined total assets. The Com
mercial Banks’ Guarantee Fund’s Capital 
has been fully paid up, while the Savings 
Banks’ Fund’s Capital consists partly of 
warrants from member banks.

The second element of the safety net is 
liquidity protection provided by Norges 
Bank in its role as lender of last resort. For 
the bulk of Norges Bank’s loans to banks 
there is no collateral. This strengthens the 
position of other creditors.

In cases where banks have lost part or all 
of their Capital, varying Solutions have been 
chosen. The two private Guarantee Funds 
have extended support to 14 distressed 
banks since 1987, mainly small and 
medium-sized saving banks. In these cases 
the Savings Banks’ Fund has normally pro
vided support in the form of guarantee 
Capital combined with various forms of 
liquidity support from Norges Bank sub- 
ject to guarantee by the Fund. Concur- 
rently, the Fund has endeavoured to nego- 
tiate mergers with local savings banks.

In one case Norges Bank contributed to 
recapitalizing a savings bank. This involved 
writing down a loan to Sparebanken 
Nord-Norge, which had a dominant po
sition in the northernmost part of the 
country.

Among commercial banks, Sunnmørs
banken, a medium-sized bank in Western 
Norway, was the first to turn to the Gua
rantee Fund after its Capital was lost in 
1988. In this case the Fund issued a general 
guarantee for all of Sunnmørsbanken’s 
commitments, including subordinated debt 
which in this case was owned by foreign 
banks.

Only in one case has a Norwegian bank 
been liquidated under the system of public



fulfil the statutory Capital adequacy re- 
quirements. The Fund has the right to de- 
mand that the bank write down its share 
Capital or primary certificate Capital and 
withhold dividend payments on such Capi
tal.

The Fund may decide that its preference 
capital shall yield priority to new capital. 
The preference capital may also be con- 
verted to ordinary share capital with a view 
to early sale in the market. By decision of 
the Storting portions of the total claim in 
the form of outstanding loan and interest 
can be waived if the guarantee funds’ finan- 
cial position is such that servicing the debt 
becomcs a burden that severely reduces the 
banking systenTs ability to function.

The Government Fund has to date 
handled two cases. The first of them con- 
cerns Christiania Bank. Against the back- 
ground of heavy losses posted by this bank 
in the second quarter of 1991 and the as
sociated weakening of its financial position, 
Christiania Bank received in late August 
NOK 2.1bn in preference capital from the 
Commercial Banks’ Guarantee Fund. Of 
this, NOK 1.8bn was provided by the 
Government Fund and the remainder was 
from the Fund’s own resources.

The second case was Fokus Bank. This 
bank received in late 1990 an own-funds 
guarantee of NOK 1500m from the Com
mercial Banks’ Guarantee Fund, which was 
subsequently converted into preference 
capital. After continued losses the Govern
ment Bank Insurance Fund granted a sup
port loan of NOK 650m for the purpose 
of providing further preference capital to 
Fokus Bank. With this additional capital 
Fokus Bank has a capital ratio of 7.9%.

In both cases a number of conditions are 
attached to the loans. These involve inter 
alia the drawing up and implementation of 
a plan based on the assumption that the 
banks’ post-loss operating result will at 
least break even for the year 1992 and for 
the year 1993 provide a commercial rate of 
return on the capital. The plan will be fol-

The Outlook

What, then, are the current prospects for 
our banks? I need not remind you that each 
bank is a separate entity which should be 
judged on its own merits. A number of 
them are doing reasonably well, but most 
of these do not operate internationally and 
are therefore not our concern in this con- 
text.

As described above, the Government 
and Norges Bank have taken steps to im- 
prove banks’ earnings. However, this 
should not cause the banks to ease their ef- 
forts to reduce costs and improve earnings. 
Their efforts to reduce operating costs have

lowed up by the Fund through quarterly 
reports from the banks. Furthermore, chan- 
ges have been made in the senior manage
ment of both banks and some board mem- 
bers have been replaced. Others, who have 
only recently been appointed, among them 
both chairmen, continue in their positions.

In connection with the 1991 tax reform 
the Storting decided that taxpayers with so 

‘ called negative balanccs (surplus write-offs 
tied to business assets which are taxable res- 
erves) will receive tax benefits estimated at 
20% of the purchase price if they acquire 
bank shares and hold them for five years. 
The purpose is to stimulate private invest
ment in the banking industry and thus im
prove the banks’ ability to fulfil the capital 
adequacy requirements.

However, in the middle of October it 
became clear that the financial position of 
Christiania Bank was much weaker than 
earlier known. Heavy third-quarter losses 
wiped out the private share capital, accord- 
ing to preliminary figures form the bank.

On this background, the Government 
proposed on 17 October 1991 new measu- 
res to strengthen the financial position of 
Norwegian banks. The measures are de- 
signed to improve the banks’ earnings and 
strengthen their financial position (see Box 
overleaf)
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— One billion kroner vvill be proposed appropriated to the Savings Banks Guarantee Fund in the form 
of an amendment to the 1991 budget.

— The Government vvill propose amendments to the act governing the Government Bank Insurance 
Fund, introducing extended powers vvhich include the right for the Fund to buy equity issued by 
banks.

The Government vvill propose new measures vvhich vvill strengthen the tinancial position of Norwegian 
banks, Minister of Finance Sigbjørn Johnsen announced in an address to the Storting today. The measu
res are intended to improve the banks’ earnings and strengthen the solidity ot the banks.

The background for the proposals are the recent developments in Christiania Bank og Kreditkasse, 
where heavy third quarter losses have wiped out the private share Capital, according to the preliminary 
figures from the bank.

The Government underlines the need for sufticient measures in order to bolster confidence in the 
banking system, based on the safety net for banks vvhich is already established.

The measures aimed at improving the profitability of the banks are as follovvs:

— Part of the current central bank loans to private banks vvill be replaced by a new deposit arrange
ment, vvhich vvill reduce banks' annual payments by more than 1.1 billion kroner. This could for 
instance be realised by deposits in the amount of 25 billion kroner at an interest rate of 6 pct. Nor
ges Bank's freedom of action with regard to interest rate policy vvill be maintained.

— Liquidity requirements vvill be reduced by appr. 10 billion kroner for the banks as a whole. This provi- 
des for repayment of expensive borrowed funds, vvhich may contribute to improvements in annual 
earnings in the amount of more than 100 mill, kroner.

— The banks' premium payments into the guarantee funds vvill be reduced to 25 pct. of the full require- 
ment for 1992. This equals savings of almost 700 million kroner annually for the banks as a whole.

The measures aimed at improving the solidity of the banks are as follovvs:

— The Government vvill propose an allocation of 6 billion kroner to the Government Bank Insurance 
Fund in the form of an amendment to the 1991 budget. The Fund was established earlier this year 
with a Capital of 5 billion kroner.

— The conditions for the subordinated loans from the Government Bank Insurance Fund to the Commer- 
cial Banks' Guarantee Fund vvill be revaluated, with the intention of reducing the debt service burden 
of the commercial banks.

— A new government institution vvill be established with a Capital of 4.5 billion kroner, with the ob- 
jective of participating in new equity issues from private banks.

1 he Royal Ministry of 

Finance and Customs
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The commitment of the authorities

In my annual address in February 1988 I 
described the central bank’s role in relation 
to problems which might arise in the Finan
cial sector in the following way:

«Should individual Financial institutions 
find themselves in a position which could 
aFFect general confidence in the credit 
market, Norges Bank — cognizant oF its 
responsibility as the central bank — is 
prepared to take such measures as are 
necessary to bolster conFidence in our Fi
nancial system».

The establishment oF the Government 
Bank Insurance Fund and the measures 
presented on 17 October 1991 indicate that 
this commitment is being organized some- 
what differently from what was then fore- 
seen. To the Financial markets it implies, 
however, that the Government is putting its 
weight behind the commitment which was 
then made by the central bank. This should 
certainly not make it any weaker.

Some might say that our commitment 
still falls short of a formal guarantee. If we 
took such a step, however, we would be 
very close to nationalizing the banks. And 
it is the Government’s firm intention to 
maintain the banking system in private 
hands. This means that the Government 
will seil, at a later stage, the interests it will 
have to acquire in order to resolve the 
crisis.

The real guarantee to the banks’ credi- 
tors is our own vested interest in maintain- 
ing a viable banking system. And since both 
the Government and the central bank are in 
a stronger Financial position than you will 
find in most countries, we also have the 
means necessary to secure this objective.

already yielded some improvement in the 
accounts, some improvement is in the pi
peline, and the effects of the steps now be
ing taken will come into evidence in the 
course ol next year. In addition to this, 
banks are now significantly raising their 
charges for payment Services which have 
been grossly underpriced for a long time. 
Although their overall performance will de- 
pend heavily on the loss estimates, it cer
tainly helps to improve pre-loss profits.

Concerning loan losses 1 cannot say that 
the difficult years are now behind us since 
there is still great uncertainty attached to 
the development of the economy at large — 
which is of course of decisive importance 
for the banks. While the petroleum in- 
dustry is booming and the shipping in- 
dustry is generally faring well, the mainland 
economy is still sluggish. This is partly due 
to a rather depressed situation among many 
of our trading partners, and partly to low 
domestic demand. The private sector pref- 
ers to use an improvement in real incomes 
to consolidate Financial balances rather than 
for the purchase of goods and Services. 
Looking ahead there are, however, clear 
signs of an increase in industrial investment, 
concentrated in industries exposed to inter
national competition. We also expect some 
revival of private consumption, and inter
national organisations like the IMF and 
OECD project a gradual improvement in 
the international economy.

Of more immediate significance for the 
banks is that property prices appear to be 
bottoming out, and are even showing an 
improvement in some parts of the market. 
The depression in this sector, which has 
gone far beyond anybody’s expectations, 
has been an important reason for the re- 
peated upward revisions of loss estimates.
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Svein Olav Hansen, førstefullmektig, og Bjørn Wanili, avdelingssjef i Statistikkavdelingen 
i Norges Bank

Generelt om tallmaterialet

En gjennomgang av grunnlagsmaterialet 
som ble gjort i forkant av den nye undersø
kelsen, og sammenligninger som er foretatt 
under innsamlingen av materialet for 1989 
og 1990, har vist at det tallmaterialet som 
ble presentert i Penger og Kreditt 1990/2, 
ikke gav et fullstendig bilde av omfanget av 
utenlandske direkte investeringer i Norge 
ved utgangen av 1987 og 1988. Den viktig
ste årsaken til dette var at en del filialer av 
utenlandske selskaper, spesielt innen olje
sektoren, ikke var inkludert i materialet, 
ettersom undersøkelsen var konsentrert om 
utenlandske eierinteresser i norske aksjesel
skaper. Samtidig har det vist seg nødvendig 
å justere noen andre sider ved grunnlagsma
terialet. Resultatene for 1987 og 1988 som 
her presenteres, er derfor på visse områder 
vesentlig endret i forhold til tidligere publi
serte tall.

Norges Bank utarbeider for tiden to 
typer statistikk over utenlandske direkte in
vesteringer i Norge og norske direkte inves
teringer i utlandet. Som ledd i arbeidet med

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 
utgangen av drene 1987 til og med 1990. Tallene for drene 1987 og 1988, som ble presentert 
i Penger og Kreditt 1990/2, er korrigert. Hele perioden sett under ett viser en beholdningsøk- 
ning av utenlandsk direkte investert kapital i norske selskaper på 19,6 milliarder kroner, fra 
53,7 milliarder kroner ved utgangen av 1987 til 73,3 milliarder kroner ved utgangen av 
1990. Omtrent halvparten av all utenlandsk investert kapital var plassert i oljesektoren. 
Fordelt etter eierland stod USA for 53,6 prosent av investert kapital ved utgangen av 1987, 
en andel som var redusert til 45,6 prosent ved utgangen av 1990.

Fra og med 1987 til og med 1990 ble det i alt utdelt 22,3 milliarder kroner som 
til de utenlandske investorene. I tillegg ble en del av fortjenesten pløyd tilbake i de norske 
selskapene. Utlendingenes andel av denne såkalte reinvesterte fortjeneste utgjorde 16,9 milli
arder kroner.

valutastatistikken og utenriksregnskapet ut
arbeides månedlig statistikk bygget på mel
dinger om betalingsstrømmer til og fra ut
landet. Denne statistikken viser investe- 
ringsstrømmer, det vil si økning eller ned
gang i beholdningen av direkte investerin
ger. I tillegg har Norges Bank de siste par 
år utbygget statistikkgrunnlaget gjennom 
årlige spørreundersøkelser. Hovedhensik
ten med dette er å fremskaffe data som ikke 
fanges opp i den månedlige statistikken, for 
eksempel omfanget av den reinvesterte for
tjeneste, og samtidig utarbeide behold- 
ningstall som et supplement til den løpende 
statistikken.

Tallmaterialet som presenteres i denne 
artikkelen, er begrenset til norske selskaper 
hvor den enkelte utenlandske investor del
tar med 10 prosent eller mer av eierkapita
len. Dette er en grense som det er vanlig å 
benytte internasjonalt. Materialet innehol-

') En direkte investering er en investering over landegrense
ne der investor har til hensikt å etablere en varig økono
misk forbindelse og utøve effektiv innflytelse på virk
somheten i investeringsobjektet. Denne definisjon følger 
internasjonale retningslinjer på dette felt.
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22,911,5 13,0 27,7

23,712,9 15,1 29,1

0,81,4 2,1 1,4

1988

56,9

1989

64,3

1987

53,7

1990

73,3

Tabell 1. Utenlandsk direkte investert 
kapital') i Norge ved utgangen 
av 1987, 1988, 1989 og 1990. 
Tall i milliarder kroner

der videre bare selskaper hvor den uten
landske investor deltar med en direkte eier
andel. Er den norske virksomheten organi
sert som et konsern, er således bare «kon
sernspissen» inkludert i materialet. Tallene 
i spørreundersøkelsen representerer de 
bokførte verdiene i de norske selskapene.

Totalt inneholder tallmaterialet noe i un
derkant av 2 000 norske selskaper 
utenlandske eierinteresser. Vi gjør opp
merksom på at tallene domineres av et rela
tivt lite antall større selskaper. Som illustra
sjon på dette, kan nevnes at ca. 60 prosent 
av utenlandsk investert kapital i Norge var 
samlet i 25 norske selskaper ved utgangen 
av 1990. Hovedvekten av disse selskapene 
var relatert til oljesektoren.

Investert kapital

Beholdningen av utenlandsk direkte inves
tert kapital i Norge økte som nevnt innled
ningsvis med 19,6 milliarder kroner fra 53,7 
milliarder kroner ved utgangen av 1987 til 
73,3 milliarder kroner ved utgangen av 
1990. Utenlandsk direkte investert kapital 
omfatter utenlandske investorers andel av 
total egenkapital, med tillegg av de uten
landske investorers netto langsiktige låne- 
fordringer på de norske selskaper.

Tabell 1 viser at det var sterkest økning 
i investert kapital i slutten av perioden, 
vesentlig som følge av en økning i uten
landske investorers langsiktige lånefordrin- 
ger på de norske selskap. Nær 2/3 av inves
tert kapital var ved utgangen av 1989 og 
1990 plassert i egenkapital. Dette var en 
nedgang sett i forhold til de to foregående 
år, hvor den investerte kapitalen i form av 
egenkapital utgjorde over 3/4. Aksjekapita
lens andel av egenkapitalen, som ved ut
gangen av 1987 var på 27,7 prosent, har i 
perioden fram til utgangen av 1990 steget til 
39,0 prosent. Som tabellen viser, har de 
utenlandske investorene i liten grad tatt opp 
lån i de norske selskaper.

Total egenkapital i de norske selskaper 
var ved utgangen av 1990 på 55,0 milliarder

kroner, hvorav den utenlandske andelen ut
gjorde 45,6 milliarder kroner (82,9 pro
sent). Tilsvarende utgjorde den totale aksje
kapital ved utgangen av 1990 23,7 milliarder 
kroner. Av dette beløpet var 17,8 milliarder 
kroner (75,1 prosent) på utenlandske hen
der. Dette illustrerer at materialet domine
res av selskaper med stor utenlandsk inn
flytelse; ofte er selskapene heleide. Dette er 
typisk for hele perioden.

Tallmaterialet omfatter selskaper med 
både positiv og negativ egenkapital. Den 
utenlandske andelen av positiv egenkapital 
utgjorde 49,4 milliarder kroner ved utgan
gen av 1989 og 53,3 milliarder kroner ved 
utgangen av 1990. Utenlandsk andel av ne
gativ egenkapital utgjorde følgelig 8,0 milli
arder kroner ved utgangen av 1989 og 7,7 
milliarder kroner ved utgangen av 1990.

Geografisk fordeling

Tabell 2 viser at investorer hjemmehørende 
i USA i hele fireårsperioden har vært den 
dominerende eiergruppen i norske selska
per. Amerikanske investorer hadde i 1987 
en andel på 53,6 prosent, (tilsvarende 28,8 
milliarder kroner) av den samlede uten-

42,2 43,9 41,4 45,6
(11,7) (12,8) (16,1) (17,8)

Egenkapital
Herav aksjekapital

Netto langsiktige
lanefordringer

Brutto langsiktige
lanefordringer
Brutto langsiktig 
lånegjeld

') Utenlandsk direkte investert kapital omfatter utenlandsk 
andel av egenkapital med tillegg av utenlandsk investors 
netto langsiktige lanefordringer på norsk selskap.
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Total

35,626,7 26,9 30,4

15,111,7 13,811,1

j

9,6
15,1

12,6
14,6

16,5
15,9

7,7
6,5
0,9

0,6
0,2

0,7
0,3

0,7
0,1

Tabell 2. Utenlandsk direkte investert 
kapital') i Norge ved utgangen 
av 1987, 1988, 1989 og 1990 
fordelt geografisk. Tall i milliar
der kroner

9,3
6,9
1,1

13,0
7,7
1,1

8,3
15,9

10,4
7,2
1,4

30.7
7,7
6,8
2.9
2.7
1,7
1,5
1,4
1.5

2S.S
6,6
6,7
1,9 
2,0 
3,4
l.l
1.2
2,0

32.9
10.0
5,2
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

1,0
0,1

Oljeutvinning og 
bergverksdrift

Bank- og finansierings
virksomhet, forsikrings
virksomhet, eiendoms
drift og forretningsmessig 
tjenesteyting

Varehandel, hotell- og 
restaurantvirksomhet

Industri
Bygge- og anleggsvirksomhet 
Transport, lagring, post og 

telekommunikasjon
Andre næringer

') Se fotnote i tabell 1.

USA 
Sverige 
Frankrike 
Nederland 
Sveits 
Storbritannia 
Tyskland 
Danmark 
Øvrige land

Norden 
EF-land

9 Se fotnote i tabell 1.

1987

53.7

1988

56,9

1989

64,3

1990

73,3

1990

73,3

19S8

56,9

1987

53,7

19S9

64,3

kapital spesielt store utslag for Storbritan
nia, særlig i slutten av perioden. Den bety
delige veksten som fant sted i gruppen 
«øvrige land» for 1989 og 1990, var forårsa
ket av et fåtall investeringer fra Japan og 
Finland.

Tabell 3. Utenlandsk direkte investert 
kapital') i Norge ved utgangen 
av 1987, 1988, 1989 og 1990 
fordelt på næring. Tall i milliar
der kroner

Fordeling etter næring

Tabell 3 viser utenlandsk direkte investert 
kapital fordelt etter norsk selskaps næring. 
Fordelingen er basert på hovedinndelingen 
i standard lor næringsgruppering.

Oljeutvinning og bergverksdrift var 
dominerende næringsgruppe, med nær 50 
prosent av investert kapital i hele perioden. 
Beløpsmessig økte investert kapital i denne 
gruppen fra 26,7 milliarder kroner ved ut
gangen av 1987 til 35,6 milliarder kroner 
ved utgangen av 1990. Bergverksdrift ut
gjorde i denne sammenheng bare en ubety
delig andel.

Noen selskaper med utvinningstillatelse 
på norsk sokkel, men som verken er opera-

landske investerte kapital. Selv om den pro
sentvise andelen gradvis ble redusert til 45,6 
prosent ved utgangen av 1990, utgjorde 
amerikanske investeringer i beløp hele 33,4 
milliarder kroner. De amerikanske investe
ringer er i første rekke foretatt i oljesekto
ren.

Sverige er det land som etter USA frem
står som det største eierland, selv om belø
pene er av en helt annen størrelse. Sveriges 
andel av den investerte kapital, som ved ut
gangen av 1987 utgjorde 6,6 milliarder kro
ner (12,3 prosent), ble beløpsmessig nær 
fordoblet i løpet av perioden og utgjorde 
ved utgangen av 1990 12,5 milliarder kroner 
(17,0 prosent). Det har ellers innen de fleste 
land og landgrupper funnet sted en relativt 
jevn beløpsmessig vekst hva angår investert 
kapital. Det eneste land som bryter dette 
mønsteret, er Storbritannia, som viser en 
nedgang fra 3,4 milliarder kroner ved ut
gangen av 1987 til —0,3 milliarder kroner 
ved utgangen av 1990. Materialet viser at en 
overveiende del av de britiske investeringe
ne i Norge stort sett hadde samme vekst 
som de øvrige land. Imidlertid gjorde et 
mindre antall selskaper med negativ egen-
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tør eller har virksomhet på linje med det 
operatører har, er i standard for nærings
gruppering plassert i gruppen «bank- og fi-

Avkastning

Vi har definert utenlandsk investors avkast
ning på investert kapital som: andel av rein- 
vestert fortjeneste i det norske selskapet til
lagt andel av faktisk utbetalt utbytte samt 
renteinntekter på netto langsiktige låne- 
fordringer. Det har ikke vært vår målsetting 
å foreta inngående lønnsomhetsbetraktnin
ger av de selskaper som inngår i materialet. 
En fullstendig lønnsomhetsanalyse ville 
måtte omfatte også andre regnskapsdata og 
forhold utenfor regnskapsresultatene.

Som nevnt innledningsvis, er vi spesielt 
interessert i å få fram omfanget av og utvik
lingen i den reinvesterte fortjeneste (den del 
av fortjenesten i de norske selskapene som

ikke er delt ut som utbytte til aksjonærene, 
men som er pløyd tilbake i selskapene). Be
grepet reinvestert fortjeneste er i vår under
søkelse definert som resultat før årsopp- 
gjørsdisposisjoner, korrigert for skatt og 
faktisk utbetalt utbytte i løpet av regn
skapsåret (uavhengig av når utbyttet er av
satt). Den utenlandske investors andel av 
reinvestert fortjeneste er beregnet ut fra den 
prosentvise andel av eierkapitalen.

Reinvestert fortjeneste skal i prinsippet 
inngå i utenriksregnskapet som avkastning, 
samtidig som et tilsvarende beløp skal føres 
i kapitalbalansen som en direkte investe
ring. Den månedlige valutastatistikken 
mangler tall for reinvestert fortjeneste, 
ettersom dette sjelden medfører transaksjo
ner. Følgelig inngår reinvestert fortjeneste 
ikke i utenriksregnskapet i dag.

Norges Bank har tidligere publisert en 
undersøkelse om norske direkte investerin- 
ger i utlandet for årene 1988 og 1989 (Pen
ger og Kreditt 1991/3), hvor norske inves- 
torers reinvesterte fortjeneste i utenlandske 
selskaper ble beregnet til —1,1 milliarder 
kroner i 1988 og 0,8 milliarder kroner i 
1989. Sammenholdt med utlendingenes re
investerte fortjeneste i norske selskaper de 
samme år, på henholdsvis 2,1 milliarder 
kroner og 1,7 milliarder kroner, utgjorde 
nettovirkningen 3,2 milliarder kroner i 1988 
og 0,9 milliarder kroner i 1989. Da dette 
representerer en netto kapitalavkastning for 
utlandet, skulle Norges driftsbalanse over
for utlandet i prinsippet reduseres med hen
holdsvis 3,2 milliarder kroner for 1988 og 
0,9 milliarder kroner for 1989 i forhold til 
de tall som er publisert.

Utlendingenes totale avkastning på in
vestert kapital i Norge i perioden 1987 til 
og med 1990 utgjorde 42 milliarder kroner 
(jf. tabell 4). Ettersom tall for investors ren
teinntekter på netto langsiktige lånefordrin- 
ger ikke er tilgjengelige for årene 1987 og 
1988, er det grunn til å tro at den faktiske 
avkastningen i perioden er noe høyere.

Av den totale avkastningen utgjorde det 
faktisk utbetalte utbytte til de utenlandske

het, eiendomsdrift og forretningsmessig tje
nesteyting». Ser vi disse selskapene sammen 
med næringsgruppen «oljeutvinning og 
bergverksdrift», stod en slik utvidet olje
sektor ved utgangen av 1987, 1988, 1989 og 
1990 for henholdsvis 33,7; 34,2; 36,4 og 
41,3 milliarder kroner. Over halvparten av 
den investerte kapital i Norge i den aktuelle 
perioden var således foretatt i selskaper di
rekte knyttet til oljeutvinning i Nordsjøen.

De øvrige næringsgrupper hadde uten
landsk investert kapital på 20,0 milliarder 
kroner (37,2 prosent) ved utgangen av 1987, 
og den steg til 32,0 milliarder kroner (43,7 
prosent) ved utgangen av 1990.

Tar vi utgangspunkt i nevnte utvidede 
oljesektor, er næringsgruppen «varehandel, 
hotell og restaurantvirksomhet» nest størst. 
Investert kapital i denne næringsgruppen 
økte fra 7,7 milliarder kroner ved utgangen 
av 1987 til 13,0 milliarder kroner ved ut
gangen av 1990. Utenlandske investeringer 
i industrivirksomhet utgjorde også betyde
lige beløp, med 6,5 milliarder kroner ved 
utgangen av 1987 og 7,7 milliarder kroner 
ved utgangen av 1990.
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9.2
4,2

2,1
5,5

2)
2)

1,7
5,9
1,5
0,1

3,9
6,7
1,7 
0,3

19S9

9,0

1987

13,4')

1988

7.6')

1990

12.0

investorer hele 22,3 milliarder kroner, mens 
16,9 milliarder kroner skriver seg fra andel 
av reinvestert fortjeneste. Materialet viser at 
fordelingen av avkastningen mellom næ
ringsgruppene har vært forholdsvis kons
tant. Oljesektoren har også her vært den 
dominerende næringsgruppen, og ca. 70 
prosent av periodens avkastning kom fra 
denne sektoren.

Ettersom oljesektoren domineres

Tabell 4. Utlendingen avkastning på di
rekte investert kapital') i Norge i 
1987, 1988, 1989 og 1990. Tall i 
milliarder kroner

amerikanske investorer, viser en fordeling 
av periodens samlede avkastning etter in- 
vestorland at USAs andel utgjorde ca. 50 
prosent. Frankrike følger deretter, med en 
andel på ca. 15 prosent, mens Sverige og 
Storbritannia har en andel på ca. 10 prosent 
hver.

Et spesielt trekk ved avkastningen i 
rioden, er at 1987 skiller seg ut med en rein
vestert fortjeneste dette året på hele 9,2 mil
liarder kroner, mens tallet de tre påfølgende 
år var på henholdsvis 2,1; 1,7 og 3,9 milliar
der kroner. Norges Bank har ikke opplys
ninger om den reinvesterte fortjenesten før 
1987, slik at det er vanskelig å fastslå om 
1987 var et enkeltstående tilfelle. Det kan 
imidlertid fastslås at reduksjonen i den rein
vesterte fortjenesten fra 1987 til 1988 har 
funnet sted innenfor alle de områder som 
er med i vårt materiale. Dette skulle tilsi at 
tallene for 1987 ikke er påvirket av enkelt
vise store utslag, og at vi ser en overgang til 
en periode med lavere fortjeneste fra og 
med 1988. Nedgangen i total avkastning har 
imidlertid ikke gjort tilsvarende utslag i ut
betalt utbytte.

