Sentralbanken i forandringens tegn

Jarle Bergo!

Dette skrift er resultatet av et sterkt gnske fra mange av Kjell Storviks naae
medarbeidere om & hedre hans innsats for Norges Bank og for Norge.

Artikkelsamlingen pretenderer ikke a dekke hele sentralbankens virksomhet,
heller ikke ale store endringer og utfordringer som en har stétt overfor. Siktema-
let har vaat & bringe frem og belyse et knippe problemstillinger som ale har
vaat sentrale for Norges Bank under Kjell Storviks tid i banken, og hvor han har
utvist ssalig interesse og engagement og dermed bidratt til sakenes fremdrift og
lgsning. Artiklene er likevel holdt strengt tematiske, de sgker a belyse problem-
gtillingene, ikke enkeltpersonenes innsats.

Dels er det tunge trender i tiden nagonat @ internagondt, dels plutselige,
uforutsette begivenheter som har satt saken pa sentralbankens dagsorden. Alltid
vil det ha vaat et teamarbeid med flere berarte som har brakt sakene fremover
mot en avklaring. Samtidig gjelder det uten unntak at i forhold til de problemstil-
linger som dreftes nedenfor, har Kjell Storvik veat en sentral kraft i Norges
Banks arbeid. Mange av temaene vil det bli arbeidet videre med naamest konti-
nuerlig salangt vi kan se fremover

Da Kjel Storvik kom til Norges Bank i juni 1985 som nyutnevnt visesentral-
bankgef, gjadt fortsatt formelt den gamle lov om Norges Bank fra 1892. En ny
lov var riktignok vedtatt, men trédte farst i kraft i september 1985. Sentralbank-
ens oppgaver etter den nye lov var mange, men i praksis var ikke det & veae et
bedutningsorgan for pengepolitikk en av dem. De sentrale instrumenter i penge-
og vautapolitikken var hjemlet i kredittloven av 1965 og vautaoven av 1950.
Bedutninger om bruk av disse og andre, mer uformelle virkemidler var lagt til
Finansdepartementet. (For valutalovens vedkommende var riktignok viktige
reguleringsomrader delegert til Norges Bank). Innslaget av direkte reguleringer
var betyddlig, selv om en var kommet inn i en fase der disse var under nedbyg-
ging og til dels neemest hadde avviklet seg selv.

Norges Bank skrev i denne tiden brev med rad om bruken av de kreditt- og
valutapolitiske virkemidler; om rentestyring, plasseringsplikt, emigonsregule-
ring, rentekontroll, reservekrav, geografisk differensiering av kredittlovens vir-
kemidler og om lisensiering av vautalan og kronelan til utlandet. Alt dette er nd
avviklet, og pengepolitikken i Norge falger det internagonalt vanlige menster

! Jarle Bergo er visesentral banksjef



med md fastsatt av politiske myndigheter og en sentralbank som selv treffer
bedutninger om bruken av virkemidlene for & na dette mal.

Riktignok eksisterer fortsatt det formelle reguleringdovverk, men Finans-
departementet har i et haringsnotat foredétt at kredittioven og vautaloven opp-
heves og at bestemmelser som det er aktuelt & viderefare, innarbeides i sentral-
bankloven.

Det ville i sa fall representere duttstenen pa et arbeid Kjell Storvik har vaat
tungt engagert i. Ragoneringssystemet mgtte han som medlem av Skipsvaluta-
komiteen fra 1970 av, og som statssekreteg i Finansdepartementet ble han i 1982
satt til & lede et offentlig utvalg for revigon av vautaloven. Senere kunne han i
Norges Bank vaae med a legge grunnlaget for avvikling av de direkte regulerin-
ger i praksis og overgang til markedskonforme virkemidler.

Innen penge- og vautapolitikken har altsd Norges Banks oppgaver utviklet
seg fra naamest & vagre et ragoneringskontor for kreditt og valutatil en moderne
sentralbank med instrumentuavhengighet. Denne endringen er godt dokumentert
i bankens egne publikagoner og andre kilder. Det har vaat medvirkende til at vi
i dette skriftet har lagt hovedvekten pa andre oppgaver og problemstillinger som
er viktige for sentralbanken, men kanskje mindre kjent utad.

Selv om praksis med hensyn til pengepolitikken, og etter hvert trolig ogsa
lovverket, er kommet nsamere hva som er vanlig internagonalt, kan det imidler-
tid vagre gode grunner til & vurdere en starre revigon av sentralbankloven. Dette
er blant de tema som tas opp i Nyhagens artikkel om sentralbanklovgivningen
avdutningsvisi dette skrift. Her trekkes ogsa noen linjer bakover.

Norges Bank skal vaae et utevende og radgivende organ i penge- og vauta-
politikken. Det krever kjennskap til og begrunnede oppfatninger om utviklingen
i norsk gkonomi fremover. Norges Bank utarbeider anslag pa utviklingen, med
salig vekt pa det nominelle forlgp i sine kvartalsvise inflagonsrapporter. Disse
og andre analyser danner et viktig grunnlag for rédgivning om den gkonomiske
politikken og, under vart nvaarende pengepolitiske regime, ogsa for vurderinger
av virkemiddelbruken. | tillegg er Norges Bank pdagt & holde offentligheten
informert om penge- og valutaforholdene, som ikke kan ses isolert uten referanse
til gkonomien for avrig.

Radgivningen (og folkeopplysningen) kommer til uttrykk i brev til Finans-
departementet, i lederetil Inflagonsrapporten, i sentralbanksjefens arstale og gien-
nom bl.a. forelesninger og pressekonferanser.

Hammerstrgmog Nicolaisen har i sin artikkel sammenholdt konjunkturutvik-
lingen og Norges Banks ex ante vurderinger av den gjennom Kjell Storviks peri-



ode som sentrabanksief. Holmsen og Qvigstad gar negmere inn pa inflagons-
rapportene som analyseverktay.

Gode vurderinger av den gkonomiske utviklingen og en effektiv gjennom-
faring av pengepolitikken krever dyp innsikt i gkonomiers funksonsmate, bade
teoretisk og giennom en empirisk tallfesting av de gkonomiske sammenhenger.
Det er derfor ikke underlig at sentralbanker, og Norges Bank er intet unntak her,
satser betydelige ressurser pa forskningsvirksomhet. Fra en forsiktig begynnelse
tidlig pa 80-tallet har forskningsaktiviteten i Norges Bank fétt solid feste. Kjell
Storviks aktive stette til satsingen pa gkonomisk forskning har vaat av stor be-
tydning. Norges Bank er na deltaker i internagjonalt forskningsarbeid pa felter av
sentral interesse for banken, og ikke lenger som en juniorpartner. Artikkeen til
Ericsson, Jansen, Kerbeshian og Nymoen representerer nettopp et nagonalt og
internagonalt forskningssamarbeid om et tema med nag tilknytning til praktisk
utevelse av pengepolitikken.

Kjel Storvik stod videre i 1996 bak et initiativ for & styrke forskningen an-
kring pengepolitikk, finansmarkeder og finansingtitugoner ogsa utover Norges
Bank. Initiativet ledet til opprettelsen av Senter for pengepolitisk og finansiell
forskning, finansert i fellesskap av en rekke satlige ingtitugoner og private
organisagoner. Det finanserer doktorgradskurser ved norske universiteter og
hayskoler, samt doktorgradstipendier innenfor disse forskningsfeltene.

God satistikk er essensidt for forskning og analyser. Som det fremgér av
Holters artikkel er Norges Bank en betydelig statistikkprodusent. Fokus for virk-
somheten har i Kjell Storviks tid i banken dreiet fra & skulle understette regule-
rings- og rasjoneringsstystemet til nettopp & danne basis for forskning og anayse,
selv om kontrollaspektet fortsatt er viktig.

Problemene i bankvesenet, som skulle vise seg & lede opp til den store bark-
krisen, begynte a térne seg opp ikke lenge etter at Kjell Storvik tiltrédte sin til-
ling i banken. Han var meget aktivt med dlerede i arbeidet med & finne lasninger
av de farste starre bankproblemene, som blant annet ledet frem til dannelsen av
Sparebanken Nord-Norge og administragonen av Norion Bank. Disse erfaring-
ene sammen med vervet som styremedlem i Kredittilsynet i perioden 1986 til
1992 var skkert sterkt medvirkende til det engagement han la inn i arbeidet i
Norges Bank med a etablere et ryddig og godt forhold til andre tilsynsmyndighe-
ter og operagonalisere sentralbankens rolle i makrotilsynet av finansngitusjo-
nene og -markedene. Gjennom et naat samarbeid med Kredittilsynet har en hen-
siktsmessig arbeidsdeling blitt etablert. | Norges Bank er de havérlige
Finansielt utsyn-rapportene et initiativ som er blitt applaudert frem av Kjell
Storvik. Lund og Solheim redegjer neamere for dette arbeidet og om betydnin-
gen av finansid| stabilitet i Sin artikkel.



Lund og Solheim setter som en forutsetning for finansiell stabilitet at finans-
sektoren har «mekanismer som demper utdagene av de impulsene finansinstitu-
gonene dler finansmarkedene utsettes for». Oppgjarssystemene er viktige, svaat
viktige, i sA mate. Betalingsoppgjarene er en potensiell kilde til overfering av
problemer fra en finansngtitugon til en annen. Sikre og effektive oppgjars-
systemer er en essensiell del av et opplegg for & skre finansel stabilitet. Kjell
Storvik drev dette arbeidet frem i Norges Bank. Han ledet flere interne arbeids-
grupper pa omradet pa begynnelsen av 90-tallet. Dette resulterte i at risiko-
sparsmalet ved avregning og @pgjer, og utvikling av & nytt og sikrere opp-
gjerssystem i Norges Bank ble definert som et hovedsatsingsomrade for sentral-
banken. Granvik og Vedel beskriver i sitt bidrag viktige aspekter ved oppgjars-
systemene, og vurderer hvordan Norges Banks oppgjerssystem samsvarer med
den internagionde utvikling.

Lov om Norges Bank er rik pa opplisting av oppgaver, men sparsom pa for-
madl for banken. P4 ett punkt er formalet klart: Banken skal «fremme et effektivt
betalingssystem innenlands og overfor utlandet».

Salv om Norge kanskje sto seg rimelig godt i internagona sammenheng, var
det klare forbedringspotensialer for norsk betaingsformidling midt pa atti-tallet.
Manglende effektivitet hadde ikke mingt sammenheng med manglende prising
pa betdingsformidlingstjenester, delvis forarsaket av offentlig subsidiering av
enkelte tjenester. Kundene ble dermed ikke ledet til de mer kostnadseffektive
tjenestene. Kjell Storvik har pasett at Norges Bank etter beste evne har vaat en
padriver i forsekene pad a endre dette. Kontaktutvalget for betaingsformidling
var et Norges Bank-initiativ og hvor Storvik var leder fra 1994. Banken har
dessuten gjennomfart to starre analyser av bankenes og postens inntekter, kost-
nader og prissetting i betalingsformidlingen, og kartlegger &lig utviklingen i
bruken av ulike betdingstjenester og prisingen av disse. Dette arbeidet har vakt
interesse ogsa internagonalt. Loven spesifiserte malet for bankens virksomhet pa
omradet, men ga ingen virkemidler for & oppna dette annet enn gjennom radgiv-
ning og opinionspavirkning. Likevel, kanskje mye pa grunn av Kjel Storviks
innsats, er situagonen nd langt mer tilfredsgtillende. Grenvik og Veggumtar for
seg dette og andre sider ved pengeflytting far og ndi sin artikkel.

Velfungerende verdipapirmarkeder er av stor viktighet for en sentralbank,
béde utfra mulighetene for en effektiv og markedskonform virkemiddelbruk i
pengepolitikken og for den finansele stabilitet. Kjell Storvik har lagt stor vekt
pa dette. Han var ogsa styremediem ved Oslo Bers i perioden 1993-1996. Han,
og mange med ham, er opptatt av fremtiden til den norske markedsplassen. Dens
konkurransemuligheter i et stadig mer integrert verdipapirmarked internagonalt
er et sentralt tema i Wemes artikkel, som spenner opp interessante perspektiver
og muligheter for det norske verdipapirmarkedet.



Det internagonde aspekt har vaat sentrat gjennom hele Kjell Storviks
yrkesaktive liv. Arene i Rederiforbundet og studier ved Harvard gav ham en
internagona orientering tidlig i karrieren. Det ble ikke mindre av internagonalt
arbeid i Norges Bank. Som visesentralbankgef gikk han inn som medlem i Nor-
disk finansdt utvalg, som har til hovedoppgave & drefte og utvikle nordiske
holdninger og synspunkter pa sentrale internasionale monetaae og finansielle
sparsmdl, saalig dike som bergrer Det internasionde valutafond (IMF). For-
mann i dette utvalget var han fra 1993 til 1996. Som sentralbankgef ble han
utnevnt til norsk medlem av IMFs hayeste bedutningsorgan, guvernarradet. Der,
og i de manedliige mater med sentralbanksiefer fra toneangivende land i Den
internagonale oppgjarsbanken (BIS) i Basd, har de store internagonae gkono-
miske problemstillinger stétt pa dagsorden. Selv om Norge er et lite land og var
innflytelse begrenset, har landet hatt en inngiktsfull og artikulert talsmann i disse
fora. Men Kjdl Storvik brakte ikke bare norske synspunkter inn i den interna-
sonale debatt, han tok ogsa det internasionale perspektiv med seg i arbeidet her
hjemme. Det gjadt s vel pa det overordnede gkonomisk-politiske omradet som
pa praktiske spgrsmal vedrarende organisering og drift av sentralbanken. Pa
dette siste omradet deltok han da ogsd meget aktivt i et starre progiekt i regi av
BIS.

Et av de store tema som for tiden dreftes internagonalt, er hvorledes en skal
sgke & forbedre det internasionale finansielle system for a forebygge og redusere
omfanget av kriser som dem vi nylig har sett i Mexico, Russand og flere land i
Sargst-Asia Dette og besektede problemstillinger dreftesi Grenns artikkel om
rammene for internagona @konomi.

Sentralbankens oppgaver endrer seg normalt bare gradvis over tid. Den et
kelte sentralbanksief kan pavirke kursen, men skipet vil til vanlig ha veat godt
underveisi lang tid alerede, og store kursendringer tar det tid & giennomfare.

Forvatningen av petroleumsfondet har imidiertid kommet til som en ny og
svaat viktig oppgave for Norges Bank de siste tre arene. Utredningene om
grunnlaget for og innretningen av forvatningen og radgivningen om dette over-
for Finansdepartementet, si vel som oppbyggingen av organisagonen har i sin
helhet funnet sted mens Kjell Storvik var sentralbankgef. Dette har hatt det
resultat at Norges Bank nd er landets desidert sterste kapitalforvalter ogsa pa
akgesiden. A lede dette arbeidet har vaat en stor utfordring og ekstremt krevende.
Salv om horisonten for forvatningen er langsiktig, og det er i det perspektiv en
far bedemme virksomheten og avkastningen av den, ma det kunne sies at sa
langt, salv i en meget turbulent tid, har det hele teknisk og risikostyringsmessig
fungert meget tilfredsgtillende.

Dette er et omréde hvor Kjell Storviks innsats utvilsomt vil bli vurdert som
meget betydningsfull, ogsa i et langsiktig perspektiv. To artikler tar for seg
emner relatert til forvaltningen av Petroleumsfondet. Behn og Vikearen tar for seg



prinsppene for forvatningen og den praktiske organisering av arbeidet, mens
Kjea drefter strategien for & oppnd meravkastning i akseportefaljen.

Til sammen hdper vi denne kavalkade av, skal vi kale det «fremtidsrettede
tilbakeblikk» pa sentrale problemstillinger for Norges Bank over de senere a,
kan bidratil agi et inntrykk av bredden i Kjell Storviks interesseomrade og hans
innsats som leder av sentral banken.
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Konjunkturutviklingen og Norges Banks
vurderinger 1996-1998

Grete Hammer strem og Jon Nicolaisen*

De tre siste arene har konjunkturutviklingen veat preget av at internasjonale for-
hold bade direkte og indirekte har bidratt til & forsterke svingningene i norsk gko-
nomi. Veksten i gkonomien har samtidig vaat hgy — trolig betydelig hayere enn den
underliggende veksten i produksjonspotensialet. Norges Bank har advart mot at
manglende justeringer underveis med ngdvendighet ma medfere korrekgoner sene-
re, og at kostnadene ved nadvendige omstillinger har en tendens il & gke jo lengre
tid det gar fer de gjennomfares. Utviklingen i disse areneillustrerer behovet for a
innrette den gkonomiske politikken mot langsiktig stabilitet og gardere seg mot
endringer i de internasjonale rammevilkarene.

Oljerikdom og utfordringer

P& mange méter var gkonomien pa vei inn i en kritisk fase ved inngangen til 1996.
De langsiktige fremskrivningene i Inflagjonsrapport 95/4 viste riktignok at det var
grunn til & vente en rimelig balansert utvikling fram mot artusenskiftet uten tegn til
markert oppgang i lanns- og prisveksten, selv om det var en viss risiko for noe tap
av konkurranseevne mot slutten av prognoseperioden. Dette scenarioet var imidler-
tid betinget av at finanspolitikken bidro til & stabilisere den gkonomiske utviklingen
gjennom & bringe veksten ned mot den langsiktig trendveksten, og at gkonomien

ikke ble utsatt for «sjokk» frainternasjonal gkonomi:

«Fortsatt moderat pris- og kostnadsvekst, en relativt stram budsjettpolitikk for
a dempe veksten i ettersparselen og stabile forhold i penge- og valutamarkede-
ne er avgjerende forutsetninger for a fatil en vellykket overgang til en balan-
sert og stabil vekst inn i det neste arhundret.»

Oljeproduksionen var i 1996 naa fordoblet siden inngangen til 1990-tallet, og vek-
sten i statens inntekter fra oljeproduksjonen var en sterkt medvirkende faktor til at
det hadde vaat mulig a fare en ekspansiv finanspolitikk i perioden 1989-93. Oljere-
servene og profilen pa produksionen var forventet &innebaae at inntektene ville gke
kraftig fram mot arene rett etter artusenskiftet, for deretter & avta noksa markert.

! Grete Hammerstrgm er radgiver og Jon Nicolaisen er fagdirekter i @konomisk avdeling
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Samtidig vil aderssammensetningen i befolkningen og opptjeningsprofilen i pengo-
nene bidratil at blant annet Folketrygdens utgifter vil gke betydelig fra 2010.

For andre nasjoner, som gjennomgaende slet med svekkede statsfinanser, fremsto
oljen som en svaat misunnel sesverdig gave fra naturens side. Ikke desto mindre
stilte — og stiller — bade eksistensen og forvaltningen av petroleumsformuen Norge
overfor store utfordringer, ikke minst knyttet til fordelingen av velferden mellom
generasjoner.

Utfordringene knyttet til forvaltningen av oljeformuen ble belyst i sentrdbanksjefens
tale til representantskapet (arstalen) i februar 1996, med hovedvekt pa konsekven-
sene av & bruke en stor andel av oljeinntektene innenlands. Sentrdbanksjefen tok
utgangspunkt i et tankeeksperiment med en relativt hay vekst i offentlige utgifter
(om lag 2% prosent realvekst per &) fram til artusenskiftet. Resultatet av en dik
politikk var i beregningene som ble lagt fram i talen, i ferste omgang sterk vekst i
innenlandsk ettersparsel, med gkende press i arbeidsmarkedet og tiltakende lgnns-
0g prisvekst som resultat. | neste omgang ville lavere lgnnsomhet i bedriftene gi en
viss avskalling av produksjonskapasiteten i konkurranseutsatt sektor, som ville gi
fearre ben & sta pa for fastlandsgkonomien og ekt oljeavhengighet i gkonomien.

Viderei dette tankeeksperimentet ble det antatt at gkende Ianns- og prisvekst over
tid ville gi seg utdag i en svekkelse av kronekursen rundt artusenskiftet, med rente-
oppgang og et omslag i bedriftenes investeringer som resultat. Omslaget i gkonomi-
en ville forsterkes av at fallende boligpriser, gkte rentekostnader og lavere vekst i
Ignnsinntekter ville bidra til redusert forbruk i husholdningene. N&r statens oljeinn-
tekter i tillegg skulle falle rett etter tusendrsskiftet, ble det antatt at det ville bli ned-
vendig med innstramminger i finanspolitikken.

| sum viste disse modellberegningene at gkonomien ville vise et markert konjunktur-
forlgp med sterk vekst etterfulgt av en kraftig nedgangskonjunktur like etter artu-
senskiftet og en dobling av antall ledige i Igpet av tre &. | tillegg ville bruken av
oljeinntektene innenlands gjennom mindre overskudd i statsbudsjettet motsvares av
lavere avsetninger til Petroleumsfondet.

Gjennom farste halvar 1996 var det klare indikasjoner pa at veksten i gkonomien
fremover ville bli sterkere enn bade Norges Bank og andre hadde and att ved utgan-
gen av aret far. Lennsoppgjaret gav starre tillegg enn ventet, og syssel settingen
okte kraftig. Sammen med stabile renter dannet dette grunnlag for at husholdninge-
ne kunne gke forbruket betydelig uten at spareraten falt vesentlig. Behandlingen av
Revidert nagonalbudgjett innebar ogsa at finanspolitikken i 1996 ble mindre stram
enn salderingen av budgettet indikerte. | lederen til Inflagonsrapport 96/2 skrev
sentralbanksjefen:

«Disse andagene er basert pa det vi i dag kjenner til. Samtidig vet vi at

vi ma planlegge for det uforutsette. Dagens kapasitetsutnytting gir lite

rom for gkt press pa ressursene. Om gkonomiske «gjokk» skulle drive

ettersparselen ytterligere opp, vil hovedeffekten lett kunne bli at pris- og
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Figur 1 Veksti eksportverdi av
tradigonelle varer til ulike regioner.
Prosent vekst fra aret far
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Kilde: Statistisk sentralbyra

kostnadsveksten tiltar. Virkninge-
ne pa produksion og realvekst kan
bli sma pa kort sikt og trolig ne-
gative pa lang sikt.»

i 1996 D1997 Selv om veksten hos vére tradisjo-
i nelle handel spartnere var noksa beskje-
den, gkte den globale veksten til over 4
prosent i 1996. Dette var den hgyeste
veksttakten

. siden verdensgkonomien gikk inni en
i lavkonjunktur pa begynnelsen av 1990-
0 talet. Sammen med en betyddig utvi-

Europa USA Asia delse av produksjonskapasiteten og

relativt god lgnnsomhet som falge av
heye révarepriser og den forutgdende
bedringen i konkurranseevnen, dannet denne ettersparselsveksten grunnlag for at
ogsa den tradisonelle vareeksporten gkte betydelig. Det var en tydelig vridning i
eksporten mot gkonomier som vokste raskt, best illustrert ved at verdien av ekspor-
ten til Asia gkte med hele 23 prosent i 1996, mens veksten i eksportverdien til EU-
landene bare var knappe 4 prosent.