Reinvestert fortjeneste
Utbetalt utbytte
Renteinntekter
Renteutgifter

*) Se fotnote i tabell 1.
') Tall for utenlandske investorers renteinntekter og rente

utgifter på langsiktige lånetordringer og lånegjeld er ikke 
tilgjengelige for arene 1987 og 1988.



Jan Fredrik Qvigstad')

Finansielle tjenester, kapitalbevegelser og økonomisk- 
politisk samarbeid innenfor EØS-avtalen

Norges Bank vil 
Dette samarbeidet

Teknisk fremgang og bedre kommunika
sjoner har bidratt til at handel med tjenester 
har blitt mer aktuelt. Fri «handel» med tje
nester er også nært knyttet opp til de to 
andre «frihetene» — personer og kapital. 
Salg av en tjeneste kan skje enten ved salg 
på tvers av landegrensene, eller ved at pro
dusenten av tjenesten etablerer seg i det lan
det hvor konsumenten befinner seg.

I denne artikkelen vil hovedvekten bli 
lagt på å beskrive de viktigste trekkene i 
EØS-avtalen når det gjelder kapitalbevegel
ser, økonomisk-politisk samarbeid og fi
nansielle tjenester. For å finne ut av de ek-

statsstøtte bare kan gis etter felles regler. 
Konkurransepolitikken vil bli skjerpet 
både når det gjelder statlig inngripen og 
når det gjelder private konkurransere
guleringer. EØS-reglene gjelder der 
hvor handelen mellom landene blir på
virket.

En av de viktigste utvidelsene i forhold 
til dagens frihandelsavtale, er at EØS også 
omfatter

— fri handel med tjenester
— fri bevegelse av personer og kapital.

EFTA-landene og EF har forhandlet ferdig en avtale som vil skape det største integrerte 
markedet i verden. Varer, tjenester, kapital og personer vil kunne bevege seg fritt på tvers 
av landegrenser. Viktige skritt vil bli tatt for at konkurransen i dette markedet skal skje på 
like vilkår. Dermed er det skapt et potensiale for økt velstand.
I denne artikkelen beskrives noen hovedpunkter i avtalen for kapitalbevegelser, økono
misk-politisk samarbeid og jinansielle tjenester — de områdene som kommer mermest opp 
til Norges Banks ansvarsområde. Statistikksamarbeid er også en viktig del av EØS-avtalen. 

være involvert når det gjelder betalingsbalanse- og finansmarkedsstatistikk. 
er ikke omtalt her.

EFTA-landene har allerede en frihandelsav
tale med EF, så hva er egentlig nytt? Litt 
røft kan kanskje svaret være at mens den 
eksisterende frihandelsavtalen regulerer 
handelen med varer, dvs. én av de såkalte 
«frihetene», vil EØS-avtalen omfatte alle fi
re «frihetene», nemlig varer, tjenester, kapi
tal og personer.

Når det gjelder varer, omfatter den eksi
sterende frihandelsavtalen bare industriva
rer. EØS-avtalen vil

— utvide omfanget av varer ved også å in
kludere en del fiske- og jordbruksvarer.

— effektivisere frihandelen med varer i den 
forstand at den vil fjerne skjulte han
delshindringer. Det vil bli en harmoni
sering av tekniske standarder og av of
fentlige reguleringer. Det offentlige inn
kjøpsmarkedet vil bli internasjonalisert, 
og konkurransevilkårene utjevnet ved at

') Jan F. Qvigstad er direktør (kst.) i Økonomisk avdeling 
i Norges Bank. Han har permisjon for å arbeide i 
EFTA-sekretariatet som koordinator for gruppe II (tje
nester og kapital) i forbindelse med EØS-forhandlingene. 
Synspunktene i artikkelen er forfatterens egne og reflek
terer nødvendigvis ikke EFTAs. Artikkelen bygger på 
«The EEA regime for Services, Capital movements and 
statistical co-operation» publisert i EFTA Trade, EFTA- 
sekretariatet 1991.
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!

hovedregel 
liberaliserte

Liberaliseringen av kapitalbevegelsene vil 
bidra til en mer effektiv fordeling av ressur
sene og styrke konkurransen. De frie kapi
talbevegelsene er også, som omtalt over, en 
forutsetning for frihandel med tjenester.

Det ble oppnådd overgangsordninger for 
en del typer kapitalbevegelser. Norge får 
anledning til å opprettholde nasjonal lov
givning frem til 1. januar 1995 vedrørende 
konsesjonsbestemmelser som forskjells
behandler utlendinger i forhold til nord
menn.

EØS-avtalens kapittel om kapitalbeve
gelser inneholder beskyttelsesklausuler som 
kan utløses i tilfelle

— store forstyrrelser i kapital- eller valuta
markedene

— konkurrerende devalueringer
— store problemer med betalingsbalansen.

Beskyttelsesklausulene tillater landet 
som opplever vanskelighetene, å innføre 
beskyttelsestiltak, men bare ut fra bestemte 
prosedyrer, se ramme 1.

Liberalisering av kapitalbevegelsene 

Kapitalbevegelser omfatter direkte investe- 
ringer, kjøp av fast eiendom, verdipapirer, 
andeler i aksjefond og obligasjonsfond, inn
skudd i bank, kommersielle og finansielle 
kreditter, lån og personlige kapitalbevegel
ser.

EØS-avtalen sier at det som 
innen EØS-området, skal være 
kapitalbevegelser fra 1. januar 1993. Da skal 
det ikke lenger være noen diskriminering 
ut fra nasjonalitet eller bosted på den som 
eier kapitalen, eller stedet hvor kapitalen 
blir investert.

Forpliktelsen til å liberalisere kapital
bevegelser betyr i praksis at valutarestrik
sjoner og diskriminerende konsesjonsbe
stemmelser må fjernes. Liberaliseringen 
skal omfatte alle finansielle instrumenter.

Frie kapitalbevegelser vil ikke hindre 
EØS-landene i å opprettholde regler om 
oppgaveplikt til myndighetene om kapital
transaksjoner. Mange land har slik opp
gaveplikt av skattemessige hensyn.

I forhold til tredjeland, dvs for kapital
bevegelser til eller fra land utenfor EØS, er 
det ingen lovmessig forpliktelse til å libera
lisere. EFTA-landene og EF forplikter seg 
imidlertid til å etterstrebe en liberalisering 
overfor tredjeland på linje med den liberali
seringen som skjer innen EØS.

Unntatt fra de frie kapitalbevegelsene i 
EØS er kjøp av feriehus og fritidseiendom, 
hvor nasjonal lovgivning fortsatt vil kunne 
gjelde.

Et annet viktig unntak som angår Norge, 
er investeringer i fiskebåter. Eksisterende 
nasjonal lovgivning kan beholdes for kjøp 
av fiskebåter. Her har vi et permanent unn
tak fra EFs regelverk.

sakte reglene, må en gå til grunnkilden — 
selve traktatteksten. Den er imidlertid ikke 
særlig leservennlig, så en liten brukerveiled
ning vil bli gitt til slutt i denne artikkelen, 
sammen med en beskrivelse av de institu
sjonene som skal administrere avtalen.

Økonomisk-politisk samarbeid

Liberalisering av kapitalbevegelser kom
binert med faste valutakurser (i Norges til
felle: en ecu-tilknytning) har viktige konse
kvenser for mulighetene til å føre en nasjo
nal pengepolitikk, og øker dermed behovet 
for økonomisk-politisk samarbeid i EØS.

Når grensene bygges ned og markedet 
blir ett, øker potensialet for økonomisk vel
stand. Men det oppstår også større risiko 
for forstyrrelser og ubalanser. I EØS-trak- 
taten er det derfor et eget kapittel om øko
nomisk-politisk samarbeid.

EØS-landene skal diskutere den makro
økonomiske situasjon, politikk og utsikter. 
Dette kan bidra til å identifisere problemer 
på et tidlig tidspunkt og redusere mulighe
tene for at store ubalanser skal oppstå, slik 
at en kan unngå å måtte bruke beskyttelses
klausulene. Det er en nær sammenheng



mellom det økonomisk-politiske samar
beidet og beskyttelsesklausulene i EØS- 
avtalens kapittel om kapitalbevegelsene.

Ambisjonene med EØS er å lage et felles 
marked ut av enkeltmarkedene. Innenfor 
rammene av det økonomisk-politiske sam
arbeidet skal EFTA og EF-Iandene utveksle 
informasjon og synspunkter på om avtalen 
følges opp i praksis. I dag er konkurransen 
langt fra perfekt, blant annet er det utstrakt 
bruk av statsstøtte, og i markedet for of
fentlige innkjøp er det vanlig at innenlands
ke produsenter foretrekkes. Innsamling og 
analyser av makrostatistikk vil kunne bru
kes til en vurdering av i hvilken grad inten
sjonene med EØS-avtalen faktisk følges 
opp eller om nasjonal diskriminering finner 
sted. Slike vurderinger innen rammen av det 
økonomisk-politiske samarbeidet skal være 
ikke-bindende. Disse analysene vil imidler
tid kunne sette søkelyset på et problemom
råde, og vil kunne være en støtte for EFTAs 
overvåkingsorgan, som vil ha den formelle

EFTA-landene har selv rett til a utløse be
skyttelsesklausulene i tilfelle store ubalanser 
i kapital- eller valutamarkedene.

Anta at et EFTA-land (land A) har et 
meget høyt kostnadsnivå og store under
skudd pa driftsbalansen. Ifølge EØS-avtalen 
kan landet selv bestemme om det vil devalue
re. Hvis det er praktisk mulig, skal det imid
lertid informere og konsultere de andre 
EFTA-landene, og også EF-landenc via det 
felles EØS-organet, pa forhand.

Anta imidlertid at et annet EFTA-land 
(land B) synes at land A’s devaluering var for 
stor og mener at land A egentlig forsøker å 
velte byrden over på sine naboland, dvs at 
land A foretar en konkurrerende devalue
ring. Land B har da rett til å treffe mottiltak, 
men disse tiltakene må være av begrenset va
righet og må utformes med sikte pa direkte å 
motvirke den ubalansen som land A’s deva
luering fører til.

kompetansen til å vurdere i hvilken grad 
landene etterlever de forpliktelsene de har 
tatt på seg.

Et annet område for det økonomisk- 
politiske samarbeidet er å utveksle informa
sjon og synspunkter på virkningen av inte
grasjonen på den økonomiske aktiviteten og 
på den økonomiske politikken. Det er alt 
gjennomført studier som avslører at det er 
store prisdifferanser i dagens fragmenterte 
markeder. Når det felles markedet blir en 
virkelighet, vil en nok komme nærmere én 
pris, noe som vil ha virkninger for den øko
nomiske aktivitet. EØS vil også som nevnt 
over ha konsekvenser for mulighetene til å 
føre økonomisk politikk. Disse konsekven
sene skal diskuteres innenfor det økono
misk-politiske samarbeidet i EØS.

EØS-avtalen definerer innholdet i det 
økonomisk-politiske samarbeidet, men spe
sifiserer ikke i hvilket forum eller på hvil
ken måte det skal finne sted. Disse spørsmål 
må avklares før avtalen trer i kraft.

Før land B kan treffe mottiltak, må disse 
drøftes internt i EFTA. De andre EFTA- 
landene har rett til ved simpelt flertall å av
gjøre om de synes land B’s mottiltak er rime
lig. Det er ingen tvil om at et viktig element 
i en slik vurdering vil være det tiltaket som 
utløste hele prosedyren i første omgang, 
nemlig land A’s devaluering.

EF-Iandene skal informeres om hva 
EFTA-landene gjør og mener pa de ulike 
trinn i prosedyren gjennom det felles EØS- 
organet.

I tillegg til beskyttelsesklausulene knyttet 
til kapitalbevegelsene inneholder EØS-avta
len ogsa en generell beskyttelsesklausul. Den
ne sier at et EØS-land ensidig kan vedta nød
vendige tiltak hvis det er problemer av alvor
lig økonomisk, sosial eller miljømessig art i 
en sektor eller i en region. Men hvis de andre 
landene ikke finner tiltakene rimelige, kan de 
iverksette mottiltak.

Ramme 1. Kapitalbevegelser. Eksempel pa bruk av beskyttelsesklausulene
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Ramme 2. Virkningen av

Cecchini-rapporten analyserte virkningen 
for EF-landene av å skape et felles integrert 
marked. Price Waterhouse hadde ansvaret 
for delstudien som studerte effektene for de 
finansielle tjenestene. Som et ledd i arbeidet 
med å analysere virkningen av EØS, ble In
stitute of European Finance ved universitetet 
i Wales (ved professorene Gardener og Tep
pet) engasjert av EFTA for å gjøre en tilsva
rende studie for EFTA-landene — basert på 
samme metode som Cecchini/Price Water
house hadde brukt.

Kjernen i studien er et datasett av priser 
for 16 veldefinerte finansielle produkter in
nenfor tre hovedgrupper av finansielle tjenes
ter:

— forsikring
— bank
— verdipapirhandel.

Tilsvarende data som var samlet inn for 
EF-landene, ble fremskaffet også for EFTA-

Finansielle tjenester

Finansielle tjenester omfatter de tjenester 
som ytes av banker og andre finansinstitu
sjoner, handel med verdipapirer og forsik- 
ringstjenester.

Finansielle tjenester er i de fleste land 
underlagt offentlig regulering. En bedrift 
som yter slike tjenester, oppfattes ikke som 
en hvilken som helst bedrift. Det kreves en 
lisens, og de fleste av virksomhetene er un
derlagt tilsyn.

EØS tar sikte på å skape et felles marked 
også for finansielle tjenester; det vil si at det 
ikke skal være noen hindre for å vte slike 
tjenester — enten tjenesten frembringes til 
kundene i form av etablering eller ved salg 
på tvers av landegrensene. Det forutsetter 
også at konkurransevilkårene blir like i de 
19 landene. Et enhetlig marked for finansi
elle tjenester bygger på prinsippet om én li-

landene. Ideen var at når de finansielle mar
kedene ble integrert, ville det bli vanskeligere 
å opprettholde forskjellige priser for én og 
samme tjeneste — det ville bli en utvikling 
mot en felles EØS-pris. De nasjonale marke
dene som i utgangspunktet hadde de høyeste 
prisene, ville erfare prisreduksjoner.

Konklusjonene i studien til Gardener og 
Teppet er at et integrert EØS-marked gir et 
potensiale for betydelige prisreduksjoner for 
EFTA-landene. For Norges vedkommende 
antydes det prisreduksjoner på mellom 40 og 
50 prosent på alle tre hovedgruppene av tje
nester (bank, forsikring og verdipapirhan
del).

Hva som menes med «pris» i denne sam
menheng krever kanskje en nærmere forkla
ring. Prisen på en banktjeneste er definert 
som rentedifferansen for det en kunde beta
ler for et banklån i forhold til det banken 
betaler for sitt innlån fra pengemarkedet.

sens for EØS. Hvis en finansinstitusjon har 
fått lisens for å drive virksomhet i ett EØS- 
land, har den automatisk også lisens for å 
operere i alle landene. EØS-landene har 
forpliktet seg til en gjensidig godkjenning 
av lisensene.

Et annet viktig prinsipp er bjemlands- 
kontroll. Det betyr at tilsyn av finansinsti
tusjonens virksomhet vil bli gjort av tilsyns
myndighetene i det landet hvor selskapet 
har hovedkontor. Tilsynet skal ikke bare 
omfatte institusjonens soliditet, men hele 
dens virksomhet.

Et system med gjensidig godkjenning av 
lisensene forutsetter at det er en harmonise
ring av lover og regler når det gjelder mini
mumskrav for tilsyn og autorisasjon. Disse 
minimumskravene omfatter blant annet 
krav til egenkapital, soliditet og regnskaps
førsel.



EØS-avtalen bygger på EFs regelverk. I 
EF har ikke det enhetlige markedet blitt 
skapt på en dag, og en har ikke kommet like 
langt på de ulike områdene innen finansielle 
tjenester.

I EF har

Forsikring omfatter livsforsikring og ska
deforsikring. Bilforsikring er en «egen» 
gren som dekkes spesielt. Harmoniseringen 
av forsikringsområdet har ikke kommet så 
langt som innenfor bankvirksomheten. En 
har ennå ikke nådd stadiet med «én lisens 
og gjensidig godkjenning», men et stykke 
på vei har en kommet.

Både når det gjelder livsforsikring og 
skadeforsikring er liberaliseringen basert på 
regler som definerer virksomheten og som 
delvis skaper et fritt tjenestemarked. Eksi
sterende lovgivning krever imidlertid fort
satt lisens for etablering. Egenkapitalkrav 
og soliditetskrav som er nødvendig for 
«sunne finanser», defineres. Direktivene 
slår også fast prinsippet om hjemlandskon- 
troll med tilsyn og kontroll. Fritt salg av 
tjenester er imidlertid etablert for skadefor
sikring når forsikringskjøperen er en «stor» 
virksomhet. Det er også fritt frem for å teg
ne livsforsikring på tvers av grenser hvis 
kjøperen selv tar initiativ til handelen.

Direktivene om bilforsikring sikrer at al
le motorvogner er forsikret for skade på 
tredjeperson, og at tredjeperson vil få opp
gjør så greit som mulig.

Finansielle tjenester i EFTA-landene vil 
bli en del av det felles EØS-markedet. No
en spesielle forhold er tatt hensyn til for 
EFTA-landene, særlig gjelder det forhold 
til tredjeland. Generelt har ikke EFTA- 
landene en felles politikk overfor tredjeland 
slik som EF, men i tilfellet med finansielle 
tjenester har en i EØS etablert en de facto 
felles politikk overfor tredjeland. I det inte
grerte EØS-markedet skal det ikke eksistere 
noen diskriminering overfor bedrifter på 
grunnlag av nasjonalitet. Alle «produsente
ne» av tjenester, også fra tredjeland, skal de 
facto bli behandlet på en ikke-diskriminer- 
ende måte. Tredjelandsforetak som allerede 
er etablert i et EØS-land, vil automatisk få 
en «EØS-lisens». For nye enheter som vil 
etablere seg, må resiprositetskrav være opp
fylt før enheten kan få lov til å etablere seg. 
Det betyr at bedrifter fra EØS-land skal ha 
rett til å etablere seg i tredjelandet på like

en kommet lengst innen bank- 
sektoren. Det vil fra 1. januar 1993 bli eta
blert et felles marked for tradisjonelle bank
tjenester, med én lisens og hjemlandskon- 
troll. En hvilken som helst bank som har 
lisens til å drive bankvirksomhet i ett av 
EØS-landene, vil få rett til å selge banktje
nester direkte i et hvilket som helst annet 
land, enten ved salg over landegrensen, ved 
å opprette en filial eller å etablere seg med 
et datterselskap. Det er også regler for års
regnskap, konsolidering av regnskaper i til
felle det er flere datterselskap etc. Videre er 
det egne regler som skal forhindre hvit
vasking av penger, og som definerer virke
midlene myndighetene har til rådighet i 
denne kampen.

Reglene for verdipapirhandel omfatter 
krav som må oppfylles for å bli notert på 
børsen og krav til aksje- og obligasjons
fond. EF-reglene om krav for notering på 
børs, som er blitt gjort til en del av EØS- 
avtalen, omfatter regler for minimumskapi- 
tal for virksomheter som vil bli børsnotert, 
krav til innhold og prospekt og annen in
formasjon som må bli gitt før og etter at 
børsnotering er blitt akseptert. Reglene in
nebærer «én lisens og gjensidig godkjen
ning» i den forstand at hvis et selskap har 
blitt akseptert for børsnotering i et EØS- 
land, skal denne godkjenningen bli aksep
tert i alle EØS-land. Innsidehandel er for
budt.

Reglene for aksje- og obligasjonsfond de
finerer operasjonelle retningslinjer for slike 
fond. Fondene må basere seg på risiko
spredning, og de skal være villige til å kjøpe 
tilbake andeler i egne fond. EF-reglene, og 
dermed EØS-reglene, har kommet langt i 
retning av å lage et felles integrert marked 
for handelen i andeler i disse fondene. Mar
kedet er basert på «én lisens og gjensidig 
godkjenning».

PENGER OG KREDITT - 4/91 241



på

Ramme 3. EFs sekundærlovgivning

242 PENGER OG KREDITT - 4/91

vilkår med virksomheter fra vedkommende 
land. Når virksomheten fra tredjelandet er 
etablert i et EØS-land, kan den operere in
nenfor EØS på lik linje med virksomheter 
fra EØS-landene selv.

EFTA-landene har fått noen overgangs
ordninger når det gjelder finansielle tjenes
ter. Norge kan beholde nasjonal lovgivning 
for årsregnskap og konsoliderte regnskaper 
for finansinsitusjoner frem til 1. januar 
1995.

Hvordan finne frem til de eksakte reglene?

1 avsnittene over er det gitt en oversikt over 
hovedpunkter i EØS-avtalen når det gjelder 
kapitalbevegelser, økonomisk-politisk sam
arbeid og finansielle tjenester. Skal en finne 
frem til de faktiske reglene, må en sla opp i 
traktatteksten. Store deler av avtaleteksten 
består imidlertid av henvisninger til det de
taljerte regelverket i EF, som det vil være 
nødvendig å kjenne. En liten brukerveiled
ning kan kanskje være nyttig.

EØS-avtalen er en «pakke» som består 
av én hoveddel som bygger på de relevante 
artiklene i Romatraktaten, vel 20 annekser 
og mer enn 40 protokoller. I tillegg er det 
flere felleserklæringer og erklæringer avgitt 
av enkelte av de kontrakterende parter.

I EF er det EFs Råd som er den «lovgivende» 
myndigheten. Rådet består av medlemmer av 
EF-landenes regjeringer. Rådet kan fatte ved
tak om regler etter nærmere prosedyrer hvor 
både Kommisjonen og Europaparlamentet er 
inne i bildet. Det kan lages bindene lov- 
instrumenter av tre «typer» — forordninger, 
direktiver og avgjørelser.

En forordning («Regulation») gjelder di
rekte i medlemslandene og kan sammenlignes 
med nasjonale lover.

Et direktiv («Directive») rettes til med
lemslandene, og utrykker et mål som skal 
oppnås — som regel innen et bestemt tids
punkt — men overlater til medlemslandene 
hvordan implementeringen skal gjøres.

En avgjørelse («Decision») er bindende 
overfor den den er rettet til.

EØS-avtalen innebærer at EFTA-landene 
overtar det meste av sekundærlovgivningen 
som EF har vedtatt i løpet av en periode på 
33 år - fra 1958 til 1991.

Hoveddelen av avtalen inneholder nesten 
130 artikler. Hovedbestemmelsene vedrør
ende de «fire frihetene», konkurransepoli
tikken, mv. finnes her. Materielt sett base
rer artiklene seg på de relevante artiklene i 
Romatraktaten.

Hoveddelen er strukturert i 9 deler, som 
igjen er delt inn i kapitler. Kapitalbevegel
ser, økonomisk-politisk samarbeid og fi
nansielle tjenester omhandles i del III. Det 
er ingen særskilte kapitler eller artikler for 
finansielle tjenester. De behandles generelt 
som en del av tjenestekapitlet.

I tillegg til Romatraktaten, er EFs regel
verk nedfelt i den såkalte sekundærlovgi- 
ningen. Her gis det utfyllende og detaljerte 
bestemmelser på de enkelte områdene. Det 
meste av EFs sekundærlovgivning er også 
en del av EØS-avtalen. Rent teknisk er dis
se reglene integrert i EØS-avtalen ved hjelp 
av annekser. Det er vel 20 slike annekser. 
Anneks IX omhandler «finansielle tjenes
ter» og inneholder 30 såkalte direktiver (se 
ramme 3). Anneks Xll omhandler «fri be
vegelse av kapital» og inneholder ett direk
tiv. Det er intet anneks om økonomisk- 
politisk samarbeid.

Det er ikke lett å lese hva som er EØS- 
reglene direkte ut av anneksene. Det ble 
ganske tidlig i forhandlingene klart at



’) Det opprettes også en EØS’ parlamentarisk komite og en 
konsultativ komite for arbeidslivets parter.

en rekke 
ikke «passet

Administrasjon av avtalen

Det høyeste EØS-organet vil være EØS- 
rddet, som vil besta av medlemmer fra EF 
(ministernivå), medlemmer fra EF-kommi- 
sjonen og ministre fra hvert av EFTA-lan- 
dene. EØS-rådet vil normalt møtes en gang 
hvert halvår. Den viktigste oppgaven til rå
det vil være å gi EØS-arbeidet politiske im
pulser. Avgjørelser må fattes ved konsensus 
mellom EF på den ene siden og EFTA- 
landene på den andre siden.

Den daglige driften av EØS vil bli ledet 
av EØS-komiteen. Medlemmer i denne ko
miteen vil være representanter fra hver av 
sidene. Avgjørelser skal fattes ved konsen
sus, EFTA-landene på den ene siden og EF 
på den andre siden. EFTA-landene skal i 
denne sammenhengen «snakke med en 
stemme». Komiteen skal normalt møtes 
minst en gang i måneden. Komiteen kan 
opprette underkomiteer eller arbeidsgrup
per.

For å sikre at EFTA-landene oppfyller 
de generelle forpliktelsene i EØS-avtalen, 
konkurranselovgivningen, regler for stats
støtte og regler for offentlig innkjøp, vil det 
bli opprettet et eget overvåkingsorgan i 
EFTA. Dette skal operere uavhengig av 
EFTA-landene, og vedtak avgjøres ved al
minnelig flertall.1)
Det opprettes en EØS-domstol som skal 
avgjøre uenigheter mellom avtalepartene og 
være appellinstans for avgjørelser med hen-

inn» i traktatteksten eller i anneksene. Løs
ningen på disse spørsmålene ble skrevet ned 
i protokoller til EØS-avtalen. I alt er det 
mer enn 40 protokoller hvorav to som gjel
der kapitalbevegelser. Protokoll 17 om
handler etablering av bedrifter fra tredje
land, og protokoll 18 EFTAs interne prose
dyrer for bruk av beskyttelsesklausulene. 
Lovteknisk er protokollene en del av EØS- 
avtalen.

grunn av omfanget av de legale tekstene (ca 
1400, og med omfang på rundt 10 000 sider 
trvkket tekst) var det ikke praktisk å om
skrive hver enkelt rettsakt i EF til EØS- 
rettsakt. En valgte derfor bare å liste de 
EF-reglene som skulle gjelde i EØS, og så 
skrive inn i listen tilpasninger som gjaldt for 
EØS. Noen av disse tilpasningene er gene
relle. Disse er samlet i en egen protokoll 
med «horisontale tilpasninger» til EØS- 
avtalen (Protokoll 1). 1 tillegg er det sektor- 
spesifikke tilpasninger som gjelder innenfor 
et nærmere avgrenset område, som f.eks. fi
nansielle tjenester.

Men alle tilpasningene som må gjøres i 
EF-lovinstrumcntene for å lå dem til å pas
se for EØS, er ikke fanget opp av de hori
sontale tilpasningene eller sektortilpasnin- 
gene. Slike tilpasninger av regelverket er 
knyttet til den enkelte rettsakt. For annek
sene som omhandler kapitalbevegelser og 
finansielle tjenester, er det i alt 40 slike til
pasninger. I tilfellet med finansielle tjenes
ter og kapitalbevegelser dreier disse seg 
blant annet om

— overgangsordninger (dvs hvor lenge ut 
over 1. januar 1993 det enkelte EFTA- 
landet kan beholde nasjonal lovgiving 
før EØS-avtalen skal tre i kraft)

— spesielle prosedyrer (for eksempel eta
bleringen av et de facto tredjelandsregi- 
me i finansielle tjenester).

Denne lovtekniske måten å lage EØS- 
avtalen på, var antakelig den eneste praktis
ke måten hvis avtalen skulle bli ferdig i tide, 
men den er krevende for leserne. Man må 
ha tre tekster foran seg:

— anneksene som er en «bibliografi» over 
EF-regler

— de rettsaktene det refereres til
— «Protokoll 1» for de horisontale tilpas

ningene, som gir veiledningen for hvor
dan EF-lovinstrumentene skal «leses» i 
EØS-sammenheng.

Under forhandlingene var det 
spørsmål som måtte løses som
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EF-siden

!

2) Språkeksp, 
settere av

>erter kommer til å bli mye etterspurt som over- 
«eurospeak».

slag til nye regler som er på vei gjennom 
EF-bvråkratiets svsteni, eller «in the pipeli
ne» som det heter på det europeiske mote- 
språker).
For en EF-regel blir vedtatt av Rådet, har 
forslaget vært igjennom en lang prosedyre 
med utredning, ekspertarbeid, offentlig hø
ring og behandling i Europaparlamentet. 
Det er Kommisjonen som forslår og Rådet 
som vedtar reglene.

Gjennom EØS-avtalen sikres EFTA- 
landene medinnflytelse på utformingen av 
reglene på et tidlig stadium. Dette er viktig 
fordi når en rettsakt er vedtatt i EF, vil den 
om den er EØS-relevant, bli lagt frem for 
EØS-komiteen til behandling også der. 
Som allerede sagt, skal avgjørelser i denne 
komiteen treffes med enstemmighet.

Innenfor feltet finansielle tjenester er det 
flere slike regler «in the pipeline». Det fore
ligger i utkasts form et sett av «tredjegene- 
rasjons» direktiver for livsforsikring og ska
deforsikring. Når disse direktivene er ved
tatt, vil en ha nådd «i mål» med hensyn til 
å skape et integrert marked med «én lisens 
og gjensidig godkjenning» også når det gjel
der forsikring. Det foreligger også konkrete 
utkast til direktiver som vil skape et felles 
integrert marked for virksomheten til aksje- 
og fondsmeglerforetak. Målsettingen er å få 
dette gjort før 1. Januar 1993.

Mye arbeid vil også gå med til å analyse
re og vurdere forslag til regler som ennå 
ikke er «in the pipeline» (eller som er «pre- 
pipeline» for å bruke euroslang). Ofte ei
det dette stadiet som er mest arbeidskreven
de.

syn til konkurranselovgivningen. Det opp
rettes også en lavere EØS-domstol som skal 
ha lovkontrollen med avgjørelsene til 
EFTAs overvåkingsorgan.

I den «daglige drift» av EF spiller komi
teene en viktig rolle. Innenfor feltene kapi
talbevegelser, økonomisk-politisk samar
beid og finansielle tjenester er det vel 10 sli
ke komiteer. Et eksempel er kontaktkomi- 
teen som skal bistå i arbeidet for å hindre 
hvitvasking av penger.

1 forhandlingene var EF-siden svært 
opptatt av at EFTA-landene ikke skulle få 
delta i EFs «cuisine interne». En annen 
grunn til at de var nølende til å slippe 
EFTA-landene inn i komiteene, var at flere 
av komiteene innenfor teltene kapitalbeve
gelser og økonomisk-politisk samarbeid vil 
få en spesiell status i den økonomiske og 
monetære unionen innen EF (EMU). På 
den annen side er det stort sett samme reg
elverk som skal administreres i både EF og 
EFTA innenfor EØS-avtalen, og det er der
for viktig at EFTA-landene er sikret en viss 
tilknytning til komiteene. I EØS-avtalen 
ble dette dilemmaet løst ved et kompro
miss. EFTA-landene får full tilgang til ko
miteer som administrerer programmer hvor 
EFTA-landene er med på å betale. I komi
teer som assisterer Kommisjonen i dens ut
førelse av utøvende oppgaver, skal EFTA- 
eksperter være med på lik linje med EF- 
eksperter i forberedende stadier. I andre ty
per komiteer er den formelle deltakelsen 
mer åpen. Hvordan det praktiske komitear
beidet skal organiseres, vil være et av de 
viktigste spørsmål en må få avklart frem til 
1. januar 1993.

EFs lover og regler utvikler seg. Allerede 
i dag er det mange endringsforslag og for-
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Endringer i Norges Banks ledende indikator
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Amund Holmsen, konsulent, og Hans Petter Wilse, rådgiver, 
Økonomisk avdeling i Norges Bank.

1. Dagens ledende og sammenfallen
de indikatorer

Figur

vendepunkter

94 -

92 -
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Den ledende indikatoren har vist flere oppganger 
etter 1985. Særlig oppgangen i 1987 viste seg i et
tertid å være feilaktig. Den sammenfallende indika
toren, som skal vise konjunktursituasjonen i øyeblik
ket, har falt i det samme tidsrommet med unntak av 
en periode i 1990. Begge indikatorene er sammen
satt av trendjusterte serier.

Kilde: Norges Bank

Norges Bank har revidert den ledende konjunkturindikatoren og vil fra og med desember 
1991 publisere den reviderte indikatoren. I denne artikkelen gis et sammendrag av de un
dersøkelsene vi bar foretatt. Vi trekker den konklusjon at den ledende indikatorens tilsyne
latende dårlige egenskaper etter 1985 ikke fortoner seg så merkelig når en tar i betraktning 
den internasjonale oppgangen fra 1987 og de spesielle forholdene i norsk økonomi de siste 
årene. Til slutt presenteres den nye ledende indikatoren.

Innledning

Utgangspunktet for revisjonen har dels 
vært behovet for en rutinemessig gjen
nomgang. Endringer i statistikkgrunnlaget 
og strukturelle endringer i økonomien gjør 
det påkrevet med jevne mellomrom å gå 
igjennom indikatoren. Ved denne revisjo
nen har det vært særlig viktig å forsøke å 
fange opp effekten av den liberaliseringen 
som norsk økonomi har vært igjennom, 
spesielt i kredittmarkedet, og hvilken effekt 
dette kan tenkes å ha på konjunkturmønste- 
ret. Dessuten har vi forsøkt å se noe nær
mere på indikatorens tilsynelatende dårlige 
ledeegenskaper etter 1986. Den ledende in
dikatoren viste en klar økning gjennom hele 
1987 og en ny sterk økning inn i 1989 (se 
fig. 1). Særlig oppgangen i 1987 viste seg i 
ettertid å være feilaktig.

De metodene som brukes ved fremstil
ling av sammensatte indikatorer, er presen
tert av 0. Dørum og A. J. Lund (1986), 
Dørum (1986) og Hagelund (1981). Der gis 
detaljerte beskrivelser av de metoder som 
brukes. Det er for øvrig de samme metoder 
som brukes i OECD, USA og Storbritannia 
og i de fleste andre land som beregner sam
mensatte indikatorer.
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Tidfesting av konjunkturelle 
i økonomien

Norges Banks konjunkturindikator er ment 
å varsle vendepunkter i økonomien ca. et 
halvt år før de inntreffer. Forløpet mellom 
vendepunktene har ingen spesiell tolkning. 
For å kunne vurdere de enkelte dataserienes



Figur 2. Norges Banks referanseindikator
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BNP Fastlands-Norge minus offentlig sektor og pri
mærnæringen utgjør verdiskapningen i den konjunk- 
turfølsomme delen av okonomien. Serien viste inntil 
1985 en jevnt stigende tendens. Også her gjenspei
les den kraftige oppgangen i 1985-86 og nedgan
gen siden.

Kilde: Norges Bank og Statistisk Sentralbyrå

Referanseindikatoren er en sammensatt indeks av 
bygg under arbeid, industriproduksjon og indikator 
for varekonsum. Indikatoren viser kraftig oppgang i 
1985-86, og nedgangen siden da er den lengste vi 
har hatt etter krigen.

Kilde: Norges Bank
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Figur 3. BNP Fastlands-Norge minus of
fentlig sektor og primærnæringene
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egenskaper når det gjelder å varsle vende
punkter er det nødvendig å foreta en tid
festing av de historiske vendepunktene i 
økonomien. En slik «kalender» kalles gjer
ne referansekronologien. Siden vi her vil 
befatte oss med vekstsykler, vil referanse
kronologien bestå av et sett datoer som an
gir når veksttakten i økonomien skifter fra 
å være sterkere til å bli svakere enn den 
langsiktige trenden (toppunkter) og når 
veksttakten skifter fra å være langsommere 
til å bli sterkere enn trenden (bunnpunkter).

Som hjelp til å gi et bilde av konjunktu
rene har Norges Bank konstruert en må- 
nedlig referanseserie (referanseindikatoren). 
Det er en sammensatt indeks av bygg under 
arbeid, industriproduksjon og indikator for 
varekonsum, og den skal sammenfalle med 
konjunkturene generelt. Ved fastleggingen 
av referansekronologien har vi i tillegg lagt 
vekt på kvartalsvis BNP utenom offentlig 
sektor, olje, sjøfart og primærnæringene.

Ut fra dette har vi fastlagt en referanse- 
kronologi for norsk økonomi fra 1960. Selv 
om det flere ganger er beregnet en slik kro
nologi, er det fortsatt slik at vendepunkter 
på 70-tallet og tidligere er uklart fastsatt. 
Det er verdt å merke seg at vi ikke har kun
net påvise vendepunkter siden toppen i 
1986, som vi noe usikkert har valgt å tid- 
feste til september. Oppgangen fram til 
1986 var uvanlig kraftig, og nedgangen si
den da er den lengste vi har hatt etter kri
gen. For vårt arbeid hadde det vært ønske
lig med flere vendepunkter for bedre å kun
ne studere effekten på konjunkturmønste- 
ret av den liberaliseringen som har funnet 
sted på 80-tallet.

89 91
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Sesong- 
justert

Klassifisering av enkeltserier

Klassifiseringen av en enkeltserie som led
ende, sammenfallende eller etterslepende er 
i seg selv enkel. Den består i å finne ut om 
topp- og bunnpunktene i serien systematisk 
inntreffer før eller etter de tilsvarende ven
depunktene i referansekronologien, eller 
sammenfaller med dem.
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Det er et kort tidsrom vi har for å vurde
re hvordan de finansielle størrelsene følger 
konjunkturforløpet. De viser dessuten i 
denne perioden til dels ekstreme utslag. Vi

Testresultater for finansielle størrelser

De finansielle seriene er blitt viet spesiell 
oppmerksomhet i vår analyse. Tidligere har 
disse ikke vist særlig gode ledeegenskaper i 
Norge. I utlandet er derimot finansielle se
rier ofte brukt i ledende indikatorer, fordi 
de må antas å være særlig følsomme overfor 
endringer i forventninger i økonomien.

Liberaliseringen i norsk økonomi fra 
1985 medførte først og fremst deregulering

') Se 0. Dørum og A. J. Lund, Penger og Kreditt 2/1986
2) Median er den verdi av en variabel som har den egenskap 

at like mange observasjoner i det statistiske materiale har 
verdier over den som under den. Den foretrekkes fremfor 
det aritmetiske gjennomsnitt når man ikke vil gi ekstreme 
verdier stor vekt.

I vårt arbeid har vi analysert 130 serier 
som i utgangspunktet kunne være interes
sante. For å klarlegge egenskapene når det 
gjelder punktene over, må hver enkelt serie 
gjennom en nokså omfattende databear
beiding.1) Fra denne analysen får vi mål på 
median ledetid, det vil si hvor mange måne
der det i median2) gjennomsnitt er mellom 
vendepunktene i den trendjusterte serien og 
tilsvarende vendepunkter i referanseindika- 
toren. Vi måler også standardavvik i ledetid 
og hvor mange vendepunkter en serie har i 
forhold til referansekronologien.

Renteserier. Kurvrenten viser nokså go
de ledeegenskaper, men har en ekstra 
veksttopp i slutten av 1987 og en i slutten 
av 1990. Eurorentene for norske kroner 
følger konjunkturmønsteret noe bedre, 
men ser ut til å være sammenfallende el
ler etterslepende.

Pengemengden (Ml og M2). Disse viser 
sterke fluktuasjoner etter 1986, med en 
klar bølgetopp rundt begynnelsen av 
1988. Serier for bankinnskudd fluktuerer 
også kraftig etter 1985, med klare vekst- 
topper i slutten av 1985 og i slutten av 
1987, en mindre topp i 1989 og siden 
sterkt fall. Best resultater gir serie for alle 
bankers totale innskudd.

Kreditt. Utlånsseriene viser ekstreme ut
slag, med svært sterk vekstøkning i bevil
gede utlån fra 1984 til slutten 1987 og til
svarende sterk nedgang i forhold til tren
den etter dette.

Aksjekurser. Disse seriene har hele 4 
vekstbølger etter 1986. Utslagene er ikke 
større enn på 70-tallet, men bølgene ser 
ut til å være langt mer uavhengige av 
konjunkturene. (I USA inngår aksje- 
kursindeksen i den ledende indikatoren.)

av kredittmarkedet. Vi ønsket derfor å un
dersøke om denne liberaliseringen kan ten
kes å ha medført nye sammenhenger mel
lom finansielle størrelser og konjunkturfor
løpet i Norge. Resultatene viser imidlertid 
at finansseriene preges av mange bølger et
ter 1986 med til dels sterke svingninger, og 
passer dårlig inn i vårt bilde av konjunktur
utviklingen etter 1986.

En gjennomgang av testresultatene for de 
finansielle seriene gir følgende hovedtrekk 
(kommentarene henviser til de trendjusterte 
seriene):

Serier som tas med i den ledende indika
toren, bør ikke bare vise god ledetid, men i 
tillegg være teoretisk begrunnet. Men det 
kan også være slik at en serie bør tas med 
ut fra en rent teoretisk begrunnelse, til tross 
for at vendepunktsanalysen ikke gir de bes
te resultater. Andre serier igjen bør være 
med fordi de har en nærmest mekanisk 
sammenheng med konjunkturforløpet. Det 
gjelder for eksempel serie for igangsatte 
bygg, som naturlig leder på byggevirksom
heten, og en del ordreserier som naturlig 
leder på produksjon.

Serienes ledeegenskaper måles ved:
— seriens gjennomsnittlige ledetid
— stabilitet i ledetid
— pålitelighet i å varsle konjunkturbølger
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Disse indikatorene er presentert i figur 4.
Av innenlandske serier ble valgt ut:

— Faktisk arbeidstid pr. uke

108
106
104
102
100
98
96
94
92
90

Den internasjonale oppgangen som tiltok i 1987, 
gav sterke impulser til den delen av økonomien som 
er særlig folsom overfor utenlandske konjunkturer. 
Siden mange av seriene i den ledende indikatoren 
er knyttet til utlandet, var det denne oppgangen som 
i sterk grad slo ut i den ledende indikatoren. Figuren 
viser også at de ledende innenlandske seriene had
de sterke fluktuasjoner i perioden 1986-1991. Dette 
kan kanskje tilskrives forhold som store variasjoner 
i ulike kredittstorrelser, arbeidstidsforkortelsen, va
rierende impulser fra finanspolitikken og dels også 
innslag fra den utenlandske oppgangen.
Kilde: Norge Bank

verkstedpro-

verkstedpro-

— Ordretilgang verkstedprodukter innen
lands

— Ordretilgang metaller og 
dukter innenlands

— Ordrebeholdning metaller og verksted
produkter innenlands

— Ordrereserve metaller og 
dukter

— Volumindeks total import uten 
plattformer

— Ledige plasser
— Pengemengden (M2)
— Bankinnskudd i alt
— Bankinnskudd fra kunder
— Aksjekursindeks total

og verksted-

108 i

106 ■
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Figur 4. Ledende indikatorer sammensatt 
av innenlandske og eksportrela
terte serier

Indikator av Indikator av
, eksportrelaterte serier innenlandske serier \ 1, Vt —---7- , , ,1 1
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Hva har skjedd etter 1985?

På bakgrunn av vår mistanke om at den in
ternasjonale oppgangen i 1988/89 virket inn 
på den ledende indikatoren i Norge, kon
struerte vi én sammensatt ledende indikator 
bestående av bare eksportrelaterte serier, og 
én med bare innenlandske serier.

Av eksportserier ble valgt ut:

— Ordretilgang metaller og verkstedpro
dukter for eksport

— Produksjon av metaller 
produkter for eksport

— Ordretilgang verkstedprodukter for 
eksport

— Ordretilgang metaller for eksport
— Ordretilgang metaller og verkstedpro

dukter for eksport
— Ordrereserve metaller og verkstedpro

dukter for eksport
— Volumindeks eksport, tradisjonelle va

rer
— Produksjonsindeks industriproduksjon 

for eksport
— Produksjonsindeks 

sektor
— Eksportverdi, tradisjonelle varer
— Fraktindeks tørrlastskip tidscerteparti
— Industriproduksjon hos handelspartnere

har likevel valgt å ta med enkelte nye finan
sielle serier i den ledende indikatoren fordi 
vi fremover venter at de vil ha gode lede- 
egenskaper. De serier vi har tatt med, er 
kurvrente og bankinnskudd. Serien for 
bankinnskudd erstatter pengemengdeserien 
i den gamle indikatoren på grunn av bedre 
ledeegenskaper. Svingningene i kurvrenten 
antas å være lengre etterslepende i forhold 
til konjunkturene i utlandet. Når en kon- 
junkturbølge nærmer seg bunnen, vil denne 
serien vise oppgang og dermed lede på neste 
bølge.
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nomsnitt er det optimale. Vi har denne gan
gen også eksperimentert med ulike veieme- 
toder, men resultatene har vært lite frukt
bare, og vi har valgt å fortsette med et arit
metisk gjennomsnitt.

a) Ordretilgang metaller, verkstedproduk- 
ter, kjemiske råvarer

b) Ordretilgang metaller, verkstedproduk- 
ter for eksport

c) Ordretilgang eksport, metaller, verk- 
stedprodukter unntatt oljerigger og 
transportmidler for eksport

d) Produksjonsindeks hjemmekonkurrer- 
ende konsumvareindustri

e) Produksjonsindeks oljeutvinning, berg
verk, industri, kraftforsyning

f) Produksjonsindeks kraftforsyning
g) Fraktindeks tørrlastskip, tidscerteparti
h) Industriproduksjon handelspartnere
i) Ml deflatert

Seriene a), b) og c) har vi tatt ut for å 
redusere tallet på kvartalsserier og fordi 
denne delen av industrien har fått redusert 
sin relative størrelse i økonomien. Seriene 
d), e) og f) er tatt ut fordi det ikke kan gis

— Den ledende indikatoren bør ha en bred 
sammensetning. Derfor var det ønskelig 
å lage en profil som liknet på den eksi
sterende indikatoren.

— Seriene bør ha kort oppdateringstid, det 
bør derfor være flest månedsserier og 
færrest mulig kvartalsserier.

— Seriene bør ha en teoretisk begrunnelse 
for å være ledende.

Indikatoren har til nå vært satt sammen 
ved et vanlig aritmetisk gjennomsnitt av en- 
keltserier, etter at de er sesong- og trend- 
renset og amplitudestandardisert. Dette er 
den vanlige metoden også i andre land. Man 
har ikke tidligere funnet det hensiktsmessig 
å veie seriene, fordi det er vanskelig å rett
ferdiggjøre ulike vekter. Det er imidlertid 
ingen grunn til å tro at et aritmetisk gjen-

Valg av ny ledende indikator

Før vi valgte en ny indikator, forsøkte vi 
flere sammensetninger. Ulike deler av øko
nomien ble vektlagt, og antallet serier som 
inngikk, varierte. Alle utkastene viste imid
lertid en oppgang i 1987 og/eller 1988/89, 
om enn i mindre grad enn den gamle indi
katoren. Konklusjonen av dette ble at den 
internasjonale oppgangen og den miniopp- 
gangen vi hadde i Norge fra slutten av 1989 
til slutten av 1990, så ut til å slå inn i de fles
te ledende seriene.

På grunnlag av disse forsøkene med ulike 
sammensetninger, og de kriterier som det 
er redegjort for foran, er vi kommet fram 
til en ny sammensetning av den ledende in
dikatoren. Denne blir publisert f.o.m. de
sember 1991. Følgende serier er tatt ut av 
den gamle indikatoren:

Sammensetting til en indikator

Ved konstruksjon av en sammensatt kon- 
junkturindikator er det flere mål som skal 
ivaretas:

Begge indikatorene varslet en oppgang 
rundt årsskiftet 1988/89. Fra 3. kvartal 1989 
viste også den underliggende tendensen i 
BNP for Fastlands-Norge vekst for første 
gang siden høsten 1987. Veksten kom etter 
en periode med til dels sterk nedgang, og 
holdt seg til og med 3. kvartal 1990. Det 
festet seg likevel ikke det inntrykket at det 
var en oppgang, kanskje først og fremst for
di veksten var svak og arbeidsløsheten ikke 
gikk ned.

Når en tar i betraktning de ovennevnte 
forhold, fortoner ikke forløpet i den leden
de indikatoren etter 1986 seg så merkelig. 
Det er grunn til å tro at effekten av de spesi
elle faktorene vi har drøftet, er forbigående, 
slik at en i framtiden vil ha bedre samsvar 
mellom vendepunktene i den ledende indi
katoren og hva som er en allmenn oppfat
ning av vendepunktene i økonomien. Pro
blemet består i å finne de ledende serier som 
ivaretar dette.

PENGER OG KREDITT - 4/91 249



Figur 5. Ny og gammel ledende indikator
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Tabell 1. Norges Banks ledende indikator 
f.o.m. desember 1991

Median 
ledetid 
(mnd.)

5,00
3,00
4,00

Den nye ledende indikatoren viser det samme 
monsteret som den gamle i perioden fra 1982, med 
oppgang i 1987 og en mindre oppgang i 1988-89. 
Vi har ovenfor redegjort for de spesielle forholdene 
i denne perioden. Det er imidlertid den nye indikato
rens forventede evne til å varsle kommende vende
punkter som er hovedbegrunnelsen for vårt valg.
Kilde: Norges Bank

Hagelund, K.(1982): «Om konstruksjon av et indika- 
torsystem for norsk økonomi», Arbeidsnotat, 1S.4. 
1982, Oslo, Norges Bank.

7
4,5
5

3
9
8
3

Standard
avvik 

i ledetid

6,09
5,40
5,80
5,67
4,14

7
5

5,78
2,75
6,38

100

98 T •'

96 •

Gammel |

Lahiri K., Moore G.(1991): «Leading economic indi- 
cators — New approaches and forecasting records», 
Cambridge University Press.

Ordretilgang
metaller og verkstedprodukter (K) 

Tilgang på ledige plasser 
Produksjonsindeks for eksport 
Produksjonsindeks

utekonkurrerende industri 
Bygg igangsatt i alt 
Eksportvolum 
Eksportverdi 
Ordretilgang byggevirksomhet (9)(K) 
Fraktindeks torrlasteskip, 

tripcerteparti (”')
Alle bankers innskudd

i alt fra publikum (*) 
Kurvrente (®) 
Industriproduksjon i Europa (*)

* = ny serie 
K = kvartalsserie

noen god begrunnelse for at de skal være 
med. f) er f.eks. et direkte resultat av ned
børmengder, og e) er etter hvert blitt sterkt 
dominert av olje. De tre siste seriene er er
stattet med liknende serier som dels har 
utvist bedre ledeegenskaper og dels har 
bedre begrunnelse for å være med, særlig 
med hensyn til oppdateringstid og kon
junkturfølsomhet.

Figur 5 viser den nye ledende indikato
ren, og tabell 1 gir en oversikt over seriene 
som inngår, med informasjon om ledetid og 
standardavvik.

Referanser:
Dørum, 0.(1986): «Testing og revidering av Norges 
Banks sammensatte konjunkturindikatorer», Ar
beidsnotat, 8.7.1986, Oslo, Norges Bank.
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Renterisiko i finansinstitusjoner

Vigdis Husevåg og Pål Winje, konsulenter i Finansmarkedsavdelingen i Norges Bank

') Disse instrumentene behandles ikke i denne artikkelen.
2) Baselkomiteen består av representanter for sentralbanke

ne og banktilsynsmyndighetene i Luxemburg og G-10- 
landene (Belgia, Kanada, Frankrike, Tyskland, Italia, Ja
pan, Nederland, Sverige, Sveits, Storbritannia og USA). 
Baselkomiteen anvender sekretariatet til Bank for Inter
national Settlements i Basel.

Renterisiko og annen risiko. Renterisiko 
henger sammen med flere andre risikotyper 
som finansinstitusjonene utsettes for, som 
likviditetsrisiko, valutarisiko, aksjekursrisi- 
ko og kredittrisiko. Disse risikotypene vil 
kunne påvirke hverandre gjensidig.

Dagens kapitaldekningskrav i finansin- 
stitusjonsloven omfatter bare kredittrisiko.

Renterisiko kan defineres som risiko for endret resultat og endret verdi av egenkapitalen som 
følge av renteendring.
I denne artikkelen vil vi beskrive de mest vanlige målemetodene for renterisiko, og skissere 
hvordan kapitalkrav for denne risikotypen kan beregnes. Vi vil også komme inn på arbeidet 
med renterisiko internasjonalt.

Hvordan oppstår renterisiko? Ved en end
ring i markedsrenten kan en finansinstitu
sjon ikke gjennomføre renteendringer pa
rallelt for alle renteinntekts- og renteut- 
giftsposter, hvis de ulike fordrings- og 
gjeldsposter har forskjellige rentebindings- 
tider. Endring av markedsrenten vil da gi en 
økning eller en reduksjon av rentenettoen 
(sum renteinntekter minus sum rentekost
nader).

Endring av markedsrenten påvirker også 
markedsverdien av rentebærende verdipapi
rer. Ved fall i markedsrenten vil kursen på 
en fastrenteinvestering øke. Dette forklares 
ved at avkastningen da blir bedre i forhold 
til markedsvilkårene. Tilsvarende vil verdi
stigningen på et fastrenteinnlån ved fall i 
markedsrenten innebære et tap. Ved rente
økning blir det motsatt.

En viktig del av bankenes renterisiko er 
knyttet til deres beholdning av ihendeha
verobligasjoner med langsiktig bundet ren
te, finansiert ved innlån med kortere rente
binding.

Innledning

Hvorfor studere renterisiko? Selv om ban
kenes tap i hovedsak er knyttet til kreditt
risiko, er det viktig å ha oversikt over alle 
typer risiki som bankene utsettes for, slik 
at den samlede risikoeksponering kan vur
deres.

Renterisiko har fått økende betydning 
for finansinstitusjonene gjennom 1980-taI- 
let. Økt liberalisering og internasjonal inte
grering av finansmarkedene har bidradd til 
større svingninger i rentene. Samtidig har 
det vokst fram ulike nye finansielle instru
menter som kan brukes både til å sikre seg 
mot og eksponere seg for renterisiko.1)

Mens bankene i Danmark, Sverige og 
Finland er pålagt å rapportere renterisiko til 
myndighetene, er det ingen slik rapporte
ringsplikt i Norge. Det arbeides både i Ba
selkomiteen for banktilsyn2) og i regi av EF 
for å kommme fram til regler for kapital
krav for renterisiko. På lik linje med dagens 
kapitalkrav vil de internasjonale regler på 
dette feltet i stor grad påvirke de regler som 
i fremtiden vil bli innført i Norge.
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J) Rentebærende verdipapirer som i regnskapsreglene klas
sifiseres som omløpsmidler.

Valutarisiko reguleres ved posisjonsgrenser 
fastsatt i Norges Banks valutaforskrift. Lik
viditetsrisiko reguleres i noen grad gjennom 
likviditetsreservekrav i banklovene. Aksje- 
kursrisiko og risiko knyttet til verdiutvik- 
ling på fast eiendom reguleres indirekte i fi- 
nansinstitusjonsloven, gjennom grenser for 
beholdning av aksjer og fast eiendom m.m.