Det lillerikelandet i nord

Et annet viktig trekk ved internagional gkonomi som skulle fa sveat stor betydning
for det innenlandske konjunkturforlgpet de naameste arene, var utviklingen i oljepri-
sen. Etter & ha ligget noksa stabilt mellom 15 og 20 dollar fatet gjennom 1994 og -
95, gkte oljeprisen betydelig gjennom 1996. Etter den kalde vinteren 1995/96 var
oljelagrene bygget ned, og i lgpet av sommeren gkte de mindre enn normalt. Ved
inngangen til vintersesongen 1996/97 var lagrene dermed fortsatt betydelig lavere
enn vanlig. Dette innebar at etterspersel sendringer som felge av selv sméa tempera-
tursvingninger bidro til kraftig prisoppgang pa olje giennom hasten 1996 og vinteren

Figur 2 Oljelager, millioner fat i 1997.
OECD-landene (venstre akse) og Den umiddelbare konsekvensen av
oljeprisi USD (hayre akse). oljeprisoppgangen var en bedring i bade
Kvartalstall budgett- og driftsbalansen, og dette stilte
den gkonomiske politikken overfor store
a0k Spotpris [] 12 utfordringer midt i en kraftig haykon-
junktur. Oppgangen i oljeprisen innebar
- Oljelager },, blant annet at overskuddet pa statsbud-
sl sjettet og avsetningene til Petroleumsfon-
' M det ville gke betyddlig uten at veksten i de
1% offentlige utgiftene trengte & ga ned. |
N den aktuelle konjunktursituasjonen, med
36 H 110 sterk veksti privat sektor, understreket
, , , , sentralbankgefen i sin leder til Inflagons-

1995 1996 1997 1998

Kilde: IEA og Norges Bank 12



rapport 96/3 at:

«Nar gkonomien nd er i klar fremgang, er det vesentlig at vi ikke mister
det som er vunnet. Det er derfor ngdvendig & ligge i forkant, og dempe
presstendensene gjennom utformingen av den gkonomiske politikken.

Vi er i en situagon hvor norsk gkonomi har en betydelig sterkere vekst
enn vare handelspartnere i Europa. Dette gjer det mer krevende enn d-
lers & holde pris- og kostnadsveksten nede p& handelspartnernes niva
En ytterligere kraftig vekst i ettersparselen vil gjgre denne oppgaven en-
da vanskeligere.»

Ogsa pengepolitikken ble sterkt pavirket av oppgangen i oljeprisen. Det oppsto et
tiltakende pressi retning av en sterkere krone. Til tross for betydelige valutainter-
vengoner vedvarte presset, og dette farte til at Norges Bank satte ned styringsren-
tene overfor bankene med 0,5 prosentpoeng i november 1996.

De langsiktige fremskrivningene som ble presentert i Inflagonsrapport 96/4 viste et
bilde av gkonomien fram mot artusenskifet som tydet pa at flere gkonomiske uba-
lanser var i ferd med a utvikle seg. Pa bakgrunn av den sterke veksten i etterspgrse-
len indikerte fremskrivningene at presset i gkonomien ville gke, og at svekkelsen av
konkurranseevnen mot slutten av perioden ville bli sterkere enn andétt ett & tidlige-
re. | lederen til Inflasjonsrapporten het det:

«Selv om usikkerheten gér begge veier, er det for planleggingsforma
viktig & veae oppmerksom pa at risikoen vi utsetter oss for, ikke er
symmetrisk. De kostnadene vi pafares ved eventuelt & overvurdere fa
ren for pressi gkonomien, er i dagens situasion trolig sma& Skulle det
vise seg at presstendensene er overvurdert, er det relativt enkelt & juste-
re den gkonomiske politikken raskt, dik at den tilpasses utviklingen.
Skulle vi derimot undervurdere presstendensene, risikerer vi store
svingninger i gkonomien i arene fremover.

Vére og andre lands erfaringer viser at dike svingninger kan fa meget
kostbare og varige falger, blant annet i form av tapt konkurransekraft,
fellinvesteringer og varig hgyere arbeiddedighet. [- - - ]

Erfaringene fra 80-&rene tilsier at en i utformingen av den gkonomiske
politikken bar ta tilbarlig hensyn til risikoen for fremtidige svingninger i
gkonomien. | denne sammenhengen er det ogsa vesentlig at den gko-
nomiske politikken ikke i seg selv gir opphav til svingninger eller til
urealistiske forventninger om vekst i befolkningens fremtidige inntekter
og formue.»

Appresieringspresset mot kronen tiltok ytterligere over arsskiftet, til tross for
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svaat store valutaintervensjoner. 9. og 10. januar ble styringsrentene satt ned med i
alt 0,75 prosentpoeng. Pengemarkedsrenten 13 etter dette rundt 3%x3Y2 utover vinte-
ren og varen. Samtidig erklaate sentralbanksiefen at Norges Bank inntil videre bare i
begrenset grad ville kjgpe valuta utover det som fulgte av valutakjgpene til Petrole-
umsfondet.

Rentenedgangen bidro til at pengepolitikken virket i retning av & stimulere eter-
sparselen innenlands. Bade den haye andelen selveiere i boligmarkedet og det for-
hold at husholdningene i overveiende grad har rentebetingelser knyttet til utviklingen
i kortsiktige pengemarkedsrenter, innebagrer at tilpasningen i husholdningssektoren i
Norge trolig er mer fglsom overfor renteendringer enn i de andre nordiske landene
og i kontinental-europeiske land.

Pa denne bakgrunn papekte sentradbanksefen i arstalen 1997 at pengepolitikken
saut til agi et vesentlig bidrag til & forsterke konjunkturutslagene i Norge:

«Det synes klart at pengepolitikken i den nagmeste tiden vil bidraftil
ytterligere vekst i ettersparselen innenlands. Dersom denne innretningen
av pengepolitikken far & gjennom i den innenlandske gkonomien, ma
vi regne med at haykonjunkturen i sektorer rettet mot innenlandske
markeder kan bli mer markert. Vi ma ogsa regne med at denne haykon-
junkturen kan bli avlgst av en lavkonjunktur og nedgang i syssdsettin-
gen. B&de i Norge og i andre land har vi erfaring for at slike svingninger
i gkonomien har varige virkninger, blant annet i form av en permanent
akning i arbeidsedigheten. P& bakgrunn av de erfaringene vi har med
samgpillet mellom finans- og pengepolitikken, mener jeg det er grunn til
& understreke den utfordringen som innretningen av pengepolitikken nd
dtiller finanspolitikken overfor.»

Rentenedgangen bidro til sterk vekst

Figur 3 Tremdnedersrente (venstre i formuesprisene og gkende kredittvekst,
akse) og tolvmaneder svekst i og det 1& an til nok et & med svaat hay
innenlandsk kreditt (hayre akse). vekst i husholdningenes konsum. | | gpet
Manedstall 1995 - 1997 av véren ble ogsé andlagene for oljesd-
6ol . Kredittvekst- 10 skapenes invgsteringer'pé konti nental-

IR ] sokkelen oppjustert. | tillegg innebar
55 K lg  behandlingen av Revidert nagonabud-

- Markedsrente -, gett for 1997 i Stortinget at det meste
20T 4 46  avinnstrammingen fra hastens budsjett-
45k 1 fordag var borte.

- z b Foruten at den samlede gkonomiske
40 2 N politikken neppe bidro til & begrense
ol L... 1% veksteni ettersperselen, var det et annet

B T 0 forhold som bidro til gjentatte oppjuste-
1995 1996 1997 ringer i andagene for den kortsiktige

konjunkturutviklingen. Sysselsettingen

Kilde: Norges Bank
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Figur 4 Registrertearbeidsedige
(venstre akse) og ledige stillinger

fortsatte & eke betydelig mer enn demografien tilsa, til tross for at yrkesfrekvensene
i utgangspunktet var haye, bade i historisk og internasjonalt perspektiv. Den sterke
veksten i sysselsettingen gikk

hand i hand med nesten like sterk vekst i
arbeidstilbudet. Grovt sett ble 3 av 4 nye

(heyre akse). 1000 personer 1993 -97 syssel satte rekruttert utenfor ledighetska-
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Kilde: Arbeidsdirektoratet

Arbeidsledige "+

en. Veksten i arbeidsstyrken skyldesi
116 farste rekke at kvinnene gkte sin yrkesdel-
takelse, men ogsa hgy mobilitet i det fd-
lesnordiske arbeidsmarkedet. Fleksbiliteten
712 i arbeidsmarkedet bidro til at syssel settin-
gen kunne gke sa sterkt uten at |gnnsvek-
- sten tok seg ytterligere opp. Ikke desto
. 18  mindre var det mot slutten av 1997 klare

. tegn til bade brangemessig og regionalt
pressi arbeidsmarkedet, og tallet pa ube-

Ledige
stillinger

114

1993

1994 1995 1996 1997 satte stillinger viste kraftig vekst.
| det tradisonelle budgettbrevet hasten
1997 skrev Norges Bank:

«Pa bakgrunn av det samlede risikobildet for den gkonomiske utviklin-
gen i tiden fremover, oppfatter Norges Bank situasjonen dlik at det skal
forholdsvis lite til far en kommer inn i en utvikling med ubalanser i flere
deler av gkonomien, blant annet i arbeidsmarkedet og i markedene for
formuesobjekter. Slike ubalanser vil far eller senere gi seg utdag i okt
pris- og kostnadsvekst og real gkonomiske svingninger som falge av
endringer i tilpasningen i privat sektor. Dette kan etter Norges Banks
syn unngas ved a bringe veksten i ettersperselen ned mot den underlig-
gende veksten i produks onskapasiteten, dik at en forhindrer en ytterli-
gere gkning i presset mot produksjonsressursene.»

Banken understreket ogsa de utfordringene som fulgte av at pengepolitikkens

innretning bidro til & forsterke konjunkturbevegel sene ytterligere:

«Norge har de senere & erfart et sterkt og langvarig konjunktur-
oppsving som nd slér ut i gkte presstendenser pd mange omrader av
gkonomien. Det er ingen Klare tegn til at ettersparsel sveksten avtar.
Over tid ma dette forventes a sl ut i ekende pris- og kostnadsvekst, fra
en veksttakt som allerede ligger over handelspartnerne. Det navaaende
pengepolitiske styringssystemet kan innebagre at virkemidiene ma
innrettes pa en sik méte at disse problemene aksentueres.»

Blant annet pa denne bakgrunn foreslo Norges Bank ogsa a justere retningdinje-

ne for pengepolitikken innenfor hovedmalet om & holde en stabil valutakurs mot
europeiske valutaer, med sikte pa a redusere faren for at pengepolitikken skulle lede
til en ustabil gkonomisk utvikling.
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Vendepunkt

Hasten 1997 ble internagonal gkonomi rammet av hendelser som i |gpet av det neste
aret skulle vise seg & fa betydelige konsekvenser for norsk gkonomi. Etter at uba-
lanser hadde fatt bygge seg opp over lengre tid, opplevde en rekke asiatiske land et
sterkt press pa sine valutaer og aksjemarkeder som farte til en balge av devauerin-
ger. Etter hvert ble det klart at de rammede landene métte gjennomfare innstram-
mingstiltak som ville bidra til & redusere den samlede veksten i ettersparselen i ver-
densgkonomien. | neste omgang rammet dette ravaremarkedene, der de asiatiske
landene hadde sttt bak en mye hayere andel av veksten i ettersparselen enn det
starrelsen pa disse gkonomiene alene skulle tilsi. Videre bidro tap pa utldn og finan-
sielle plasseringer i de rammede landene til & redusere risikoviljen blant finansidle
investorer, noe som ut over i 1998 farte til gkt uro i finansielle markeder ogsd i de
tradigonelle industrilandene.

De langsiktige fremskrivningene i Inflasonsrapport 97/4 viste at norsk gkonomi
med stor sannsynlighet ville fa et markert konjunkturforlgp med sterk vekst de
naameste to &rene og et relativt kraftig tilbakeslag over artusenskiftet. Lav rente,
sterk vekst i husholdningens lgnnsinntekt og formuesverdier samt en ngytral finans-
politikk ville i sum bidratil at veksten fortsatte med om lag samme styrke i 1998. |
denne rapporten ble imidlertid ogsa risikoen for et raskere og dypere omslag papekt.
| lederen til Inflagonsrgpporten skrev sentralbanksjefen:

«l vurderingen av politikkutformingen ma det legges stor vekt pa usik-
kerheten i den gkonomiske situasjonen. Dette kan selvsagt sla begge vei-
er. For eksempel kan vi ha undervurdert fleksibiliteten i arbeidsmarkedet.
Men i den tilstand gkonomien befinner seg i ayeblikket, er det starst
grunn til & vagre pa vakt mot ekspansive sokk. Det ville vaae mulig &inn-
rette den samlede gkonomiske poli-
tikken dlik at vi stér bedre rustet mot

indeks Oslo Bars (venstre akse) dike gokk.
ECONs boligprisindeks (hayre B&de utsiktene il overoppheting
1995=100. av gkonomien og risikoen for nye

2001
180T
160 -
14071
1201

100t

sjokk som forsterker konjunkturene,

140 taler altsa for en stram gkonomisk

politikk. Alternativet kan bli en ”hard
landing” for norsk gkonomi om
noen ar.»

130

120

Kredittveksten og oppgangen i for-
110 muesprisene fortsatte gjennom véaren, og
totalindeksen pa Oslo Bers, som hadde
100 falt noksa markert i fjerde kvartal 1997,

1

bos 1006 1007 1908 akte igjen og nadde en ny toppnotering i

Kilde: ECON og Norges
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Figur 6 Arslgnnsveksti prosent.
Anslag i desember aret far og faktisk
utvikling?.

6F Anslag [ Faktisk

0 1996 1997 1998

1 Fektisk lgnnsvekst i 1998 er anslag fra Inflasionsrapport 4.98
Kilde: Teknisk beregningsutvalg for inntekts-
oppaigrene, Statistisk sentralbyrd oa Norges Bank

mai 1998. L gnnsoppgjeret gav hayere
Iannsvekst enn ventet. Sammen med
sterk vekst i stanadene til husholdningene
og gkende formuesverdier, |a det an til at
veksten i husholdningenes inntekter ogsa
dette aret ville danne grunnlag for svaat
hay vekst i konsumet. Importen viste
ogsa kraftig oppgang, blant annet som
falge av at investeringene bade pa fast-
landet og i Nordsgen gkte betydelig, men
dette var ogsa et symptom pa at tilbuds-
siden i gkonomien ikke klarte & mate den
okte ettersparselen.

Det ble etter hvert klart & ringvirk-
ningene av krisen i Asia pa verdensgko-
nomien ville bli store. Oljeprisen fat
kraftig, og i mars 1998 vedtok OPEC a
begrense oljeproduksjonen blant med-
lemslandene. Den norske kronen kom

under sterkt press, og i l@pet av varen og sommeren satte Norges Bank signal-

Figur 7 Tremanedersrente (venstre
akse) og kronekursen malt mot
ECU-indeksen (hgyre akse)

101 195
ECU-indeks e

1 100

1 105

1 110

1996 1997 1998

Kilde: Norges Bank

rentene opp ved flere anledninger. Etter
toppnoteringer pa forsommeren, var
ogsa aksiemarkedene i industrilandene pa
vel nedover. Dette gikk spesielt hardt ut
over Oslo Bars, der totalindeksen i 1agpet
av fire maneder falt med 30 prosent.
Presset i valutamarkedet kulminerte i
slutten av august, og etter & ha hevet
renten med til sammen 4,50 prosentpo-
eng erklaate Norges Bank at banken
inntil videre ikke ville foreta ytterligere
endringer i virkemiddelbruken.

Andagenei de siste to inflagonsrap-
portene i 1998 indikerte at omdlaget i den
pkonomiske utviklingen som banken
tidligere hadde sett for seg, ville komme
raskere og bli forsterket av svakere vekst
i innenlandsk ettersparsel og et kraftig

fall i oljeinvesteringene. Samtidig sa det ut til at drahjelpen fra omverdenen ville
utebli de naameste arene, dels som felge av etterdgnningene fra Asia-krisen, men
ogsa fordi veksten i USA, som gjennom de siste drene hadde vaat «lokomotivs i
verdensgkonomien, var forventet a avta etter seks & med haykonjunktur.

En annen konsekvens av dette var at veksten i konsumprisene sa ut til a bli lave-
re enn tidligere antatt. Forskjellen i prisveksten i forhold til Norges handelspartnere
har gkt som forventet, men denne gkningen i inflagonsdifferansen har funnet sted
giennom en nedgang i konsumprisveksten i utlandet, snarere enn gjennom den
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Figur 8 Konsumprisvekst i Norge gkningen i prisveksten innenlands som

og hos handel spartnerne. Norges Bank tidligere anslo. Nedgangen
Tolvméaneder svekst. Prosent i den internasjonale prisveksten skyldes
4,0 trolig 5okket som den globale gkonomi-
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1,0

0,0+
1994 1995 1996 1997 1998

en ble utsatt for eter kriseni Asia. Lav
importprisvekst har bidratt til & holde
nede konsumprisveksten i Norge, mens

(PSRRI e VN prisveksten hos vare handelspartnere har

avtatt markert i lgpet av 1998.

Handelspartnerne

Kilde: Statistisk sentralbyrd og OECD

Den gjendstridige virkelighet

Ofte kan spddommer og advarsler fra gkonomer generelt og sentral banksjefen spe-
sidlt virke patrengende pessimistiske. | den anledning kan det vaare pa sin plass &
minne om hovedmalet for den gkonomiske politikken, nemlig & sikre et varig grunn-
lag for en baarekraftig skonomisk vekst og full sysselsdting. Sentrdbanksjefen

uttate i sin tale pd @konomisk forum i mai 1998 :

«Enkelte vil kunne oppfatte situasjonen dlik at vi gkonomer har en ten-
denstil & bli dystrere til sinns desto bedre det gar i norsk gkonomi. Jeg
vil derfor allerede na tilkjennegi at dersom noen skulle oppfatte min
sinnsstemning her som preget av en slik ungdig dysterhet, sa har det i
safall ikke sin bakgrunn i et spesielt eller puritansk sinnelag, der glede
over situagonen i seg selv vekker bekymring.

Arsaken til vé&r bekymring er vel snarere grunnet i den evne — dller
rettere sagt mangel pa evne — vi gjennom de siste ti-femten arene har
vist nér det gjelder & stabilisere den gkonomiske utviklingen her i lan-
det.»

Det er pafallende mange likhetstrekk mellom det tankeeksperiment som sentra-
bankgefen giennomferte i sin arstale i februar 1996 og den faktiske utviklingen
siden den gang. Ikke alle «spadommene» i dette tankeeksperimentet dlo til, og andre
mekanismer — ikke minst uforutsette internasjonale sokk — har gjort seg gjeldende.
Det omslaget som norsk gkonomi star foran ved arsskiftet 1998/99, er sdledes bade
et resultat av den samlede gkonomiske politikken og forhold i verdensgkonomien
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som vi ikke har herredgmme over. Men utviklingen har samtidig synliggjort hvor
krevende det er & ha en tilstrekkelig langsiktig horisont i den Igpende utformingen av
den gkonomiske politikken. Kanskje har den ogsa vist hvor krevende det kan vage &
pakalle oppmerksomheten om de langsiktige utfordringene i en situasjon der bud-
bringeren kan oppleve betydelig avstand mellom folks forventninger og en gjenstri-
dig virkelighet. Avdutningen av lederen til Inflasjonsrapporten i januar 1998 kan sta
som en illustrasjon pa dette:

«Ogsa ved dlutten av den forrige hgykonjunkturen var det enkelte, bade
blant publikum og politikere, som tenderte mot & legge mer vekt pa gle-
den over den oppgangen vi hadde bak oss enn pa konsekvensene rundt
neste sving. Vi ma hdpe og tro at vi som nasjon denne gangen kan vage
noe mer forutseende og noe mer ngkterne i vare forventninger til frem-
tiden. Det er fortsatt umulig & vokse inn i himmelen.»

Ved inngangen til 1999 stér den norske gkonomien foran en periode der de siste
arenes utvikling med ngdvendighet méa korrigeres. Dette er en konsekvens av inter-
nagonale begivenheter, ikke minst utsiktene til varig lavere oljepris, men ogsa av at
konjunkturoppgangen de siste arene har gkt fallheyden og gjort gkonomien mer
sarbar overfor sokk utenfra. Likevel er den grunnleggende balansen i gkonomien
fortsatt god, og det er al grunn til & anta at norsk gkonomi vil tale de ngdvendige
omgtillingene. | sin siste leder som sentralbanksef gir Kjell Storvik en oppsumme-
ring som tross alt inneholder atskillig tro pa mulighetene til & takle situagonen:

«Andagenei inflagonsrapporten viser ogsa at lenns- og prisveksten,
som i forbindelse med hagykonjunkturen har ligget over gjennomsnittet
for vare handel spartnere, vil avta etter arhundreskiftet. Dersom lgnns-
dannelsen i Norge fortsetter & fungere som den har gjort tidligere i
1990-arene, vil en andatt gradvis avmatning av presset i arbeidsmarke-
det gi grunnlag for en vesentlig lavere lgnnsvekst i 2000, og deretter la-
vere lgnnsvekst enn i andre land. Dette gir i neste omgang grunnlag for
lavere konsumprisvekst etter arhundreskiftet.

Den utviklingen som er avtegnet i inflagonsrapporten, skulle med
andre ord vagre i godt samsvar med at kronekursen kan bringes tilbake
til utgangseiet. Den omstillingen som ma finne sted for a fatil dette,
med en ngdvendig innstramming og redusert Ignns- og prisvekst, inne-
bager kostnader i form av en viss gkning i arbeidsledigheten. Med det
pressi gkonomien, ikke minst i arbeidsmarkedet, som har fétt bygge
seg opp, Vil imidlertid en dik korrekgon under enhver omstendighet
tvinge seg fram.»
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| nflag onsrapporten som instrument

Jan F. Quigstad og Amund Holmsen!

Internasjonalt er det pa 1990-tallet blitt stadig mer vanlig for sentralbanker &
utgi inflasjonsrapporter. Siden sommeren 1994 har ogsa Norges Bank publisert
slike. Rapporten er et viktig instrument for bankens r adgivning om den gkono-
miske politikken, og har dessuten en sentral funksjon for a oppfylle bankens
lovpalagte oppgaver omainformere allmennheten. Like fullt star banken over-
for flere dilemmaer knyttet til inflasjonsrapporten. En kan ikke utel ukke at Nor-
ges Banks synspunkter og forventninger i seg selv kan veare med og pavirke den
faktiske utviklingen. Dettereiser igjen spersmal om publiseringen avinflasons
rapporten kan komme i konflikt med det operative malet for pengepolitikken,
eller om banken kan fristes til & bruke rapporten ikke bare til & belyse, men
aktivt forsgke a pavirke rammebetingel sene for pengepolitikken.

Den 10 desember 1992 métte Norges Bank oppgi forsvaret av den norske kronen.
Det tok noen tid fer et nytt regime var pa plass.