Renterisiko derimot, er i dag verken om
fattet av noen form for rapporteringsplikt 
eller regulering. Finansinstitusjoner med 
særskilt valutaautorisasjon etter reglene i 
Norges Banks valutaforskrift, er imidlertid 
pålagt å ha skriftlig dokumentasjon på at 
visse formelle forutsetninger for intern sty
ring og kontroll av risiko (inklusive renteri
siko) er oppfylt.

Metoder for måling av renterisiko.

For å måle effekten av en endring i mar
kedsrenten på regnskapet brukes vanligvis 
en «gap-analyse». For å måle effekten på 
markedsverdien ut fra det økonomiske per
spektivet er «durasjonsanalyse» mest brukt.

Vi vil skissere hvordan disse analyseme
todene kan brukes ved rapportering og 
eventuelt regulering av renterisiko. Ved 
valg av metode må to viktige hensyn avveies 
mot hverandre. Metoden bør gi et mest 
mulig nøyaktig mål på renterisikoen, men 
den bør samtidig være enkel å forstå og å 
bruke. Hvis rapporteringen blir for kompli
sert og krever for mye ressurser, vil dette 
kunne gjøre det vanskeligere for myndighe
tene å få pålitelige oppgaver fra finansinsti
tusjonene.

For store og aktive finansinstitusjoner vil 
behovet for intern styring av renterisiko in
nebære mer omfattende registrering enn

Regnskapsmessig og økonomisk perspektiv. 
Renterisiko kan betraktes ut fra et regn-

Renterisikostyring i norske banker. Vårt 
hovedinntrykk er at de større norske ban
kene først i siste halvdel av 80-årene begyn
te å arbeide systematisk med interne syste
mer for måling og styring av renterisiko for 
hele bankdriften. Systemer for rentebæren
de verdipapirer i «trading»-porteføljen3) ble 
utviklet tidligere.

Valg av metode for intern måling av ren
terisiko ser ut til å variere mye fra bank til 
bank. Det er også store forskjeller på hvor
dan bankene styrer sin renterisiko og setter 
grenser for maksimal renterisikoekspone- 
ring. Bankene tar her på ulik måte hensyn 
til samlet inntjening og egenkapital. Det va
rierer også fra bank til bank i hvilken grad 
renterisiko vurderes i forhold til andre ty
per risiki.

Regnskaps- og datasystemene er fremde
les gjennomgående dårlig egnet til å lage 
automatiske rapporter for renterisiko for 
hele bankdriften. Et viktig problem her er 
at de enkelte kontrakter ikke er «merket» 
med rentebindingstid.

skapsmessig perspektiv, knyttet til dagens 
regnskapslovgivning. Endringer i markeds
renten påvirker resultatpostene netto rente
inntekt og netto kursgevinst/tap for rente
bærende verdipapirer. Urealisert kurstap 
skal bokføres, i motsetning til urealiserte 
kursgevinster. I balansen føres kontraktene 
etter «forsiktighetsprinsippet», dvs. med 
den laveste verdien av markedsverdien og 
anskaffelseskostnaden.

For intern økonomisk styring i finansin
stitusjonene vil det være aktuelt å vurdere 
renterisiko ut fra et økonomisk perspektiv 
som er løsrevet fra regnskapsreglene. Ut fra 
denne innfallsvinkelen beregnes effekten av 
en renteendring på markedsverdien for 
fordringer og gjeld både i og utenfor balan
sen. Dermed anslås indirekte effekten på 
markedsverdien av egenkapitalen. Med 
markedsverdi mener vi her nåverdi av alle 
fremtidige nettobetalinger.

For det enkelte regnskapsår vil regn
skapsreglene og den økonomiske innfalls
vinkelen som regel føre til forskjellig verdi
vurdering av egenkapitalen.
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netto kursgevinst/tap for ren-

Gap-analyse

En enkel gap-analyse fremstilles i en matri
se som angir bankens rentefølsomme pos
ter4) i og utenfor balansen. Kontraktene in
nen de enkelte postene er gruppert i kolon
ner for forskjellige tidsbånd for første muli
ge rentejustering eller forfall.

I tabell 1 har vi gitt et eksempel på en 
enkel gap-analyse. Vi har her valgt å inndele 
postene i sum fordringer og sum gjeld. Vi 
har videre valgt å gruppere disse postene på 
13 ulike tidsbånd.

For hvert tidsbånd (kolonne) beregnes et 
gap (nettoposisjon) som er forskjellen mel
lom summen av fordringsposter og sum-

■*) En rentefølsom post/kontrakt vil enten rentejusteres eller 
forfalle innen den aktuelle tidsperioden, i motsetning til 
renteufølsomme poster/kontrakter.

5) Vi ser bort fra effekten på 
tebærende verdipapirer.

6) Dette innebærer et parallelt skift i avkastningskurvcn og 
forutsetter fullstendig positiv korrelasjon mellom alle 
renter.

7) Dette innebærer at kontrakter som forfaller erstattes med 
tilsvarende kontrakter og at eventuelle avdrag reinveste- 
res i tilsvarende kontrakter. Dessuten ignoreres effekten 
av rentebetalinger på balansen.

men av gjeldsposter. Gapet for det enkelte 
tidsbånd kan betraktes som en renteposi- 
sjon, dvs. et uttrykk for hvor eksponert 
tidsbåndets kontrakter sett under ett er 
overfor renterisiko. Hvis fordringene er 
større enn gjelden, er tildsbåndgapet «posi
tivt» (en netto fordringsposisjon). Hvis ren
tene øker, vil rentenettoen øke. Motsatt re
duseres rentenettoen hvis fordringene er 
mindre enn gjelden, dvs. at tidsbåndgapet 
er «negativt» (en netto gjeldsposisjon). Hvis 
gapet er lik null, vil en renteendring ikke 
påvirke rentenettoen.

En gap-analyse vil gi et mer korrekt ut
trykk for renterisiko jo snevrere tidsbånde- 
ne er og jo mindre forskjell det er på rente- 
justeringstidspunktene til fordrings- og 
gjeldspostene innen de enkelte gap-periode- 
ne. Tidsbåndene er mer fininndelt for de 
korteste løpetidene fordi balansen ofte er 
mest konsentrert om korte løpetider.

Kontrakter med usikre kontantstrøm
mer, som f.eks. innskudd fra publikum og 
utlån til publikum, kan fordeles på de ulike 
tidsbånd ut fra visse standardantakelser om 
rentejusteringstidspunkt basert på historis
ke data.

Med utgangspunkt i balansen i tabell 1 
vil vi nå studere effekten på rentenettoen5) 
ett år fram av en umiddelbar renteøkning 
på 1 prosentpoeng for alle renter6). Rente
nivået holdes så konstant på dette nivået ut 
året. Dette betyr altså at renten på de enkel
te kontrakter øker med 1 prosentpoeng så 
snart rentebindingstiden på den enkelte 
kontrakt er utløpt. Vi antar konstant balan- 
sestørrelse og -sammensetning, slik at sum 
fordringer og sum gjeld i hvert tidsbånd 
holdes konstant. Dette kalles statisk gap- 
analyse7).

hva som vil kreves for rapportering. For 
mindre finansinstitusjoner med mer enkel 
og oversiktlig virksomhet, kan derimot 
myndighetenes krav til rapportering bli mer 
sammenfallende med egne behov.

For internt bruk i finansinstitusjonene er 
det utviklet ulike former for simulerings- 
modeller. Disse kan brukes til å analysere 
effekten på inntjeningen ved forskjellige 
forutsetninger om utvikling i ulike renter, 
balansesammensetning og -volum, etc. Si- 
muleringsmodellene tar utgangspunkt i 
gap- og durasjonsanalysene og modifiserer 
en del av de forenklende forutsetningene 
som ofte gjøres ved bruk av disse.

Selv de mest sofistikerte metodene er 
imidlertid avhengige av at det gjøres visse 
forutsetninger, og disse kan påvirke resulta
tet betydelig. Resultatene bør derfor tolkes 
som tilnærminger til de faktiske forhold. En 
viktig fordel ved simuleringsmodellene er 
at de kan brukes til å belyse hvordan resul
tatene påvirkes ved å endre forutsetningene.

Nedenfor beskrives en enkel form for 
gap-analyse og durasjonsanalyse. I siste del 
av artikkelen skisseres et eksempel på hvor
dan disse metodene kan brukes til å beregne 
kapitalkrav for renterisiko.
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Endringen i rentenettoen for året er sum
men av endringen for de enkelte tidsbånd- 
perioder.

For kontrakter med rentebinding over 
ett år, får en renteendring først effekt på 
rentenettoen i etterfølgende år. Gap-analy-

båndperioden multipliseres derfor gapet 
med 0,5. Resten av året får renteendringen 
full virkning for de aktuelle kontrakter.

Ut fra dette kan vi beregne endringer i 
rentenettoen for de enkelte tidsbåndperio- 
dene. Gap(t) angir gapet i tidsbånd nummer 
t, der t=l,2,3,4.

Effekt på rentenetto i tidsbåndperiode 1 (ja
nuar):

Gap(l) • 0,01 • 1/12 • 0,5

Effekt på rentenetto i tidsbåndperiode 2 
(februar og mars):

Gap(2) • 0,01 • 2/12 • 0,5
+ Gap(l) • 0,01 • 2/12

Effekt på rentenetto i tidsbåndperiode 3 
(april — juni):

Gap(3) • 0,01 • 3/12 • 0,5
+ Gap(2) • 0,01 • 3/12
+ Gap(l) • 0,01 • 3/12

Effekt på rentenetto i tidsbåndperiode 4 
(juli — desember):

Gap(4) • 0,01 • 6/12 • 0,5
+ Gap(3) • 0,01 • 6/12
+ Gap(2) • 0,01 • 6/12
+ Gap(l) • 0,01 • 6/12

>1 år >2 år >3 år >4 år >5 år
<2 år <3 år <4 år <5 år <7 år

>1 mnd >3 mnd >6 mnd
<1 mnd <3 mnd <6 mnd < 1 år

Vi antar at vi står ved årsskiftet. I løpet 
av årets første måned øker da renter for 
kontrakter i tidsbånd 1 (rentebinding under 
en måned) med 1 prosentpoeng. Dette på
virker rentenettoen i den aktuelle tidsbånd- 
perioden (her januar). Kontrakter i alle and
re tidsbånd har lengre rentebindingstid og 
vil derfor ha uforandret rente. Disse kon
traktene påvirker således ikke rentenettoen 
i januar.

I løpet av februar og mars øker så rente
ne for kontrakter i tidsbånd 2 (rentebinding 
over 1 og under 3 mnd.) med 1 prosent
poeng. Rentenettoen i februar og mars blir 
således påvirket av renteøkningen for kon
traktene både i tidsbånd 1 og tidsbånd 2. 
På tilsvarende måte påvirkes rentenettoen i 
de påfølgende tidsbånd.

Da det her antas at renteøkningen er den 
samme for alle fordrings- og gjeldskontrak- 
ter, kan man beregne effekten på rentenet
toen i hver tidsbåndperiode ved å multipli
sere renteendringen med gapet for tids- 
båndet.

Den antatte renteøkning på 1 prosent
poeng er regnet etter årlig rate. Renteend
ringen innen et tidsbånd må således multip
liseres med en brøk som angir tidsbåndets 
lengde i forhold til et år, f.eks 1/12 for tids
bånd 1.

Innen hvert enkelt tidsbånd rentejusteres 
kontraktene på forskjellige tidspunkt innen 
båndet. Vi antar at kontraktene i det enkelte 
tidsbånd i gjennomsnitt rentejusteres midt i 
båndet. Ved beregning av renteøkningens 
effekt på rentenettoen i den aktuelle tids-

>7 år >10 år >15 år
<10 år <15 år <20 år >20 år
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Tabell 1. Et eksempel på en enkel gap-analyse i en tenkt finansinstitusjon.
Alle tall i mill, kroner



t

r

Ct 
(1+r) t

Ct
(1+r) t

også av tidsforløpet for betalingene og ku
pong- og markedsrenten. Durasjon omfat
ter alle disse elementene.

Den enkle form for durasjon er «Macau
lays durasjon». Denne angir det veide gjen
nomsnitt av løpetidene for en obligasjons 
betalinger (renter, avdrag og hovedstol). 
Vektene er nåverdien av den enkelte beta
ling i forhold til markedsverdien for obliga
sjonen. Macaulays durasjon kalles ofte for 
vektet gjennomsnittlig løpetid eller effektiv 
løpetid. Formelen for Macaulays durasjon 
er vist i ramme 1. Det forutsettes en flat 
avkastningskurve, dvs. at den effektive ren
ten for alle perioder er like. Beregningene 
her bygger på forutsetningen om et lite, pa
rallelt skift i denne kurven.

For nullkupongobligasjoner, som bare 
har én betaling med vekt lik 1, vil durasjon 
være sammenfallende med tid til forfall. For 
alle obligasjoner med mer enn én betaling, 
vil durasjonen være kortere. Durasjonen for 
et obligasjonslån er kortere jo tidligere til
bakebetalingene skjer. Durasjonen er såle-

Durasjonsanalyse

Et mål på effektiv eller gjennomsnittlig lø
petid. Jo lenger midler «bindes opp» i en 
plassering, jo større er det potensielle tap 
eller gevinst ved en gitt endring i markeds
renten. Hvis markedsrenten øker (eller syn
ker) vil en obligasjon med fast rente være 
bundet til en avkastning som er blitt dårli
gere (eller bedre) vurdert ut fra markedsvil-. 
kårene. Dette representerer et større beløp 
jo lenger tid renten er bundet. Renterisiko 
øker derfor med løpetiden.

Renterisikoen for en obligasjon avhenger

sen slik vi har fremstilt den her, tar ikke 
hensyn til disse effektene.

Videre kan gap-analysen kritiseres for at 
den ikke tar hensyn til endringen i mar
kedsverdien av egenkapitalen ved en rente
endring. Vi kan imidlertid få et uttrykk for 
denne endringen ved å beregne nåverdien 
av alle fremtidige endringer i rentenettoen 
(ikke bare ett år framover som ovenfor).

Videre kan gap-analyse utvides ved også 
å ta hensyn til effekten av en renteendring 
på årets netto kursgevinst/tap for rentebær
ende verdipapirer slik dette regnskapsføres. 
Det vil da tas hensyn til endringer i mar
kedsverdi ut fra regnskapsreglenes «forsik
tighetsprinsipp» nevnt foran.

Dersom gap-analyse skal brukes ved rap
portering, bør den utformes relativt enkelt. 
I vårt eksempel på en gap-analyse har vi 
gjort en del forutsetninger for å forenkle 
beregningene. Som nevnt kan en viss rente
risiko skjules innen de enkelte gap-periode- 
ne. Forutsetningene om konstant balanse 
og at alle renter endres prosentvis like mye, 
er sjelden realistiske.

I de land der gap-analyse brukes ved rap
portering, er det vanlig å utføre en gap- 
analyse for hver valuta, uten å gjøre forut
setninger om korrelasjon mellom renter i 
ulike valutaer.

Ved tolkning av resultatene av en enkel 
gap-analyse er det viktig å ta hensyn til be- 
grensningene ved metoden.

Durasjon angis i antall perioder. Hvis t 
angis i år (og r er årsrente), vil durasjon 
måles i antall år.

Ramme 1. Macaulays durasjon

Formelen for Macaulays durasjon for en 
obligasjon (Do) er:

n
It •

D = ——
n
S
t=l

der forklaringen av symbolene er følgen
de:

Ct = betaling (rente, avdrag og hoved
stol) på tidspunkt t

= 1,2,...... n (der n er tidspunkt for
forfall av hovedstolen)

= effektiv rente
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Mo =

for obligasjonen
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portefølje 
den modifi- 

obligasjonene.

der modifisert durasjon 
(Dmo) er lik

Ved å derivere med hensyn på 
noen mellomregninger får vi:

r og gjøre

Dmo =

8MO
8r

•Mo

Do 
(1+r)

Modifisert durasjon. Durasjon kan brukes 
ved beregning av kurseffekten på en obliga
sjon ved endring i markedsrenten. Til dette 
brukes den modifiserte durasjon som er ut
ledet i ramme 2. Den modifiserte durasjon 
vil på samme vis som den enkle durasjon 
avhenge av endringer i løpetid, tidsforløpet 
for betalingene, samt kupong- og markeds
renten.

Tilsvarende som for den enkle durasjon 
er modifisert durasjon for en portefølje av 
obligasjoner en vektet sum av 
serte durasjon for hver av

Ramme 2. Modifisert durasjon

Markedsverdien på en obligasjon (Mo) 
kan uttrykkes ved (jf. symbolforklaringen 
i ramme 1):

des kortere jo hyppigere rente- og avdrags- 
terminene er. Dessuten blir durasjonen kor
tere jo større avdragene er i begynnelsen av 
tilbakebetalingsperioden. Høyere kupong- 
og/eller markedsrente bidrar også til redu
sert durasjon.

De viktigste faktorene som bestemmer 
durasjon er tid til forfall av hovedstolen og 
tidsforløpet for betalingene. F.eks. vil en 
5-års nullkupongobligasjon ha durasjon lik 
5 år. En 5-års obligasjon med 10% effektiv 
rente og 10% kupongrente uten avdrag hai
en durasjon på 4,05 år. Et 5 års lån med like 
store månedlige betalinger og 10% effektiv 
rente har en durasjon på 2,34 år.

Kupong- og markedsrenten betyr ikke 
på langt nær så mye for durasjonen. Hvis 
kupongrenten på den nevnte 5-års obliga
sjonen øker fra 10% til 12%, alt annet 
konstant, vil durasjonen reduseres fra 4,05 
til 3,95. Dersom den effektive renten øker 
fra 10% til 12%, alt annet konstant, vil du
rasjonen falle fra 4,05 til 4,01.

= — Dmo

n c
y v-t

t=l (l+r)t

Hvis vi betrakter en finansinstitusjon som 
en portefølje av fordringer og gjeld, vil mo
difisert durasjon for egenkapitalen bli en 
vektet differanse mellom modifisert dura
sjon for fordringene og for gjelden. Vektene 
vil være hhv. markedsverdien av fordringe
ne og av gjelden i forhold til markedsverdi
en til egenkapitalen.

Immunisering mot renterisiko. Anta at en 
investor plasserer i en portefølje av obliga
sjoner som har lengre løpetid enn investe- 
ringshorisonten (det tidspunkt investor 
ønsker å frigjøre sine midler). Renterisiko
en for denne porteføljen består av to ele
menter:

— reinvesteringsrisikoen, knyttet til at det 
er usikkert hvilken rente forfalte beta
linger kan reinvesteres til, og

— kursrisikoen, knyttet til at det er usik
kert hvilken markedsverdi porteføljen 
vil ha når den selges i annenhåndsmar
kedet.

Anta at markedsrenten øker. Renteinn
tekten på de reinvesterte beløp blir da

Durasjon for en portefølje. Durasjonen for 
en portefølje av obligasjoner er den vektede 
durasjonen av de enkelte obligasjonene. 
Vektene er markedsverdien av den enkelte 
obligasjonen i forhold til markedsverdien 
for hele porteføljen. Durasjonen for porte
føljen påvirkes på samme måte som dura
sjonen for den enkelte obligasjonen av løpe
tid, tidsforløpet for betalingene og kupong- 
og markedsrenten.



Forutsatt at

8r = 8rf = 8rg

får vi at:

fordringer på og

8Mf
dvs.:
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Dmf = modifisert durasjon for fordringe
ne

Av dette ser vi at markedsverdien av egen
kapitalen er immunisert mot renteendring 
hvis:

8Mek
8r

Mf = markedsverdien av 
utenfor balansen

av egenkapitalen

rg

tidsforløpet for betalingene og endringer i 
tid til forfall av hovedstolen. For å ta hen
syn til forskjeller i tidsforløpet for betalin-

Dmg = modifisert durasjon for gjelden

rf = verdiveid gjennomsnittlig effektiv 
rente på fordringer

= verdiveid gjennomsnittlig effektiv 
rente på gjeld

Mek = Mf - Mg 
= markedsverdien

Ramme 3. Iminunisering

Modifisert durasjon for en portefølje kan 
utledes tilsvarende som for en enkelt obli
gasjon som vist i ramme 2.

høyere, men samtidig reduseres markeds
verdien på porteføljen. Reduksjon i mar
kedsrenten vil virke motsatt.

Reinvesteringsrisikoen vil være mindre 
jo kortere investeringshorisonten er. For 
kursrisikoen vil det være motsatt. På et visst 
tidspunkt vil en endring i markedsrenten ha 
en effekt på de to risikoelementene som ak
kurat opphever hverandre. Det kan vises at 
dette tidspunktet tilsvarer porteføljens du
rasjon. Konstrueres porteføljen slik at dura- 
sjonen blir lik investeringshorisonten, vil en 
endring i markedsrenten ikke påvirke inve
stors samlede avkastning (renter og kurs
endringer). Investor kan da sies å være im
munisert mot en renteendring.

Anta at investor forventer at markeds
renten vil stige før tidspunktet for investe
ringshorisonten. Porteføljen bør da kon
strueres slik at durasjonen blir kortere enn 
denne horisonten. Det vil være motsatt ved 
forventning om rentenedgang.

Ved hjelp av modifisert durasjon for 
egenkapitalen kan det som nevnt anslås 
hvordan markedsverdien av egenkapitalen 
påvirkes av en renteendring. Markedsverdi
en av egenkapitalen er immunisert hvis mo
difisert durasjon for fordringer er lik modi
fisert durasjon for gjeld samtidig som mar
kedsverdiene av fordringer og gjeld er like 
store, jf. ramme 3. En finansinstitusjon kan 
også være immunisert selv om modifisert 
durasjon for fordringer og gjeld er ulike og 
markedsverdiene er forskjellige, forutsatt at 
institusjonen tilpasser de nevnte fire varia
blene slik at betingelsen i ramme 3 er opp
fylt.

8Mf 8Mg 
8r 8r

= — (Dmf • Mf — Dmg • Mg)

Forenklet beregning av durasjon. Ved be
regning av durasjon for en portefølje kreves 
informasjon om hver enkelt kontrakts nøy
aktige rente- og avdragsbetalinger. Slike be- 
regninger krever derfor mye ressurser. Ved 
bruk av durasjon ved rapportering av rente
risiko til myndighetene kan det således være 
ønskelig å forenkle beregningene ovenfor.

Som nevnt foran er estimatet for en du
rasjon ganske følsomt overfor endringer i

^M_g 
8r 8r

Dmf ■ Mf = Dmg • Mg

Mg = markedsverdien av forpliktelser på 
og utenfor balansen



renterisiko
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modifisert durasjon. Summen av de vektede 
tidsbåndgapene multipliseres med 1 pro
sentpoeng renteendring (en parallellfor- 
skyvning av rentekurven). Dette kan anses 
som et uttrykk for endring i porteføljens 
markedsverdi ved den nevnte renteendring, 
og skal ikke overstige 20% av egenkapita
len. Ingen banker har hatt så høy ekspone
ring. Det gjøres én analyse for svenske kro
ner og én for alle valutaslag samlet, der nær 
90% utgjøres av amerikanske dollar. Ban
kene gjør gjennomgående mye manuelt ar
beid ved rapporteringen.

I Finland rapporterer bankene renterisi
ko til sentralbanken hvert kvartal målt ved 
en gap-analyse av balansepostene og poster 
utenom balansen. Alle valutaslag inklusive 
finske mark rapporteres for seg. For filial- 
kontorer utenlands rapporteres renterisiko 
i hver utenlandsk valuta. Det vurderes her å 
innføre konsernrapportering. Dessuten rap
porteres i dag et anslag for durasjon for 
obligasjoner. Finlands Bank studerer også 
rente- og valutasvingninger og korrelasjon 
mellom renter. Sentralbanken sammenhol
der resultatene fra disse metodene i en 
skjønnsmessig vurdering av den enkelte 
banks renterisiko. Renterisikoeksponerin- 
gen vurderes også skjønnsmessig i forhold 
til eksponering overfor andre risikotyper. 
Videre har Finlands Bank utviklet et edb- 
program som bankene kan bruke ved rap
porteringen. Bankene varsles hvis parallell- 
forskyving av rentekurven med 1 prosent
poeng gir en inntektsreduksjon et år som 
overstiger 20 % av fjorårets samlede rente- 
netto og agio.
G-10-landene og EF. Baselkomiteen for 
banktilsyn (jf. fotnote 2) har opprettet en 
arbeidsgruppe for hhv. rente-, valuta- og 
aksjekursrisiko. Mandatet for hver arbeids
gruppe er å utarbeide målemetode og kapi- 
taldekningskrav for hver av de nevnte risiki. 
Dette skal komme i tillegg til dagens kapi
talkrav for kredittrisiko8).

8) Baselkomiteen ferdigstille i 1988 et kapitaldekningskrav 
knyttet til kredittrisiko. EF og også mange land utenfor 
EF, deriblant Norge, har sluttet seg til dette.

Arbeidet med rapportering av 
internasjonalt

Norden. Danmark, Sverige og Finland har 
— i motsetning til Norge — utviklet syste
mer for rapportering av renterisiko i ban
ker.

Rapporteringen startet i 1986 i Danmark, 
i 1987 i Sverige og ved årsskiftet 1987/1988 
i Finland. Rapporteringen i alle land er be
stemt i lov eller forskrift. Det er stor for
skjell på systemene i de ulike landene. Et 
fellestrekk er imidlertid at ingen har kapi
talkrav for bankenes renterisiko.

Danske banker rapporterer hver måned 
til Finanstilsynet durasjon for obligasjoner 
i danske kroner notert på Københavns 
Fondsbørs. Dette utgjør ca. 15% av banke
nes balanse. For resten av balansen rappor
teres ikke renterisiko. Muligens vil rappor
teringen bli utvidet til å omfatte durasjon 
for større deler av balansen. Banker som 
har større rapportert durasjon enn gjen
nomsnittet, varsles.

Svenske banker rapporterer renterisiko 
til Finansinspektionen hvert tertial. Rente
bærende kontrakter, inndelt i ca. 30 ulike 
poster, grupperes som i en gap-analyse. 
Hvert tidsbåndgap gis en vekt basert på

gene kan gjelds- og fordringskontraktene 
inndeles i tre kategorier:

— kontrakter med både rente- og avdrags- 
betalinger før forfall

— kontrakter med bare rentebetalinger foro 
forfall av hovedstolen

— kontrakter der alle rente- og avdrags- 
betalinger kommer ved forfall av hoved
stolen.

For å ta hensyn til forskjeller i tid til en
delig forfall kan kontraktene i de tre kate
goriene grupperes i tidsbånd.

Fordi durasjonsestimatet ikke er særlig 
følsomt overfor feilanslag for kupong- og 
markedsrenten kan det angis et felles anslag 
for kupong- og markedsrente for alle kon
trakter.



’) Dette er skissert blant annet i en artikkel i den svenske 
Riksbankens tidsskrift «Penning- & valutapolitik- skre
vet av Goran Lind og Åke Tornqvist. Videre har Goran 
Lind holdt et foredrag om dette på et seminar i Sosial- 
økonomenes Forening i mai 1991.

Beregning av kapitalkrav

Vi vil nå skissere hvordan kapitalkrav kan 
beregnes for «trading»-porteføljen av rente
bærende verdipapirer. Vi tar utgangspunkt 
i det arbeidet som er gjort i Baselkomiteen 
og dens arbeidsgruppe for renterisiko9). 
Hvilke prinsipper som vil bli valgt, ser ut 
til å være på plass, mens kvantifisering gjen
står. Vi fremstiller metoden ved å gå gjen
nom et regneeksempel, vist i tabell 2. Alle

Renterisiko. Kapitalkrav for renterisiko kan 
utformes ved å ta utgangspunkt i gap-analy- 
se eller durasjon. F.eks. kan kapitalkravet 
utformes på basis av en potensiell reduksjon 
av årets rentenetto ved en gitt renteendring. 
Et slikt kapitalkrav vil bare ta hensyn til 
posisjoner med rentebindinger under ett år. 
Et kapitalkrav bør imidlertid ta hensyn til 
alle fremtidige effekter. Kapitalkravet bør 
derfor knyttes til endringen i egenkapita
lens markedsverdi, målt ved modifisert du
rasjon. Dette gjøres i den metoden vi nå vil 
skissere.

«Spesifikk risiko». Denne risikoen er tilnær
met lik vanlig kredittrisiko. Som dagens ka
pitalkrav for kredittrisiko, blir kapitalkrav 
for «spesifikk risiko» for verdipapirer vek- 
tet med antatt risiko knyttet til utsteder.

Det første trinnet i kapitalberegningen 
for «trading»-porteføljen av rentebærende 
verdipapirer vil da være å summere kapital
krav knyttet til «spesifikk risiko» for de uli
ke kontrakter. Vi har ikke gitt noe talleks
empel på dette i vårt regneeksempel i tabell 
2.

Et kapitalkrav for «spesifikk risiko» for 
rentebærende verdipapirer i «trading»-por- 
teføljen vil erstatte dagens kapitalkrav for 
kredittrisiko for disse papirene.

tallstørrelser, prosentsatser osv. som brukes 
i det følgende, er bare ment som eksempler.

Beregning av kapitalkrav for en porteføl
je kan gjøres enten etter en såkalt «enhetlig 
metode» eller etter en såkalt «byggekloss- 
metode». I begge metodene fastsettes kapi
talkravet ut fra summen av ulike risikokom- 
ponenter. Forskjellen på de to metodene er 
at «byggeklossmetoden» i motsetning til 
«den enhetlige metoden» spesifiserer hvor 
stor del av et totalt kapitalkrav som er knyt
tet til de forskjellige risikoelementene.

Det ser ut til at Baselkomiteen vil basere 
seg på en «byggeklossmetode». For «tra- 
ding»-porteføljen av rentebærende verdipa
pirer skilles det mellom «spesifikk risiko» 
og renterisiko.

Arbeidsgruppen for renterisiko har i 
første omgang konsentrert seg om å utar
beide et system for «trading»-porteføljen av 
rentebærende verdipapirer (med tilhørende 
sikringsinstrumenter utenfor balansen). 
Dette skal kunne anvendes både for virk
somheten til fondsmeklerforetak (securities 
firms) og for «trading»-porteføljen i ban
ker. Siktemålet er at systemet også skal 
kunne brukes — eventuelt med noen juste
ringer — til å måle renterisiko for hele virk
somheten i banker.

Det er usikkert hvor raskt Baselkomiteen 
vil komme fram til et system for kapitalkrav 
på renterisiko. Dette kan skje i begynnelsen 
av 1992. Deretter vil det antagelig gå noen 
år før reglene innføres, i og med at med
lemslandene vil få en høringsperiode og en 
tilpasningstid. Rapporteringen kan imidler
tid starte før kapitalkravene innføres.

Arbeidet med å komme fram til et måle
system og egenkapitalkrav for renterisiko 
foregår parallelt i Baselkomiteen og i EF. I 
og med at de fleste G-10-landene også er 
medlemmer i EF, vil reglenes innhold og 
tidspunktet for iverksettelse i stor grad bli 
samordnet.

Sannsynligvis vil også en rekke andre 
land, i første rekke industriland og andre 
finansielle sentra, innføre om lag tilsvarende 
regler.
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IO) Opsjoner bor behandles særskilt. Vi tar ikke for oss det
te i vårt eksempel.

*’) Nullkupongobligasjoner bor behandles særskilt. I vårt 
eksempel ser vi for enkelhets skyld bort fra dette.

12) Jf. at feilanslag for kupong- og markedsrenten vil ha li
ten betydning for durasjonsestimatet.

Utgangspunktet for metoden er det sam
me som i en gap-analyse, i og med at kon
traktene10) grupperes i tidsbånd ut fra gjen
stående tid til rentejustering eller forfall. (Jf. 
oppsettet i tabell 1 og 2.)

Kapitalkrav for renterisiko kan beregnes 
ut fra at en finansinstitusjon skal ha kapital 
nok til å kunne «tåle» en viss endring i mar
kedsrenten. Hvor store renteendringer som 
her bør legges til grunn, er et skjønnsspørs
mål som må baseres på blant annet sann- 
synlighetsvurderinger.

I vår gjennomgang av gap-analyse og 
durasjon, forutsatte vi at rentene ble endret 
med like mange prosentpoeng for alle bin- 
dingstider. Det er sjelden tilfelle. Korte ren
ter er vanligvis utsatt for sterkere svingnin
ger enn lange. Ut fra dette antar vi i vårt 
eksempel 1 prosentpoeng renteendring for 
løpetider under et år, og gradvis synkende 
til 0,6 prosentpoeng for de lengste løpetide
ne.

Som nevnt knytter metoden kapitalkra
vet til en rentendrings effekt på markeds
verdi, målt ved modifisert durasjon. For 
enkelhets skyld knyttes kapitalkravet for 
renteposisjoner i hvert bånd til modifisert 
durasjon på midtpunktet i tidsbåndet. Som 
en rimelig forenkling for de fleste land kan 
det antas at alle verdipapirer11) har en ku
pong- og markedsrente på 8%12).

Ut fra dette fastsettes kapitalkrav for 
renterisiko ved å gi posisjonene i det enkel
te tidsbånd en vekt. Vektene konstrueres 
ved å multiplisere modifisert durasjon på 
midtdatoen i det aktuelle tidsbåndet med 
antatt prosentpoeng endring i renten for 
dette båndet.

Durasjonen øker med rentebindingsti- 
den, mens antatt renteendring derimot syn
ker i vårt eksempel. Resultatet av de to 
motsatte effektene er — under våre forut

setninger — at vektene øker med tiden for 
rentebinding. Tabell 2 viser et mulig eksem
pel på hvordan risikovektene knyttet til de 
enkelte tidsbåndene gradvis øker jo lenger 
rentebindingstid tidsbåndet representerer.

Risikovektene knyttes til både brutto- og 
nettoposisjoner innen det enkelte tidsbånd. 
Kapitalkrav for brutto- og nettoposisjoner 
beregnes imidlertid på forskjellig måte. Del 
A i tabell 2 viser bruttoposisjonene som 
sum gjeld og sum fordringer for hvert tids
bånd. Del A viser også nettoposisjonen in
nen hvert bånd, beregnet som differansen 
mellom sum fordringer og sum gjeld. Dette 
tilsvarer tidsbåndgap i en gap-analyse. Som 
i en gap-analyse kan tidsbåndgapet være 
positivt (en netto fordringsposisjon) eller 
negativt (en netto gjeldsposisjon).

Vi vil nå først ta for oss beregning av 
kapitalkrav for risikovektede bruttoposisjo- 
ner.

En bruttoposisjon kan «sikres» med en 
motsatt bruttoposisjon i samme løpetids- 
bånd. Rentene knyttet til de to posisjonene 
er imidlertid neppe perfekt positivt korre
lerte, fordi de er knyttet til verdipapir(er) 
som kan ha forskjellig renteutvikling — 
såkalt basisrisiko. Av den grunn er det ikke 
mulig å oppnå en fullstendig «sikring» mel
lom motsatte bruttoposisjoner i forskjellige 
verdipapirer.

For å ta hensyn til basisrisikoen kan det 
være rimelig å legge et kapitalkrav på den 
minste av de to risikovektede bruttoposi
sjonene i hvert tidsbånd13), jf. del A i tabel
len. I vårt eksempel er dette kravet satt til 
10%. Dette kapitalkravet for hvert tidsbånd 
summeres og utgjør totalt kapitalkrav i 
trinn nummer 1 i beregningen, lik 1,99 mil
lioner kroner i tabell 2.

Neste skritt i beregningen er behandlin
gen av risikovektede nettoposisjoner.

I de fleste land er det høyere positiv kor
relasjon mellom endringer i renter jo likere 
rentebindingstidene er. Dette tilsier større 
n) Den minste av de to bruttoposisjonene kan sies å være

«sikret» med et tilsvarende beløp i den motsatte brutto- 
posisjonen.
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renterisiko i en tenkt

i 2 3

Nr. 1 2 3 4 5 12 136 7 8 109 11

1,99

0,35 2,38 -4,50

0,03 0,45 0 0,48

0,25 0,12

0,06 0,06

0,25 0,00

0,25 0,25

0,00 0,00 -4,13 4,13

Totalt 6,91
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-0,10
-0,10

Rcnte- 
bindings- 
tid

100 
0 
0 
0

0
0,40

0

100
0,40
0,40
0,04

100
100

0

100
0,70
0,70
0,07

150
ICO
50

200
100
ICO

50
2,25

—2,26
-2,26

ICO
ICO

0

100
ICO

0

ICO
200

-ICO

0
0
0

0
6,00

0

0
6,00 

0 
0

c
0

0
0 
c

Kapi
tal
krav

200
0,20
0,40
0,04

50
2,75
1,38

50 
0,70 
0,35

50
1,75
0,88
0,088

2C0
150
50

ICO
3,25
3,25
0,325

0
3,25

0

ICO 
3,75 
3,75 
0,375

0
3,75

0

100
4,50
4,50
0,450

C
5,25 

0

0
5,25 

0 
0

E
Rest soneposisjon

B
Nettoposisjon 
Risikovekter (%) 
Risikovekter pos. 
Sum vekter netto- 
fordringsposisjon 

Sum vekter netto 
gieldsposisjon 

Sikret posisjon 
Kapitalkrav: 
(30% i sone 1 og 
20% i sone 2 og 3)

100
1.25
1,25 
0,125

-50
1.75

-4,38
0,25

C
Rest soneposisjon 
Sikret posisjon 
Kapitalkrav 50% 
for nabosoner

200
250

-50

-ICO
4,50 

-4,50

D
Rest soneposisjon 
Sikret posisjon 
Kapitalkrav 100% 
for ikke-nabo- 
soncr

ICO 
-150 
-50

-50
0,20

-0,10

50
100

-50

50
ICO

-50

-50
0
0

-4,50
0,12

Sone
Tids- 
bånd

150 
2,25 
3,38 
0,338 0,138

ICO
1,25
1,25 -0,88

-50
2,75

1,13 -1,38

>7 år >10 år >15 år
<10 år <15 år <20 år >20 år

A
Sum fordringer 
Sum gjeld 
Nettoposisjon 
-Sikret» fordrings/ 
gjeldsposisjon 

Risikovekter (%) 
Risikovekter pos.
Kapitalkrav 10%

>1 år >2 år >3 år >4 år >5 år
<2 år <3 år <4 år <5 år <7 år

Tabell 2. Et eksempel på en metode for å beregne kapitalkrav for 
finansinstitusjon. Alle tall i mill, kroner

grad av utlikning mellom vektede tidsbånd- 
gap som ligger nær hverandre enn for gap i 
tidsbånd som ligger langt fra hverandre.

Et hjelpemiddel i denne sammenheng 
kan være å dele løpetidsbåndene inn i soner, 
f.eks. en første sone for bånd under ett år,

>! mnd >3 mnd >6 mnd
<1 mnd <3 mnd <6 mnd <1 år

en annen sone for bånd mellom ett og fire 
år og til slutt en tredje sone for alle bånd 
over fire år, jf. tabell 2.

Ut fra dette beregnes vektede, hhv. netto 
positive og netto negative posisjoner for 
hver sone. Disse fremkommer som en sum



og 3 motsatt fortegn. Man kan således sikre 
0,12 millioner kroner i sone 2 mot tilsva
rende sum i sone 3. Denne «sikrede» posi
sjonen pålegges kapitalkrav på 50%, dvs. 
0,06 millioner kroner i del C i tabell 2.

Det gjenstår da en posisjon på —4,38 
millioner kroner for sone 3 og en posisjon 
på 0,25 millioner kroner i sone 1. Dersom 
vi ikke hadde tillatt utlikning av motsatte 
posisjoner i soner som ikke er nabo ville det 
bli lagt 100% kapitalkrav på summen av de 
to resterende soneposisjonene, dvs. totalt 
4,63 millioner kroner (0,25+4,38).

I vårt eksempel tillates at den risikovek- 
tede netto positive posisjonen på 0,25 mil
lioner kroner i sone 1 utliknes mot tilsva
rende beløp i den vektede netto negative 
posisjonen i sone 3. Dette gir et kapitalkrav 
på 100% av 0,25 millioner kroner (del D i 
tabell 2) pluss 100% kapitalkrav på den 
gjenstående «usikrede» delen av posisjonen 
i sone 3 dvs. 4,13 millioner kroner (del E i 
tabell 2), totalt 4,38 millioner kroner.

Det totale kapitalkravet for finansinstitu
sjonens renterisiko beregnes ut fra dette ved 
å summere kapitalkravene som er frem
kommet fra de enkelte trinnene, 6,91 mil
lioner kroner i vårt eksempel. I vårt eksem
pel utgjør kapitalkravet 0,49% av en «tra- 
ding»-portefølje på 1 350 millioner kroner.

av de vektede nettoposisjoner i hvert tids- 
bånd, jf. del B i tabell 2. Kapitalkravet 
knyttes nå til den minste av de to vektede 
nettoposisjonene i sonen14).

Dette kapitalkravet settes høyere for po
sisjonen i sone 1 (rentebinding under ett år) 
enn i de to andre sonene, fordi renter under 
ett år som regel har lavere positiv korrela
sjon seg imellom enn renter for lengre løpe- 
tider. I vårt eksempel har vi satt kapitalkra
vet her til 30% i sone 1 og 20% i sone 2 og 
3. Kapitalkravet for hver sone summeres og 
utgjør totalt krav i dette andre trinnet i be
regningen, 0,48 millioner kroner i eksem
plet.

Det gjenstår etter dette å beregne kapital
krav for de resterende soneposisjonene som 
hittil ikke er «sikret»: 0,25; 0,12 og —4,50 
millioner kroner i hhv. sone 1, 2 og 3 i vårt 
eksempel.

Den positive korrelasjon mellom rente- 
endringer avtar som nevnt med økende for
skjell i bindingstid — men selv mellom de 
korteste og de lengste rentene er det en viss 
positiv korrelasjon. Ut fra dette kan det til
lates en viss grad av utlikning mellom mot
satte posisjoner i ulike tidssoner, mere for 
nabosoner enn for soner som ikke er nabo. 
Som eksempel settes et kapitalkrav på 50% 
på en soneposisjon som er «sikret» med en 
motsatt like stor posisjon i et nabobånd. 
Tilsvarende krav for ikke-nabo-bånd settes 
til 100%.

I vårt eksempel har posisjonene i sone 2

’4) Den minste av de to nettoposisjonene kan sies å være 
«sikret» med et tilsvarende beløp i den motsatte netto- 
posisjonen. Dette er tilsvarende som for bruttoposisjo- 
ner.
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Det økonomiske opplegget for 1992

det økonomiske opplegget i Nasjonalbudsjettet for 1992, fremlagt

således omtrent som i fjor på

Norges Bank sendte 24. oktober nedenstående brev til binansdepartementet om sitt syn på
* av Britndtland-regjeringen

1 henhold til lov om Norges Bank skal ban
ken være et utøvende og rådgivende organ 
for penge-, kreditt- og valutapolitikken. 
Som i tidligere år gir Norges Bank med det
te sitt syn på regjeringens opplegg for den 
økonomiske politikken i 1992, slik dette 
presenteres i forslagene til Nasjonalbudsjett 
og Statsbudsjett. Ved behandlingen av den
ne sak har Hovedstyret delt seg i et flertall 
og et mindretall (Juul Bjerke). Mindretallets 
uttalelse er gjengitt til slutt, i punkt 5.

1 Hovedproblemstillinger i norsk økonomi 

Norsk økonomi har i den siste tiden utvik
let seg svakere enn tidligere antatt. Hus
holdningene har konsolidert sin finansielle 
stilling fremfor å øke forbruket. Veksten i 
samlede investeringer i Fastlands-Norge er 
lav, slik den har vært de siste årene. På den 
annen side er det nå en viss vekst i investe
ringene i konkurranseutsatt sektor, selv om 
sysselsettingen i disse næringene fortsatt går 
ned. Veksten i kredittilførselen og penge
mengden er også lav. I hovedsak skyldes 
dette liten låneetterspørsel, men probleme
ne kan ha blitt forsterket ved at det er blitt 
vanskeligere å oppnå lån i mange finans
institusjoner. Det er også positivt at pris
stigningen gjennom det siste året har ligget 
klart lavere enn gjennomsnittet av våre han
delspartnere, deriblant EF-landene. Trass i 
mer moderate lønnsoppgjør enn hva som 
var normalt før 1988, har konkurranseev
nen bare vist beskjeden bedring. Fortsatt 
ligger lønnsnivået over 20 prosent høyere 
enn i gjennomsnittet av de land som vi kon
kurrerer med. Hovedinntrykket av norsk

økonomi er 
samme tid.

Arbeidsledigheten er nå høyere enn for 
et år tilbake. Dette fremstår umiddelbart 
som det største problemet i norsk økonomi 
selv om ledighetsprosenten fortsatt er lavere 
hos oss enn i de aller fleste industriland. I 
et lengre perspektiv kan også et lavt inves
teringsnivå ha store konsekvenser. Investe
ringer i ny produksjonskapital er en forut
setning for at de nødvendige omstillinger i 
norsk økonomi skal kunne gjennomføres. 
På kort sikt betyr små investeringer mindre 
etterspørsel og høyere ledighet.

Da den økonomiske politikken ble lagt 
om etter oljeprisfallet i 1986, var ett av må
lene å redusere etterspørselen i samsvar med 
våre nye inntektsforutsetninger. Dette er i 
stor grad oppnådd, både som følge av end- 
ringer i politikken, men kanskje vel så mye 
som resultat av at den økte gjeldsbyrden for 
husholdninger og bedrifter har ført til redu
sert etterspørsel. Oppbyggingen av overka
pasitet på 80-tallet er også en grunn til fall 
i etterspørselen, særlig etter investeringsva- 
rer. Et annet av hovedmålene for den øko
nomiske politikken har vært å legge grunn
laget for økt produksjon i konkurranse
utsatt sektor og en mer effektiv utnyttelse 
av ressursene. Det har imidlertid skjedd lite 
med hensyn til utvikling av ny virksomhet, 
og den arbeidskraft som er stilt ledig i skjer
mete næringer, er derfor ikke blitt absor
bert på andre områder.

En viktig utfordring fremover er derfor å 
kanalisere publikums sparing til innen
landske realinvesteringer som kan gi grunn
lag for økt virksomhet. Med frie kapital
bevegelser over landegrensene krever dette
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at avkastningen på invcsteringer i Norge er 
på linje med tilsvarende i utlandet og høye
re enn på risikofrie finansinvesteringer. Un
dersøkelser som er gjort av kapitalavkast
ningen i Norge sammenlignet med andre 
land, tyder på en betydelig forskjell i Nor
ges disfavør og at denne forskjellen har økt 
gjennom 80-årene og kanskje like til det sis
te. Dette kan være en viktig hindring for en 
norsk investeringsoppgang som kan gi 
vekst i inntekter og sysselsetting.

Omleggingen skulle også redusere norsk 
økonomis oljeavhengighet. Her har utvik
lingen heller gått i motsatt retning.

2 Regjeringens økonomiske strategi og elet 
finanspolitiske opplegget

I motsetning til hva som er situasjonen i 
svært mange andre land, er den norske sta
ten i utgangspunktet i en gunstig finansiell 
posisjon. Imidlertid er underskuddet i stats
budsjettet for neste år på over 25 milliarder 
kroner, eller 3,5 prosent av BNP. I interna
sjonal sammenheng er dette et høyt under
skudd, og om det fortsetter eller øker, vil 
det etter hvert bringe oss i den samme stil
ling som andre land strever med å komme 
ut av. Korrigert for oljeinntektene og enkel
te andre forhold er årets budsjettunder
skudd på 65 milliarder kroner. Dette tilsva
rer nesten 11 prosent av BNP for Fast- 
lands-Norge. Økningen i underskuddet 
henger delvis sammen med stadig høyere 
ledighet, noe som både krever større ut
betalinger av dagpenger og reduserer skat
teinngangen til det offentlige. Underskud
det skyldes imidlertid også at det over flere 
år har vært ført en aktiv motkonjunktur
politikk. Denne er riktignok noe dempet i 
1992, da den ekspansive virkning av bud
sjettet er beregnet til 1 prosent av BNP for 
Fastlands-Norge, mens budsjettene fra 
1989 til og med 1991 hadde en ekspansiv 
virkning på til sammen 5,5 prosent av BNP.

En etterspørselsstimulans av denne stør
relse kunne være et naturlig svar på proble

mer i økonomien som man regner med er 
av forbigående karakter. Med nåværende 
ledighet er heller ikke faren stor for at den 
forsterker inflasjonen. Tvert i mot vil 
skatteopplegget gi en realinntektsbedring 
for de aller fleste og bør derfor gi grunnlag 
for svært lave tillegg i lønnsoppgjøret. I dag 
kan det imidlertid ikke sies at de problem
ene som preger norsk økonomi, i hovedsa
ken er konjunkturbestemte. Ut fra dette vil 
dagens politikk på sikt motvirke de mål den 
forsøker å nå, nemlig bedre balanse i øko
nomien utenom petroleumsvirksomheten, 
og mindre arbeidsledighet.

Denne oppgaven kan ikke løses bare med 
finanspolitiske virkemidler. OECD har fle
re ganger vurdert bakgrunnen for den ved
varende høye ledigheten i mange vestlige 
land og pekt på ulike årsaker. Det er vist til 
demografiske forhold og at den teknologis
ke utviklingen krever hyppigere endringer i 
bransjestruktur, som arbeidsmarkedet har 
hatt vanskelig for å tilpasse seg. Når de som 
støtes ut blir gående som arbeidsledige, 
mister de etter hvert kvalifikasjoner som er 
nødvendige for å komme tilbake til arbeids
markedet. Relativt gunstige trygdeordnin
ger gjør det mulig å være arbeidsledig heller 
enn å ta dårlig betalt arbeid. Manglende 
lønnsfleksibilitet fører til at bedrifter med 
svak inntjening må innskrenke, og vanske
liggjør nyetableringer.

Norges Bank ser positivt på de tiltak 
som regjeringen foreslår for å bedre funk
sjonsmåten til arbeidsmarkedet, herunder 
effektivisering av det vanlige utdannings
systemet og etterutdanning, og at det legges 
opp til en nærmere konkretisering av betin
gelsene for trygdemottak. Siden den ar
beidsledighet som Norge nå står overfor 
sannsynligvis er av samme karakter som i 
mange andre land, kan den likevel i bare 
begrenset grad løses med tradisjonell ar
beidsmarkedspolitikk. Arbeidsmarkedets 
funksjonsmåte er ikke bare det offentliges 
ansvar. I første rekke er det arbeidslivets 
organisasjoner — arbeidsgivere og arbeids
takere — som må fastlegge slike lønns- og
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i et svakt boligmarked. 1 noen grad kan 
imidlertid situasjonen i de private bankene 
fremføres som et argument for statsbankut- 
låning til markedsvilkår.

Med det foreslåtte opplegget blir det fjer
de år på rad at det legges opp til et ekspan
sivt budsjett. Dette har særlig sin bakgrunn 
i ønsket om å stimulere sysselsettingen. 
Hvis imidlertid ledigheten for en vesentlig 
del skyldes en struktur i næringslivet som 
er dårlig tilpasset en markedsmessig etter
spørsel, kan ikke problemet løses ved en 
vedvarende etterspørselsøkning. Siden 1989 
er et overskudd i statsbudsjettet på nesten 5 
milliarder kroner snudd til et underskudd 
på over 25 milliarder kroner uten at ledig
heten har gått ned. Fremskrivninger i Na
sjonalbudsjettet tyder på en fortsettelse av 
denne utviklingen.

På lengre sikt vil et vedvarende under
skudd føre til økt rentebelastning som bin
der opp utgiftssiden på budsjettet. Økning 
i utlån fra statsbankene binder også opp 
fremtidige utgiftsposter til rentesubsidie- 
ring. Dette svekker finanspolitikken som 
instrument i den økonomiske styringen. 
Samtidig vil økt internasjonal integrasjon, 
særlig mot Europa, legge bindinger på bud
sjettets inntektsside. For store avvik i for
hold til andre land i utforming av skattesys
temet og i skatte- og avgiftsnivået vil med
føre skadevirkninger. Dette begrenser yt
terligere grunnlaget for å øke utgiftssiden 
på statsbudsjettet.

Problemet med å videreføre dagens bud
sjettpolitikk understrekes av at budsjettet er 
blitt stadig mer avhengig av oljeinntekter. 
Selv om nye beregninger skulle vise at olje
reservene er større enn tidligere regnet med, 
gir dette liten grunn til å endre målet om 
gjøre norsk økonomi og finansieringen av 
offentlige utgifter mindre oljeavhengig. 
Større reserver kan riktignok utsette ned
trappingen av denne aktiviteten, men får 
ingen virkning for usikkerheten omkring de 
årlige oljeinntektene. Oljeprisene kan raskt 
endres, og vi har ingen sikkerhet for at 
langtidstrenden er stigende. Etableringen av

arbeidsvilkår at det gir næringslivet den 
nødvendige tilpasningsevne.

I det finanspolitiske opplegget for 1992 
legger Regjeringen vekt på å styrke offent
lige investeringer og samtidig redusere 
veksten i offentlig konsum og overføringer. 
Norges Bank ser positivt på dette. Investe
ringer er lettere å trappe ned enn løpende 
tjenesteyting og kan ofte utnvtte ledige res
surser i privat sektor. En del offentlige in
vesteringer kan dessuten ha god effekt på 
landets generelle infrastruktur og bidra po
sitivt til lønnsomheten i næringslivet. En 
forutsetning er imidlertid at man gjen
nomfører de prosjekter som faktisk har høy 
samfunnsøkonomisk lønnsomhet. Gitt at 
dette vilkåret oppfylles og at samlet utgifts
nivå holdes innen en rimelig ramme, svnes 
det fornuftig å iverksette slike investeringer 
på et tidspunkt med lav aktivitet ellers.

Budsjettet er preget av gjennomføringen 
av den omfattende reformen i person- og 
bedriftsbeskatningen. Det er viktig at denne 
kommer på plass etter de hovedretningslin
jer som allerede er vedtatt. Norges Bank vil 
ellers fremheve at en del av omdisponerin- 
gene i budsjettet kan bidra til å styrke om
stillinger i norsk økonomi. Dette gjelder for 
eksempel de reduksjoner som foreslås i næ
ringsstøtten. Men det må også påpekes at 
andelen av den samlede verdiskapningen 
som disponeres gjennom offentlige budsjet
ter, i Norge er høyere enn i de fleste andre 
land. Statsbudsjettet for 1992 bidrar ikke til 
å snu denne utviklingen, men forsterker 
den.

I det økonomiske opplegget foreslås det 
at statsbankenes utlånsrammer økes med 
om lag 10 prosent. Slike utlån gis på gunsti
gere vilkår enn i markedet ellers. Dette bi
drar også til å senke kravet til avkastningen 
av investeringene, slik at vi får mindre igjen 
for det vi sparer innenlands. I lengden kan 
ikke dette fremme omstilling og varig sys
selsetting like godt som lån som blir gitt til 
markedsmessige vilkår etter grundig risiko
vurdering. Rimelige boliglån gjennom Stat
ens Husbank kan skape ytterligere ubalanse



måtte motvirkes gjennom en høyere rente 
enn vi ellers ville hatt. Den samme virkning 
ville det ha om vi forsøkte å møte et press 
pa rentenivået med økt kronetilførsel til 
bankene og intervensjoner. Over tid ville et 
lavere rentenivå bare kunne holdes ved 
kontinuerlig kronetilførsel, og da ville vi 
nokså snart nå et punkt hvor svekket tillit 
kunne føre til en nokså sterk rentestigning.