Varen 1994 sendte Norges Bank et brev til Finansdepartementet med sine anbe-
falinger til hvordan det nye pengepolitiske regimet burde vaae. Det har lenge
vaat bred politisk konsensus om a hovedmaene for den gkonomiske politikken
er & skre et varig grunnlag for hgy syssdlsetting og en baarekraftig gkonomisk
vekst. | tréd med dette la Norges Bank vekt pa at pengepolitikken vil gi det beste
bidraget til & nd disse malene nar den pa lang sikt rettes inn mot a opprettholde
lav pris- og kostnadsvekst — pa linje med dler lavere enn vére konkurrentland.
Norges Bank anbefalte derfor at det langsiktige malet for pengepolitikken skulle
vage lav pris- og kostnadsvekst.

Det ble ogsa i brevet diskutert om en som et operativt mellommal skulle velge
et vautakursmdl, eler om en skulle styre direkte mot lav inflagon («inflagons-
styring»). Norges Bank valgte & anbefale et valutakursmdl saalig av to grunner:

- Norge hadde en lang historisk tradisjion for valutakursmd

- abedsddingen mellom finans-, penge- og inntektspolitikk kunne beholdes
(«solidaritetdinjen»).

Na er det over tid ngdvendigvis ikke sa stor forskjell mellom disse to regimene.

Det er normat ikke mulig & oppna lav pris- og kostnadsvekst pa sikt uten at

kronekursen er stabil mot vare viktigste handel spartnere. Samtidig er lav pris- og

kostnadsvekst en forutsetning for & lykkes med a holde kronekursen stabil.

! Jan F. Quigstad er direkter for Omréde | - Pengepolitikk, og Amund Holmsen er kon-
torsief i @konomisk avdeling.
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Regjeringen fastla retningdinjene for pengepolitikken i valutakursforskriften
framai 1994. Det operative malet for pengepolitikken var i samsvar med Norges
Banks fordag og ble neamere omtalt i Revidert nasonabudgett samme &.

Fortsatt kan det vage debatt internagonalt (og ikke minst i Norge) om hva
som er det mest egnede operative styringsmalet, valutakursstyring eler infla-
gonsstyring. Det synes imidlertid a vaare bred internagona enighet om at lav
pris- og kostnadsvekst ber vagre det langsiktige maet for pengepolitikken. Bak-
grunnen for dette synet ligger i at pengepolitikken pa lang sikt bare kan pavirke
monetage forhold, og at et land derfor over tid ikke kan gke syssel settingen mot
a akseptere hayere inflagon. Far eler senere vil inflagonen bli et sa atover-
skyggende problem a grunnlaget for sysselsettingen rives vekk. Pa lang sikt
eksisterer det derfor ikke noe bytteforhold mellom hayere inflagon og hayere
sysselsetting. | den grad det er noen sammenheng mellom disse variablene pa
lang sikt, er det snarere grunn til &tro at den gér i motsatt retning, det vil s at for
hay inflagon svekker grunnlaget for skonomisk vekst og hgyere syssel setting.

Lav pris- og kostnadsvekst métte dermed forstds som en langsiktig forutset-
ning for gjennomfaringen av pengepolitikken. Dette dtilte ogsa krav til partene i
arbeiddivet og i salig grad til finanspolitikken. Ved siden av & gjennomfere den
operative oppgaven i pengepolitikken ved & stabilisere kronekursen, var det
derfor naturlig for Norges Bank & legge starre vekt pa inflasjonsovervakning for
a vurdere forutsetningene for pengepolitikken over tid. Dette var bakgrunnen for
at Norges Bank erstattet sine kvartalsvise gkonomiske rapporter med inflagons-
rapporter fra hgsten 1994.

Som sentralbank er Norges Bank ikke bare pdlagt ansvaret for den operative
giennomferingen av penge- og vautapolitikken, men har i tillegg en informa-
gongplikt overfor allmennheten. Inflagonsrapporten kombinerer disse hensyne-
ne, men publiseringen av rapporten reiser ogsa en del sparsmd. Resten av denne
artikkelen gar nemere inn pa de vanskelige valg sentralbanken stér overfor i
utformingen av inflag onsrapporten:

- Skd rapporten gis en saanorsk utforming, eler skal man adoptere en inter-
nagona norm?

- Ska Norges Bank publisere andag for den gkonomiske utviklingen? | sa
fall, skal andagene presenteres som en kravanalyse til den gkonomiske poli-
tikken eller skal en legge vekt pa bankens forventninger om den gkonomiske
utviklingen?

- Skal evaueringer av andagene offentliggjares og beregningsmetodene vage
dpne for innsyn?

- Kan inflagonsrapporten lette eler vanskeliggjgre gjennomferingen av penge-
politikken? Ber banken bruke inflagonsrapporten til aktivt & pavirke for-
ventningene i markedet?
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Inflag onsrapportensrolle

| lgpet av 1990-tallet ble det etter hvert stadig flere sentralbanker som publiserte
inflagonsrapporter. Norges Banks inflagonsrapport feyer seg derfor inn i en
internagona trend, hvor oppbyggingen og presentagonen fager visse felles
trekk. Mange lesere observerte a de farste inflagonsrapportene hadde mange
likhetstrekk med rapportene fra Bank of England. Etter hvert har imidlertid rap-
porten funnet Sitt eget saarpreg, med stor vekt pa & tolke utviklingstrekk i eko-
nomien og presentere andag pa en lettfattelig, men grundig méte.

| land med inflagonsmd danner inflagonsrapporten et viktig eement i ke
dutningsgrunnlaget for rentefastsettelsen. Dersom inflasjonen forventes a avvike
fra inflagonsmaet innenfor en bestemt tidshorisont, kan dette danne grunnlag
for endringer i rentenivaet i dag. Pa den méten blir prisanalysen et viktig utgangs-
punkt for instrumentfastsettelsen i pengepolitikken.

I Norge har inflagonsrapporten naturligvis ikke den samme operative rollen
pa kort sikt som i land med inflagonsmd. Den er likevel ikke uten betydning for
vurderingen av utformingen av pengepolitikken. Norges Bank har stabilitet i
kronens verdi i forhold til europeiske valutaer som ma for pengepolitikken.
Retningdinjene gir likeve et stort rom for skjann som det er Norges Banks opp-
gave a uteve. Ska kronen svage stabil, ma veksten i priser og kostnader i Norge
over tid vage pa linje med stigningen i Europa. Nar kronen er svak, ma& Norges
Bank derfor ha for @yet at prisveksten ma ned pa det nivaet europeiske land
sikter mot. Renten ma atsa settes dik at den bidrar til lav prisstigning. Det vil
vage ngdvendig for at kronen skal stabiliseres og etter hvert styrke seg. Samtidig
ma en unngé en for sterk oppbremsing. Den nedgangstid med deflasion som etter
en tid ville fage av en for bra pengepolitisk innstramming, ville ogsd svekke
kronekursen. | dike vurderinger vil inflagonsrapporten, sammen med andre
analyser, vaae viktig bakgrunnsmateriale.

Selv om Norge har hatt et annet operativt ma for pengepolitikken enn for
eksempel Sverige og Storbritannia, har det hele tiden vaat viktig for banken &
presentere en inflagonsrapport som falger en nternagona norm og som blir
gienkjent og forstétt av de mange internasjonale aktgrene som leser rapporten.

Det har utviklet seg en meget stor interesse for inflasonsrapporten bade fra
markedet (nagonat og internagonat) og fra media. Inflagonsrapporten presen-
teres pa en pressekonferanse hvor ale riksdekkende medier er til stede, bade
aviser, nyhetsbyrder og etermedier. Ogsa de store internasonale byrdene er til
stede. Rapportens leserkrets har dessuten gkt ved at den gjeres tilgjengelig pa
Internett

Andag og troverdighet

N&r en skal lage fremskrivninger av den gkonomiske utviklingen kan en ta ulike
utgangspunkt. Falgende to metoder er de vanligste:

- En kravanalyse sar pa hvilke politikktiltak som matil for & nd bestemte mal
for enkelte sentrae variable som pris- og lennsutviklingen, utenrikshande-
len, arbeildsmarkedet og offentlige finanser. En dik analyse belyser derfor
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ikke hvordan banken tror utviklingen faktisk kommer til a bli, men snarere
hvordan den bar bli, og hvilken ekonomisk politikk som kreves for & oppna
Cette.

- Forventningsbaserte anslag tar utgangspunkt i at gjeldende gkonomiske
politikk viderefares og forsaker & analysere hva den leder til.

Norges Bank har som utgangspunkt de siste drene valgt a gi forventnings-
baserte anslag, men ogsa dette reiser dilemmaer for sentralbanken. For det ferste
ma anslagene betinges av noen sentrale forutsetninger om sterrelser som rente,
valutakurs og finanspolitikk. Det innebager at hvis disse forutsetningene ikke
dar til, A vil heler ikke andagene vaae gode. For det andre kan det ikke uteluk-
kes at andagene i seg salv er med og pavirker forventningene i gkonomien. Det
er ingen tvil om at prognoser fra en sentral akter som Norges Bank kan bidra til
a pavirke atferden i gkonomien. Banken stér derfor overfor et kortsiktig dilemma
om en skal gi prognoser med sikte pa bevisst & forsgke a utnytte dette. Et kon-
kret spersma kan vagre om banken bgr seke & oppna lavere prisvekst ved d anda
lav lannsvekst. Tilsvarende problemstillinger gjar seg gjeldende i penge- og
va utamarkedet.

Evalueringer og sammenlikninger banken har gjort av historiske andag, tyder
pa at bankens prognoser de siste drene har truffet relativt bra. Dette kan jo i sin
tur innebagre at bankens andag blir imatesett med en viss interesse, og at marke-
det justerer sine forventninger etter dem. Prognoser med den hensikt a lede mar-
kedet til en bestemt handling ville imidlertid over tid ga ut over bankens trover-
dighet. Inflagonsrapporten er derfor utformet med hensynet til langsiktig trover-
dighet som rettesnor.

Skal anslagene over tid vaae troverdige, er det avgjarende at de er etterprov-
bare. Derfor har Norges Bank lagt stor vekt pa dpenhet og innsyn i prognose-
arbeidet. Andagene er basert pa en modell som er offentlig kjent, og hvor ogsa
bankens bruk av modellverktayet publiseres pent. Hensikten er at kompetente
gkonomer utenfor banken ska ha muligheter for & vurdere hvordan en har kom-
met fram til andagene. Samtidig presenteres systematisk etterpreaving av modell-
bruken. Dette dtiller naturligvis starre krav til inflagonsrapporten og skrer at
prognosene ikke brukes til aktivt a forsgke a pavirke markedet i den ene dler
andre retning. Det er naturligvis lett a tenke seg situagoner hvor sentralbanken
aktivt kunne gnske a pavirke forventningene gjennom inflasjonsrapporten, men
en dik strategi vil raskt bli avdart og ikke vagre opprettholdbar over tid. Tvert
imot bidrar det til & styrke tilliten til inflagonsrgpporten som instrument dersom
ansagene er basert pa neytrale forutsetninger uavhengig av den aktuelle situa-
gonen i penge- og valutamarkedet.

Saartrekk ved den nor skeinflagonsrapporten

Det mest pafallende saatrekket i den norske inflagonsrapporten er at den gir
presise andag ikke bare for pris- og kostnadsutviklingen, men for ale de sentrae
starrelsene i nagonabudsjettet. Pa den méten uttrykker Norges Bank sine for-
ventninger om den gkonomiske utviklingen de neste &rene. Det gjar samtidig a
det er mulig a etterpreve bankens andag.
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Et annet saatrekk er at inflagonsrapport nummer 4 (i desember) hvert & har
et noe lenger tidsperspektiv. Ved hjelp av modellberegninger belyser rapporten
utfordringer for norsk gkonomi pa 4-5 ars sikt.

Gjennom arbeidet med inflagonsrapporten har en gradvis funnet fram til noen
prinsipper som i stor gad bidrar til & lese noen av konfliktene vi har diskutert
ovenfor:

- For det farste er det et mal at anslagene pa kort sikt reflekterer bankens opp-
fatning av den mest sannsynlige utviklingen.

- For det andre skal analysen baseres pa en mest mulig neytral bruk av
modellverktgyet.

- For det tredje ska en etterleve dpenhet og innsyn i analysearbeidet og -
-verktoyet.

Andagene vil naturligvis avhenge av forutsetningene om de sentrale politikk-
variablene som rente, valutakurs og finanspolitikk. Hovedtanken & at disse vari-
ablene skal defineres ut fra hva som best kan beskrives som en forlengelse av
dagens politikkinnretning («n@ytral penge- og finanspalitikk»). Men det er ikke
sA lett dltid & s hva det er. For & belyse usikkerheten i utviklingen og virkning-
ene av andre utviklingsbaner legges det derfor stor vekt pa a presentere alterna-
tive scenarier med andre forutsetninger for disse variablene.

| internagond litteratur om pengepolitikk blir sentrabanken ofte tillagt en
viktig rolle. Det legges stadig starre vekt pa at sentralbanken skal

- haet veldefinert mandat
- haingtrumenter til & gjennomfere mandatet
- &éatil ansvar for hvordan den utferer sitt mandat.

Teorien sikter her saalig til de utevende oppgavene — hvordan sentralbanken
fastsetter rentene for & oppna sitt mandat. | Norge har imidlertid sentralbanken
ogsa lovpdagte radgivende oppgaver. | henhold til sentralbanklovens §3 ska
banken uttale seg om spersmd den blir fordlagt av Regjeringen dler Finans-
departementet og underrette departementet rér det etter bankens oppfatning er
behov for penge-, kreditt- og vautapolitiske tiltak av andre enn banken. | tillegg
paegges banken a informere offentligheten om penge-, kreditt- og vautafor-
holdene.

Inflagionsrapportene er et viktig instrument til & imatekomme disse kravene.
Des er rapporten direkte informagon til publikum, og dels danner rapporten
grunnlaget for bankens rédgivning om den gkonomiske politikken. Dermed fér
almennheten vite grunnlaget for Norges Banks réd — inflagonsrapportene bidrar
saledes til & «demokratisere» sentralbanken.

Gjennom de 17 inflagonsrapportene som til na har kommet, kan en se visse
utviklingstrekk. Mens de farste rapportene la stor vekt pa a presentere all til-
giengelig informagion pa en ngytral méte, har en etter hvert gétt over til en noe
mer fleksibel form. Det er lagt sterre vekt pa & forklare og tolke den gkonomiske
utviklingen, dik at analysen ogsa skal kunne leses av interesserte som ikke til
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daglig jobber med samfunnsakonomi. | tillegg vil valget av figurer oy rammer gi
en veiledning i hvilke temaer som for tiden er aktuelle.

Det er lagt stor vekt pa at inflasjonsrapporten i seg salv skal veae mest mulig
neytra. Norges Banks hovedstyre blir informert om rapporten pa forhand, men
den er administragonens ansvar. Det er derfor heller ikke noen samordning mel-
lom Norges Bank og andre ingtitusjoner pa forhand. Tolkninger av andagene og
r&d om utformingen av den gkonomiske politikken kommer til uttrykk i sentral-
bankg efens leder som ikke er en del av rapporten.

@konomiske rapporter fra Norges Bank — en historikk

1925: = e T
Monthly Report on the Economic Con- (
ditions in Norway blir farste gang i
utgitt fra Norges Bank. Banken har
alerede siden 1921 produsert et tilsva-
rende notat for Norges utenriksstago-
ner. Rapporten nneholder en generell
giennomgang a norsk gkonomi, med
kommentarer til utviklingen i Norges — Fuoo i feeeion fi o
Banks balanse, med ssalig vekt p&d . L
pengemengden i omlgp og utviklingen et A AR

i internagonae valutakurser. Rapporten
redegjer ogsa for statsbudsjettet, bank-
enes finanser, arbeiddedigheten, kor-
sumprisene og de viktigste nagings-
virksomhetene. Rapporten inneholder
dessuten et sammendrag av sentral-
banksgefens arstale. Fra 1930 trykkes
arstaleni sin helhet.

1946: ol S e

Etter krigen endrer rapporten navn til

Monthly Bulletin. Rapporten utvides med tabeller over finans- og valutastatistikk
i tillegg til utenrikshandel, industriprodukgon og syssel setting.

1948:

Etter at rapporten en periode har kommet ut hver annen méaned endres navnet til
«Bulletin» og kommer ut seks ganger i aret. Fra dutten av 1940-tallet vier
rapporten stor plass til strukturundersekelser av norsk gkonomi. Artiklene er
temaorienterte og tar for seg at fra bankhistorie og bankregulering, til detaljert
omtale av industriprodukgon, utenrikshandel mv.

1953:
«Bulletin» blir kvartalsrapport.
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1965:

Rapporten legges om og skifter navn til «Economic Bulletinx». Statistikkvedlegget
endres for & gi et mer sammenfattende bilde av norsk gkonomi og den lgpende
utviklingen. Den gkonomiske Situagonen blir fortsatt omtalt hvert kvartal, mens
resten av rapporten vies ulike temagr som nagonabudgettet, kredittpolitikken,
pengepolitiske instrumenter, pengonssystemet mv.

1973:

| april dette aret kommer Penger og Kreditt ut for ferste gang — pa norsk. Sen-
tralbankgef Knut Getz Wold understreker i forordet at banken ensker a na et
innenlandsk publikum «med orienterende artikler, hovedsakelig med emner
hentet fra Norges Banks eget virkefelt og skrevet av bankens egne folk». Han
legger ogsa vekt pa & presentere «det statistiske materiade som ligger til grunn
for mange av bankens vurderinger og tilradinger».

1994:
Den farste Inflasjonsrapporten kom-

mer ut i desember 1994. Rapporten
ergatter konjunkturkapitlet i Penger
og Kreditt. Det nye er at rapporten
legger hovedvekten pa den lgpende
utviklingen i priser og prisdrivende
faktorer, og munner ut i en vurdering
av hva som er den mest sannsynlige ey MG R AN,

Inflasjonsrapport 19984

prisitviklingen de kommende 12-18 = mmesmamassmssoonan
manedene. Det legges vekt pa at infla- EEEEEEEEEEEEEEEEES
sonsrapporten er i samsvar med utvik- el Mol o ettt
lingen i blant annet Sverige ay Storbri- EEEEEEEEEEESE EEa
tannia. Samtidig tas RIMINI-modellen Tt s el et
i bruk for & lage gkonomiske frem- "EEEEEmEm -aa
skrivninger, som etter hvert gjares mer TR E e g e ugectetle e e
detaljerte. Ranas =i e
1995: s e el e o
Inflasjonsrapporten kommer ut som SEEEEEES EEEsEEEEEEN
egen trykksak fra Norges Bank, men R a8 S e n s

trykkes ogsai Penger og Kreditt. Fra
heosten 1996 er rapporten tilgjengdig
pa Internett (www.norges-bank.no).

1997:

Bankens analysevirksomhet utvides ved at Finansiell stabilitet kommer ut hvert
havar i Penger og Kreditt. Rapporten analyserer finansiell utsatthet blant foretak
og husholdninger basert pa tallgrunnlaget fra Inflasjonsrapporten.
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|nterpreting a Monetary Conditions Index
In economic policy

Neil R. Ericsson, Eilev S. Jansen, Neva A. Kerbeshian and Ragnar Nymoen*

The main purpose of this paper isto review and inter pret the use of a Monetary
ConditionsIndex (or MCI) by central banksin the conduct of monetary policy.
Numerous central banks, governmental organizations, and busi nesses now cal-
culate an MCI as an indicator of the stance of monetary policy. Two central
banks, those for Canada and New Zealand, usetheir MCls as operational tar-
gets.

This paper describes and defines the concept of an MCI, summarizes how
central banksimplement MClsin practice, reviews some of the operational and
conceptual issuesinvolved, and evaluatesthe sensitivity of MClsto an inherent
sour ce of uncertainty in their calculation. Empirically, thisuncertainty typically
resultsin MClsthat are uninformative asindicators of monetary conditions, so
some possible alternatives are briefly considered.

1 A Monetary Conditions Index in practice

Several centra banks calculate a Monetary Conditions Index for use in monetary
policy. Empiricaly, an MCI is a weighted average of changes in an interest rate
and an exchange rate relative to their values in a base period. The weights on the
interest rate and exchange rate reflect the estimated rel ative effects of those vari-
ables on aggregate demand over some period, often approximately two years.
MCls are currently used as indicators of monetary conditions and as operational
short-run targets for monetary policy.

A Monetary Conditions Index has severa attractive features. Its motivation is
smple: exchange rates influence aggregate demand, especiadly in small open
economies. Thus, focusing on exchange rates as well as interest rates may be
important in understanding an economy’s behavior, and so in policymaking.
Also, an MCI is easy to caculate. For central banks, an MCI is an intuitively
appeding operationa target for monetary policy. It generaizes interest-rate
targeting to include effects of exchange rates on an open economy, and it serves
as a model-based policy guide between forma modd forecasts. For ingtitutions
other than central banks, an MCl as an index per se may capture both domestic
and foreign influences on the genera monetary conditions of a country.

MCls have gained widespread use. The central banks of Canada, New Zea-
land, Norway, and Sweden each have published an MCI and, to varying degrees,

* For information about the authors, see the end of the article.
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use their respective indexes in the conduct of monetary policy. Additionaly, the
International Monetary Fund (IMF) and the Organisation for Economic Co-
operation and Development (OECD) calculate MCls for evaluating the monetary
policies of many countries; and firms such as Deutsche Bank, Goldman Sachs,
JP Morgan, and Merrill Lynch publish MCls to ascertain the general monetary
environment in various countries.

An MCI assumes an underlying model relating economic activity and infla-
tion to the variables in the MCI, with the weights in the MCI reflecting the & -
fects of the interest rate and exchange rate on aggregate demand. Being model-
based, those variables' effects are estimated, and the corresponding coefficients
have an associated uncertainty from estimation. This paper shows that, empiri-
cdly, this uncertainty typicaly renders MCls uninformative for ther ostensible
purposes.

Sections 2 and 3 provide a foundation for understanding MCls in practice,
and hence for understanding how estimation uncertainty impinges on their use.
Section 2 describes and defines the Bank of Canada's Monetary Conditions
Index, siImmarizes how the Bank utilizes its MCI in conducting monetary pol-
icy, reviews some operational considerations, and documents MCI usage by
other ingtitutions and for other countries. Section 3 anayzes two facets in the
design of an MCI: the choice of weights and variables, and the assumptions of
the underlying empirical model. Section 4 presents confidence intervals of esti-
mated relative MCl weights derived from models for Canada, New Zedand,
Norway, Sweden, and the United States. In light of the (often) extreme uncer-
tainty present in calculating MCIs, Section 4 then considers some possible dter-
natives. While intuitively appealing, an MCI appears fraught with difficulties as
an indicator of monetary stance and as an operational target for monetary policy.

A previous paper, Eika, Ericsson, and Nymoen (1996a), derives analytica
and empirical properties of MCls in an attempt to ascertain their usefulness in
monetary policy. The current paper complements Eika, Ericsson, and Nymoen
(1996a) by focusing on the gactica implementation of an MCI and the degree
to which implementation is affected by uncertainty in the estimated weights.