Om de budsjettunderskudd en kan imø
tese de nærmeste år skulle finansieres ved 
trekk på kontantbeholdningen, ville dette 
også medføre at kontantbeholdningen etter 
hvert ble for liten til å dekke sesongmessige 
svingninger i statens inntekter og utgifter. 
Norges Bank vil derfor understreke beho
vet for at underskuddet for en vesentlig del 
finansieres ved utleggelse av nye statslån. 
Dette vil også ha den virkning at vi får et 
større marked for norske statspapirer. Med 
større finansiell integrasjon vokser betyd
ningen av et velutviklet norsk kapitalmar
ked for å ivareta hensynet til pengepolitik
ken og valutakursstyringen. Det er i denne 
sammenheng også viktig at det legges opp 
til en planmessig utleggelse av statslån, 
blant annet slik at en kan få en løpetids- 
struktur som kan legge grunnlag for et bed
re fungerende obligasjonsmarked.

4 Situasjonen i finansnæringen

Tapene i norske finansinstitusjoner er fort
satt høye, og regnskapene i mange banker 
viser underskudd. Dette gjør det vanskelig 
for banknæringen å bygge opp den egenka
pital som er nødvendig for å møte de krave
ne som er stilt opp for utgangen av 1992. 
Gjennom de tiltak som finansministeren la 
fram for Stortinget i forrige uke, ble Regjer
ingens vilje til å støtte opp om det norske 
finansvesenet tydelig demonstrert. Norges 
Bank vil gi sin generelle tilslutning til de til
tak som ble lagt fram der, og tar sikte på at 
bankene skal få tilført innskudd til lavere 
rente gjennom ordninger med grunninn
skudd fra midten av november. Omfanget 
av grunninnskuddene vil måtte bygges opp

3 Gjennomføringen av pengepolitikken

Kronekursen har nå i ett år vært knyttet til 
den europeiske valutaenheten ecu. Allerede 
før dette hadde vi siden devalueringen i 
1986 lagt til grunn at vi ville føre en fast- 
kurspolitikk. Ecu-tilknytningen innebar en 
ytterligere bekreftelse av denne linjen ved 
at vi knyttet oss til en gruppe land som har 
prisstabilitet som en langsiktig målsetting. I 
det året som har gått, har likevel disse valu
taene vist et kursfall sammenliknet med 
andre valutaer som er viktige for norsk 
økonomi. Dette har i noen grad bedret 
konkurransesituasjonen for mange norske 
eksportører og produsenter som konkurre
rer med utenlandske importvarer, men erfa
ringen viser at en slik kursutvikling lett kan 
slå om. Ved en vurdering av utviklingen i 
konkurranseevnen på noe lengre sikt, kan 
en derfor se bort fra denne effekten.

En stabil krone krever, som det sies i 
Nasjonalbudsjettet, at «pengepolitikken må 
bidra til fortsatt tillit til kronekursen, slik 
at renten blir lavest mulig». For å nå dette 
målet må pengepolitikken utformes på en 
slik måte at vi kan holde valutakursen stabil 
uten noe større behov for intervensjoner.

Budsjettunderskuddet vil i denne sam
menheng øke belastningen på pengepolitik
ken. Finansiering av underskuddet ved lå
neopptak trekker i retning av et høyere ren
tenivå enn hva det ellers kunne vært. Dette 
kommer i tillegg til den risikopremie på 
norske kroner som knytter seg til økonomi
ens sårbarhet overfor svingninger i oljepri
sene. Om underskuddet på den annen side 
finansieres ved trekk på statens innskudd i 
Norges Bank med virkning for valutabe- 
holdningen, vil tilliten til vår evne til å hol
de en fast kronekurs, i alle fall i et lengre 
tidsperspektiv, kunne svekkes. Dette vil

Statens oljefond tok sikte på å fremme en 
langsiktig disponering av oljeinntektene. 
Slik utsiktene i dag kan bedømmes, vil 
imidlertid oljeinntektene fortsatt bare kom
me til å strømme gjennom fondet.
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de private bankene, er det behov for å trek
ke opp retningslinjer lor Postbankenes 
virksomhet, blant annet for a unngå en for 
sterk utlånsokning i den første tiden etter 
omorganiseringen. Norges Bank vil også 
understreke at staten må kreve normal av
kastning på sine midler i banken, slik at 
vridningen i konkurransen mellom Post
banken og de øvrige private banker blir 
minst mulig.

5 Mindretallets uttalelse

Hovedstyrets medlem Juul Bjerke kan ikke 
slutte seg til viktige punkter i brevet og fin
ner det ikke naturlig i den nåværende situa
sjon å gi sin tilslutning til de forbehold som 
tas i relasjon til en etterspørselsstimuleren- 
de politikk. Dette medlem vil understreke 
at en klart ekspansiv finanspolitikk nå er ri
melig av hensyn til den høye arbeidsledig
heten. Problemer som måtte oppstå under 
nye forutsetninger og i andre situasjoner, 
får en ta opp når og hvis de måtte foreligge.

Når det spesielt gjelder statsbankenes 
sterke økning i utlånsrammene, må disse ses 
på bakgrunn av behovet for å stimulere in
vesteringene i den nåværende konjunktursi
tuasjonen og problemene i banksektoren. 
De samme hensyn bør også legges til grunn 
ved vurderingen av Postbankens utlånsøk- 
ning.

gradvis og tilpasses likviditetspolitikken 
forøvrig.

I denne sammenhengen vil Norges Bank 
understreke at troverdigheten av tiltakene 
avhenger av at staten opprettholder en for
svarlig finansiell stilling.

Etter at valutareguleringen i all hovedsak 
ble opphevet i fjor, har norske aktører i 
over ett år hatt fri adgang til å investere og 
låne i utlandet. Det er i første rekke større 
og etablerte aktører som lett kan låne på de 
internasjonale markeder. Husholdninger og 
særlig mindre og nystartede bedrifter er 
mer avhengige av det innenlandske kreditt
markedet. Det er en viktig forutsetning for 
strukturomleggingen at små og nvstartede 
bedrifter moter stabile vilkår i finansmarke
det. Dette understreker behovet for å stvrke 
finansnæringen slik at en oppgang ikke be
grenses av liten kapasitet i banker og andre 
finansinstitusjoner.

Statsbudsjettet inneholder forslag om 
opprettelse av en ny statsbank, Statens 
postbank, som vil bygge på dagens Postspa
rebank. På den ene siden kan det påpekes 
at denne banken kan bli et nyttig supple
ment til de private bankene og kan bidra til 
å opprettholde konkurransen på viktige de
ler av finansmarkedet. På den andre siden 
er det også slik at dersom banken får behol
de hele sin egenkapital, vil den få en meget 
høy kapitaldekning. I utgangspunktet vil 
den derfor få et klart konkurransemessig 
fortrinn overfor de private bankene, spesielt 
i den situasjon disse nå er i, noe som vil 
vanskeliggjøre de private bankenes opp
bygging av egenkapital. På denne bak
grunn, og på bakgrunn av erfaringene fra
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BANKENES LÅNEADGANG I NORGES BANK

Periode

NominellPeriode

Februar

Mars

April

Mai

Juni

Juli

August

Oktober

Lopctid (dager)
TildeltTegnet
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jennom- 
snittlig 
lan (mrd.kroner)

1991 
Januar 8,8

10,2
8,1

12,9
8,4
9,1
8,3
9,9

10,2
10,2
9,3

10,5
9,5
9,6
7,0
9,2
9,1
9,3

10,4
9,5
8,5

10,5%
10,2%
10,0%
9,75%
9,50%

10,0%

11,78
11,30
11,50
11,02
11,18
10,85
10,27
10,31
10,23
10,51
10,43
10,46
10,31
10,68
10,81 
10,00

12,14
11,91
12,01
11,33
11,49
11,31
10,68
10,58
10,63
10,51
10,85
10,73
10,81
10,96
10,81
10,50

2,0 
5,0 
4,0 
6,0 
4,0 
6,0 
6,0 
6,0 
6,0 
4,0 
4,0 
4,0 
5,6 
6,0 
4,0 
9,0

12,0
13,3
14,5
18,8
15,2
13,0
7,5
8,2

14,6
12,4
8,5

14,7
5,6

15,3
8,8

23,2

1991
01.01.-17.03.:
18.03.-10.04.:
11.04.-28.04.:
29.04.-27.05.:
28.05.-18.09.:
f.o.m. 19.09.:

11,0%
10,7%
10,5%
10,2%
9,9%

10,5%

Veid gjennomsnittsrente, 
prosent p.a.

Nominell Effektiv

Rente_______
Effektiv

F-lån (Se rundskriv nr.

1991
04.01.91-01.07.91 (178 dgr) 
17.01.91- 15.02.91 ( 29 dgr) 
01.02.91-02.05.91 ( 90 dgr) 
18.02.91-15.08.91 (178 dgr) 
01.03.91-02.09.91 (185 dgr) 
18.03.91-14.06.91 ( 88 dgr) 
21.05.91-16.08.91 ( 87 dgr) 
21.05.91-18.11.91 (181 dgr) 
14.06.91-13.09.91 ( 91 dgr) 
01.07.91-01.07.92 (366 dgr) 
16.07.91-15.10.91 ( 91 dgr) 
16.08.91-17.02.92 (185 dgr) 
17.09.91-17.10.91 ( 30 dgr) 
17.09.91-17.03.92 (182 dgr) 
01.10.91-01.10.92 (366 dgr) 
18.11.91-02.12.91 ( 14dgr)

7/16. juli 1991,8/1. august 1991 og 13/7. november 1991)

Beløp (mrd.kroner)

7/16. juli 1991, 8/1. august 1991 og 13/7. november 1991)

Låneramme, Gj< 
prosent av 
beregnings
grunnlaget

D-lån (Se rundskriv nr.

Oversikt over virkemiddelbruk overfor finansinstitusjonene
Oppstillingen pa de følgende sider har til formål å gi en kortfattet oversikt over virkcmiddelbruken overfor de 
ulike typer finansinstitusjoner i den nærmeste foregående perioden. All praktisk anvendelse av bestemmelsene 
bor skje pa grunnlag av rundskrivene fra Norges Bank. Listen er ajourført pr. 25. november 1991.

01.-15. 700’) 
16.-31. 700 
01.-15. 700 
16.-28. 700 
01.-15. 700 
16.-31. 700 
01.-15. 700 
16.-30. 700 
01.-15. 700 
16.-31. 700 
01.-15. 700 
16.-30. 700 
01.-15. 7002) 
16.-31. 700 
01.- 15. 7003) 
16.-31. 700 

September 01.—15. 700 
16.-30. 700 
01.-15. 800 
16.-31. 800 

November 01. —15. 700
16.-30. 8004)

1 Endret låneordning og beregningsgrunnlag, 
se rundskriv nr. 17/7. desember 1990

2 Se rundskriv nr. 5/21. juni 1991
3 Endringer i bankenes låneadgang 

se rundskriv nr. 7/16. juli 1991 
og rundskriv nr. 8/1. august 1991

4 Endring i forskriftene om bankenes låne
adgang. Se rundskriv
nr. 13/7. november 1991



KREDITTLOVENS VIRKEMIDLER
Banker

28.2.89

7.4.89
ut

7.12.89

1.7.90

1.11.1990
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den særlige emisjonsreguleringen av 
over obligasjonsmarkedet oppheves.

ikke vært

Emisjonsregulering

(Se rundskriv nr. 4/3. mars 1989)
Nye emisjonsforskriftcr, hvor blant annet 
kommunale og fylkeskommunale låneopptak

primærreservekrav tor finansieringsselskaper har ikke vært anvendt etter 1987, 
L -i -• om utlånsregulering lor disse selskapene har ikke vært

(Se rundskriv nr. 6/12. april 1989)
Sparebanker, forretningsbanker og finansieringsselskaper får adgang til å legge 
obligasjoner med lopetid inntil 36 måneder, mot tidligere inntil 24 måneder.

Alle finansinstitusjoner 

Garantireguleringen som omfattet alle finansinstitusjoner, har ikke vært anvendt etter 1988, jf. rundskriv nr 
13/28. juni 1988?

av skadeforsikringsselskaper har ikke vært anvendt etter 1988,

obligasjonslån i norske kroner i Norge. Slik 
' , men det legges til grunn en liberal prak-

(Se rundskriv nr. 15/7. desember 1989) 
Utlendinger gis adgang til å legge ut < ' 
utleggelse skal lisensieres fra Norges Bank, 
sis.

(Se rundskriv nr. 8/6. juli 1990)
Sparebanker, forretningsbanker og finansieringsselskaper gis adgang til å legge ut 
obligasjoner uten den særskilte begrensningen i lopetid på 36 måneder. Utlendinger 
gis adgang til å kjøpe innenlandske sertifikater og legge ut sertifikatlån i Norge .

(Se Rundskriv nr. 15/1. nov. 1990)
Kravet om samtykke fra Finansdepartementet for opptak av obligasjonslån til finan
siering av skip og oljerelatert virksomhet er opphevet. Kravet om samtykke for 
konvertible obligasjonslån utstedt av banker og finansieringsselskaper er opphevet.

Finansieringsselskaper

Kredittlovens bestemmelser om | '
jf. rundskriv nr. 20/12. oktober 1987. Bestemmelsene
anvendt etter 1988, jf. rundskriv nr. 13/28. juni 1988.

Livsforsikringsselskaper

Kredittlovens bestemmelser om primærreservekrav tor livsforsikringsselskaper har ikke vært anvendt etter 1987, 
jf. rundskriv nr. 12/9. juni 1987.

Kredittlovens bestemmelser om primær- og tilleggsreservekrav for forretnings- og sparebanker har 
anvendt etter 1987, jf. rundskriv nr. 12/9. juni 1987 og nr. 20/12. oktober 1987.

Skadeforsikringsselskaper

Kredittlovens bestemmelser om utlånsregulering 
jf. rundskriv nr. 13/2S. juni 19SS.



Tabeller

Norges Bank. Balanse 16.1.

Postgiro. Balanse2.

Postsparebanken. Balanse 17.3.

Statsbanker. Balanse4.

Balanse 18.5.

6.

19.

Private kredittforetak. Balanse7.
Markedslån. Beholdningstall20.

Balanse8.
Kredittindikator og pengemengde21.

9.
22.

10.

11.

12.

24.
13.

Pengemarkedets likviditet14. 25.

Kortsiktige nominelle rentesatser26.

15. 27.

Forretnings- og sparebanker. 
Utlån og innskudd fordelt på 
publikumssektorer

Private og kommunale pensjonskasser 
og -fond. Balanseutdrag

Skadeforsikringsselskaper.
Balanseutdrag

Aksjekapitalen registrert i VPS fordelt 
på utstedersektorer. Pålydende verdi

Beholdning av sertifikater fordelt 
på utstedersektorer. Pålydende verdi.

Indikator for husholdningenes 
finansinvesteringer etter utvalgte 
finansobjekter.

Kortsiktige rentesatser for sentrale 
valutaer i euromarkedet og 
rentedifferanse overfor utlandet

Innenlandsk kredittilførsel 
til publikum etter kilde

Forretnings- og sparebanker.

Livsforsikringsselskaper.
Balanseutdrag

Private finansieringsselskaper.

en etter kilde.

en etter kilde.

23a. Endringer i pengemengde 
Mill. kr.

23b. Endringer i pengemengde 
Prosent

23c. Sammensetningen av pengemengden

Beholdning av obligasjoner registrert i 
VPS fordelt på utstedersektorer.
Pålydende verdi

Beholdning av sertifikater fordelt 
på eiersektorer. Bokført og 
pålydende verdi.

Beholdning av obligasjoner registrert i 
VPS fordelt på eiersektorer. 
Pålydende og markedsverdi

Kjøp og salg av aksjer registrert i VPS 
fordelt på kjøper-, selger- 
og utstedersektorer. Markedsverdi

Beholdning av aksjer registrert i VPS 
fordelt på eiersektorer.
Pålydende og markedsverdi

Kjøp og salg av obligasjoner registrert 
i VPS fordelt på kjøper-, selger- 
og utstedersektorer. Markedsverdi

PENGER OG KREDITT - 4/91 271



Effektiv rente på statspapirer28. 37.

29.
Resultat for sparebanker38.

Resultat for finansieringsselskap39.

Resultat for kredittforetak40.

41.

31.

Utenriksregnskap for Norge42.

43.
32.

44.

33.
Valutabanker. Totalposisjon i valuta45.

34.

35.

36.
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Resultat og egenkapitaldekning for 
forretningsbanker

Livsforsikringsselskaper. Gjennom
snittlige rentesatser etter utlånsform

Forretnings- og sparebanker.
Rente- og kredittprovisjonsinntekter 
i prosent p.a. av midlere trukne utlån 
til norske låntakere

Norges fordringer og gjeld 
overfor utlandet

Valutabanker. Utestående 
valutaterminforretninger med andre 
sektorer mot oppgjør i norske kroner

Forretnings- og sparebanker. 
Gjennomsnittlige rentesatser 
på innskudd i norske kroner 
ved utgangen av kvartalet

Effektive lange renter på 
statsobligasjoner i sentrale valutaer 
og rentedifferanse overfor ecu.

Resultat og egenkapitaldekning lor 
de største sparebanker

Forretnings- og sparebanker.
Renteutgifter i prosent p.a. av midlere 
innskudd fra norske innskvtere

30. Forretnings- og sparebanker.
Gjennomsnittlige rente- og 
provisjonssatser på disponerte utlån 
i norske kroner ved utgangen 
av kvartalet

Den norske krones internasjonale 
verdi og kurser overfor en del 
enkeltvalutaer. Månedsgjennomsnitt 
av midtkurser notert på Oslo Børs

° )0,0j

Kredittforetak. Gjennomsnittlige 
veide rentesatser, inklusive 
provisjoner på utlån til publikum 
ved utgangen av kvartalet

Merk:
Hvis annen definidjon ikke er gitt, omfatter publikum «foretak, kommuner og privatperso 
ner», dvs. sektorene 510 — 890 i Kredittmarkedsstatistikken.

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



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

187 021 176 056Fordringer i alt 182 441 179 740 188 783

188 783 187 021 176 056182 441 179 740Gjeld og egenkapital i alt

Kilde: Norges Bank.

Tabell 2. Postgiro. Balanse (Mill, kroner)

42 283 49 39835 397 54 68147 444Aktiva i alt

35 397 54 681 42 28347 444 49 398Passsiva i alt

Kilde: Statistisk sentralbyrå
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Bankinnskudd
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre obligasjoner
Utlån til statsforvaltningen
Andre aktiva

Innskudd fra:
Statsforvaltningen
PublikumAndre sektorerAnnen gjeld

362
434
97

46 550
1

37 647
5 062
3 782
953

2 555
1 419

31 084
90 475

27
390

1 208
530
622

7 625
33 901

0
7 782
4 823

88 893
2 441

25
1 935
5 847 
10717 
58 699 

45 
135 
718 

3 277 
1 604 
8 105

30/9
1990

30/9
1990

176
403
113

34 550
150

24 920
6 251
4 226

0

92 326
2 447

25 
2016

11 976
11 428
56 446 

0 
113
65

2 898 
0 
0

31/12
1990

31/12
1990

43 491
6 429
4 761

0

225
400
98

51 300
2 658

94 837
2 476

25
2 129
17 893 
10 851 
54 902 

0 
123 
73 

2 950
0 

2 524

31/3
1991

31/3
1991

702
386
88

39 250
1 857

30 023
7 031
5 229

0

2 881
1 545

30 335 
98 904

71
1 022 
234 
631 
381

5 948
31 403

0
3 374 
10 292

91 278
2 718

25
1 640

12 577
8 485

61 332 
454 
104
78

3 116 
0 

5214

30/6
1991

30/6
1991

2 970
1 493

32 376
81 381

932
1 233

30
437
331

7 135
31 403

0
6 020
10315

808
385
88

46 350
1 767

37 831
5 609
5 958

0

30/7
1991

30/9
1991

2 668 
1 410 

32 682 
109 008 

44 
367 
393 
631 
583 
551

31 403 
0 
0 
0

2 807
1 490

30 255
108 857

74
776

1 145
855
476

3 100
31 403

0
1 877
5 668

89 646
2 752

25
1 684

11 774
6 262
50 993
2 165
117
647

2 555
0

7 436

Gjeld til utlandet 
Motverdi av SDR i IMF 
Sedler og mynt i omlop 
Innskudd fra offentlig forvaltning 
Innskudd fra forretnings- og sparebanker 
Innskudd fra andre finansinstitusjoner 
Innskudd fra Postverket (inkl. Postgiro) 
Innskudd fra andre innenlandske sektorer 
Skattefrie fondsavsetninger 
Annen innenlands gjeld 
Fonds etc.
Diverse reguleringer 
Innenlandske inntekter 
Utenlandske inntekter

Internasjonale reserver
Motverdi av IMF's kronebeholdning 
Andre fordringer på utlandet 
Innskudd i norske banker
Norske statskasseveksler og 
omsettelige sertifikater
Norske ihendehaverobligasjoner 
Utlån til forretnings- og sparebanker 
Utlån til private finansieringsselskaper 
Statsgaranterte fiskelån 
Andre utlån til publikum
Andre innenlandske fordringer etc. 
Diverse reguleringer
Utgifter



Tabell 3. Postsparebanken. Balanse (Mill, kroner)

37 179 42 017 43 222 43 28237 551Aktiva i alt

43 22237 551 37 179 42 017 43 282Passsiva i alt

Kilde: Statistisk sentralbyrå

Tabell 4. Statsbanker. Balanse (Mill, kroner)

186 122186 669178 152 178419 183 963Aktiva i alt
24 769 24 32425 029 25 12324 932

186122186 669178 419 183 963178 152Passiva i alt

Kilde: Statistisk sentralbyrå.
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Kassebeholdning og bankinnskudd 
Utlån i alt
Herav:

Til publikum
Andre fordringer på statskassen
Andre aktiva

Innskudd fra:
Publikum
Andre sektorer 

Annen gjeld

Ihendehaverobligasjonslån 
Herav:

I norske kroner
I utenlandsk valuta

Andre lån
Herav:

StatskassenAksjekapital, fond m.v.Andre passiva

31/3
1991

31/3
1991

18 818
5 951

148 402
136 485
8318
6 439

1 978
163 944
161 707

3 541
8 689

18 344
6 588

138 463

33 419 
0 

4 132

537
17 281

0
5 456

34
2 032
9 788
2 423

30/9
1990

30/9
1990

18 722
6 307

142 589

1 993
164 737
163 048
3 541
8 148

140 612
7 868
2 933

35 154 
0 

2 025

454
17 600

0
5 407

30
1 902

10 196
1 590

31/12
1990

31/12
1990

18 985
6 138

143 698

2 284
168 612
166 973
3 541
9 526

141 755
8 051
7 091

96
20 965 

0 
6015

28
2 323
10 823
1 767

38 285
0

3 732

146 492
8 038
5 460

3 706
170 985
168 561
3 541
8 437

108
20 723

0
5 785

24
3 023

11 673 
1 886

39 451
0

3 771

30/6
1991

30/6
1991

18 486
5 838

147 699

3 172
170 905
169 496
3 541
8 504

145 905
8 031
6 068

78
21 398

0
4 949

24
2 873

11 954
2 006

39 211
0

4 071

31/7
1991

31/7
1991

Kassebeholdning og bankinnskudd
Statssertifikater
Andre sertifikater
Statsobligasjoner
Andre obligasjoner
Utlån til statsforvaltningen
Utlån til publikum
Andre aktiva



Tabell 5. Forretnings- og sparebanker. Balanse (Mill, kroner)

623 494636 805650 282 618 335 635 927Forvaltningskapital

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank.

378 808 372 601382 214Utlån til publikum i alt 380 562 384 853

339 247 337 244 335 908338 313332 432Innskudd fra publikum i alt

275PENGER OG KREDITT - 4/91

Tabell 6. Forretnings- og sparebanker. Utlån') og innskudd fordelt på pubhkumssektorer 
(Mill, kroner)

Utlån til:
Kommuneforv., inkl, kommuneforetak
Foretak2)
Husholdninger3)

Innskudd fra:
Kommuneforv., inkl, kommuneforetak
Foretak2)
Husholdninger3)

Spesifikasjoner:
Fordringer overfor utlandet
Gjeld overfor utlandet

51 612
124 462

13 148
105 659
261 755

17 790
92 546

222 096

332 432
5 194
15 686
15 185
6 859

59 854
143 932

33
37 888
9 977

23 242

58 046
149 866

3 330
5413
5 730

30 895
26 036
15 637
21 433
25 668

446 072

30/9
1990

30/9
1990

12 750
100 726
271 377

18913
90 513

228 887

5 870
5911
4 970

30 966
22 657
7 673
13 263
26 093

445 498

338 313
13 681
7 960
17 375
7 751

57 555
125 565

95
24 827
9 341
15 872

384 853
60 645
12 067
43 367

48 068
130 855

31/12
1990

31/12
1990

11 884
106 408
263 922

19 028
92 668
227 551

339 247
14 248
12 181
19 462
8 477
55 995

131 955
99

29 254
8 748
16 261

382 214
67 450
12615
51 826

3 465
5 405
5 170

32 735
21 187
11 625
13 760
28 474

449 665

49 104
137 639

31/3
1991

31/3
1991

11 153
107 283
260 372

22 496
87 036
227 712

378 808
68 542
11 680
53 215

337 244
9 492
12 560
17 062
7 388 

60 406 
126 091

41
40 176
9 828 
16517

55 912
131 564

30/6
1991

30/6
1991

12 008
103 483
257 110

3 509
3 718
4 617

32 681
20 381
10 886
16 458
27 606

436 613
372 601
64 012
10 353
56 672

335 907
6 436
10 103
17 083
7 565
56 519 
119 107

22
46 649
11 223
12 880

20 697
89 689
225 522

31/8
1991

31/8
1991

380 562
65 510
12 119
57 976

3 604
2 970
5 329

33 250
20 312
11 415
18 977
28 703

447 350

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 
Lån og innskudd fra Norges Bank 
Lån og innskudd fra utlandet
Skatteinnbetalinger
Annen gjeld
Aksjekapital
Avsetninger, fond etc.

Eiendeler
Primærlikvider
Statssertifikater
Andre sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner 
Private og kommunale obligasjoner 
Innskudd i forretnings- og sparebanker 
Innskudd i utenlandske banker
Lån til utlandet
Utlån til publikum
Herav:

I norske kroner
I utenlandsk valuta

Utlån til private finansinstitusjoner 
Øvrige eiendeler

') Utlån ialt i norske kroner.
2) Inkl, sektorene private ikke-personlige foretak og statsforetak.
3) Inkl, sektorene personlige foretak, personlig næringsdrivende og lønnstagere m.v. 
Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank.



Tabell 7. Private kredittforetak. Balanse (Mill, kroner)

180 678187 564 182 290 187 719187 053Sum eiendeler

187 719 180 678182 290187 053 187 564Sum gjeld og egenkapital

Tabell 8. Private finansieringsselskaper. Balanse (Mill, kroner)

Aktiva i alt 34 215 32 476 28 810 28 153 27 491

Passiva i alt 32 476 28 810 27 49134 215 28 153

Balanseiitdrag (Mill, kroner)

171 517154 949 165 048 168 766Aktiva i alt 152 210

Kilde: Statistisk sentralbyrå og Norges Bank.
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') Inkl, ansvarlig lånekapital og leiefinansiering. 
Kilde: Statistisk sentralbyrå.

Kassebeholdning og bankinnskudd 
Stats- og statsbanksertifikater 
Andre sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre norske obligasjoner
Utlån til publikum
Utlån til andre sektorer
Andre spesifiserte aktiva

Finanssertifikater
Lån fra andre enn banker
Lån fra banker
Kapital, fond m.v.
Andre passiva

22 124
155 921

24 691
153 438

Sertifikater
Innskudd i norske banker
Ihendehaverobligasjoner
Utlån til:

Finansinstitusjoner
Publikum
Andre

Andre aktiva

387
143 425
9 765
7 006

119 840
5 467
3 541

9 234
5 398

11 838

3 402
0

1 404
5 350

55 732
54 746
8 332

23 244

1 097
50

174
27 069
21 542
2 526
5 825

500
10 764
12 866
6 272
3813

30/6
1990

30/6
1990

30/6
1990

828
143 704
9715
7 700

116 334
5 467
3 968

11 066
3415

11 136

2 954 
0

1 123 
‘4 863 
55 468 
55 611
8 325 

26 605

558
25
133

26 449
21 310
2 320
5 311

800
10 322
11 544
6 534
3 276

30/9
1990

30/9
1990

30/9
1990

412
144 662

9 889
6 649

20 698
152 610

113 878
5 622
3 360

5 756 
0 

2 073
5 158 

54 044 
56 830
8 118

33 069

7 087
2 898
10 693

1 451
35
116

23 762
20 900

1 153
3 446

222 
9811 
10 546 
5 252 
2 979

31/12
1990

31/12
1990

31/12
1990

677
139 339
9 790
8 101

30 118
148 524

109 392
4 907
4 170

5 263
0

4 624
6 515

51 011
61 470
7 606

32 277

12 672
6 294
10 846

764
21
122

23 103
20 416

1 184
4 143

525
8 342

11 002
4 955
3 329

31/3
1991 

31/3
1991

31/3
1991

918
136 096
10 088
8 491

25 514
145 266

103 067
5 541
4 357

4 809
100

5 335
7 500

49 563
62 402
3 659

38 149

10 985
4 630
9 470

20 432
939

3 660

955
16
29

22 831

636
7 835
10 943
4 791
3 286

30/6
1991

30/6
1991

30/6
1991

Tabell 9. Livsforsikringsselskaper.

') Egne oppkjopte ihendehaverobligasjoner er trukket fra. 
Kilde: Statistisk sentralbyrå.

Kortsiktig gjeld
Langsiktig gjeld
Herav:

Ihendehaverobligasjonslån
i norske kroner')

Egenkapital
Andre passiva

Bankinnskudd
Statskasseveksler og sertifikater
Ihendehaverobligasjoner
Utlån') (brutto)
Herav:

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

Andre aktiva



Tabell 10. Private og kommunale pensjonskasser og -fond.') Balanseutdrag (Mill, kroner)

32 12830 97328 931 30 28829 435

Balanseutdrag (Mill, kroner)

7 181

46 719 50 124 50 39930 843 31 560
Kilde: Statistisk sentralbyrå.

Markedsverdi

195 513 166 615 174 370 36 318177 234
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') Anslag basert på et utvalg av institusjoner som står for ca. 70% av total forvaltningskapital. 
Kilde: Norges Bank.

31/3
1991

19614
0
0

27
2 233

656
57

16 241
85

3 457
58 014
28 751
47 976

123

31/12
1989

4 620
3

336
592

8419
5 723
1 898
9 252

30/6
1990

30/6
1990

30/9
1990

2 806
12 759
8 951
4 919

4 997 
0 

380 
571

9 855 
4 946 
1 330
9 481

30/9
1990

30/9
1990

19 486 
0 
0

10 
2 260 

684
13 

18 289
63 

4 184 
52 798 
22 909 
45 274 

645

31/12
1990

2 155
13 578
8 943
5612

6413
10

820
455

9 635
4 402
2 061

22 923

31/12
1990

31/12
1990

31/3
1991

2 272
13 645
8818
6 238

959
582

9 649
4 518
1 786

25 449

31/3
1991

6 275
304

2 198
1 090

10 009
4 517
1 127

24 879

2718
14 267
8 903
6 240

30/6
1991

30/6
1991

3 088
12 147
8 925
4 771

25 687
0
0

15
2 290

527
7

19 746
66

5 052
61 188
26 216
54 719

0

2 428
0
0

12
705 
294

11
4 151

22
558

12 949
5 888
9 300

0

Kassebeholdning og bankinnskudd 
Norske ihendehaverobligasjoner 
Utlån
Andre spesifiserte aktiva

Aktiva i alt

Kassebeholdning og bankinnskudd
Stats- og statsbanksertifikater
Andre sertifikater
Stats- og statsbankobligasjoner
Andre norske obligasjoner
Utlån til publikum
Utlån til andre sektorer
Andre spesifiserte aktiva

Aktiva i alt

I alt
') Inkl, aksjefond.
Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Pålydende

31/3
1991

Tabell 12. Beholdning av aksjer registrert i VPS fordelt på eiersektorer.
Pålydende og markedsverdi (Mill, kroner)

Tabell 11. Skadeforsikringsselskaper.

20 583 
o 
o 
9 

1 765 
620 

12 
20 148 

62 
4 722 

54 758 
24 217 
47 474 

0

Stats- og trygdeforvaltningen
Norges Bank
Postgiro og Postsparebanken
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker inkl, sikringsfond
Private kredittforetak
Private finansieringsselskaper
Forsikringsselskaper m.v.
Kommuneforvaltning inkl, kommuneforetak
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak')
Husholdninger
Utlandet
Ufordelt



33 639 34 417 35 887 36 318I alt 31 385
Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

aksjer registrert i VPS.

1. kvartal 1991 Utstedersektor

Utlandet Totalt

30 0 1 21345 0 -0 1 287
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Tabell 13. Aksjekapitalen registrert i VPS fordelt på utstedersektorer.
Pålydende verdi (Mill, kroner)

Forretningsbanker
Private kredittforetak
Private finansieringsselskaper
Forsikringsselskaper m.v.
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak
Utlandet

-0 
-2 
102 
48 
24

Forret
nings
banker

0 
0 

436 
-0 
-9

Forsik
ringssel
skap

0 
0 
5 

-6 
60

0 
-6 
-9 
-0

1

8 479
731

98
53

4 529
17 495

0

31/12
1989

0
9

210
1 

-359

Stats
foretak

0 
5 
4 
0 

130

8 231
752

98
53

4 529
19 941

36

-1
465
513
188

-559

Private 
ikke-per
sonlige 
foretak

8 207
752
118
53

4 679
20 576

32

0
14 
0 
0 

-2

7 288
752
118
546

4 679
22 480

24

-1
473

1 252
238 

-849

6 776
752
118
558

4 679
23 409

26

31/3
1991

0 
18 

-19 
1 

-142
0 
0 

-14 
7 

-6

-3 
-457 
-30 
-0 
665

-3
-52 
-7 
-1 
668

Tabell 14. Nettokjøp og nettosalg(-) i 1. og 2. håndsmarkedet av 
Fordelt på kjøper-, selger- og utstedersektor. (Mill, kroner)

Kjoper-Zselgersektor:

Stats- og trygdeforvaltningen
Private banker inkl, sikringsfond
Private kredittforetak
Private finansieringsselskap
Forsikringsselskaper m.v.
Kommuneforv.

inkl, kommuneforetak
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak')
Husholdninger
Utlandet

I alt2)
') Inkl, aksjefond
2) Sumlinjen gir nettoemisjonene i 1. håndsmarkedet. Kjop og salg i 2. håndsmarkedet gir omfordeling mellom eiersektorene, 

men summeres opp til 0.

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Kreditt
foretak 
og finansie
ringsselskap

6 
-437

0 
0

10

Pålydende verdi

30/6 30/9 31/12
1990 1990 1990



PålydendeMarkedsverdi

I alt 285 023 291 114 296 541 298 538 296 193

Pålydende verdi

I alt 288 398277 383 287 534 290 912 296 193

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
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31/12
1990

31/12
1989

87 902
15 090
2 843

126 784
183

1 669
31 338

3 507
7 867

200
0

31/12
1989

46 227
10 608
5 868

274
60 561
26 546

144
84 944

1 802
1 997

25 261
9 538

17 345
0

30/9
1990

80 261
17 908
4 002

136 595
183

1 669
33 220

4 724
8 655

317 
0

30/6
1990

45 829
11 423
5 804

398
59 281
28 011

87
85 799

2 460
2 726

23 966
9 203

21 523
30

77 926
18 366
5 398

135 582
183

1 669
34 312

4 775
9 026

311
850

30/9
1990

47 896
10 879
6 421

396
58 342
28 145

245
84 106

2 664
2 357

24 595
8 907

23 585
0

77 435
18 756
6 298

135 145
143

1 669
34 921

5 087
9 921

309
1 229

31/3
1991

31/12
1990

46 251
10 389
6 173

393
57 795
28 744

232
83 421

2 679
2 480

24 774
9 020

23 842
0

83 654
18 965
6 984

132 136
143

1 679
35 374
5 540

10 027
302

1 389

31/3
1991

31/3
1991

43 749
14 948

6 008
301

69 594
18 304

54
79 223

1 707
2 737

22 493
9 621

16 095
91

Tabell 15. Beholdning av obligasjoner registrert i VPS fordelt på eiersektorer.
Pålydende og markedsverdi (Mill, kroner)

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

Stats- og trygdeforvaltningen
Norges Bank
Postgiro og Postsparebanken
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker inkl, sikringsfond
Private kredittforetak
Private finansieringsselskaper
Forsikringsselskaper m.v.
Kommuneforvaltning inkl, kommuneforetak
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak1)
Husholdninger
Utlandet
Ufordelt

’) Inkl, aksje- og obligasjonsfond
Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Stats- og trygdeforvaltningen
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker
Private kredittforetak
Private finansieringsselskaper
Forsikringsselskaper mv.
Kommuneforvaltning inkl, kommuneforetak
Statsforetak
Private ikke-personlige foretak
Husholdninger
Utlandet



1. kvartal 1991 Utstedersektor

TotaltUtlandet

686 -3 098 10 269 560 -5 160 4 894

62 91468 464
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Tabell 18. Beholdning 
(Mill, kroner)

Andre 
foretak

609 
-0

-2
—2

0
0

0
0

-1 574
650
-0

-3 810

Kreditt
foretak

-439
-373
2 161

-0
-0

Andre fi
nansinsti
tusjoner

0
-5

5
0

0
0

Kommune
forvaltning/ 
-foretak

485
8 137
16 404

15
8 355
2 920

50
1 404
339

13 938

-722
-123
-0
596

30/6
1990

192-0

87
96

1 534
3 862
17 281

82
7 809
3 335

25
1 123
380

13 958

30/9
1990

43
84
-0
248

-2
-0

Hushold
ninger

3 156
11 976
17 600

74
8 078
2 803

35
1 419
546

14 752

31/12
1990

-1
0

0
0

0
0

2
10

151

31/3
1991

-3 
0 
0 
0

0
0
0
0

0
0

-648
796
153

-1 081

3 611
12 577
20 753

110
5618
2 697

16
1 276
880

15 376

2 183 
-544

232
-271
1 279 
-203
2 390

30/6
1991

607
-0

441 
-1
0 

114

177
-178

289 
-1

-5
64
123

-102

-1
0

-1
0

2 527
15 643
20 965

127
7 341
3 236

21
1 600
577

16 427

357
34 

-62

-30
-169

120
94

-14
1 328

86
-11

1
-22
165

-12 
0 

-0 
60

-75
5 0

-0
-12

-15
-37
-0

av sertifikater lagt ut i Norge fordelt på eiersektorer. Bokført verdi.

1700
-543

1 185
121
30

1 812

I alt, pålydende verdi 52 047 49 389 60 439
’) Posten er residualbestemt og inneholder også eventuelle forskjeller mellom bokfort og pålydende verdi. 
Kilde: Norges Bank

Tabell 17. Nettokjøp og nettosalg(~) i 1. og 2. håndsmarkedet av obligasjoner registrert i 
VPS. Fordelt på kjoper-, selger- og utstedersektor. (Mill, kroner)

Kjoper-Zselgersektor:

Stats-
og trygdeforvaltningen 

Norges Bank 
Postgiro og

Postsparebanken 
Statsbanker
Private banker

inkl, sikringsfond
Private kredittforetak
Private finansieringsselskap 
Forsikringsselskaper m.v. 
Kommuneforv.

inkl, kommuneforet 
Statsforetak
Private ikke-personlige 

foretak')
Husholdninger
Utlandet

I alt2) 6 313
’) Inkl, aksje- og obligasjonsfond
2) Sumlinjen gir nettoemisjonene i 1. håndsmarkedet. Kjop og salg i 2. håndsmarkedet gir omfordeling mellom eiersektorene, 

men summeres opp til 0.

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Stats- og trygdeforvaltningen 
Norges Bank 
Postsparebanken 
Statsbanker 
Forretningsbanker 
Sparebanker
Private finansieringsselskaper 
Livsforsikringsselskaper 
Skadeforsikringsselskaper 
Andre sektorer)

Sentral Private 
myndig- banker 
hetene



8400 0 0

64 14249 389 60 439 68 464 62 914

Tabell 20. Markedslån. Beholdningstall (Milliarder kroner)

7.110,3 8,7 8.110,6

14.8 13,8 13,0Markedslån i alt 16,416,2

Tabell 21. Kredittindikator og pengemengde

M2M2M2 K1K1
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') Foreløpige tall.
Kilde: Norges Bank

1991 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September

1990 
September 
Oktober 
November 
Desember

842,7
843,7
843,2
844,1

849,6
846,3
847,2
847,4
844,9
842.9
844,4
844,3
843,5

1 121,9
1 113,9
1 129,1
1 135,9
1 134,0
1 146,2
1 141,8
1 133,4

461,9
465,6
465,4
464,5
464,9
463,7
460,7
463,2

453,4
451,8
453,7
457,4

4,2
3,7
3.4
3.3

6,0
5,3
4,7
4,1

28 089
1 874
8 501

850
10 075

3 181
1 400
5 494

30/9
1990

30/9
1990

4.2
1,4

6,1
5,2
5,2
5.8

28 231
11 488
8 064

222
12 434

3 735
1 625
7 074

31/12
1990

30/12
1990

0.1
7.5
1.6
1.1

4.4
1,7

34 081
11 815
10 964

525
11 079

3 766
875

6 438

31/3
1991

31/3
1991

0.1
6.4
1,2
1,0

4,4
1.7

32 341
8 533
9 763

950
11 327

30/6
1991')

2 982
750

6 295

30/6
1991

4,3
1.4

6,7
6.1
3,7
3.2

34 294
9 764
8 888

950
10 246

1 350
800

2 356
635

5 105

30/9
1991

30/9
1990

4.6
1,3

1 116,5
1 111,5
1 110,8
1 119,0

3.2
2.3
1.7
1.8
1.1
0.9
0,6
0,5
0,1

3,7 
3,0 
2,3 
1.8 
1.0 
0.9 
0.4 
0,0

0,1
7.8
1,7
1.0

7,1
6.7
5,7
5,7
4.9
3.6
3.1
2.4
9.8

3.0
2,6
2.3
1.4

0.1
5.9
1.2
0.9

0.1
5.1
1.1
0.8

4,6
7,8
9.1
6,7
2.9
0.1

-1.8
-2.1

1.7
1,7
1.9 
0,6 

-0.1 
-1,3 
-1.4 
-1.2 
-0,5

Sum utestående sertifikatgjeld

Kilde: Norges Bank

Beholdningstall 
Milliarder kroner

K3

Vekst siste 12 måneder 
Prosent

K3

3-måneders vekst, årlig rate 
Prosent 

K?

Garantert av:
Private finansieringsselskaper
Skade-/kredittforsikrings selskaper
Forretningsbanker
Sparebanker

Lån med garanti

Lån uten garanti formidlet av:
Megler
Bank

Statssertifikater
Banksertifikater
Kredittsertifikater
Finanssertifikater
Lånesertifikater
Herav

Statsbanker
Forsikringsselskaper
Kommuneforvaltning inkl, kommuneforetak
Statsforetak
Andre foretak

Tabell 19. Beholdning av sertifikater fordelt på utstedersektorer. Pålydende verdi (Mill, 
kroner)

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.
Kilde: Norges Bank



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

1/1-30/9 19911/1-30/9 19901989 1990

BelopBelop %Belop Belop °o°0

Sum5) 2.1 -8 123 -1.017 58044 674 5.7 26 730 3.2

Tabell 23a. Endringer i pengemengden etter kilde (Mill, kroner)

19901989

I

II

9 238 8 456 5 513 6512
III

3 313 1 637 -6 405 -28 672
IV

12 633 7 257 10 807 -3 455
IX

4 439-1 679 -11 926 -12 452

X
5 939 -5 58630 537 25 364

86-3 250 -6 380-1 685

XI

-0,55,8 1.47.5

14 39516 058 9 59613 690Oljeskatter

Fotnoter står under tabell 23 c.
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VII 
VIII

V
VI

-2010
-17 396

483
30 892

847

20 453
14 383

18 743
840

-789
-16 843

32 738
13 290

30 033 
0

919
22 125
5 570

-2 607
14 571

355

1 120
-2 562

8 716
6 715

7 584
0

-2 919
2 047

-1 300

4 174
-1 796

-6 570 
0

13 917
5 807

23 793
11 446
-6 245

-916
729

9 773
9 028

-3 300 
366

10 420
11 823

-3 906
-792
2 842
-893

11 221
-3 800

-185

6 100 
9 683

-3 006
-248 
1 633 
-170
7 754 

-4 000
-166

-11 238
12 278 
-288 

118
6 904 

-13 387 
879 

-3 400
11

6.8
7.9 

-20.5 
-15.0

1.2
8.2

21.9 
-14,0

78.4

2,8
7.5 

-16.1 
-15.2

4,5 
-0.7 
22.4 

-18.8 
-22.2

-2.9
7.3

-1,4
2.7

10,5
-10.4

1.4 
-20,7

1.7

1.6
6.2 

-12,4 
-4.8

2.6
-0.1
15,4 

-19.8 
-19,9

1/1—31/7
1990 1991

Forretnings- og sparebanker 
Statsbanker2)3)
Private finansieringsselskaper
Skadeforsikringsselskaper
Livsforsikring, pensjonskasser 
Kredittforetak
Obligasjons- og sertifikatmarkedet') 
Markedslån
Annen kreditt

Likviditetstilforsel (+) 
Inndragning (—)

Endring i pengemengden
i prosent av likviditetsmassen ved 
inngangen til perioden

’) Delvis foreløpige tall, delvis anslag.
2) Inkl. Postsparebanken.
3) Ekskl. Kommunalbankens formidlingslån.
4) Korrigert for utlendingers beholdning av norske publikumsobligasjoner utstedt i Norge.
5) Svarer til Norges Banks kredittindikator.
Kilde: Norges Bank.

Endring i pengemengden i alt
(VI+VII+VIII+IX)
Herav:

Sedler og mynt
Innskudd på anfordring
Ubenyttede kassekreditter og byggelån 
Tidsinnskudd ekskl. banksparing 
med skattefradrag

Sentralmyndighetenes inntektsoverskudd 
m.v. ekskl. oljeskatter') (—) 
Sentralmyndighetenes lånetransaksjoner2)
Herav:

Statsbankenes utlånsokning
Forretnings- og sparebankenes 
kredittilførsel (+) 
og inntektsoverskudd (—)
Okning i skattefrie fondsavsetninger og 
banksparing med skattefradrag (—) 
Uspesifisert tilforsel/statistiske feil 
Innenlandsk likviditetstilforsel
(I+...V)
Statens lån/tilskudd til statlig petroleumsvirksomhet 
Forretnings- og sparebankenes utlån i valuta 
med og uten lisens og kronelån til 
oljevirksomhet
Publikums netto valutasalg til de private 
banker, ekskl. salg i forbindelse med 
oljeskatter



Året
Likviditetstilforsel fra: 1988 1989 1990 1990 1991
A.

0.3 1.4

27,66.0Endring i pengemengden 5.6 2.45,7 7,5 5.8

Fotnote står under tabell 23 c.

Sum

3) Eksklusive oljeskatter.

7) Forelopige tall.

8) Inkl, statistiske feil.
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Sedler 
og 

mynt

Siste 12 mndr. 
pr. 31/8

1991 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September

Private banker"’)
Uspesifisert tilforsel/statistiske feil

Ubenyttede 
kasse

kreditter

Tids- 
innskudd6)

Penge
mengden 

i alt

B.
C.

1990 
September 
Oktober 
November 
Desember

28 536
28 240
28 023
27 277
27 146
28 146
27 203
27 356
29 829

28 693
27 266
27 605
30 122

Innskudd 
På 

anfordring

214 573
217 661
212 798
213 878
208 650
216 970
212 534
215 543
221 604

206 492
206 604
201 960
210 487

68 500
68 250
67 130
67 110
65 250
67 520
61 000
60 900
61 350

59 976
65 360
66 200
65 800

8,7
5.1
3,6

4.6
2,9

311 609
314 151
307 951
308 265
301 046
312 636
300 737
303 799
312 783

295 161
299 230
295 765
306 409

0.2
-3,9

151 137
153 433
149 680
153 956

158 583
163 071
162 071
157 780
154 359
154 977
154 042
155 960
177 065

446 298
452 663
445 445
460 365

470 192
477 222
470 022
466 045
455 405
467 613
454 779
459 759
489 848

25 841
22 275
22 062
25 364

31 043
29 953
25 463
25 105
21 156 
16316
13 839
10 798
43 550

49,3 
-21.78)

5,7 
0

10.7 
—4.78)

10.4
7.2
3.2

6.1
5.2
5.2
5.8

7.1
6.7
5.7
5,7
4.9
3.6
3,1
2.4
9.8

2.9
-1.6

10,6
7.5
3.1

3.6
-1.2

47,9
33,2
14.7

6.9
-1.1

6.4
-0.8

0.3
-4.3

4.3
-0.6

4.9

Tall for 1991 fra 
Revidert Nasjonal- 

budsjett 1991
% Mrd.kr.

Innenlandsk likviditetstilforsel (A+B+C) 
Publikums netto valutasalg til private banker5)

4) Eksklusive valutalån med og uten lisens og bankenes kro- 
nelån til oljevirksomheten.

6) Ekskl. banksparing med skattefradrag, inkl, banksertifika- 
ter.

Tabell 23 c. Sammensetningen av pengemengden (Mill, kroner)

Tabell 23b. Endringer i pengemengden etter kilde. (I prosent av samlet likviditetsmasse 
ved inngangen perioden.)

Beholdningstall 
ved utgangen 
av perioden

Sentralmyndighetene
Ved inntektsunderskudd3)
Ved lånetransaksjoner

') Omfatter den del av statens overskudd for lånetransaksjo
ner og statsbankenes inntektsoverskudd som gir innen
landsk likviditetsvirkning, trygdeforvaltningens inntekts
overskudd samt okning i innestående på skattekonti i ban
ker og Postgiro. Fra anslaget over statens inntektsover
skudd har en, for å komme fram til den innenlandske likvi
ditetsvirkning, korrigert for statens oljeskatter og statens 
netto renter og stonader til utlandet. Trygdeforvaltningens 
inntektsoverskudd er antatt å svare tilnærmet til fondsopp
legg i folketrygden (inkl, ufordelte renteinntekter) og okning 
i Rikstrygdeverkets plassering i form av kontolån til stats
kassen og innskudd på Postgiro, økning i Folketrygdfon
det som folge av innlemmelse av andre trygder er holdt 
utenfor.

5) Eksklusive salg i forbindelse med betaling av oljeskatter, 
men inklusive valutalån med og uten lisens fra forretnings- 
og sparebanker, statens lån og tilskudd til statlig petrole
umsvirksomhet og bankenes kronelån til oljevirksomhet.

Kilde: Statistisk sentralbyrå. Norges Bank samt diverse spe
sialoppgaver.

Endring siste 
12 mndr. i penge

mengden i alt
Belop%

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

kontolån til statskassen fra publikum (—) og kreditt-tilforsel 
fra Norges Bank, Postgiro og Postsparebanken (+).

2) Omfatter publikums nettokjop av statspapirer (—), andre 
enn bankers likviditetsreserver (—). Folketrygdfondets net
tokjop av private og kommunale obligasjoner og finans-, 
kreditt- og lånesertifikater (+), statsbankenes utlånsokning 
(+), statens spesifiserte utlånsokning og aksjekjop (+),



1. kvartal
1990 1990 19911988 19911989

Fordringer i alt 21 743 1 84540 618 30 720 1 968

28 386 15 957 1 463 -7 330Gjeld i alt 39 470

8 398-2 410 460 -521Netto finansinvesteringer -2 527

1. januar til dato

1/1-31/12 1/1-31/10
19911990 1990Likviditetsti Iforsel +/inndragning— 1989

26 14912 408 16 57315 3291.

-1 7671 788 -598Reserver i alt -2017.

') Tallene bygger hovedsakelig på Norges Banks regnskap. Blant annet på grunn av ulik periodisering i forhold til forretnings-
og sparebankenes egne oppgaver kan det oppstå avvik fra Statistisk sentralbyrås bankstatistikk.

Kilde: Norges Bank.
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Tabell 24. Indikator for husholdningenes finansinvesteringer etter utvalgte finansobjekter 
(Mill, kroner)')

Herav:
Folioinnskudd i Norges Bank
Statskasseveksler
Øvrige reserver (anslag)

Beholdning 
pr. 31/3

Tabell 25. Pengemarkedets likviditet.') Likviditetsvirkning fra 
(Mill, kroner)

8 156
6 566
2 400

24 600
-2 252

1 148
-3 675

15 468 
4 960 

19 857 
333

12 765
-1 149
19 942
-838

19 556 
6914 
1 048 
3 162 

-2 294

2 334
-4 744

3 347
-10 921
-2 466
-5 809

319

5 786
-5 326

192
36

-429

1 067
-1 811
4 994

-2 405

1 764
4 023

-1 210
-7 031
-8 165

-116 
2 701 
-423 
-356 
-343

382
-903

100
1 800

88

1 595
3 629
473

-5915
-16 953

1 795
365

1 853
-2 045

-6 321
3 105
-8

-4 827
721

9 298 
-900

729
-450
-877

265 800
33 990
186 500
25 900

275 100
101 000
46 500
71 900

607
-2 250
-124

12 606 
—4 977 
14 594 
-480

11 538
7 131
647

-1 855
-1 504

2 174
-8 992
2 370 

-3 574 
-19 893

Finansinvesteringer
Året

Bankinnskudd
Obligasjoner.2) aksjer2) og aksjefondsandeler
Forsikringskrav
Andre fordringer3)

Netto fordringer
Finansinstitusjonenes tap på utlån til husholdninger5)

’) Gjelder kun fordrings- og gjeldsforhold overfor innenlandske sektorer.
2) VPS-registrerte aksjer, obligasjoner og grunnfondsbevis.
3) Sedler og mynt, spareobligasjoner, feriehus i utlandet og innlån til finansieringsselskaper.
4) Inkl, private og kommunale pensjonskasser og -fond.
s) Anslag.
Kilde: Kredittmarkedsstatistikk og Norges Bank.

Lån i private banker
Lån i offentlige banker
Lån i forsikring mv.4)
Lån i finansieringsselskap og kredittforetak
Netto markedslån garantert av bank og forsikring

Staten og andre offentlige konti 
(ekskl. stats- og statsbankpapirer)

2. Stats-og statsbankpapirer
3. Valutamarkedet
4. Beholdning av sedler og mynt2) (anslag)
5. Norges Banks andre transaksjoner2)
6. Sentralbankfinansiering



Tabell 26. Kortsiktige nominelle rentesatser (Prosent p.a.)