2 Condruction and useof MCls

The concept of a Monetary Conditions Index was developed at the Bank of Can-
ada and has been used there more extensively than elsewhere, so this section
begins by describing the Bank’s MCI (Section 2.1), its implementation in prac-
tice (Section 2.2), and operational considerations (Section 2.3). Section 2.4 cor+
siders MCls used by other ingtitutions and for other countries. The discussion in
the first three subsections relies heavily on Duguay and Poloz (1994), Poloz,
Rose, and Tetlow (1994), and Longworth and Freedman (1995) for the role of
the Bank’s quarterly model in monetary policy; on the Bank of Canada (1994,
1995), Barker (1996), and Zelmer (1996) for details on the MCI itsdlf; on
Freedman (1994) for the justification of an MCI in monetary policy; and espe-
ciadly on Freedman (1995) and Thiessen (1995) for overviews encompassing al
of these issues.
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2.1 Construction of the Bank of Canada’s MCI

For the last severa years, the Bank of Canada has used an MCl as an operationa
target in setting monetary policy. This subsection defines the construction of the
MCI, briefly describes its empirica underpinnings, and interprets the generated
index.

The Bank’s MCI is a weighted sum of changes in the nominal Canadian
90-day commercial paper interest rate (R) and a nomind G-10 bilatera
trade-weighted exchange rate index E), where both variables are relative to
valuesin a base period. The weights on the interest rate and exchange rate reflect
their estimated relative effects on Canadian output. The Bank of Canada uses
weights of 3 to 1, interest rate to exchange rate. That is, a one percentage point
increase in the interest rate induces three times the change in the Bank’s MCI as
would a 1% appreciation of the Canadian dollar. Algebraically, it is convenient
to write the MCl as:

MCl; = dr(R - Ro) +0e(& - &), (1)

where t isatime index, t = O is the base period, gg and g, are the respective
weights on the interest rate and the exchange rate, and variables in lower case
denote logarithms. Thus, the calculated MCI depends upon the weights gg and
Je, the measures of the exchange rate and the interest rate, and the base period.
Usudly, the exchange rate in (1) is in logarithms or in percent deviations from
its baseline value, whereas the interest rate is in levels. Below, logarithms of the
exchange rate generally are used, and the choice makes little difference for the
countries and sample periods involved.

The relative weight of 3 is derived from a range of econometric evidence on
the determinants of aggregate demand. As discussed in Freedman (1994, pp.
469-70 and footnote 27), Duguay’s (1994) results are typical of that evidence,
so we focus on a representative regression from that paper, Duguay (1994, p. 50,
Table 1, column 7):

Dy, = +0.13 + 0.52Dy, + 045Dy, , - 0.40[D,RR /8] - 0.15]D,,q, /12] (2)
(0.13) (0.12) (0.11) (0.22) (0.12)
T =44[1980(1) - 1990(4)] R2=064 $=062%  dw=196.

The series are dl quarterly and include real Canadian GDP (YY) and real US GDP
(Y*); and D is the first difference operator.l The red interest rate (RR) is con
structed as the nominal 90-day commercial paper interest rate R) minus the
one-quarter lag in the annual rate of change of the Canadian GDP deflator (P).

1 The difference operator D is defined as (1-L), where the lag operator L shifts a variable one
period into the past. Hence, for X; (avariablex at timet), Lx = %_1 and so Dx = X—X.1. More
generdly, Dj'xt = (13- )"%. If i (or j) isundefined, it is taken to be unity.
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That is, RR, = R, - Dyp.1. Thereal exchange rate (Q) is the product of the nomi-
nd bilateral US Canadian exchange rate (€, in US dollars per Canadian dollar)
and the ratio of the Canadian GDP deflator to the US GDP deflator (P*): i.e,
Q = EXP/P*). Thus, an increase in Q represents an appreciation of the Canadian

real exchange rate. The symbols T, R?, §, and dw denote the sample size of the
estimation period, the adjusted squared multiple correlation coefficient, the esti-
mated equation standard error, and the Durbin-Watson statistic respectively. The
coefficients are estimated by least squares, and estimated standard errors are in
parentheses.?

In (2), the ratio of the coefficients on the interest rate and the exchangerate is
(-0.40)/(-0.15) or 2.67, which is virtualy the relative weight of 3 used by the
Bank of Canada. While the relative weight is based on estimated relations with
rea interest rates and exchange rates, the Bank applies the weight to an index
with the corresponding nomina \ariables. Switching from red to nominal vari-
ables is convenient operationaly, and it has been defended by the short horizon
for MCl-based monetary policy and the near constancy of inflation and relative
prices over that horizon.

Figure 1 plots the Bank’s Monetary Conditions Index. A decline in the inter-
est rate increases aggregate demand and lowers the MCI, as does a
depreciation of the Canadian dollar, so afal in the index is interpreted as a loos-
ening of monetary conditions. As a palicy indicator, the MCI aims to keep track
of both interest rate and exchange rate movements and their effects on aggregate
demand. From 1990 through 1993, the MCI fel steadily, signaing a genera
loosening of monetary conditions. In 1994 and early 1995, conditions tightened.
Thereafter, the index resumed falling.

In Figure 1 and in dl other figures of MCls herein, esch MCl is scaled such
that its weights sum to unity, i.e,, qg+q, = 1. A plotted MCI is thus always in

units equivalent to the interest rate, measured as a fraction, thereby permitting
easy interpretation of and comparison across different MCls. For instance, the
decline in the Canadian MCI from 1990 to 1994 is interpreted as the equivaent
of a 12 percentage point (1,200 basis point) decline in the interest rate. Roughly
half of this decline is due to the 20% depreciation of the Canadian dollar over
that period, leading to Figure 2.

2 A minor notational and empirical discrepancy exists between (1) and (2), in that E in the
former is the G-10 trade-weighted exchange rate whereas E (through Q) in the latter is the bi-
lateral US-Canadian exchange rate. This distinction is maintained below. MCls for Canada use
the G-10 trade-weighted exchange rate, whereas regressions for Canada use the bilateral US
Canadian exchange rate. Choice between the two exchange rates should make only a minor
difference: the US-Canadian exchange rate dominates the G-10 trade-weighted exchange rate,
with the former receiving aweight of over 80% in the latter.
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Figure 1. The Canadian MCI evaluated at a relative weight of 3
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Figure 2. The components of the Canadian MCI: the 90-day commercial paper
interest rate and the logarithm of the exchange rate
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Figure 2 shows the two components of the MCI: the nomina 90-day com-
mercia paper rate and the logarithm of the nomina G-10 trade-weighted Cana-
dian dollar. During 1990 and 1991, the Canadian dollar remained relatively con
stant while the interest rate declined, with the latter variable being primarily
responsible for the fal in the MCI. In 1992 and 1993, both variables moved
downward, with both contributing to the MCI’s continued fall. From 1994 o+
ward, the two variables have moved in opposite directions, offsetting each
other’ s movements to some extent.

2.2 The Bank of Canada’s MCI as an operational target

The Bank of Canada has used its MCI as an operational target for severa years.
This subsection describes how the Bank has done so, focusing on the role played
by the Bank’ s econometric model.

The Bank of Canada calculates a desired or target path for the MCI from in-
terest rate and exchange rate forecasts from the Bank’s Quarterly Projection
Modd (or QPM). The QPM includes equations for output growth (smilar to
(2)), inflation, and the exchange rate. In the model, interest rates and exchange
rates influence output, which in turn influences inflation through a Phillips curve
relationship. The exchange rate is determined through an uncovered interest rate
parity condition with a risk premium. Additionaly, the mode incorporates a
monetary response function, which is designed to bring inflation back to the
midpoint of the Bank’s inflation target range within a specified time, and subject
to smoothness constraints on the path of the interest rate. Currently, the Bank has
an inflation target range of 1 to 3% per annum at 6 to 8 quarters out. From the
model, the Bank derives a solution for the future paths of the interest rate and
exchange rate, consistent with the inflation target. The desired path for the MCI
is then calculated from those paths on the interest rate and exchange rate.3

If, in the short term — from week to week — the actual MCI rises above (or
fals below) its target path, this is interpreted as a tightening (or loosening) of
monetary conditions relative to those anticipated and desired, and the Bank con
siders responding. In effect, the MCI is a convenient short-hand calculation for
how to adjust interest rates if the exchange rate moves sometime between adja-
cent formal (quarterly) forecast rounds with the QPM. Operationadlly, at weekly
and mid-quarter meetings, the MCl serves as a starting point in policy discus-
sions, in which the Bank looks a developments that have occurred since the
beginning of the quarter in deciding whether to adjust policy. The Bank then
may also make adjustments to the desired path of the MCI.

3 In practice, the Bank controls the overnight interest rate, which is closely linked to the 90-day
commercial paper interest rate. For the most part, the discussion below ignores the distinction
between the Bank'’ s actual policy instrument and what constitutes a very short-term operationa
target.
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Gordon Thiessen, Governor of the Bank of Canada, summarizes the role of
the MCI at the Bank, asfollows:

... we [at the Bank of Canada] aim at a path for monetary conditions
that would bring about a path for aggregate demand and prices con
sgtent with the control of inflation.

Thiessen (1995, p. 54)

Charles Freedman, Deputy Governor of the Bank of Canada, provides additional
details:

In the last few years, the Bank of Canada has used the concept of
monetary conditions (the combination of the movement of interest
rates and the exchange rate) as the operationa target of policy, in
much the same way as short-term interest rates were used in the
past.

... The objective of monetary policy over the next three years or so
is to maintain the rate of inflation within a band of 1 to 3 per cent.
The quarterly Bank of Canada staff projection takes into account
such factors as the movements in foreign variables and domestic
exogenous variables as well as the momentum of the economy, and
sets out a path for monetary conditions that will result in the rate of
inflation six to eight quarters ahead being within the Bank’s target
band. ... One can think of this path [of the MCI] as the desired or
target path for monetary conditions.

Freedman (1995, pp. 53, 54, 56)

Three qualifications should be noted. First, while the QPM is the foundation
for generating the forecasts, additional analyses of the domestic and foreign
economies aso play a role, with iterations between sectoral speciaists and the
QPM reaulting in judgmentaly adjusted forecasts. Second, the forecasts are
conditional, both on the Bank’s views of future domestic monetary and fisca
policy and on its views of future foreign economic outcomes. Third, there are
operational considerations, as described in the next subsection.

2.3 Operational considerations

Implementing an MCI as a target involves practical, operational considerations,
which are reflected by the Bank of Canada s experience. These considerations
include both the timing of policy adjustments and the role of additiona informa-
tion in the policy process. Timing, or “tactical” considerations, has sometimes
made an MCI a difficult gperational target to achieve.

The Bank has a desired path for the MCI. If the actual MCI is “off course’,
then the Bank tries to move it back on track as quickly as is tactically possible.
“Tacticaly” is the operational word here, in that the Bank sometimes has d-
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lowed actua and desired MCls to differ for considerable periods — of a quarter
or more. The Bank has explained such episodes by arguing, for example, that
observed exchange rates were out of line relative to fundamentals, as the Bank
believed happened with transitory reactions to the Quebec problem. In such
situations, the caculated index may not accurately reflect intended or actua
monetary conditions. Freedman (1995) provides alucid account of this problem:

... Suppose an easing of monetary conditions was appropriate, but
there was a great deal of uncertainty and nervousness in the ex-
change market. ... In such circumstances, the Bank would delay any
decision to ease monetary conditions because of the risk that an ac-
tion to reduce the overnight rate could result in significant weakness
in the exchange market and lead to the buildup of extrapolative ex-
pectations in that market, followed, as we have so often seen in Can-
ada in recent years, by an increase in interest rates in the money
market and the bond market. In effect, an attempt to ease monetary
conditions could, via the interaction of developments in the ex-
change market and domestic financia markets, result in an outcome
where monetary conditions ended up tighter and not easier. Thus, the
tactical aspect involves choosing the timing of changes to avoid un-
desired market-driven outcomes. (p. 58)

Timing is clearly an issue. Furthermore, market conditions and the market's
responses to Bank actions may simply prevent the Bank from achieving its tar-
get, at least in the short or medium term.

The MCI is centra to the Bank’s decision process, in which the use of the
MCI is viewed as interest-rate targeting, adjusted for exchange-rate effects on
aggregate demand in a small open economy. That said, inputs additiond to the
MCI do influence the Bank’ s policy decisions, as Freedman (1995) indicates:

... While the [model-based path for the MCI] recommended by the
saff is a crucia input into the views of senior management on the
desired path for monetary conditions, senior management may aso
incorporate into its thinking the possible effects of a broad range of
outcomes with respect to the movements of exogenous variables or
the momentum of the Canadian economy. Indeed, the staff prepares
aternative “risk scenarios’ that incorporate some of these factors.
Management may aso decide in which direction to take or avoid
risks (eg., that it is appropriate to be especially vigilant about a re-
surgence of inflation). If, following this type of anadyss, there is a
divergence between actua and desired monetary conditions, the
Bank will look for the right time to make adjustments. Among the
factors that enter into the timing decision are market uncertainty and
market nervousness. (p. 59)

Thus, even for a stable developed economy like Canada, achieving targeted
levels of the MCI has sometimes proven infeasible because of tactica difficu-
ties. For countries with much more volatile economies and larger speculative
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swings in the exchange rate, tactica considerations are even more likely to make
an MCI operationdly infeasible.

24 General usage of MCls

While much discussion in the literature focuses on the Bank of Canada’'s use of
its Monetary Conditions Index, MCls have widespread use among other ingtitu-
tions and for other countries. The central banks of New Zealand, Norway, and
Sweden each have published an MCI and (to varying degrees) use it in conduc-
ting monetary policy. The Reserve Bank of New Zedland (starting in late 1996)
uses an MCI as an operational target in much the way that the Bank of Canada
does; see the Reserve Bank of New Zealand (1996). The central banks of Nor-
way and Sweden use MCls in a more limited fashion — asindicators of monetary
conditions when formulating their monetary policies; see Norges Bank (1995)
and Hansson and Lindberg (1994). In a recent paper, Dornbusch, Favero, and
Giavazzi (1998) construct an MCI for the European Centra Bank over aregion
spanning most of the European Monetary Union (EMU). The IMF and the
OECD dso use MClIs in evaluating monetary policies across countries, and
businesses such as Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan, and Merrill

Lynch calculate MCls to evauate different countries monetary conditions.

Table 1 compiles dternative relative weights for MCls across selected coun
tries, as published or made available by the indtitutions and authors just men-
tioned. This table is indicative of the range of countries and sources, rather than
being exhaustive. While MCls are about monetary conditions, ingtitutions other
than the central bank of a given country may well calculate an MCI for that
country, even if that central bank does not publish or use an MCI in policy. For
many countries, several estimates of the relative weights are available, and the
estimates vary considerably. In light of the range in available weights, Section 3
considers inter aiathe empirical consequences of using different weights.

The range of estimated weights in part reflects the use of different models
and different sample periods. However, a given range of estimated weights
across a set of models and sample periods has no implications for the confidence
intervals of any model’s estimated relative weight, not even for those of a cor-
rectly specified modd’s estimated relative weight. A consensus in estimated
weights across models would reflect just that — a consensus — and nothing more.
For ingtance, Freedman (1994, pp. 469-70) reports smilar estimates of relative
weights across a range of Canadian models. That consensus implies nothing
about confidence intervals for those estimated weights. Such a consensus could
eadly arise if the different models of a given economy used more or less the
same data: specifically, the different models estimated relative weights are un
likely to represent independent random draws on some unknown relative weight.
Section 4 thus examines the uncertainty of the estimated weights and the
empirical consequences that such uncertainty has for using an MCl as an indica-
tor or target.



Table 1. Selected alter native relative weights for MCls

Country Source
Central | IMF | OECD |Deutschel Goldman| JP Merrill | Dorn-
banks Bank Sachs |Morgan| Lynch | busch
etal.
Australia 23 43 4
Austria 33
Belgium 04
Canada 2,3 4,3 23 43 2.7 3
Denmark 19
EMU 217
Finland 25
France 3 4 34 21 35 210
Germany 254 4 26 42 2.3 4 139
Italy 3 4 6.6 6 41 2.89
Japan 10 4 88 79 | 10
Netherlands 37 08
New Zealand 2
Norway 3 14
Spain 15 25 42 146
Sweden 34 15 05 21 813
Switzerland 6.4 17
United 3 4 144 5 29 3
Kingdom
United States 10 9 39 101 10

Notes: Weights are those on interest rates relative to those on exchange rates.

Sources: Bank of Canada (1995, p. 14), Reserve Bank of New Zealand (1996, pp. 22—-3), Norges
Bank (1995), Hansson and Lindberg (1994, p. 16), International Monetary Fund (19964, p. 16;
1996bh, p. 19; 1997, p. 24), OECD (1996, p. 31), Graf and Schonebeck (1996), Davies and Simp-
son (1996), Suttle (1996), Merrill Lynch (1997), and Dornbusch, Favero and Giavazzi (1998,
Table 5.6), with additional information on specific MCI weights for Deutsche Bank, Goldman
Sachs, and JP Morgan from personal communications with Theodor Schonebeck, John Simpson,

and Carl Strong.




3 Two facetsof MCI design

This section analyzes two facets in the design of an MCI: the choice of weights
and variables (Section 3.1), and the assumptions of the underlying empirical
mode (Section 3.2), with the latter leading directly into Section 4 on coefficient
uncertainty. Empirically, MCIs appear very sensitive to even minor changes in
weights, variables, and assumptions.

3.1 Choice of weights and variables

The choice of weights and variables in an MCI is centra to constructing the
index itself, and MCls can be empirically senditive to that choice. For example,
Figure 3 plots three dternative MCls for Canada: one using the Bank of
Canada s relative weight of 3, and the other two using the smallest and largest
Canadian weights appearing in Table 1 (weights of 2 and 4.3 respectively). In
1986 and 1987, the MCI is nearly invariant to the relative weight because the
exchange rate was virtually constant; see Figure 2. From 1988 through 1994,
weights matter considerably because the Canadian dollar appreciated and then
depreciated. In late 1996, some versions of the index actually move in different
directions. To focus on this phenomenon, FHgure 4 plots the MCls from the be-
ginning of 1994 onwards. The MCI with the smallest relative weight indicates a
moderate tightening of monetary policy in the autumn of 1996, whereas the
indexes with larger weights on the interest rate show a moderate or considerable
loosening. Similar episodes occur in 1983-84, while noting that the extreme
scale of Figure 3 necessary for capturing 17 years of data does dwarf the dis-
crepancies in the various MCIS behavior. In general, the weights can and do
affect the magnitude and the sign of changes in the index. Notably, the Bank of
Canada initialy used weights of 2:1 and then switched to 3:1, with a substantia
effect on the measured MCI.

The sdlection of variables in the MCI is an open issue as well. MCls in this
paper’s figures are calculated from only a single interest rate and a single ex-
change rate for a given country. Many possible interest rates and exchange rates
are available, and using different variables in the MCI can induce differences in
movement smilar to those encountered in the choice of weights.

For example, the Bank of Canada currently uses a nominal G10 bilatera
trade-weighted exchange rate. Such an exchange rate is appealing in trade equa-
tions, and hence in an aggregate output equation such as (2). However, for short-
term to medium-term monetary policy, international exchange markets may be
more speculative and financid in nature, in which case bilateral trade weights
are less germane. A conflict may well exist between the data appropriate for the
underlying econometric model and those appropriate for policy analysis.

A range of alternative interest rates also exists. Numerous short-term rates are
available, and MCls need not be restricted to short-term rates alone. Deutsche
Bank and Goldman Sachs in particular use weighted averages of long-term and
short-term interest rates in calculating their MCls. Furthermore, an MCl may be
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Figure 3. The Canadian MCI evaluated at relative weights of 3, 2 and 4.3
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Figure4. The Canadian MCI evaluated at r elative weights of 3, 2 and 4.3 over
a recent subsample
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caculated from read (rather than nomina) variables, with the measurement of
expected inflation implying yet an additional choice in variables. Without sub-
gantialy better information on the choice of weights and variables, currently
caculated MCls may well be mideading about underlying changes in monetary
stance, both in magnitude and in sign.

The choice of variables also can be viewed as an issue in aggregation, with
four forms of aggregation accurring. First, an MCl includes only exchange rates
and interest rates, to the exclusion of other potentia variables, see Section 3.2
below. That excluson congtitutes aggregation, with weights of zero on those
other variables. Second, bilateral exchange rates are aggregated into a single
exchange rate index. Third, available interest rates are aggregated, often into a
single interest rate. Fourth, combining a given exchange rate index and a given
interest rate into an MCI congtitutes aggregation. All four senses of aggregation
involve losses of information, and use of an MCI implicitly assumes that the
information lost is not important for policy. Specificaly, because many combi-
nations of an interest rate and an exchange rate give rise to the same value of the
index, the lost information is important if the mix of the two variables is of con+
cern.

In practice, the Bank of Canada does look at the two variables separately,
especially when considering how to ater monetary conditions; see Freedman
(1995, p. 58), as quoted above. For example, rapid depreciation of the exchange
rate can trandate into risk premia across the yield spectrum, in which case the
exchange rate may be wesker in conjunction with higher interest rates, but over-
al monetary conditions can be unaffected. As Figures 1-4 show, episodes exist
(such as early 1994) when the interest rate increased but the exchange rate
weakened even more, with the MCI moving in the opposite direction from the
interest rate.

3.2 Assumptions of the underlying empirical model

The use and interpretation of an MCI rests upon the assumptions of the underly-
ing modd. Several issues arise for that moddl, including dynamics, data nonsta-
tionarity and differencing, exogeneity and feedback, parameter constancy, the
choice of modd variables, and the uncertainty arising from estimating the
model. This subsection summarizes these six issues, relating them to the cor-
responding model assumptions. These assumptions are often testable and, if
violated, directly affect the economic interpretation of the MCI. Eika, Ericsson,
and Nymoen (1996a) present a more detailed analytical assessment, and their
empiricad evaluation confirms such difficulties in modds for the Canadian,
Swedish, and Norwegian MCls. Gerlach and Smets (1996) and Alexander
(1997) discuss possible economic theoretical underpinnings of an MCl and the
associated, rather stringent assumptions required for an MCI to be an optima
policy target.

Fird, the relationships between the policy instruments, the exchange rate, the
short-term interest rate, output, and inflation generally are dynamic, implying
different short-run, medium-run, and long-run multipliers. Thus, the policy hori-
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zon may affect the relative weight. If policy is concerned with severa horizons,
the weight for a single horizon may not be adequate.

Second, the temporal properties of the data themselves bear on the construc-
tion of an MCI. In particular, honstationarity of the data (e.g., asin a serieswith
drift) may affect the distribution of the error terms in the associated model and
thereby affect statistical inference. Nonstationary data also may be cointegrated.
If so, the relevant equations should include levels of the series, and caculations
of multipliers should account for those levels. By contrast, output equations for
caculating MCI weights are typicaly estimated with differenced or detrended
data, with no testing for cointegration. Furthermore, the MCl itself is calculated
on the levels of the data. Adjustment of the MCI relative to a base period smply
subtracts a constant from an unbased MCI and does not constitute working with
differenced data. The mixed use of differences and levels affects the interpre-
tation of the weights. short run for differences, contrasting with long run for
levels.