Dagslån2) 3 mnd.

') Renter på NOK i valutamarkedet, beregnet på grunnlag av terminkurser.
2) TOM/NEXT.

Kilde: Norges Bank.

XEU2)SEK USDJPY FRFDKK GBPDEM
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8,5
8,9
9,4

9.3
9,0
9.0
9,2
9,0
8,8
9,1
9,3
9,2
9,3

10,2
10,4
10,4

10,4
10.1
10,0
9.9
9.7
9.4
9.4
9.6
9,8
9,6

11.4
11.4
11.5

8,2
8.3
8,2

11.3
11.4
11.5

13,5
12,3
12,0
12,2
11,6
10,6
10.6
10.7
10,3
10,8

14,4
14,7
14,3

11.5
11.0
10.7
10,4
10.1
10,2
10,4
10,3
10,5
10,5

11,3
11.5
11.7

8.1
8,1
7.9

10,5
10.5
10,5

Rente- 
differanse3)

1.0
0.9
0,8

0,6 
0.4 
0,4 
0,2 
0,1
0,2 
0,3 
0,2 
0.5 
0,5

1991 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober

1990 
Oktober 
November 
Desember

1991 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober

1990 
Oktober 
November 
Desember

11,3
10,9
10,5
10,4
10,7
11,6
10,3
9.4
10,6
10,6

13,7
13,0
12,3
11.8
11.5
11.3
11.1
10,9
10,2
10,3

14,1
13,6
13,8

8.2
8.0
7,7
8,3
7,8
7.7
7.5
7.5
6.7
6,4

11.3
10,9
10,8
10.4
10,2
10.5
10,4
10.1
10.6
10,5

10,2
9,7
9.3
9,2
9.1
9.6
9.5
9.5
9.4
9.3

9,9
9.9

10,2

7.3
6.6
6,5
6,2
6,0
6.1
6,1
5,7
5,6
5,4

9,9
10,1
10,4

10,5
9,7
9.4
9.4
9,7

10,0
9,9
9,9
9.8
9,9

10,5
10,5
10,2
9.8
9.5
9,5
9.5

9.5 
10,0 
10,0

rentedifferanse

Eurokronerenter') 
Gjennomsnitt 

1 mnd.

Tabell 27. Kortsiktige rentesatser for sentrale valutaer i euromarkedet og 
overfor utlandet. (Prosent p.a.)1)

’) 3-måneders renter, månedsgjennomsnitt av daglige noteringer.
2) Privat ecu. Se fotnote 1, tabell 41.
3) Differansen mellom renten på NOK og teoretisk XEU.
Kilde: OECD og Norges Bank

Renter 
på bankenes 

dagslån i 
Norges Bank 
pr. utgangen 
av måneden



Tabell 28. Effektive renter på statspapirer (Prosent p.a.)

6—10 årStatssertifikater')

XEUUSDSEKFFRJPYGBPDKKDEM

Kilde: Norges Bank.
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1990 
Oktober 
November 
Desember

10,9
10,8
10.5

11.0
10.5
10.6
10,6
10.7
10.9
10,6
10.4
10.0
10.1

10.7
10.6
10.5

10.5
10.5
10.4
10.1
9.9
9.8
9.8
9.8
9.9

10.3

10,7
10.7
10,9

13,5
13,1
12,5

8,9
8,6
8,2

10,6
10.6
10,6

10,6
10,4
10,1

10,6
10,6
10,6

1990 
Oktober 
November 
Desember

9,0
8,5
8.5
8.4
8,5
8.5
8.7
8.7
8.5
8.5

9.1
9.0
8.9

10,5
9.6
9.5
9.4
9.2
9.3
9.5
9,5
9.3
9.1

12,0
11.7
11.1

6.9
6,7
6.8
6,7
6,6
6.8
6.7
6,5
6,1
5,9

8.0
7.7
7,1

10,4
10,2
9,9

12,1
11,4
11.6
11,7
11.1
10,9
10,9
10,9
10,5
10,3

8,3 
8.0 
8.3
8,2
8,2
8,5 
0.4 
8.1
7.8
7,7

10,5
10,4
10,2
9.8
9.6
9.6
9.7
9.6
9.7
9.8

10.1
9.4
9,3
9,2
9.1
9,3
9,4
9.3
9,0
9,0

Rentediff 
NOK/XEU2)

10,6
10,4
10,4
10.0
9.8
9.8
9.7
9.7
9,8
9,9

9,8
9.2
9,1
8,9
8.9
9.1
9,2
9.1
8.9
8,8

-0.2
0.0
0.0

-0,1 
0,3 
0,7 
0,6 
0,4 
0,2 
0.0 
0.1
0,3 
0,5

rentedifferanseTabell 29. Effektive lange renter på statsobligasjoner') i sentrale valutaer og 
overfor eat. Gjennomsnitt pr. måned. (Prosent p.a.)

5 års -og 15 års obligasjonsrente.Månedsqjennomsnitt av daglige noteringer. .. , „ ~ . v_.._ . .
2) Differanse mellom effektiv rente på norske statsobligasjoner med gjenstående lopetid pa 3-6 ar og teoretisk XEU rente pa 

5 år.

1991
Januar
Februar
Mars
April
Mai
Juni
Juli
August
September
Oktober

’) Representativ rente basert på et veid gjennomsnitt av 
kjopsrente i måneder med lav/ingen omsetning).

2) Helårlig etterskuddsrente ved utgangen av måneden.
Kilde: Norges Bank

Statsobligasjoner med 
gjenstående lopetid2) 

0-3 år 3-6 år

1991
Januar
Februar
Mars
April
Mai
Juni
Juli
August
September
Oktober

') Statsobligasjoner med gjenstående lopetid på 10 år untatt for GBP der renten er gjennomsnitt av

10,5
10.4
10.3
10,0
9.8

10.0
9.8
9.8
9.9
9.9

renten ved månedens transaksjoner (evt. justert med Norges Banks



Utlån i alt

Merk: Vi gjør oppmerksom på at bankene i sin utlånsportefolje kan ha engasjementer der den løpende renteberegning/rentebeta-

Anfordring
I alt

Kilde: Norges Bank.
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Innskudd 
i alt

8,4
8,1
8.2

8.1
7.8
7.9

8,1
7,6
7.8

8,4
8.1
8,2

8.5
8.1
8,3

14,0
14,8
14,3

13,2
14.3
13,6

12,9
14,4
13,4

13,9
14,9
14.3

13,6
14,5
13,9

17.0
15,9
16,6

16,1
15,7
16.0

15,8
15,8
15.8

17.3
16.1
16,9

16.7
16,2
16.6

9.4
9,4
9.4

9.6
9.7
9.7

9.3
9.5
9.4

9.6
9.7
9.7

9.5
9.8
9,7

10,4
10,5
10,5

10,4
10,5
10,4

10,0
10.1
10,0

10,3
10,7
10.5

14,4
14.1
14.2

14.5
14,0
14.2

13.9
13.7
13,8

14,3
14.2
14.2

14.2
14.2
14.2

14.2
14.1
14,1

13,9
13,9
13,9

8.9
8,9
8.9

9.0
8.9
8,9

8,9
8,8
8,9

8.6
8.5
8,6

9,9
10,0
9.9

14.3
14,0
14,1

14.2
13,9
14,0

13,6
13,8
13,7

8.6
8.4
8.5

1. kvartal 1991 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

1. kvartal 1991 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

3. kvartal 1990 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

3. kvartal 1990 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

4. kvartal 1990 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

2. kvartal 1991 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

4. kvartal 1990 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

3 kvartal 1991 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

3. kvartal 1991 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

2. kvartal 1991 
Forretningsbanker 
Sparebanker 
Sum banker

ling er stoppet. Mange banker lar disse lån inngå i rentestatistikken med rentesats null. Det er en tendens til at slike utlån i sin 
helhet plasseres under utlånsarten «Andre kortsiktige utlån med lopetid til og med 1 år». Dette vil i så fall bidra til at det registrer
te rentenivået trekkes nedover, og at dette saerlig gjor seg gjeldende for de kortsiktige utlån.
Kilde: Norges Bank.

Mellomlange 
og langsik
tige utlån

Tabell 31. Forretnings- og sparebanker. Gjennomsnittlige rentesatser på innskudd i norske 
kroner ved utgangen av kvartalet (Prosent p.a.)

Tabell 30. Forretnings- og sparebanker. Gjennomsnittlige rente- og provisjonssatser 
på disponerte utlån i norske kroner ved utgangen av kvartalet (Prosent p.a.)

Kortsiktige utlån 
I alt Herav kasse

kreditter

Tidsinnskudd______
På spesielle 

vlkår til og med 
ett år



Rente RenteRente

15,914.3 15.1 15.6 14,2

1986 1988 1989

9.5 8.37,7
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Tabell 33. Forretnings- og sparebanker. Renteutgifter i prosent p.a. 
norske innskytere')

Innskudd i alt:
Alle banker
Forretningsbanker 
Sparebanker

Utlån i alt:
Alle banker
Forretningsbanker 
Sparebanker

Mellomlange og langsiktige utlån: 
lalt

14.1
14.3
14.0

15.9
15.0
17.6
13.6

15.4
15.6
15.0

15,0
14.9
15.1

15.8
15.8
15.9

12,6
12.4
14.2
10,0

12,8
13.1
10,3
13.4

11,5
11.8
11.2

14,4
14.1
14.7

14.1
14.3
16.2
10,4

9.7
9,6
9.8

Innskudd på anfordring: 
lalt

Kortsiktige utlån:
I alt
Byggelån
Andre rammelån
Andre korte utlån

13.7
12.3
14.7
13.2

14.0
13.9
15.3
11.9

15,7
16,2
17.6
12.4

9.9
10,1
9.7

13,7
13.3
14,0

11.0
11.5
8,9

11.2

1986_______
Rente og 
provisjon

19882)____
Rente og 
provisjon

1989________
Rente og 
provisjon

av midlere innskudd fra

belopene pr. utgangen av desember året for samt de 12 månedene i det aktuelle året. Dersom utlånene ved utgangen av 
månedene ikke er representative for de reelle gjennomsnitt, kan de beregnede prosenttall gi et feil bilde.

2) På grunn av omleggingen av bankstatistikken i 1987 har det skjedd endringer i definisjoner o.l. som gjor at tallene ikke er 
helt sammenlignbare med tidligere år. Tallene for 1987 er usikre og er derfor ikke publisert.

Kilde: Norges Bank

i det aktuelle året. Dersom innskuddene ved utgangen av månedene ikke er representative for de reelle gjennomsnitt, kan 
de beregnede prosenttall gi et feil bilde.

2) På grunn av omleggingen av bankstatistikken i 1987 har det skjedd endringer i definisjoner o.l. som gjor at tallene ikke er 
helt sammenlignbare med tidligere år. Tallene for 1987 er usikre og er derfor ikke publisert.

Kilde: Norges Bank

Tabell 32. Forretnings- og sparebanker. Rente- og kredittprovisjonsinntekter i prosent p.a. 
av midlere trukne utlån til norske låntakere')

14,5

’) Utlån i NOK til oljevirksomheten og utlån etter lisens er ikke med. Midlere er definert som et 13-måneders gjennomsnitt av

Innskudd på tid:
lalt 10.8
På spesielle vilkår 12,3
SMS 8.7
Andre tidsinnskudd 9.6

’) Midlere er definert som et 13-måneders gjennomsnitt av belopene pr. utgangen av desember året for samt de 12 månedene



Utlån i altAndre utlån

Kilde: Norges Bank.

Kilde: Norges Bank.

4,22)8.58.4 8,5

Kilde: Norges Bank.
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12,9
12,9
12.7

12.4
12.5
12.0

12.7
12.6
12.5

Utlån 
i alt

13,0
12,8

12,3
12,3

12,3
12,2
11.9

12.1
12.0

12,0
11.9
11.7

12.8
12.7
12.6

1. kvartal 1991
2.
3.

11.1
8,9
2,2
1,2
2.9
0.5
2.4

-1.9

Utlån til 
boligformål

12.5
12.4

Utlån til 
private foretak

1^8
12.7

1990
11,3
8,8
2,5
1,1
2.5
1.1
1.9

-0.8

Utlån til 
husholdninger

13,1
13,0

1991
1.tertial
TL3

8,9
2,4
1.1
2.5
1,0
2,1

-1.1

5.1z)

2.tertial

10,5
8.0
2.4
1.0
2.6
0,9
2.2

-1.3

3. kvartal 1990
4. >> >>

3. kvartal 1990
4. >> ”

1. kvartal 1991
2. >■ ••
3. »

Tabell 34. Livsforsikringsselskaper. Gjennomsnittlige rentesatser etter utlansform 
pr. utgangen av kvartalet (Prosent p.a.)

Rente- og provisjonsinntekter
Rentekostnader
Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter
Andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokforte tap på utlån og garantier
Driftsresultat etter tap
Egenkapitaldekning i prosent regnet etter 
forretningsbanklovens §21
') Forelopige tall.
2) Beregnet etter de nye reglene om ansvarlig kapi
tal

Tabell 35. Kredittforetak. Gjennomsnittlige veide rentesatser, inklusive provisjoner, på ut
lån til publikum ved utgangen av kvartalet (Prosent p.a.).

Tabell 36. Resultat og egenkapitaldekning for forretningsbanker')
Størrelsene er oppgitt i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital.

1990
2-tertial 3.tertial

11.3
8.8
2,5
1.2
2.3
1.4
1.8

-0,4



7.73) 7,33)6.2 6,46.1

19901988 19891987

Kilde: Norges Bank.

finansieringsselskap med ca. 50% av den samlede forvaltningskapitalen.

Kilde: Norges Bank.
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Tabell 37. Resultat og egenkapitaldekning for de største sparebanker')
Størrelsene er oppgitt i prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital.

Tabell 39. Resultat for finansieringsselskap.1). Størrelsene er oppgitt i prosent av gjennom
snittlig forvaltningskapital.

Tabell 38. Resultat jor sparebanker'). Størrelsene er oppgitt i prosent av gjennomsnittlig for
valtningskapital.

3,97 
0.59 
3,28
1,28 
0.71 
0.57

4,31
0,98
3,24
2,05
1,95
0,10

3.tertial

8,4
3.7
0.6
3.5
0.8
3,4

-2.6

4,00
0,68
3.14
1,54
1.79

-0,25

1990
12.5
8.6
3.9
0.7
3.2
1.4
2.1

-0.7

3,83
0.69
3,28
1.24
1,39

-0,15

2.tertial

12,0
8.2
3,9
0.7
3,3
1.2
2.3

-1.1

1990

2.tertial

12,6
8.7
3.9
0.7
3.0
1.6
1.1
0.5

19872)

3,68
1.87
4,54 
1,01 
3,02 

-2,01

19892)

5,31
2,13 
5,02 
2,42
4,21
1,79

19902)

5,04
2,20
5,13
2,11
3,06

-0,95

19882)

4,21
1,40
4,48
1,13
4,57 

-3,44

1991

1.tertial
”12’4

8.6
3.8
0,8
3.3
1.3
1.5

-0.2

Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter
Andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokforte tap på utlån og garantier
Driftsresultat etter tap

’) Foreløpige tall.

Rente- og provisjonsinntekter
Rentekostnader
Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter
Andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokforte tap på utlån og garantier
Ordinært driftsresultat etter realiserte tap
Egenkapitaldekning i prosent regnet etter 
sparebanklovens §212)
’) Et utvalg på 22 sparebanker. Forelopige tall.
2> Overslag som gjelder alle sparebanker, ikke bare vårt utvalg.
3) Beregnet etter de nye reglene om ansvarlig kapital 
Kilde: Norges Bank.

Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter
Andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokforte tap på utlån og garantier
Driftsresultat etter tap
’) Forelopige tall.
2) Basert på et utvalg av



gjennomsnittlig

1988 1989 1990
2.tertial2)

Kilde: Norges Bank.

112.2Z)

') Kronens internasjonale verdi uttrykkes ved kroneverdien av den teoretiske (offisielle) ecu, som er en regne- og valutaenhet
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Kronens 
int. verdi1)

1991 
Januar 
Februar 
Mars 
April 
Mai 
Juni 
Juli 
August 
September 
Oktober

Kurs- 
indeks

1990 
Oktober 
November 
Desember

8,01683)
8,0181
8,0142

8,0145 
8,015 
8,0151
8,0219
8,0193
8,0217
8,0153
8,0203
8,0225 
8,0171

388,24
390,56
392,25

391.14
391,26
390,49
388.97
389,57
390,42
390,15
390,73
391,29
391,53

100
DEM

104.92
104,36
104,32

104,79
104,60
106,23
108,29
108,76
108,32
107,83
107,63
107,52
107.45

100
SEK

11,420 
11,381
11,473 
11.586 
11,538 
11,477 
11.496
11,476 
11,451
11.397

11,513
11,403
11,298

1 
GBP

12,16 
11,15 

1.01 
0,19 
0,39 
0.82 
0,34 
0,47

5,9203
5.8050
5,8610

5,9060
5,7869
6,2245
6,6237
6,6787
6,9602
6,9778
6,8187
6.6436
6,6197

1
USD

4,5604
4.5045
4,3865

4,4159 
4,4397 
4,5512 
4,8331 
4,8387 
4,9795 
5,0600
4,9842 
4,9381 
5,0637

100
JPY

11,73
10,75
0,98
0,21
0,45
0.73
0,46
0,27

13,06 
11,74

1.31 
0,15 
0.38 
1,08 
0,12 
0,97

13,12
11,95

1.17 
0,23 
0,41
0,99 
0.31 
0,67

12.64 
11,60 

1,04 
0,20 
0.50 
0,74 
0.71
0.02

Rente og kredittprovisjonsinntekter
Rentekostnader
Netto rente- og kredittprovisjonsinntekter
Andre driftsinntekter
Andre driftskostnader
Driftsresultat for tap
Bokfort tap på utlån og garantier
Driftsresultat etter tap

’) Forelopige tall.
z) Pr. utgangen av tertialet

en del enkeltvalittaer.

Tabell 40. Resultat for kredittforetak1). Størrelsene er oppgitt i prosent av 
forvaltningskapital.

! ■ v I \J I I ■ IO II IIVI I IV4UJWI IbtIU IVIV.I J — - ----------------- --------------- ---------------------- x - - , _ , - w

som beregnes med utgangspunkt i faste valutaenheter. Denne verdien kan avvike fra markedsverdien av ecu (også kalt pri
vat ecu), som er en selvstendig transaksjons- og oppgjorsvaluta.

2) T.o.m. 19.10.
3) Gjennomsnitt for perioden 22.10.—31.10.
Kilde: Oslo Bors, Norges Bank.

Tabell 41. Den norske krones internasjonale verdi og kurser overfor 
Månedsgjennomsnitt av midtkurser notert på Oslo Børs

__________1991
1.tertial2)



Tabell 42. Utenriksregnskap for Norge (Mill, kroner)
  

1/1-31/8
199019901989 1991

22 612 4 7751 398 21 045

C. Grunnbalansen (A+B) 28 920 16 350 -5 074 24 724

-13 870 4 707 -29 474-22 289

142 89623 145

-299-8 471 -19 132 -16 746

—4 7506 631 2 480 -367

7 3272 544 -3 371 —4 021

-891 —4 388 2 5779 175
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Endring i Norges Banks kortsiktige 
etto fordringer overfor utlandet (C+D)

 
Varebalansen
Tjenestebalansen
Rente- og stonadsbalansen

ildelte SDR
Jiverse reguleringer og poster som ikke 
inngår i internasjonale reserver

23 552
3 276

-25 430

-7 321
62 274

-53 555
27 522
2 878 
-267

-1 527
3 725
9 869
6 084 

-2 463
9 223

107 
-4 030 
-5 524
-968 

83 
—4 109

43 203
4 841

-25 432

10 099
74 625

-62 112
-6 262
-1 147 
-1 094 
-2918
-5 009
8 960

-3 250
-3 479

1 675

-451
3 187
7 459
-361

37
—4 754

18 243
3 447 

-16915

6 059
39 261

-40 545
-9 849
-1 825
-950

-2 542
-5 645

1 891
-2 910 
-504
2 636

— 148
17 783
6 669
-386
146

-2 753

34 339
4 548

-17 842

14 615
40 077

-33 647
3 679

-141 
-11 131 
-1 533 
-1 767
2 826 

-17518

4812
-654

-1 378
-5 342
7 065
-297

-1 749
1 222

Endring i Norges Banks totale fordringer på utlandet (E+F+G) 

') Utvalgte poster beregnet av Norges Bank.
Kilde: Statistisk Sentralbyrå og Norges Bank.

A. Driftsbalansen
Herav:

Skipsfart')
Oljevirksomhet')
Andre sektorer

B. Langsiktige kapitaltransaksjoner, netto
Herav:

Statsforvaltningen
Kommuner, inkl, kommuneforetak
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker
Andre finansinstitusjoner inkl. Norges Bank
Skipsfart
Oljevirksomhet
Andre private og statlige foretak

D. Kortsiktige kapitaltransaksjoner ekskl. Norges Bank 
Herav:

Statsforvaltningen
Kommuner, inkl, kommuneforetak
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker
Andre finansinstitusjoner ekskl. Norges Bank
Skipsfart
Oljevirksomhet
Andre private og statlige foretak
Andre kortsiktige kapitaltransaksjoner
og statistiske feil



og overfor utlandet (Milliarder kroner)

Gjeld Netto NettoGjeld Netto

Alle sektorer i alt -86,0272,1 402,5 -130,4 309,6 401.2 -91.6 345,9 431,9

Sum

19,8 67,031,2 63,1-4,0 15,511.49.5
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') Omfatter nettobeløp som det på de angitte tidspunkt ikke har vært mulig å sektorisere samt statistiske feil. For enkelhets 
skyld er nettobeløpet henført til fordringer.

Merk:
De presenterte balansetallene er beregnet i Norges Bank ved å kombinere data fra Statistisk sentralbyrås årlige ■■finanstelling» 
med endringstall i form av transaksjoner og omvurderinger fra utenriksregnskapet / valutastatistikken. Byråets «finanstelling» 
pr. 31. desember 1988 er innarbeidet. Beløpene vil kunne avvike fra sektorenes egne bokforte regnskapstall.
Kilde: Norges Bank.

-15,6
0.0

92.1

Pub
likum

17,4
18,7
18.2
17.8
16,9
14,6
13,9
15.8

14,5
13,4
14.1
14,4

38.3
33,9
35,8
30,5

32,5
34,1
33,7
34,0

0,1
34,2

106,7
19,4

78,0
86,1
76,2
67,5

17,9
20,7
19,6
19,6

18,0
18,9
18,8
18,8
17,8
18,8
19.7
19,5

52,6
63,5
58,8
55,6

55,0
54,3
55,2
56,3 
63,0 
68,4
62,0 
66,0

1990 
September 
Oktober 
November 
Desember

Tabell 44. Valutabanker. Utestående valutaterminforretninger med andre sektorer mot 
oppgjør i norske kroner') (Milliarder kroner)

1,2
0,9
4,7
4,0

0.2
1,2

42.0
20.5

7,3

0.1
27,1
70.8
0,0

0.1
11.3

132,5
38.3

1.6

11,1
53,0

128,2
0,0

23.9 
0,0 
2.6

0.2
1.5

45,9
20.9

7.3

0,1
31.4
82.2
19.1

25.4
22,7
17,4
11.9

0.1
8.1

129,5
51,0

2.9

9.9
47.1

129.6
0.0

30,9
28.5
25,9
21.1
24,3
16,6
20,6
17.8

35,4
37,6
37,0
36,6
34,7
33.4
33,6
35,3

0.2
1.8

50,2
22.0

7.9

64,8
61,9
60,2
55,8
61,8
63,8
61,7
62,9

9.7 
51,0 

146,2
0.0

26,7
0.0
2.9

Ut
landet

20,4 
0.0 
2.7

0.1
7.3

123,4
61.9

2.7

0.1
-6.6 

-83,6 
-30,1

4.4

-9.8
-15.7
-47,4

19.1

-9.6
-16.8
-39,5

19.4

0.1 
-10,1 
-90,5 
-17,8

5.7

-11,0
-25,9
-57,4

0.0

9.8 
7.6 
4.9 

-0,5 
-1.2 
-4,6 
-0.3 
-3.1

3,0
2,6
1,7
1.2
1.2

-0,6
-0,7
-0,7

-2,8
-3,1
-0.4

0.1

-13,5
0.0

91,4

0,7 
-0.4 

1,1 
2.6 
7,4 
7,2 
7,7 
5.8

0,1 
-5,5 

-73.2 
-39,9

5.2

-20,4 
0.0 

94,1

Tabell 43. Norges fordringer

_______Netto kjopt
Andre 

finansinst.3)

31/8 1991 
Gjeld

_____ 31/12 1990
Ford
ringer

6.9
0,0

94,1

Ford
ringer

6.3 
0,0 

97,0

_____31/12 1989
Ford
ringer

~ej
o.o

94,7

Kjopt, bto.
Pub- Ut- 
likum landet

Solgt, bto.
Pub- Ut- 
likum landet

Sentralmyndig
hetene2)

Statskassen
Andre statsregnskap 
Norges Bank 
Postgiro og 
Postsparebanken 
Statsbanker
Forretnings- og sparebanker 
Andre kredittinstitusjoner 
Forsikringsselskaper 
Kommuneforvaltning, 
inkl, kommuneforetak
Statsforetak
Andre norske sektorer 
Ulordelt’)

1991
Januar
Februar
Mars
April
Mai
Juni
Juli
August

September —1,4
1) Ekskl. kurskorreksjoner.
2) Statsforvaltn., trygdeforvaltn., og Norges Bank.
3) Inkl, eventuelle awik mellom terminaktiva og terminpassiva innen gruppen av valutabanker.
Kilde: Oppgaver fra forretnings- og sparebanker (registrerte valutabanker) til Norges Bank.



Tabell 45. Valutabanker. Totalposisjon i valuta (Mill, kroner)

Kilde: Norges Bank.
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31/3
1991

122 674
158 679

-36 005
36 842

153
990

30/9
1990

110 150
138 975

-28 825
30 902

389
2 466

31/12
1990

128 017
155412 

-27 395
29 010 
-123 
1 492

140 123
158 851 

-18 728
23 490 
-255 
4 507

30/6
1991

31/8
1991

124 042
144 711

-20 669
17 643

-80
-3 106

Valutaaktiva. spot
Valutapassiva. spot
1. Spotbalanse. netto
2. Terminbalanse. netto
3. Opsjonsposisjon mot NOK
4. Totalposisjon (1 +2+3)
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Postboks 380, 6001 Ålesund
Postboks 80, 6501 Kristiansund N.

(071)21 710
(073) 72 911

(02)33 69 91
(02)31 68 90
(02)41 31 05

(04) 52 35 06
(047)16 117

(071) 29 886
(073) 74 706

Postboks 18, 4001 Stavanger
Postboks 233, 5501 Haugesund

42 S94 nbaal n
15 261 nbcs n

64 354 nbhf n

64 355 nbvar n

64 141 nbtrm n

(05) 31 81 50 42 155 nbbern

21 911 nbliln

(02)3160 00 71369nbankn

21 880 nbch n

(07) 52 80 60 55 056 nbtrh n

(02)3160 00 79 213nbsban

(09)31 49 00 19 820nbfdn

21 890 nbl n

(04)52 00 00 33 047 nbsta n 
(047) 28 500 42 893 nbhd n



Returadresse:
NORGES BANK.

informasjonskontoret
Postboks 1179 Sentrum. 0107 Oslo I

(P.O.Box 1179 Sentrum, N-0107 Oslo 1, Norway)