Third, the postulated exogeneity of the policy instruments and other variables
is potentialy mideading. In the MCl itself, the weights are interpreted as elastic-
ities of aggregate demand with respect to the interest rate and the exchange rate.
This interpretation assumes no feedback from aggregate demand or inflation
onto exchange rates and interest rates over the relevant policy horizon. Such
feedback may occur under any policy regime and seems likely to occur under
inflation targeting by design. With feedback, the estimated weights need not
reflect the total effects of the exchange rate and interest rate on aggregate
demand. As an dternative, the feedback could be estimated and subsequently
incorporated into the easticities from which an MCI is derived.

Fourth, parameter constancy is criticd to the interpretation of an MCl, and it
turns on all three of the aforementioned issues. Statistically nonconstant weights
may arise empirically from misspecified dynamics, improper treatment of nor-
sationarity, or incorrect exogeneity assumptions. Because the MCI is designed
for palicy, it is important to establish the invariance of the weights to changes in
policy, yet this conjectured invariance generaly has not been investigated an-
piricaly. With nonconstant parameters, estimation over different sample periods
would result in different estimates of the weights, and so different choices of
weights. Eika, Ericsson, and Nymoen (1996a, Section 1V) illustrate how that
choice of weights can affect policy inferences with an MCI.

Fifth, the choice of model variables determines the variables omitted from the
mode. Significant omitted variables in the mode’s relationships may affect
dynamics, cointegration, exogeneity, and parameter constancy in the mode.

More generdly, the use and interpretation of an MCI in policy assumes the
existence of direct and unequivocal relationships between the variables involved.
Possible additiona influences in those relationships can confound the strict
interpretation of an MCI as an index of monetary conditions.

One such relationship is that between the actual policy instrument (such as
the central bank’s overnight interest rate) and the exchange rate and short-term
interest rate. If variables other than the policy instrument play an important role
in determining the exchange rate and interest rate, neglect of those other vari-
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ables has substantive implications for policy with an MCI. For example, changes
in world oil and commodity prices may ater a country’s terms of trade, thereby
affecting the exchange rate. The MCI would then change, even if monetary
stance remained unchanged. Likewise, changes in world interest rates and infla-
tion rates and changes in domestic asset portfolio preferences may ater the do-
mestic short-term interest rate, and so the MCI. The variables from which the
MCI is constructed may reflect phenomena other than just direct monetary poli-
cy, so movements in the MCI are not tied unequivocaly to changes in monetary
stance. Conversdly, by following or targeting an MCI, a central bank could be
mided into adopting an overly tight or loose monetary policy, smply because
some external shock affected the exchange rate or the domestic short-term inter-
est rate.

An additiona relationship is the one between exchange rates, interest rates,
and output growth, which is the basis for calculating the relative weight in the
MCI. Exchange rates have other effects on the economy, such as influencing
domestic prices directly; cf. Froot and Rogoff (1995), Jusdlius (1992), and de
Brouwer and Ericsson (1998) for examples of theoretical and empirica research
supporting such a channedl. The interest rate dso may have other channels to
inflation. Specificaly, interest rates may affect mortgage payments and hence
inflation through the calculated cost of housing. Neglect of these transmission
mechanisms is likely to result in the MCI being a mideading index of monetary
conditions per se, particularly if the MCI is being used by the central bank in
targeting inflation. An MCI focuses on only ane of many potential channels and
on only two of many potential variables in the monetary transmisson meche-
nism.

Sixth, the relative weight in an MCI is based on an estimated empirical
model, and so is subject to coefficient uncertainty from that estimation. Thus,
the estimated weight may be numericaly nonconstant, even if it is statistically
constant. Numerically nonconstant weights may arise from the lack of informa-
tion content in the data, leading to large standard errors. Section 3.1 above
shows that the calculation of an MCI can be senditive to the choice of weights.
Uncertainty from estimation has not been previoudy examined for MCIs, so the
next section (Section 4) turns to quantifying that uncertainty and assessing its
consequences for using an MCl in practice.

4 Theuncertainty of MCIl weights and some consequences

This section assesses the statistical uncertainty from estimating the MCl weights
in models for Canada, New Zealand, Norway, Sweden, and the United States.
This section then summarizes the policy consequences of uncertainty in an
MCI’s relative weight and considers some alternatives. See Ericsson, Jansen,
Kerbeshian, and Nymoen (1999) for details on the dtatistical framework em-
ployed.

To assess the uncertainty of an MCl weight, an equation is estimated in the
form:
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Dy, =aDRR, + bDq, + other variables + error . €))

The relative MCI weight mis a/b, and its estimated value mis a/b, where a
circumflex denotes estimation. Confidence intervals for the estimated MCI
weight can be congtructed from a Wald dtatistic, a likelihood ratio statistic, or a
Fidler satigtic inter dia see Wald (1943), Silvey (1975, pp. 115-8), Fieler
(1940, 1954), and Kendal and Stuart (1973, pp. 130-2). As Gregory and Vedll
(1985) discuss in genera and Ericsson, Jansen, Kerbeshian, and Nymoen (1999)
discuss for the MCI relative weight in particular, the likelihood ratio approach
has distinct advantages over the other two approaches, so it is used below.4
Smilar issues arise in caculating the estimated uncertainty of NAIRUS; see
Staiger, Stock, and Watson (1997).

Table 2 lists estimated MCI relative weights and their confidence intervals
from models for Canada, New Zealand, Norway, Sweden, and the United States.
Confidence intervals are calculated for 95%, 90%, and 67.5% (i.e., “£1 standard
error”) levels. For each country, the interest rate is measured as a fraction and
the exchange rate is in logarithms. The models are taken from Duguay (1994, p.
50, Table 1, column 7), Dennis (1997, p. 14, Table 2, Equation A), Jore (1994,
Equation 2), Hansson (1993), and Ericsson, Jansen, Kerbeshian, and Nymoen
(1999) respectively. See aso Eika, Ericsson, and Nymoen (1996a, 1996b) and
Hansson and Lindberg (1994) for additiona analysis of the Norwegian and
Swedish models. Following the various centra banks practices, the Canadian
MCI is nominal, whereas those for New Zealand, Norway, and Sweden are real.
The Federal Reserve Board does not publish an MCI, so the choice of a nomina
MCI versus areal MCI is open for the United States. Below, the nominal MCl is
used for the United States. Ericsson, Jansen, Kerbeshian, and Nymoen (1999)
provide additional details on dl five models.

For Canada, the estimated relative MCI weight is 3.56, somewhat larger n+-
merically than the estimate of 2.67 from Duguay’s equation, but well within the
range of estimates typically obtained for Canada (see Table 1). The 95% confi-
dence interva is enormous: [0.74, ¥]. It includes equal weights on the interest
rate and exchange rate (m= 1) as well as a zero weight on the exchange rate
(m=%¥). Even the 67.5% confidence interval, equivaent to a plus-or-minus one
standard error band for single coefficient estimates, is large: [1.80, 9.60]. This
high degree of uncertainty is unsurprising, given the marginaly significant coef-
ficient on the exchange rate in (2).

For New Zedand, the estimated relative MCl weight is 1.75, and the 95%
confidence interval is [0.30, 7.31]. While the confidence intervals for New Zea-
land are not as large as those for Canada, the presence of small relative weights
in the confidence interval can have a marked effect on the calculated MCls.

4 That said, the confidence intervals for the estimated MCI weights in Dornbusch, Favero, and
Giavazzi (1998, Table 5.6) are calculated using the Wald statistic.
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Table 2. MCI relative weights and their estimated confidence intervals

Calculation Country
Canada New Norway Sweden United
Zealand States
MCI relative
weight
Published 3 2 3 34 -
Estimated 3.56 1.75 2.15 2.02 -3.69
Confidence
interval
95% level [0.74, ¥] [0.30, 7.31] [0.00, ¥] [1.06, 2.96] [-¥, ¥]
90% level [1.06, ¥] [0.52, 5.05] | [0.36, 26.6] | [1.27, 2.76] [-¥, ¥]
67.5% [1.80,9.60] [ [0.97,3.04] | [1.00,4.98] | [1.61, 2.43] | [-8.45, 1.84]

Notes: The published MCI relative weights are those used by the corresponding central banks; see
Table 1. The estimated MCI relative weights are calculated for a longrun horizon from the mod-
els reported in Ericsson, Jansen, Kerbeshian, and Nymoen (1999). The estimated confidence
intervals are constructed from likelihood ratio statistics for those models at the reported signifi-
cance levels.

For Norway, the estimated relative MCI weight is 2.15, and the 95% confi-
dence interva is [0.00, ¥], even larger than those calculated for Canada and
New Zedand. All non-negative weights fall within the 95% confidence interval,
and completely different accounts of monetary conditions are feasible with dif-
ferent empirically acceptable estimates of the MCI relative weight.

For Sweden, the estimated relative MCl weight is 2.02, and the 95% confi-
dence intervd is quite smdl: [1.06, 2.96]. However, the caculated confidence
intervals are probably unreliable, given that the over-identifying redtrictions in
the Swedish model are rejected against the corresponding unrestricted reduced
form; see Eika, Ericsson, and Nymoen (1996a, Appendix). Even if a 95% confi-
dence interva of [1.06, 2.96] is assumed, MClIs still can differ by afew hundred
bass points, depending upon which vaue of the relative weight is chosen from
that intervad.

Although the Federal Reserve Board does not publish an MCI for the United
States, other institutions do, as Table 1 shows. To calculate the uncertainty of an
estimated MCI weight for the United States, we estimate a mode! for the growth
rate of real US GDP that is smilar in form to the Canadian and Norwegian mod-
els. The real interest rate has a negative coefficient whereas the real exchange
rate has a positive coefficient, so the estimated relative MCI weight is negative:
-3.69, numericaly. A negative coefficient such as this is difficult to interpret
economically. However, the 95% confidence interval is the entire red line,
[-¥, ¥]. Even the 67.5% confidence interval is large: [-8.45, 1.84].



For the models examined, the large estimation uncertainty associated with the
MCI weights renders calculated MCls uninformative for policy. The model for
the Swedish MCl is itself misspecified, so it is difficult to interpret MCls based
on that modd. For al five countries, the estimation uncertainty often implies
discrepancies in the calculated MCI of 100 basis points or more for statistically
acceptable choices of the relative weight. Such discrepancies occur even at one
quarter ahead, which is a short horizon for policy based on an MCI. Further-
more, the choice of weight often affects the MCI’ s direction of movement, and
not just the magnitude of its movement. That feature is particularly problematic,
in so far as an MCI is interpreted as an indicator of monetary stance. See
Ericsson, Jansen, Kerbeshian, and Nymoen (1999) for further graphical evidence
of the marked numerical consequences on the MCls from estimation uncertainty.

These results on estimation uncertainty could have been otherwise: the confi-
dence intervals could have been smal, but they were not. Confidence intervals
could ill be smdll for relative MCI weights derived from other models of these
countries economies, or from models of other countries economies. However,
for the models studied, which were developed at the countries’ respective central
banks, these confidence intervals are large empiricaly.

While MCls as such appear impractical for use in policy, their motivation is
sensible. In a small open economy, foreign economic activity is likely to affect
the domestic economy through the exchange rate; and empirica models are a
potentidly sensible way of capturing the exchange rate’s effects.

That said, tools other than MCls are available for policy input in this context.
In the conduct of monetary policy, central banks historically have considered a
wide range of economic variables, including but not limited to interest rates and
exchange rates. Central banks have changed their emphasis across those vari-
ables over time, for instance, in light of financia innovation. Instead of summa-
rizing modek-based calculations in a single index such as an MCl, those calcula-
tions may be presented directly, as time-dependent effects across a variety of
economic aggregates. Such model-based calculations aso may then be part of
the economic information feeding into the policy process itsalf.

Policy-oriented examples of model-based calculations for Canada, Norway,
and the United States appear in Poloz, Rose, and Tetlow (1994), Norges Bank
(1996), and Mauskopf (1990). Good graphical and tabular techniques can ease
the burden in communicating inherently multivariate results, see Tufte (1983,
1990, 1997). Furthermore, better design of empirical models for policy appears
possible, using econometric tools and corresponding software developed over
the last decade or so. Spanos (1986), Banerjee, Dolado, Galbraith, and Hendry
(1993), and Hendry (1995) describe some of those tools, Doornik and Hendry
(1996) exemplifies the software available; and the papers in Ericsson and Irons
(1994) inter alia show how such tools and software can aid empirical moddling.

Conclusions

An MCI is an appealing operationa target for monetary policy — it broadens an
interest-rate target to include effects of the exchange rate on an open economy.
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In doing s0, an MCI aso incorporates model-based estimates of the effects of
monetary policy on the economy. Notwithstanding the intuitive attraction of a
Monetary Conditions Index, substantive limitations in the index’s use arise from
tactical difficulties, the choice of weights and variables, the underlying modd’s
assumptions, and the associated uncertainty of the estimated relative weight. The
latter three issues pertain to summary indicators and model-based calculations
generally, but they appear particularly important empiricaly for MCls. As a
policy target and as an indicator of monetary conditions, an MCI focuses on only
two of many potential variables in the monetary transmission mechanism. While
the Bank of Canada and the Reserve Bank of New Zealand currently use MCls
as operationa targets, they are well aware of the shortcomings involved. This
paper has reviewed and interpreted the use of an MCl, focusng on the implica-
tions of edimation uncertainty for the practica implementation of MCIs in

monetary policy.

Theauthors: The first author is a staff economist in the Division of International H-
nance, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C. 20551
U.S.A. The second author is the director of the Research Department, Norges Bank, Oslo
N-0107 Norway. The third author is a graduate student in the Department of Economics,
Stanford University, Stanford, California 94305 U.S.A., and was a research assistant at
the Federal Reserve Board when this paper was initially written. The fourth author is a
professor in the Department of Economics, University of Oslo, Oslo N-0317 Norway.
The authors may be reached on the Internet at ericsson@frb.gov, eilev.jansen@norges-
bank.no, nevad5@L eland.stanford.edu, and ragnar.nymoen@econ.uio.no, respectively.
The views in this paper are solely the responsibility of the authors and should not be
interpreted as reflecting the views of Norges Bank, of the Board of Governors of the
Federal Reserve System, or of any other person associated with Norges Bank or the
Federal Reserve System.

Acknowledgements: The first author gratefully acknowledges the generous hospitality
of Norges Bank, where he was visiting when he became involved in this research. We
wish to thank Carol Bertaut, Agathe Cété, John Crow, Richard Dennis, Jurgen Doornik,
Pierre Duguay, Charles Freedman, Dick Freeman, Stefan Gerlach, Dale Henderson,
David Hendry, Karen Johnson, Anne Sofie Jore, David Longworth, Cathy Mann, David
Mayes, Dinah Maclean, David Mozina, Simon van Norden, Sunil Sharma, Frank Smets,
Ralph Smith, Lars Svensson, and Anders Vredin for helpful discussions and comments;
Richard Dennis, Bengt Hansson, and Anne Sofie Jore for providing the data in Dennis
(1996, 1997), Hansson (1993), and Jore (1994); and Theodor Schonebeck, John Simp-
son, and Carl Strong for providing the MCI weights used by Deutsche Bank, Goldman
Sachs, and JP Morgan respectively. All numerical results were obtained using PcGive
Professional Versions8.00, 8.10, and 9.00; cf. Doornik and Hendry (1994, 1996). The
paper was presented at the third meeting of central bank model builders and econometri-
cians held at the BIS on 19™-20" February 1998, and it is also available in a conference
volume from that meeting: Topics in monetary policy modelling, BIS Conference Papers
Volume 6, pp. 237-254, Bank for International Settlements, Basle, Switzerland.

45



References

Alexander, L. S. (1997): “Notes on the Poole Model and MCIs’. Memo, Division of
International Finance, Board of Governors of the Federal Reserve System, Wash-
ington, D.C., January 2.

Banerjeg, A., J. J. Dolado, J. W. Galbraith, and D. F. Hendry (1993): Co-integration,
Error Correction, and the Econometric Analysis of Non-stationary Data, Oxford
University Press, Oxford.

Bank of Canada (1994): “Recent Economic and Financial Developments — L’ Evolution
Economique et Financiére Récente”. Bank of Canada Review — Revue de la Ban-
gue du Canada, Autumn, pp. 3-21.

Bank of Canada (1995): Monetary Policy Report. Bank of Canada, Ottawa, Canada,
May.

Barker, W. (1996): “The Relationship Between Daily Bank of Canada Operations and
the Monetary Conditions Index”, in M. Zelmer (ed.) Money Markets and Central
Bank Operations, Bank of Canada, Ottawa, Canada, pp.169-209 (with discus-
sion).

de Brouwer, G., and N. R. Ericsson (1998): “Modeling Inflation in Australia’. Journal of
Business & Economic Statistics, 16, 4, pp. 433-49.

Davies, G., and J. Simpson (1996): “Summary”. The International Economics Analyst
(Goldman Sachs), 11, 7/8, pp. iii-xviii.

Dennis, R. (1996): “Monetary Conditions and the Monetary Policy Transmission
Mechanism”. Memo, Reserve Bank of New Zealand, Wellington, New Zealand,
November.

Dennis, R. (997): “A Measure of Monetary Conditions’. Discussion Paper G97/1,
Reserve Bank of New Zealand, Wellington, New Zealand, January.

Doornik, J. A., and D. F. Hendry (1994): PcGive Professional 8.0: An Interactive
Econometric Modelling System. International Thomson Publishing, London.

Doornik, J. A., and D. F. Hendry (1996): PcGive Professional 9.0 for Windows. Interna-
tional Thomson Business Press, London.

Dornbusch, R., C. A. Favero, and F. Giavazzi (1998): “The Immediate Challenges for
the European Central Bank”. NBER Working Paper, No. 6369, National Bureau
of Economic Research, Cambridge, Massachusetts, January.

Duguay, P. (1994): “Empirical Evidence on the Strength of the Monetary Transmission
Mechanism in Canada: An Aggregate Approach”. Journal of Monetary Econom-
ics, 33, 1, pp. 39-61.

Duguay, P., and S. Poloz (1994): “The Role of Economic Projections in Canadian Mone-
tary Policy Formulation”. Canadian Public Policy - Analyse de Politiques, 20, 2,
pp. 189-99.

Eika, K. H.,, N. R. Ericsson, and R. Nymoen (1996a): “Hazards in Implementing a
Monetary Conditions Index”. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 58, 4,
pp. 765-90.

Eika, K. H.,, N. R. Ericsson, and R. Nymoen (1996b): “Hazards in Implementing a
Monetary Conditions Index”. International Finance Discussion Paper, No. 568,
Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C., October
(also available on the World Wide Web at http://www.bog.frb.fed.us/pubs/
ifdp/1996/568/default.htm).

46



Ericsson, N. R,, and J. S. Irons (eds.) (1994): Testing Exogeneity. Oxford University
Press, Oxford.

Ericsson, N. R,, E. S. Jansen, N. A. Kerbeshian, and R. Nymoen (1999): “Understanding
aMonetary Conditions Index”. International Finance Discussion Paper, Board of
Governors of the Federal Reserve System, Washington, D.C.

Fidler, E. C. (1940): “The Biological Standardization of Insulin”. Journal of the Royal
Statistical Society, Series B, 7, 1, pp. 1-54 (with discussion).

Fieler, E. C. (1954): “Some Problems in Interval Estimation”. Journal of the Royal
Satistical Society, SeriesB, 16, 2, pp. 175-85.

Freedman, C. (1994): “The Use of Indicators and of the Monetary Conditions Index in
Canada’. Chapter 18 in T. J. T. Balifio and C. Cottarelli (eds.) Frameworks for
Monetary Stability: Policy Issues and Country Experiences, International Mone-
tary Fund, Washington, D.C., pp. 458-76.

Freedman, C. (1995): “The Role of Monetary Conditions and the Monetary Conditions
Index in the Conduct of Policy - Le Rdle des Conditions Monétaires et del’ Indice
des Conditions Monétaires dans la Conduite de la Politique’. Bank of Canada
Review - Revue de la Bangque du Canada, Autumn, pp. 53-9.

Froot, K. A., and K. Rogoff (1995): “Perspectives on PPP and Long-run Real Exchange
Rates’. Chapter 32 in G. M. Grossman and K. Rogoff (eds.) Handbook of Inter-
national Economics, Volume 3, North-Holland, A msterdam, pp. 1647-88.

Gerlach, S., and F. Smets (1996): “MCls and Monetary Policy in Small Open Economies
under Floating Rates”. Memo, Bank for International Settlements, Basle, Switzer-
land, November 18.

Gréf, B., and T. Schonebeck (1996): “DBR MCI in August: Little Change”. Market
Issues: Economics (Deutsche Morgan Grenfell), October 7, pp.2-3 (also avail-
able on the World Wide Web at http://www.rdt.com/rdt/dmg).

Gregory, A. W., and M. R. Veall (1985): “Formulating Wald Tests of Nonlinear Restric-
tions”. Econometrica, 53, 6, pp. 1465-8.

Hansson, B. (1993): “A Structural Model”. Chapter 5 in T. Franzén, K. Andersson,
A. Alexius, C.Berg, B. Hansson, C. Nilsson, and J. Nilsson (eds.) Monetary Pol-
icy Indicators, Sveriges Riksbank (Swedish Central Bank), Stockholm, Sweden,
pp. 55-64.

Hansson, B., and H. Lindberg (1994): “Monetary Conditions Index - A Monetary Policy
Indicator”. Quarterly Review (Sveriges Riksbank - Swedish Central Bank), 1994,
3, pp. 12-7.

Hendry, D. F. (1995): Dynamic Econometrics, Oxford University Press, Oxford.

International Monetary Fund (1996a): World Economic Outlook: May 1996, Interna-
tional Monetary Fund, Washington, D.C., May.

International Monetary Fund (1996b): World Economic Outlook: October 1996, Interna-
tional Monetary Fund, Washington, D.C., October.

International Monetary Fund (1997): World Economic Outlook: May 1997, International
Monetary Fund, Washington, D.C., May.

Jore, A. S. (1994): “Beregning av en indikator for pengepolitikken”. Penger og Kreditt
(Norges Bank - Bank of Norway), 94, 2, pp.100-5 (“Calculation of an Indicator
for Monetary Policy”).

47



Juselius, K. (1992): “Domestic and Foreign Effects on Prices in an Open Economy: The
Case of Denmark”. Journal of Policy Modeling, 14, 4, pp. 401-28.

Kenddl, M. G., and A. Stuart (1973): The Advanced Theory of Satistics: Volume 2,
Inference and Relationship, Charles Griffin and Company, London, Third Edi-
tion.

Longworth, D., and C. Freedman (1995): “The Role of the Staff Economic Projection in
Conducting Canadian Monetary Policy”, in A. G. Haldane (ed.) Targeting Infla-
tion, Bank of England, London, England, pp. 101-12.

Mauskopf, E. (1990): “The Transmission Channels of Monetary Policy: How Have They
Changed?’ Federal Reserve Bulletin, 76, 12, pp. 985-1008.

Merrill Lynch (1997): “Centra Bank Watch”. Currency and Bond Market Trends
(Merrill Lynch), August 7, pp. 32-7.

Norges Bank (1995): “Norges Bank’s Monetary Conditions Index”. Economic Bulletin
(Norges Bank - Bank of Norway), 95, 1, p. 33.

Norges Bank (1996): “Inflation Report: Projections to the Year 2000”. Economic Bulle-
tin (Norges Bank - Bank of Norway), 96, 4, pp. 259-81.

OECD (1996): OECD Economic Outlook, Volume 59. Organisation for Economic Co-
operation and Development, Paris, France, June.

Poloz, S., D. Rose, and R. Tetlow (1994): “The Bank of Canada’ s New Quarterly Projec-
tion Model (QPM): An Introduction - Le Nouveau Modéle Trimestriel de Prévi-
sion (MTP) de la Banque du Canada: Un Apercu”. Bank of Canada Review— Re-
vue de la Banque du Canada, Autumn, pp. 23-38.

Reserve Bank of New Zealand (1996): Monetary Policy Statement, Reserve Bank of
New Zealand, Wellington, New Zealand, December (also available on the World
Wide Web at http://www.rbnz.govt.nz/monetary/mpspdf. htm).

Silvey, S. D. (1975): Statistical Inference, Chapman and Hall, L ondon.

Spanos, A. (1986): Statistical Foundations of Econometric Modelling, Cambridge Uni-
versity Press, Cambridge.

Staiger, D., J. H. Stock, and M. W. Watson (1997): “The NAIRU, Unemployment and
Monetary Policy”. Journal of Economic Perspectives, 11, 1, pp. 33-49.

Suttle, P. (1996): “Monetary Conditions Worldwide’. World Financial Markets (JP
Morgan), March 29, p. 26.

Thiessen, G. G. (1995): “Uncertainty and the Transmission of Monetary Policy in Can-
ada — L’Incertitude et la Transmission de la Politigue Monétaire au Canada’.
Bank of Canada Review — Revue de la Banque du Canada, Summer, pp. 41-58.

Tufte, E. R. (1983): The Visual Display of Quantitative Information, Graphics Press,
Cheshire, Connecticut.

Tufte, E. R. (1990): Envisioning Information, Graphics Press, Cheshire, Connecticut.

Tufte, E. R. (1997): Visual Explanations. Images and Quantities, Evidence and Narra-
tive, Graphics Press, Cheshire, Connecticut.

Wald, A. (1943): “Tests of Statistical Hypotheses Concerning Several Parameters When
the Number of Observations |s Large’. Transactions of the American Mathemati-
cal Society, 54, 3, pp. 426-82.

Zelmer, M. (1996): “Strategies Versus Tactics for Monetary Policy Operations’, in M.
Zelmer (ed.) Money Markets and Central Bank Operations, Bank of Canada, Ot-
tawa, Canada, pp. 211-78 (with discussion).

48



Produkson og bruk av statistikk
I Norges Bank

Jon Petter Holter *

Artikkelen belyser omfanget av og formalet med Norges Banks statistikk over finans -
elle markeder. Relevant og aktuell statistikk star sentralt ved vurderingen og utevdsan
av et lands pengepolitikk og for analyser av finansiell stabilitet. Norges Bank har to
store statistikksystemer pa dette feltet. Finansstatistikken gir informasjon om innen-
landske penge- og kapitalmarkeder. Den danner grunnlag for oversikt over deinnen-
landske sektorenes fordrings- og gjeldssituasjon. Valutastatistikken gir informagonom
transaksjoner mellominnlendinger og utlendinger og er hovedkilden for utenriksregn-
skapet sominngar i landets nasjonalregnskap. Artikkelen viser hvorl edes avregulerin-
gen av kreditt- og valutamarkedene har endret statistikkproduksjonen og den gkte
vektlegging pa internasjonal statistikkrapportering.

Generet om statistikkens formal

«Ingenting er viktigere for pengepolitikken enn god statistikk. Statistisk in-
formasjon er ngdvendig for bedutningene om hva dags politiske tiltak og
handlinger som bar iverksettes, for aforklare dem for offentligheten og for
avurdere virkningene i ettertid.»

Uttalelsen ble gitt av Alexandre Lamfalussy, tidligere president i Det europeiske mo-
netagre indtitutt (forlgperen til Den europeiske sentralbank) i 1996, og ber vaare gyldig
for ale pengepolitiske myndigheter.

Utarbeidingen av statistikk i Norges Bank er avledet av behovet for relevant og aktu-
ell informasjon som grunnlag for vurderingen og utevel sen av pengepolitikken og for
bankens overvakning av finansmarkeder og betalingssystemer. Statistikken er saledes
negdvendig for at banken skal |@se sine oppgaver og na sine mal, sik de kommer til
uttrykk i loven om Norges Bank. For at «Banken skal vaare et utevende og radgivende
organ for penge-, kreditt- og valutapolitikken» (* 1) er det viktig avite hva som faktisk
skjer i penge-, kreditt- og valutamarkedene. Statistikkavdelingens omfattende datamate:
ridle om finansforetakene - pasavel mikroniva som makroniva- er et viktig fundament
for & «overvake penge-, kreditt- og valutamarkedene» (ogsd' 1). Viderevil den gene-
relleinformasjonsverdi som statistikken representerer, vaare knyttet til det mal at «Ban-
ken skal informere offentligheten om penge-, kreditt- og valutaforholdene» (' 3).
Endelig har en som ma & dekke relevante behov for offisiell statistikk i samarbeid med

! Jon Petter Holter er spesialradgiver i Statistikkavdelingen i Norges Bank. Fram til 1. mars
1995 var han statistikkdirektar i banken.
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Statistisk sentralbyra (SSB) og &innfri gkende internasjonal e rapporteringsforpliktelser.

For &l@se disse oppgavene har Norges Bank bygget opp en egen stati stikkproduk-
sjon der en sgker & skreddersy statistikken til de |gpende behov. Nedenfor er det gitt en
beskrivelse av de mest sentrale arbeidsfeltene.

Makrogkonomiske indikatorer som viser utviklingen i publikums likviditet - penge-
mengden - og i tilfarselen av kreditt - kredittindikatorer - ble utviklet og tatt i bruk i
Norges Bank allerede pa begynnelsen av 1970-tallet og er fremdel es viktige signallam-
per for hva som skjer i penge- og kredittmarkedene. For afaoversikt over likviditets-
utviklingen i bankene har det siden midten av 1970-&rene vaat utarbeidet daglig statis-
tikk og prognoser over bankenes kronelikviditet. Statistikk over finansforetakenes
gjennomsnittsrenter — rentestatistikken — har gjennomggéit til dels store endringer, av-
hengig av det gjeldende rentepolitiske regime. Statistikk over husholdningenesfinansn-
vesteringer ble etablert i ferste halvdel av 1980-arene ut fra den erkjennel se at hushold-
ningenes finansielle tilpasninger kan gi kraftige utdag i realgkonomien. Nedbyggingen
av valutareguleringen i siste del av 1980-arene, har gjort det ngdvendig & legge om
arbeidet med valutastatistikken. PA samme tid ble det utviklet statistikk i samarbeid
med VPS - «VPS-statistikken» - for & bedre oversikten over de innenlandske verdipa-
pirmarkedene. Disse dataene og annen finansstatistikk ble viktig input i databasen for
kvartalsvise finansielle sektorbalanser — Findatr - som ble utviklet fra dlutten av 1980-
arene. Formalet med Findatr var primaat & gi datainput til Norges Banks kvartalsvise
modell Rikmod, men den har etter hvert ogsa blitt brukt som en analysedatabase for
mange interne og eksterne brukere. Med sikte pa a fa et bedre informasjonsgrunnlag
om aktarenes rolle i valutamarkedet etablerte Statistikkavdelingen i Norges Bank i be-
gynnelsen av 1990-arene en ukentlig statistikk over val utastr gmmene mellom de ulike
sektorer. Utviklingen i derivatmarkedene har ogsafert til en utbygging av statistikken
over vautaterminmarkedet og en del andre derivater.

Bruken av Norges Banks statistikk

Norges Banks bruk av egen statistikk er knyttet til pengepolitikken, finansiell sabilitet
og internasional rapportering. Det gjelder dels statistikk med sikte pa & beskrive den
makromessige utvikling i penge- og kredittmarkedene og del's opplysninger p& mikro-
planet som utgjar et viktig informagongrunnlag i bankens overvakning av finansmarke-
der og betalingssystemer.

Som utevende pengepolitisk myndighet har Norges Bank hatt til oppgave & sarge for
stabilitet i kronens verdi malt mot europeiske valutaer. Lav pris- og kostnadsvekst over
tid, palinje med vare viktige handel spartnere, er en forutsetning for en stabil kronekurs.
Som et ledd i overvakningen av utviklingen i priser - og faktorer som pavirker pris- og
kostnadsveksten - utarbeider banken hvert kvartal eninflasjonsrapport, som ogsa pub-
liseres i bankens kvartalstidsskrift Penger og Kreditt. Her gis statistikk over og omtale
av utviklingen i priser, valutakurser, renter og andre monetage sterrelser. Videre be-
skrives konjunkturutviklingen, herunder arbeidsmarked og Ignninger. Blant annet pa
grunnlag av disse dataene gir Norges Bank anslag pa inflagonsutviklingen.

| arbeidet med & overvake penge-, kreditt- og valutamarkedene utarbeider Norges
Bank |gpende statistikk og analyser av kredittutviklingen og den finansielle stilling i
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husholdningene og i nagingdivet. Denne informasjonen - sammen med analyser av
regnskapsdata fra banker og andre finansforetak - danner grunnlag for halvarlige rap-
porter om finansiell stabilitet. Slike rapporter blir ogsa publisert i Penger og Kreditt.

De eksterne brukere av Norges Banks statistikk omfater blant andre Finansdepar-
tementet, Kredittilsynet, Statistisk sentralbyra, nagingslivets bransjeorganisasioner og
media, samt internasjonal e organisasioner.

Norges Bank rapportering til internasonale organisagoner har gkt betydelig de siste
arene. Til bruk i Det internasjonale valutafondets (IMFs) I nternational Financial Satis
tics rapporterer banken ménedlige datafor internasjonal e reserver, valutakurser, renter
samt balansedata for offentlige og private banker og finansieringsforetak.

| kjglvannet av Mexico-krisen i 1995 vedtok IMF i 1996 en ny standard for spred-
ning av statistikk til markedene, The Special Data Dissemination Sandard (SDDS).
Norge har duttet seg til denne. Standarden stiller omfattende krav til deltakerlandenes
statistikkproduksjon nar det gjelder dekning, kvalitet, hyppighet, aktualitet og tilgienge:
lighet. Deltakerlandene magi opplysninger til IMFs elektroniske oppslagstavle - som er
tilknyttet Internett - om forhold rundt statistikkproduksjonen. Statistikkbrukere over
hele verden vil derved blant annet fa tilgang til opplysninger om hvor dataseriene er
tilgjengelige og kan selv kontrollere at publiseringsfrister overholdes. For Norges Banks
vedkommende har tilslutningen til SDDS medfert betydelige forbedringer i statistikk-
produksjonen, som kortere publiseringsettersiep for kredittindikatoren, pengemengde-
statistikken, internasjonale reserver og Norges Banks balanse. Som f@lge av denne nye
internasionale statistikkstandarden innfarte og offentliggjorde Norges Bank nylig en
statistikkalender som viser datoene for frigivelse av ny statistikk.

| november 1998 ble det inngétt en avtale mellom EUs statistikkorgan Eurostat,
Norges Bank og SSB om statistikk pa betalingsbal anseomradet. Avtalen innebagrer at
SSB har ansvaret for & rapportere data til Eurostat vedrgrende utenriksregnskapet,
mens Norges Bank har ansvaret for & rapportere data om direkte investeringer.

Den internasjonale oppgjarsbanken (B1S) mottar data fra Norges Bank til Interna-
tional Banking Statistics samt data til sin internasjonale makrostatistikkdatabase som
Norges Bank er gitt tilgang til. For avrig gir Norges Bank finansielle datatil Den euro-
peiske sentralbanken og OECD.

Norges Bank deltar i forahvor utviklingen av internasjonal e statistikkstandarder og
internasjonal rgpportering blir dreftet. Dette skjer blant annet i Eurostats Committee on
Monetary, Financial and Balance of Payments Satistics og i arbeidsgrupper under
denne.

Naar mere om finansstatistikk

Finansstatistikken gir i farste rekke informasjon om forholdenei penge- og kredittmar-
kedet, basert pa ulike indikatorer. Den sgker ogsa avise det finansielle samspill mellom
de ulike sektorer i gkonomien ved hjelp av finansielle sektorbalanser samt gi beskrivel-
ser av utviklingen i verdipapirmarkedene.

Utarbeidingen av finansstatistikk skjer delsi SSB og dels i Statistikkavdelingen i
Norges Bank. | henhold til samarbeidsavtalen mellom de to ingtitug onene gjeldende fra
begynnelsen av 1996, har Norges Bank ansvaret for innsamling, bearbeiding, revigon
samt den mest detaljerte publiseringen av statistikk for private og offentlige banker,
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kredittforetak, finansieringsselskaper og verdipapirfond. Samarbeidsavtalen med SSB
innebagrer at Norges Bank ogsa har ansvaret for rentestatisti kken, samt drift og vedli-
kehold av den felles databasen for de ovennevnte sektorene som benyttes av Kredittil-
synet, Norges Bank og SSB. | en egen ramme gis det en mer detaljert oversikt over de
forskjellige finansstatistikkene.

Naar mer e om valutastatistikk

Val utastatistikkens hovedoppgave er agi informasjon om de norske sektorenes transek-
gioner overfor utlandet som grunnlag for utenriksregnskapet som SSB sammendiller og
publiserer. Noe av bakgrunnen for at utarbeidingen av valutastatistikken ble lagt til

Norges Bank - ogikke SSB - er den lange tradi5onen med valutar egul ering, val utakon-
troll og vautastatistikk som tre sider av samme sak i de farste ti-ar av etterkrigstiden.
Etter hvert som valutareguleringen og valutakontrollen ble bygd ned, er statistikk blitt
hovedformalet. Dette er en utvikling vi deler med andre land med tilsvarende statistik k-
system. Samtidig har den senere tids gkende fokusering pa hvitvasking av penger og
bekjempelse av gkonomisk kriminaitet panytt ekt betydningen av val utastatistikkdatae
ne som kontrollgrunnlag. Dette er bakgrunnen for Statistikkavdelingens samarbeid med
skatte- og tollmyndigheter og @kokrim. En etterfglgende ramme gir detaljer om kilder
til valutastatistikken og publiseringen av delstatistikker.

Eksempler pa nytten av statistikken over valutastr gmmer

Statistikken som Norges Bank utarbeider skal som tidligere nevnt primaat dekke ban-
kens | gpende informasjonsbehov for &lgse sine oppgaver. Statistikken kan ogsa vagretil
stor nytte for a kaste lys over forholdene i spesielle situagoner. Nedenfor har vi illus-
trert dette ved a beskrive noen eksempler pa bruken av ukestatistikken over vauta-
stremmer i forbindelse med kronekursstyringen.

For & skaffe et bedre informasjonsgrunnlag om aktarenesrollei valutamarkedet tok
Norges Bank i begynnelsen av 1990-arene i bruk en nyutviklet statistikk som ukentlig
viser hvordan bankenes valutahandel fordeler seg painnenlandske og utenlandske akta-
rer. Saglig i perioder med valutauro - og intervensoner fra Norges Banks side - har
denne  datistikken veat viet stor  oppmerksomhet.  Kjennskap il
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Finansstatistikk

Makrostatistikk for banker, finansieringsforetak og verdipapirfond: Heftet
«Finansstatistikk», som utgis med 18 nummer i aret, gir makrostatistikk pagrunnlag
av regnskapsoppgaver for private og offentlige banker, kredittforetak, finansierings-
selskaper og verdipapirfond, med blant annet balanse- og resultatregnskapsdata.

Statistikkavdelingen utarbeider ogsa en rekke del statistikker som publiseresi form
av «stripehefter», i tabellvedlegget til Penger og Kreditt eller pa Internett. Nedenfor er
det gitt en kort oversikt over hovedinnholdet i de enkelte del statistikkene.

«Méanedsindikator ene»: Kredittindikatorene er indikatorer for endringene i publi-
kums (dvs. kommuner, nagingsliv og husholdningers) bruttogjeld. Pengemengdesta
tistikken viser utviklingen i pengemengden og faktorene som forklarer denne.

Finansielle sektorbalanser: Finansielle sektorbalanser gir kvartalsvise avstemte
finansielle sektorbalanser for hele den norske gkonomien. Dataene foreligger i databa
sen Findatr. Hushol dningenes finansregnskap, som bygger pd Findatr, viser utviklin-
geni husholdningenesfinansielle eiendeler og gjeld, med fordeling patransaksoner og
omvurderinger.

Verdipapirstatistikk: Emisoner av obligagoner og sertifikater er en manedlig
statistikk som viser bruttoemigjoner av dike verdipapirer lagt uti Norge og i utlandet
—fordelt pa utstedersektorer. Kvartalsstatistikk fra Verdipapirsentralengir oversikt
over beholdninger av akger, obligasioner og sertifikater fordelt pa kreditor- og debi-
torsektorer, samt transaksjoner i de samme verdipapirene. Statistikk for verdipapir-
fond viser utviklingen i verdipapirfondenes forvaltningskapital og aktivaposter samt
eierfordelingen av verdipapirfondsandeler.

Betalingsfor midlingsstatistikk: Utviklingstrekk i betalingsformidlingen er en &lig
statistikk for antall transakgoner og omsetning for viktige betalingsinstrumenter.
Prisutviklingen i betalingsformidlingen viser priser pa blankettbaserte og el ektroniske
betalingstjenester.

Annen statistikk: Rentestatistikken gir kvartalsvis oversikt over finansforetakenes
gjennomsnittsrenter pa utlan og gjennomsnittsrenter pa innskudd i bankene. Den
manedlige derivatstatistikken gir omfanget av utestdende valutaterminforretninger,
FRA, valutaopgoner og finansielle futures.
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Valutastatistikk

Rapportsystemer for manedlig valutastatistikk: To ulike rapportsystemer benyt-
tes ved utarbeidel sen av val utastatistikken. Det er for det farste daglige rapporter fra
valutabanker om egne og formidlede transaks oner mellom innlendinger og utlendin-
ger og for det andre manedlige rapporter fraforetak om utenlandsbetalinger utenom
valutabankene (dvs over egne konti i utlandet eller oppgjarsordninger med utlendin-
ger).

Rapporteringen er i begge systemer basert pa et utvalg av rapportpliktige konti
som skal dekke alle konti som brukes ved utenlandsbetalinger. Alle bevegelser pa
disse konti skal rapporteres, og de rapporterte transaksjoner skal kunne forklare end-
ringenei beholdningene pa kontiene. Dette gjear at det norske val utastatitikksystemet
klassifiseres som et «lukket» system, i motsetning til «dpne» systemer som ikke gir
samme muligheter for kontroll med dataene. Rapporteringen fra bankene skjer i ma-
skinlesbar form, mens de fleste konto/oppgjarsordninger fortsatt rapporteres pa pa-
pirskjema. Bearbeidingen er lagt opp etter de krav til innhold og spesifikasoner som
nagonalregnskapet og utenriksregnskapet setter.

Foruten & utarbeide statistikk for & dekke utenriksregnskapets behov, lages det
0gsa spesialstatistikker pa en del omrader som er saalig etterspurt. Nedenfor er det
gitt en kort oversikt over enkelte delstatistikker.

Arsstatistikk over direkteinvesteringer i og fra utlandet: Oversikter over land-
fordelte beholdningsdata for direkte investeringer fra utlandet i Norge og fraNorgei

utlandet er mye etterspurt. For a dekke dette statistikkbehovet - og dessuten fa en
best mulig kvalitet pa dataene i utenriksregnskapet — foretar Statistikkavddingenarlige
sparreundersakel ser for a fremskaffe data som ikke fanges opp i den manedlige sta
tistikken. Et viktig hensyn her er utenriksregnskapets behov for informasjon om

overskudd som reinvesteresi utlandet og i Norge. Slikt «tilbakeholdt utbytte» medfe-
rer ikke noen betalingsstrgm og ma derfor innhentes viainformasjon fraforetakenes
regnskaper.

Kvartalsstatistikk over direkteinvesteringer i og fra utlandet: Denne statistik-

ken bygger hovedsakelig patall for investeringsstrammene slik de fremkommer i den
manedlige valutastatistikken.

M anedsstatistikk over fordringer og gjeld overfor utlandet: Denne statistikken
er en manedlig statistikk som utarbeides ved & kombinere beholdningsstarrelser fra
SSBs arlige «finanstelling» med endringstall fra utenriksregnskapet/val utastatistikken.

Ukestatistikk over valutastrgmmer: Ukestatistikken har spesielt som formdl agi
informasjon om hvilke aktargrupper som har veat aktive i perioder med uro i valuta:
markedet. Dessuten er det lagt vekt paavise hvilke «instrumenters - dvs. spotforret-
ninger eller terminforretninger - som akt@rene har benyttet.

hvem som er operaterer i valutamarkedet, og om de handler spot eller patermin, er av



betydning for hvorledes Norges Bank handterer valutasituasjonen.

Valutauroen i uke 47 (16.-20. november) 1992: | denne uken intervenerte Norges Bank
i valutamarkedet for 48,6 milliarder kroner med stettekjgp av kronen. Pa grunnlag av
ukestatistikken over valutastrammer kunne Statistikkavdelingen alerede 27. november
gi en oversikt over hvilke akterer som hadde vaat innei bildet: 38,8 milliarder var brukt
til & dekke opp salg av vautatil innenlandske kunder og 10,8 milliarder til & dekke opp
sag til utlandet. Transaksonene skjedde i det alt vesentlige over spotmarkedet, der
norske kunder direkte vekdet om disponible kronemidler til valuta. | denne perioden var
det altsa norske kunder som forarsaket uroen i valutamarkedet.

Norske kroner under appresieringspress 1996/1997: Fra arsskiftet og fram til utgangen
av august 1996 kjgpte Norges Bank valutafrabankene for 34 milliarder kroner. | sam-
me periode hadde bankene pa sin side kjgpt vautafor 22 milliarder kroner fra utlandet
og for 12 milliarder kroner franorske kunder. | lgpet av de siste fire manedene av aret
kjapte Norges Bank valutafrabankene for ytterligere 56 milliarder kroner i den hensikt
abremse appresieringen av kronen. Bankenestilgang pa valuta franorske kunder bel gp
seg i denne perioden til hele 54 milliarder kroner. Norges Banks valutakjep fortsatte inn
i 1997 fram til 10. januar da banken kunngjorde at eni en periodeikkevilleintervenerei
vesentlig grad. | lgpet av dette korte tidsrommet hadde Norges Bank kjgpt valuta for
ytterligere 31 milliarder kroner. Medregnet kjgpene frabankenei 1996 var det samlede
belgp kommet opp i 121 milliarder kroner. Bankene pasin side haddei samme periode
en tilgang pa valuta som fordelte seg som vist i tabell 1.

Tabell 1. Bankenes tilgang pa valuta 01.01.96 - 10.01.97. Milliarder kroner

Spotkjep fra utlandet 21
Terminkjap fra utlandet 21
Spotkjep fra norske kunder 69
Terminkjgp fra norske kunder 6
@kte spotfordringer overfor norske kunder 5
Sum 1229

1) Bankene gkte sin egen totalposision med 1 mrd. kr.

Valutamar kedet gjennom de tte far ste maneder av 1998: Ukestatistikken over valuta-
strgmmer viste at utviklingen i valutamarkedet i farste halvar 1998 var preget av roms-
lig tilgang pavalutafra utlandet, ik at bankene foruten & selge valutatil norske kunder
0gsa kunne selge valuta til Norges Bank i betydelig omfang. Utover hgsten fortsatte
utlandets salg av vauta dler kigp av kroner, men nd i betyddig
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Tabell 2. Bankenes tilgang og avgang pa valuta i perioden 17.-28.08.98.
Milliarder kroner.

Tilgang Avgang
Nettokjgp fra Norges Bank 14 | Nettosalg til utlandet, termin 30,6
Nettokjgp fra utlandet, spot 0,1 | Nedgangi netto valutaford-
Nettokjep fra norske kunder, spot 192 | ringer panorske kunder 26
Nettokjgp franorske kunder, termin 159 | Netto kurstap og inntekts-

underskudd i valuta 038
Sum 36,6 [ Sum 34,0

Saldo: Pkning i total
valutaposisjon 2,6

mindre grad. Samtidig kjgpte norske kunder valutai et omfang som gjorde det nadven
dig for Norges Bank aintervenere ved aselge valuta. Tabell 2 viser hva ukestatistikken
kunne fortelle om akterenes valutahandel i perioden 17. - 28. august 1998. | denne
perioden, med press pa kronekursen, var det et salg av kroner fra utlandet pa over 30
milliarder kroner. Siden Norges Bank i denne perioden bare intervenerte i beskjeden
grad, ferte kursutviklingen til at norske kroner ble sa «hillige» at norske aktarer pasin
side fant & ville kjgpe kroner for rundt 35 milliarder kroner. Den 24. august bestemte
Norges Bank seg for inntil videre ikke dintervenere, samtidig som banken hevet renten.
Banken tok 16. oktober opp igjen bruken av intervensjoner som virkemiddel.
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Finansiell stabilitet —
et viktig mal for sentralbanken

Arild J. Lund og Jon A. Solheim?

Asi akrisen og dens stor e negative real gkonomi ske konsekvenser viser hvor viktig
finansiell stabilitet er og hvorfor myndighetene er opptatt av dette, bade nasj o-
nalt og internasjonalt. Bankkrisenei Finland, Norge og Sverige er andre eksent
pler somviser hvorfor stabilitet er viktig. Generelt er makrogkonomisk stabilitet
en forutsetning for a sikrefinansiell stabilitet. Mer spesielt sgker myndighetene
asikrefinansiell stabilitet pa det nasjonale plan gjennomtiltak somskal hindre
at problemer i et marked eller finansinstitusjon sprer seg til andre markeder
eller institusjoner. For dette formal er det opprettet innskuddssikringsordninger,
og det er innfert kapitaldekningskrav og ulike direktereguleringer av denrisi-
koen finansinstitusjonene kan ta. | tillegg er sikkerheten i betalings- og opp-
gjer ssystemene styrket. Det foregar et |gpende arbeid bade nasjonalt og interna-
sionalt med sikte pa a ke den finansielle stabilitet og gjere institusjoner og
mar keder mer robuste overfor okk. | Norge er myndighetenes arbeid med finan-
siell stabilitet delt mellom Finansdepartementet, Kredittilsynet og Norges Bank.
Finansdepartementet har et overordnet ansvar for at landet har en fungerende
finansnagring. Kredittilsynet star for det direkte tilsynet med aktgrene i den
finansielle sektor. Norges Bank har ansvar for & bidra til stabile og effektive
finansmarkeder og betalingssystemer og & overvake faren for systemproblemer i
den finansielle sektor.

| denne artikkelen vil vi i del 1 drefte hva som ligger i begrepet finansiel stahili-
tet. | del 2 drefter vi hva myndighetene kan gjere for & oppna og opprettholde
finansiell stabilitet, hvordan tankegangen omkring begrepet har endret seg over
tid og hvordan finandell stabilitet naturlig henger sammen med spgrsmdet om
prisstabilitet eller monetaa stabilitet. | del 3 redegjer vi for hvordan arbeidet med
finansidll stabilitet er og har vaat organisert i Norge og ssalig i Norges Bank. Til
dutt peker vi pa enkelte forventede utviklingstrekk i finansiell sektor og mulige
konsekvenser av dike trekk for arbeidet med finansiell stabilitet.

1 Hva menes med finansiell stabilitet?

Det er nagliggende a ta utgangspunkt i finansiell ustabilitet eller finansidle kri-
ser i en drafting av hva som menes med finansiell stabilitet. Bankkriser i nyere
tid, bade i Norge og mange andre land, er alerede nevnt. | Norge hadde vi ogsa
en bankkrise i 1920-arene som fulgte tilbakevendingen til den sdkate paripoli-

L Arild J. Lund er spesialr&dgiver og Jon Solheim er direktar i Omréde Il - Finansmarke-
der og betalingssystemer.
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tikken. Den mest kjente internagonale finansielle krisen i vart &hundre startet
med barskursfalet i 1929. Den pafglgende smitten til den evrige finansielle
sektoren og videre til realgkonomien skapte den sterkeste nedgangskonjunkturen
i dette &rhundre og en rekordhgy arbeiddedighet. En mindre internagona krise
inntraff da akgekursene falt sterkt i 1987. De realgkonomiske konsekvensene
var den gang sma. Finansiell stabilitet vil i en viss forstand veae fravagr av dike
kriser. Begrepet innebager at finanssektoren har mekanismer som demper utda-
gene av de impulsene finansingtitug onene dler finansmarkedene utsettes for.

Eksemplene over viser a en viktig grunn til a vi er sa opptatt av finansiell
stabilitet, er faren for a problemer i e marked dler hos en aktar skal spre seg til
andre markeder og aktarer. Er en dik fare til stede, innebager det en system-
risiko, dvs. en fare for at selve det finansielle systemet kan dutte & fungere etter
hensikten. Tilsvarende eksisterer en risiko for at finansiell ugabilitet kan spre
seg fra land til land, dik vi har opplevd de siste par &rene i og med Asiakrisen,
og true det globale finangele system. | en dynamisk gkonomi vil det dltid veae
enheter (bedrifter, husholdninger) som gér konkurs. Ofte innebaarer det tap for
banker eler andre finansinstitugoner. Tapene vil gke i en generell nedgangskon-
junktur eller dersom en naging rammes av et negativt gokk. Et sentralt punkt i
en vurdering av finangdell stabilitet vil vaare hvor store tap finansingitugonene
vil kunne tdle fer det f&r negative konsekvenser for deres evne til a utfere sine
primaare oppgaver. Sagt pa en annen mate: hvor robust er det finansielle system
overfor ulike typer §okk?

Forstyrrelser som kan utvikle seg til & utgjere en potensiell systemrisiko, kan
overfgres bade gjennom finansingtitugoner (saalig banker) og gjennom finansi-
elle markeder der bankene ikke ngdvendigvis er store deltagere. | en diskugon
av finandell stabilitet kan det derfor vage naturlig & skille mellom ingtitusjoner
og markeder.” Stabile ingtitusoner vil da vage solide indtitugoner det er amen
tillit til, mens stabile markeder vil bety at det ikke er «overdrevne» prisutdag.

| tillegg til ingtitugoner og markeder, er det naaliggende a trekke fram finan-
sidl sektors infrastruktur som et viktig element i arbeidet med a fremme finansi-
el sabilitet. Sentralt i infrastrukturen st&r betalings- og oppgjarssystemene. Et
sammenbrudd i disse kan bade vaae opphav til og bidra til spredning av finansi-
el uro. Det er derfor viktig at betalings- og oppgjarssystemene er utformet dik
a problemene i en ingtitugon ikke p&ferer andre ingtitusoner tap. Krav om at
deltakerne ma tille sikkerhet, innfering av bruttooppgjerssystemer, der starre
transakgoner tas enkdtvis til oppgjer, og innfaring av krav til nettooppgjers-
system har redusert denne faren de siste &rene.

Na&r det gjelder finansingtitugoner, er bankene i en saadtilling. De transfor-
merer kortsiktige innskudd fra publikum til langsiktige 1&n, og de spiller en sen-
tral rolle i betdings- og oppgjerssystemer bade giennom sin oppgjarsfunkgon
og ved at de faktisk utsteder (konto)penger. Blant annet gjennom sinrolle i beta-

2 Et dlikt skille er blant annet brukt av Andrew Crockett, General Manager i Bank for
International Settlementsi: «Why is Financial Stability a Goal of Public Policy», i Main-
taining Financial Stability in a global Economy, Federal Reserve Bank of Kansas City,
1997.
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lingssystemet har bankene ogsa betydelige mellomvaarender med hverandre, det
sakalte interbankmarkedet. | tillegg til at problemer i en bank naturlig vil skape
frykt for at liknende problemer kan oppsta i andre banker og dermed skape en
flukt («run») av kunder som gnsker a ta ut sine innskudd, kan problemer i en
bank forplante seg til andre banker gjennom interbankmarkedet.

En sentrd indikator for en vurdering av finansiel stabilitet vil derfor veae so-
liditeten til bankene. Jo mer kapital en bank har, jo lettere vil den kunne absor-
bere problem i sin egen portefalje. Faren for smitte over til andre ingtitugoner
eller markeder blir dermed mindre.

Stabilitet i markeder betyr fraveg av prisutdag ut over hva fundamentale for-
hold skulle tils og/dler prisutdag som kan skape starre gkonomiske problemer i
andre markeder og sektorer. Prisene i for eksempel akgemarkedet, valutamarke-
det, eiendomsmarkedet osv. vil og skal selvsagt endres i tréd med endringer i
fundamentale forhold. Det er prisutdag utover dette og konsekvensene av en
eventuell korrekgon som utgjer en trussel mot finansiell stabilitet. Hva som er
fundamentalt riktige priser er naturlig nok vanskelig & avgjere, dik at en opera-
gonaisering av begrepet stabile markeder er vanskelig. | den naae forhistorien
er det, foruten de nevnte episodene i akgemarkedet, vanlig a peke pa en over-
vurdert dollar i vautamarkedet midt pa 1980-tallet, uroen pa de europeiske
valutamarkeder tidlig pa 1990-tdlet og spekulative bobler i eiendoms- og aksie-
markedet i Japan og i eiendomsmarkedet i Norge og flere andre europeiske land
i lgpet av 1980-tallet som eksempler pa ustabilitet i markeder.

2 Myndighetenesrolle
2.1 Hvorfor er det nadvendig med inngrep fra myndighetene?

Det er dpenbart at finansiell stabilitet er enskelig, og sdledes noe som ber etter-
strebes. Finangidle kriser kan ha store negative samfunnsgkonomiske og stats-
finangelle kostnader. Samtidig har stabile institugoner og markeder en positiv
indirekte virkning ved a de gir et bedre grunnlag for spare- og investerings-
bedutninger hos den enkelte akter og styrker finansmarkedets rolle i & kanalisere
sparing til investering. Finandell stabilitet bidrar sdledes til en bedre ressurs-
alokering. Finandell stabilitet gjer det dermed ogsa enklere & oppna andre gko-
nomiske masetninger, for eksempe md om makrogkonomisk eler monetegr
stabilitet.

Sdv om finangdl stabilitet er anskelig, er det ikke opplagt at det offentlige
behaver aforeta seg noei den forbindelse. De fleste markeder fungerer bra uten
offentlige inngrep, sa hvorfor skulle ikke ogsa finansmarkedene kunne gjere det?
Det er flere grunner til at finansmarkedene generelt og bankene spesielt krever
spesieletiltak fra myndighetenes side:

- Den viktigste grunnen er a en konkurs i dler tvil om soliditeten til en bank
normalt vil ha mer vidtrekkende konsekvenser enn en konkurs i et enkeltfore-
tak 1 andre branger eler naginger. En dik situagon kan som nevnt fare til en
omfattende flukt av innskytere som ensker ata ut sine penger bade i denne og
andre banker, noe som vil kunne ha vidtrekkende konsekvenser for betalings-
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sysemet og for den generdle tilliten til det finansdle system.
Via interbankmarkedet kan ogsa problemer i en bank svaat raskt spre seg til
andre banker.

- De makrogkonomiske konsekvensene av internagona finansiell ustabilitet
har vist seg & kunne bli veldig store, jf barskrisen i 1929 og den pagdende
Asiakrisen.

- Debudsjettmessige konsekvensene av aredde et banksystem kan bli sveat stare.

- Manglende tillit til finansingtitugonene kan fare til et uoptimalt niva pa spa-
ring og investering, med langsiktige negative konsekvenser for den gkono-
miske veksten.

Det er med andre ord betydelige sdkalte eksterne virkninger i finansiell sektor
som den enkelte akter ikke kan forventes a ta hensyn til, og som gjer at myndig-
hetene i de fleste land har innfert tiltak for & sikre en viss grad av gabilitet i
finansiell sektor. Inngrepene har i noen grad endret karakter over tid. Pa et tidlig
stadium var det faren for at smitte fra en enkeltbank kunne lede til innskyterflukt
fra hele banksystemet, man si pa som den avorligste form for finansiell ustabili-
tet. For a redusere denne faren ble det opprettet innskuddsforsikring samtidig
som det mer eler mindre eksplisitt var klart at sentralbanken i siste instans ville
tilfare likviditet i situasjoner med mangel pa likviditet («lender of last resort»).

At akterer skjermes fra & métte ta de fulle konsekvenser av sine egne hand-
linger, svekker imidlertid markedsdisiplinen og kan fere til at bankene tar starre
risko ved plassering av sine midler enn de dlers ville gjort, sakalt morask
hasard. Innskytere som uansett er sikret, har ikke noe insentiv til & vurdere ban-
kens utlanspolitikk og dermed risikoen for en bankkonkurs. Dermed vil ogsa
banken kunne ta starre risiko og oppna hayere forventet avkastning uten a méatte
betale for det i form av hayere innlanskostnader. Mange av disse forholdene er
knyttet til de informasonsproblemer som er til stede i finansell virksomhet (se
egen ramme).

For & unnga for stor risikotaking har myndighetene i neamest ale land inn-
fart en rekke reguleringer av bankers og andre finansinstitugoners virksomhet.
Dette gjares dels gjennom regler for hva dags og hvor stor risko de kan tainn i
sine portefaljer, dels giennom krav til en bestemt starrelse pa egenkapitalen i
forhold til den riskoen institugonen har i sin portefdje. | tillegg er det opprettet
offentlige tilsynsorganer som ska pase at reguleringer overholdes, og mer gene-
relt at finansinstitusionene ikke pétar seg for stor risiko.

Myndighetenes oppgaver med a regulere og overvéke finansingtitusjonene
endrer seg stadig i trad med endrede rammebetingelser. En overgang fra et gjen-
nomregulert finansmarked med betydelige inndag av kvantitative reguleringer,
dik Norge og mange andre land hadde i flere tidr etter krigen, til det liberaliserte
systemet vi har ng, innebar at finansingtitugonene fikk mulighet til a gke risko-
en i sne utlansportefaljer betyddig. De pafelgende store tapene i mange land
viste hvor viktig det er a finansngtitusonene har tilstrekkelig kapita til & kunne
sta imot tap, og at det finnes et godt offentlig tilsyn med finansingtitusonenes
riskotaking. Det er i denne forbindelse saalig viktig at finansngtitugonene har



I nfor mag onspr oblemene

Informagon er sentrat for finansell formidlingsvirksomhet og en hovedgrunn
til a vi har banker i den tradigonelle betydning av bank. Dersom dle aktarer
hadde perfekt infomasjon, kunne man tenke seg at |antagere og langivere traff
hverandre direkte i markedet og ble enige om betingelsene for lanet. Slik fun-
gerer kapitalmarkedet for store bedrifter, ssalig i de anglosaksiske land. Min-
dre bedrifter har normalt ikke adgang til kapitalmarkedet, og en svaat viktig
oppgave for en bank er a gi lan til mindre bedrifter basert pa bedre informa-
son om bedriften enn det potensielle individuelle langivere vil ha.

Selv om en bank skaffer seg sa god informagon som mulig om et lane-
progekt og kunde, vil uansett kunden ha bedre informasjon bade om seg sdlv
og om det aktuelle progektet enn banken. Det er dette som kallesasymmetrisk
informasjon, og det gir opphav for mange av de problemene som er forbundet
med bankvirksomhet.

Assymmetrisk informagon gir opphav til det som kalles skjevt utvalg,
«adver se selection» og innebagrer at det vil vaae fare for en overvekt av pro-
gekter med hgy risko i bankens utlansportefaje. Gar et svaat risikofylt pro-
gekt bra, tar kundene hele gevinsten, mens det er banken som uansett ma
dekke et eventuelt tap. De kundene som har progektene med den sterste risi-
koen, vil derfor vaare de kundene som mest aktivt sgker et [an og som er villig
til & betale den hgyeste prisen. Bankene kan derfor risikere & bli sittende med
for mange dike progekter og dermed med for stor risiko.

Moralsk hasard fraen lantakers sideinnebaaer at |antakeren etter at |anet
er innvilget patar seg starre risiko enn banken har lagt til grunn ved inngaelse
av kontrakten. Dersom progektet lykkes, vil dermed lantakeren sitte igjen
med sterre fortjeneste, mens banken uansett vil métte dekke tapet dersom pro-
gektet ikke lykkes. Moralsk hasard skyldes a banken ikke har informagon
om disse aktivitetene. Moralsk hasard kan imidlertid ogsa skyldes at kostna-
dene med & serge for at lantakeren opptrer i samsvar med forutsetningene, er
sA store at lantakeren spekulerer i at langiveren ikke vil ga til et dikt skritt.
Denne formen for moralsk hasard kan medfare at bankene reduserer utlanene
for a redusere problemet.

Et annet problem knyttet til informagonsinnhenting er et gratispassager-
problem som szalig kan tenkes & oppsta i verdipapirmarkeder. Investorer
skaffer seg informasion om selskaper etc for a kunne yte 1an til selskaper de
mener er underpriset. Andre investorer kan unnlate & ta kostnadene ved a sam-
le inn denne type informagon og gjer bare som de antait velinformerte
investorer. Dette vil redusere fortjenesten ved informas onsinnhenting. Konse-
kvensen kan bli a det samlet sett blir for lite informagonsinnhenting, noe som
kan fare til det samme problem med skjevt utvalg av lantakere som nevnt
over.
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styringsformer som setter dem i stand til & vurdere sin egen risikotaking. Selv i
et sabilt liberdisart regime skjer det imidlertid stadige strukturendringer knyttet
blant annet til finanselle og teknologiske innovagoner som regulerings- og til-
synsmyndighetene ma forholde seg til.

2.2 Gjensidig avhengighet med andre politikkomrader

De sigte tidrene har det internagonalt skjedd en ekt vektlegging bade av finansi-
el stabilitet og sdkalt monetagr stabilitet, eler prisstabilitet som er et mer vanlig
uttrykk. Det er en betydelig gjensidig avhengighet mellom de to malsetningene.
Tiltak som styrker den finanselle stabilitet gker ogsd mulighetene for a oppna
prisstabilitet og omvendt.

Vaierende og dermed tidvis hgy inflagon truer den finanselle stabilitet
giennom flere kanaler:

- Vaierende inflagon gjar det vanskeligere & vurdere risikoen i ulike investe-
ringsprogekter. Det kan fare til at det blir gitt |an til progekter som i en viss
forstand er for riskable, mens noen progekter som egentlig har tilfredsstil-
lende Iannsomhet og risiko ikke fér lan.

- Varierende inflagon innebager ofte betydelige svingninger i rentenivaet. En
kraftig gkning i rentenivaet kan skape problemer for mange bedrifter som har
store 1an, og dermed utsette finansingtitusjonene for tap. En kraftig gkning i
rentenivaet kan ogsa gi betydelige tap pa finansidlle aktiva som obligasoner
og akser, noe som kan gi finansingtitusionene hgye tap pa sine egne behold-
ninger av disse aktiva og gke tapsutsattheten for 1an som er gitt mot sikkerhet
i dike finansobjekter.

Finansell stabilitet kan i ferste rekke bidra til monetsg stabilitet ved at den
letter bruken av de pengepolitiske virkemidler. Det er i den forbindelse reist
sparsmd om ustabile ingtitugoner eller markeder kan forhindre den virkemid-
delbruk som skal til for & oppna monetaa stabilitet, av frykt for at en finans- eller
pengepoalitisk inngtramning kan utl@se en finansiell krisesituagon.

Et viktig beraringspunkt mellom monetaa og finansiell stabilitet er formues-
prisene. Mdlsettinger om prisstabilitet defineres i dag kun ut fra priser pa varer
og tjenester. For finansell stabilitet er derimot formuesprisene spesielt viktige.
Sterk prisvekst pa boliger og andre eéiendommer og rask kursgkning i aksemar-
kedet med pafelgende kollaps utgjer en stor trussel mot bankers sikkerheter og
kan lede til finansidl ustabilitet. Det er derfor blitt foredatt at stabile formues-
priser bar inngé som et eget mél for de pengepolitiske myndigheter.®

Ved utformingen av pengepolitikken vil myndighetene uansett felge utviklin-
gen i ulike formuespriser ngye. For det farste kan formuesprisene vaae en viktig
kana for pengepolitikkens virkning pa realgkonomien, ved den sdkate formues-
effekten. Hayere eiendomspriser eller akgekurser som falge av en rentesenkning
kan fare til gkt privat ettersparsel, fordi husholdninger og bedrifter har fatt ekt

3 Sefor eksempel, Goodhart, C. (1996): «Price stability and financial fragility», i K. Sawa-
moto, Z. Nakajimaand og H. Taguchi, Financial stability in a changing environment,
Basingstoke: Macmillan.

62



sin netto formue. For det andre kan ulike formuespriser, som obligagons- og
akgekurser, gi sgnaler om forventninger i markedene, blant annet om den fram-
tidige pengepalitiske virkemiddelbruk, som myndighetene kan dra nytte av i
implementeringen av pengepolitikken.

2.3 Naamere om hvordan myndighetene kan bidra til & forebygge
finansiell ustabilitet.

Pa det forebyggende plan sgker myndighetene a hindre finansiel ustabilitet
giennom krav om konsegon ved opprettelse av nye ingtitugoner, ved grenser for
I3n til enkeltengagement og ved krav om kapitaldekning. Konsesonsbestemmel-
sene skal hindre etablering av userigse og lite solide enheter.” Grenser for 18n til
enkeltengagement skal redusere utlansportefaljens samlede risiko gjennom en
form for tvungen diversifisering og innebager a samlet engagement med en
enkelt kunde ikke i noe tilfelle ma overstige et belgp lik 25 prosent av foretakets
ansvarlige kapital. Kapitalkravene skal redusere spredningsfaren, ved & gke den
enkelte ingtitugons evne til & absorbere tap selv.

Etter at Baselkomiteen i 1988 definerte krav til kapitaldekning for internago-
nale banker, har de fleste land innfart tilsvarende krav til sine banker.” Kravet
innebagrer a en bank ska ha en kapitaldekning (egenkapital, ansvarlig kapital og
fond) som utgjer minst 8 prosent av den riskoveide forvaltningskapitalen. Risiko-
velingen innebager for eksempel a lan til statlige myndigheter i industriland
ikke behgver & telles med, fordi de vurderes som helt sikre, mens nagingdivslan
ska telle 100 prosent. Opprinnelig var kapitalkravet kun ment & omfatte finans-
ingtitusjonenes kredittrisiko. Senere har Baselkomiteen anbefalt at det ogsa skal
omfatte markedsrisiko, noe som innebagrer at kapitaldekningen ogsa skal omfatte
poster utenom balansen. Mange land har gjennomfert disse endringene.

8-prosentregelen har bidratt til & styrke bankenes robusthet overfor kriser i
mange land, men regelen er beheftet med enkelte svakheter, og nye former for
kapitaldekningskrav er derfor under vurdering. | kapitalkravet tas det for eksem-
pel ikke hensyn til a det er svaat ulik grad av risko mellom ulike bedrifter, og
det tas heller ikke hensyn til a risikoen kan reduseres ved diversifisering, dvs &
spre plasseringene pa mange naginger og bedrifter. Arbeidet med nye kapital-
krav tar sikte pa at kapitaldekningskravene bedre skal reflektere den reelle gko-
nomiske risikoen i bankene, og sdedes gi grunnlag for en mer effektiv bruk av
den kapitalen som stilles som sikkerhet for innskudd.

Arbeidet med & gjere betdings- og oppgjarssystemene mer robuste overfor
problemer i finansingtitusioner eler finansmarkeder e ogsa av forebyggende
karakter. | hovedsak har dette gétt ut pa a redusere risikoen i disse systemene

“ Ifglge lonsesjonsbestemmelsene skal egenkapitalen til en ny kredittinstitusjon vare
minst 5 millioner ECU (1 million i ekstraordinaare tilfeller) i trdd med EUs annet bank-
direktiv. Konsesjon krever videre godkjenning av vedtekter og driftsplan for de 3 farste
arene samt at |edel sen har ngdvendig kompetanse og plettfri vandel.

® Baselkomiteen bestdr av representanter for sentralbanker og tilsynsmyndigheter i USA,
Canada, Japan, Tyskland, Frankrike, Italia, Storbritannia, Belgia, Nederland, Sveits og
Sverige. De diskuterer |gpende tiltak som kan bidratil finansiell stabilitet.
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ved: 1) giennom mer bruk av bruttooppgjarssystemer a redusere tiden det tar &
giennomfgre en transakgon og kontrollere at betaleren har dekning fer en trans-
akgon dippes gjennom, og 2) gjennom krav til nettooppgjerssystemer, blant
annet i form av sikkerhetsstillelse, & redusere muligheten for at problemer hosen
akter skal kunne spre seg til andre aktarer.

Tilsynsarbeidet er ogsa av forebyggende karakter. Det skal bidra til at pro-
blemer ikke oppstar og, dersom problemer uansett er i ferd med & bygge seg opp,
at de oppdages sa tidlig som mulig. Det vil kunne hindre ungdig smitte.

Mer og bedre informasjon om bankene og deres virksomhet vil redusere faren
for finansiell ustabilitet. For det ferste vil det kunne gjare det enklere a identifi-
sereillikvide, men solide banker. For det andre vil det gjare det mulig for innskyt-
erne a vurdere en banks risikotaking, og ut fra det kreve en pris for innskuddet/
innldnet i tr&d med denne risikoen. Dermed vil ogsa banken redusere sin risiko-
eksponering.® For det tredje vil det gjare det mulig for innskytere & skille mel-
lom banker, dik at faren for a problemer i en bank ska smitte over pa andre
banker, blir mindre. Pa det globae plan er det i det siste lagt betydelig vekt pa
bedre informason som middel mot spredning av finansele kriser, jf det pagd-
ende arbeidet i Det internagonae pengefondet (IMF) om en ny internagonal
finangell arkitektur, som er nagmere beskrevet i A. Grenns artikkel i denne
artikkelsamlingen.

2.4  Krisehandtering

| praksis har myndighetene i de fleste land inntatt en pragmatisk holdning nar det
gielder hvordan finansielle kriser skal handteres. Dette innebager at myndig-
hetene patar seg et overordnet ansvar for finansiell stabilitet, men at de ikke pa
forhdnd Klargjer i hvilke situasoner og med hvilke virkemidler de vil gripe inn.
Dette betegnes ofte som «konstruktiv uklarhet» («constructive ambiguity).
Siktemdet med uklarheten er & redusere insentivene til moralsk hasard, som
nedvendigvis vil ake jo sikrere aktarene er pa at de dipper & bagre de gkonomiske
konsekvensene av sine egne handlinger.

Det e imidiertid adternativer til en dik pragmatisk holdning som omfatter at
fraingen innblanding overhodet til mer regelbaserte pringpper for innblanding.

Et helt fritt banksystem har vaat forsgkt, men har ikke overlevd. Skal et dikt
system fungere, ma det vaare basert paat innskyterne er i stand til & vurdere bank-
ens aktivaside og dermed er i stand til & prise den risikoen banken tar med de
innskutte midler. Det vil begrense bankens risiko. P4 et teoretisk grunnlag kan
det imidlertid argumenteres med at det er s store informasjonsproblemer at en
dik lgsning ikke er mulig. Innskyterne kan vanskelig skaffe seg tilstrekkelig
kjennskap til en banks aktivasde. Dersom de kunne det, ville en stor del av bank-
ers virksomhet vage overfladig, fordi bedrifter ville kunne finansiere seg direkte
hos velinformerte investorer. Dette informasjonsproblemet er ogsa arsaken til at
det er vanskelig for innskyterne a skille mellom ingtitugoner, dik at innskyter-
flukt fra én ingtitugon lett vil smitte over pa andre ingtitugoner.

® Innskytere som er omfattet av innskuddssikring, vil ikke ha noe insentiv til & kreve
betalt for den risikoen banken tar.
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Et mer regelstyrt prinsipp for myndighetenes innblanding er basert pa at myn-
dighetenes rolle skal begrenses til & sikre tilferselen av samlet likviditet i en
krisesituagion. Det vil bety noe gkt tilfarsel for & kompensere for den redukgo-
nen i pengenes omlgpshastighet som gjerne falger med en finansidl uro. | forhold
til aternativet over vil en dik lasning redusere faren for at likviditetsmangel ska
forsterke spredning av problemer i en enket institugon. De informasonspro-
blemene som er nevnt over, er imidlertid ogsatil stede her.

En annen regelbasert strategi vil kunne vaae at sentralbanken gjer det klart at
den i krisestuagoner vil dille rikelig med likviditet - med en strafferente - til
vee til illikvide, men solvente banker.” En dik strategi vil i prinsippet redusere
riskotakingen fra bankenes side og tilsynelatende sikre en kontrollert avvikling
av darlige enheter. | praksis kan det imidlertid by pa problemer a skille ut de
ingtitugonene som er illikvide, men solvente, ndr en krisesituagon ferst har opp-
stétt. Dessuten, hvis det var allment kjent og forstéit at en ingtitusons problem
begrenset seg til et persmd om likviditet, burde det som hovedregel veare mulig
for banken & fa 1an i markedet dik at sentralbankens inngrep ble unadvendig.
Problemet med & identifisere illikvide, men solvente banker, er en viktig grunn
til at de fleste land baserer seg pa et system basert pa konstruktiv uklarhet.

Uavhengig av hvilket prinsipp man legger til grunn for kriseshandtering, e det
fornuftig & ha et apparat som kan handtere en krise og ta de nadvendige beslut-
ninger ndr en krise oppstar.

3 Arbeidet med finansiell stabilitet i Norge

3.1 Bakgrunn

Arbeidet med finangdl stabilitet blir naturlig nok sterkt preget av erfaringene fra
perioder med finansiell uro og tilfeller av finansielle kriser. | dette arhundre har vi
i Norge hatt to episoder som kan betegnes som betydelige bankproblemer: i 1920
&ene og i 1987-92.% Mens krisen i 1920-8rene ma sees i sammenheng med til-
bakevendingen til den s3kate paripolitikken, var den siste krisen et resultat av
uheldig valg av tidspunkt og sekvens for reformene i finansiell sektor, og dérlig
riskostyring i bankene, sammen med manglende tilpasning av den gvrige gkono-
miske politikken. | begge tilfeller oppstod betydelige utlanstap. En viktig forskjell
mellom de to episodene var at tapene var vesentlig sterre pa 1920-tallet, men at
bankene den gang hadde vesentlig mer kapital & mete krisen med. Sett i forhold til
utlanstapene ble derfor de umiddelbare konsekvensene for statskassen (og Norges
Bank) vesentlig mindre da enn ved krisen pa begynnelsen av 1990-tallet.

" Dette er den klassiske formuleringen av «lender of last resort»-funksjonen og stammer
fraBagehot, W. Lombard Street, London 1873.

8 For en beskrivelse av bankkrisen pa 1920 tallet, se: Hermod Skénland, «Bankkrise og
livet etterpd», Penger og Kreditt 1990/4, Norges Bank. Bankkrisen i perioden 1987-1992
er beskrevet i: SNF-rapport 29/92 Bankkrisen i Norge; NOU 1992: 30 Bankkrisen (Mun-
the utvalget); St.meld. nr. 39 (1993-94) Bankkrisen og utviklingen i den norske banknee
ringen og i Dokument nr. 17 (1997-98) fra granskningskommisjonen som ble nedsatt av
Stortinget for & gjennomga ulike arsaksforhold knyttet til bankkrisen (Smith-utval get).
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Bankene mgtte problemene pa 1920-talet med en kapitaldekning pa hele 16
prosent, mens den i 1990 var kommet ned i 7 prosent for forretningsbankene og
vel 9 prosent for sparebankene. En god del av kapitaleni 1990 var dessuten ansvar-
lig lanekapital, som egentlig ikke er en buffer mot tap, men bare kan brukes ved
en awikling av banken. Erfaringene fra bankkrisen i 1920-arene tilsa et hayt
kapitalkrav, og det formelle kravet for forretningsbankene var pa 10 prosent fra
1924.° | praksis fikk imidlertid kapitalkravet mindre betydning i perioden som
fulgte. Den gkonomiske krisen pa 1920- og 1930-tallet og deretter 2. verdenskrig
farte til en gjennomregulering av den finansielle sektoren bade i Norge og inter-
nasionalt. Muligheten for &tarisiko ble redusert, og de makrogkonomiske ramme-
betingelsene var stabile. Begge forhold bidro til lavere tap i bankene.

| en lang periode etter andre verdenskrig var det norske bankvesen stort sett
stabilt. Fra tid til annen oppstod det problemer i enkelte banker, men disse ble
gjerne lgst ved overtagelse fra andre banker og i noen tilfelle med likviditetsstot-
te fra Norges Bank. Fram til midten av 1980-arene hadde Norges Bank en rela-
tivt varierende praksis for innvilgning av 1an pd spesidle vilkar (sdkate
Slan), og spesidle strukturelle (for eksempe banksammendutninger) og kon-
junkturelle forhold kunne vaae begrunnelse for saaskilt likviditetsstette. Helt til
dutten av 1970-arene var norske banker underkastet en strengere kredittpolitisk
regulering enn i de fleste andre industriland, selv om reguleringene kunne vaae
omfattende ogsa i andre land. Dette ferte med seg en relativt skjermet konkur-
ransesituagon @ en inntjening som sikret tilfredsstillende soliditet. Behovet for
kapita syntes mindre enn tidligere, og kapitalkravet ble redusert til 8 prosent i
1961 og 6.5 prosent i 1972.'° | 1980-&rene kom reguleringene i gkende grad
under press, og det ble iverksatt en rekke liberaliseringstiltak. Kredittregulering-
ene ble nedbygget, renten har siden 1987 vaat markedsbestemt, og val utaregule-
ringen ble helt opphevet i 1990.

Liberaliseringen av finansmarkedene, herunder liberalisering av internagona-
le kaptialbevegelser, synliggjorde behovet for kapitalkrav og regulering av -
nans nstitug onenes risikotaking. Med den gkte internagonae konkurransen var
det ogsa viktig a skape mer like rammebetingelser. Disse faktorene var bakgrun-
nen for Basslkomiteens arbeid med kapitalkravene. | Norge ble det videre pa
dutten av 1980-tallet blant annet innfart nye elerbegrensningsregler og grense
for store engasementer.’ Tilsynsarbeidet ble videre styrket gjennom opptrap-
ping av Kredittilsynets virksomhet. Disse tiltakene kunne imidlertid ikke hindre
bankkrisen pa begynnelsen av 1990-talet. Bankkrisen innebar en betydelig

° Lov om aktiebanker av 4. april 1924.

10 Forretningsbankloven av 24. mai 1961 nr 2 med endringer ved lov av 23. juni 1972. |
tillegg til det reduserte kapitalkravet innebar begge lovendringene endringer i bereg-
ningsgrunnlaget som ytterligere svekket soliditeten.

M Ejerbegrensningsregelen innebarer at en enkelt eier ikke kan eie mellom 10 og 100
prosent av en finansinstitusjon. Banklovkommisjonen har foreslatt en viss oppmyking av
denne regelen, jf NOU 1998:14 Finansforetak m.v. - Utredning nr 4 fra Banklovkommi-
sionen. Grensen for starrelsen pa enkeltengasiement innebazrer at samlet engasiement
med en enkelt kunde ikke i noe tilfelle ma overstige et belgp lik 25 prosent av foretakets
ansvarlige kapital.
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strukturell endring i finansell sektor, men selve reguleringene ble ikke vesentlig
endret som falge av bankkrisen. Et unntak er innfaringen av en ny innskyter-
garantiordning fra 1997.*

3.2 Myndighetenes ansvar

Myndighetenes arbeid og rollefordeling for & sikre et stabilt finansielt system har
endret seg over tid i tréd med strukturelle endringer pa finansmarkedene. Ikke
minst har erfaringene med de to bankkrisene pavirket tilsynsfilosofi og forstaelse
av systemansvar.

Myndighetenes ansvar for den finansielle stabilitet ivaretas i dag i hoved
sak av Kredittilsynet, Norges Bank og Finansdepartementet. Videre har bank-
enes skringsfond en sentral plass i det norske sikringssystemet. Selv om béde
Finansdepartementet og Norges Bank har et helhetsansvar for at landet har en
fungerende finansnaging, er det Finansdepartementet som har det overordnede
ansvaret. Finansdepartementet gir for eksempel konseson til opprettelse av nye
ingtitugoner. Ved kriser der bade Kredittilsynet og Norges Bank er involvert, vil
Finansdepartementet i tillegg til Sitt overordnede ansvar ha en viktig rolle i koordi-
neringen av de ulike aktarers virksomhet.

Kredittilsynet skal se hen til at de ingtitugoner det har tilsyn med, virker pa
en hensiktsmessig og betryggende méte. Kredittilsynets oppgaver i dette arbeidet
er firedelt:

- kontroll og overvaking
- forvaltning og utvikling/forbedring av lover, forskrifter og retningdinjer

- aktiv faglig radgivning for overordnet myndighet, tilsynsenhetene og almemn-
heten

- sikre beredskap for krisehandtering

Tilsyndoven gir ikke ekspligitt uttrykk for at Kredittilsynet er underlagt Finans-
departementet, men det falger likevel av loven a Finansdepartementet er over-
ordnet Kredittilsynet.

Norges Bank har ansvaret for & bidra til stabile og effektive finansmarkeder
og betaingssystemer. | en situasjon der en banks stilling er truet pa en dik méte
at det ma fryktes & fa konsekvenser for den generelle fillit i kredittmarkedet, vil
Norges Bank treffe de nadvendige tiltak for & befeste tilliten til det finansielle
system. Norges Bank har dermed ogsa et helhetsansvar for at landet har en vel-
fungerende finansnaging. | dette inngdr rollen som tilferer av likviditet til bank-
ene pa spesielle vilkar. Det er sdledes giennom de sakalte Slanene at Norges
Bank utever sin rolle som «lender of last resort». Dersom Norges Bank skal
innvilge Slan til en krisebank, vil det vaae en sak av saalig viktighet, som etter
sentralbankloven vil bli forelagt Finansdepartementet. En forutsetning for Slan

12 Alle innskudd opp til 2 millioner kroner er garantert under denne ordningen, gjennom
bankenes egne sikringsfond. Tidligere var innskytergarantien i praksis ubegrenset, og
ingen innskytere tapte penger under bankkrisen tidlig pa 1990-tallet.
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vil vanligvis vagre at Norges Bank far sikkerhet for sitt 1an, eler at krisebankens
soliditet skres gjennom egenkapitaltilfersel, for eksempel fra et sikringsfond.

I Norge har Forretningsbankenes sikringsfond og Sparebankenes sikrings-
fond en sentrd rolle ved behandling av kriser i banker. Ved illikviditet eler
insuffisens (dvs. a verdien av dens eiendeler ikke lenger er tilstrekkelig til &
dekke dens forpliktelser) i en bark skal Kredittilsynet varde det aktuelle sk-
ringsfond, som vurderer mulige stettetiltak. Dersom Kredittilsynet vurderer stet-
tetiltakene som utilstrekkelige, vil Kredittilsynet varde Finansdepartementet,
som kan bedlutte & sette banken under administragion. | denne prosessen vil ogsa
Norges Bank vageinvolvert ut frasitt helhetsansvar og sin «lender of last resort»-
rolle.

Som falge av de norske bankproblemene i arene 1987-90 ble sikringsfond-
enes finangdle gilling kraftig svekket, og myndighetene opprettet derfor i mars
1991 Statens Banksikringsfond. Opprettelsen av Statens Banksikringsfond hadde
til formd & understette soliditeten i det norske banksystemet i krisesituagoner og
& medvirke til at bankenes egne sikringsfond i dike situagoner kunne skre inn-
skyternes interesser.

Pa tross av de betydelige problemer norsk banknaging gjennomgikk i bark-
kriseperioden, fungerte det samlede sikkerhetssystemet for bankene alt i at bra
Innskytergarantiene kombinert med bankenes sikringsfond, Statens Banksik-
ringsfond og myndighetenes gvrige tiltak farte til at man unngikk vesentlig inn-
skuddsflukt fra problembanker, og tilliten til norsk bankvesen ble langt pa ve
opprettholdt nagondt og internagondt. Hovedinntrykket er videre at Kredittil-
synet, Norges Bank og Finansdepartementet i krisedrene utviklet et effektivt
samarbeid og relativt klar ansvarsfordding.

Stortingets granskningskommigon for bankkrisen («Smith-utvalget») reiser
likevel sparsmd om ansvarsfordelingen er klar nok. Dette gjelder spesielt Kre-
dittilsynets ansvardinje i forhold til Finansdepartementet. Mens Kredittilsynet i
farste rekke har ansvar for tilsyn og oppfalging av enkdtingtitugoner, hviler
hovedansvaret for det samlede finanssystemet og for & forebygge senere bark-
kriser pa Finansdepartementet og Norges Bank. Ifglge granskningskommisjonen
er kompetanse- og ansvarsforholdene mellom Finansdepartementet og Norges
Bank heller ikke tilstrekkelige klare. Dersom formdet er & forebygge fremtidige
bankkriser, begr forholdet mellom disse to nstitugonene etter granskningskom-
misonens syn gjares klarere enn det er etter dagens lovgivning.™

Norges Bank og Kredittilsynet har utviklet et neat samarbeid ndr det gjelder
oppgaver og omréder der begge ingtitusioner er engagert. Formaet med samar-
beidet har vaat a utnytte spesidkompetansen i de to institusonene og unnga
ungdig dobbeltarbeid samtidig som man ivaretar de to institugonenes selvsten-
dige roller og oppgaver. Som et ledd i dette avholdes det faste kvartalsmeter
mellom ledelsen i Norges Bank og Kredittilsynet i tillegg til faste manedlige
meter pa fagavdelingsnivd. Generelt er oppfatningen hos begge ingtitugoner at
samarbeidet fungerer godt, og er til stor nytte for begge institugonene.

13 Smith-utvalgets innstilling er naarmere dreftet i B. Nyhagens bidrag i denne artikkel-
samlingen.
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3.3 Arbeidet med finansiell stabilitet i Norges Bank

Norges Banks oppgaver for & skre den finansielle stabilitet og for a forhindre
systemkrise kan i hovedsak delesi tre hovedomrader:

i) Sikker og stabil infrastruktur (betalingssystemer, regelverk, gvrige ramme-
betingel ser)

i) Sikre og stabile finansinstitugoner

i) Sikre og stabile finansmarkeder.

Med hensyn til sikker og stabil infrastruktur representerer Norges Banks an
svar for & fremme et effektivt betalingssystem innenlands og overfor utlandet en
hovedoppgave. En svikt i infrastrukturen kan ha betydelige konsekvenser for
stabiliteten i finansmarkedene og pafere samfunnet store kostnader. Norges
Bank har derfor lagt stor vekt pa a begrense systemrisikoen, dik at problemer i
en finansingitugon eller i et delmarked ikke forplanter seg til de evrige banker
og finansmarkeder gjennom betalingssystemene. Norges Bank innfarte i novem-
ber 1997 et nytt system for oppgjer av bankenes mellomvaaende, der oppgjer
skjer kontinuerlig giennom dagen, mens oppgjaret tidligere skjedde ved dagens
dutt. Nar oppgjarssystemet er ferdig utviklet, vil store interbanktransaksjoner bli
foretatt enkeltvis og fortlgpende (bruttooppgjer), mens oppgjer pa basis av av-
regnlipg mellom bankene (nettooppgjer) vil bli giennomfart oftere enn tidlig-
ere.

Mens Norges Bank har et direkte og overordnet ansvar pa betalingssystem-
omradet, har sentralbanken pa regelverksomradet og for rammebetingel sene for
evrig i farste rekke en radgivningsfunkgon overfor Kredittilsynet og Finans-
departementet. Norges Banks uttalelser pa disse omradene vil i saalig grad ta
utgangspunkt i sparsmd av betydning for den finansielle stabilitet, som tapsav-
setningsregler, kapitaldekningsforskrifter, regnskapsregler, m.v.

N&r det gjelder arbeidet med & bidra til sikre og stabile finansinstitugoner og
finansmarkeder, har Kredittilsynet et ssxansvar for tilsyn og oppfelging av
enkdtinstitugoners drift og soliditet, men Norges Banks helhetsansvar for den
finansielle stabilitet tilsier at sentralbanken har en overvakingsfunkson for finans-
markedet som helhet og de sterste finansinstitugonene. | den sammenheng ut-
arbeider Norges Bank bl.a. regelmessige anadlyser av finansinstitugonenes stil-
ling, og det er utviklet et indikatorsett for tidlig varding av bankproblemer pa
bass av data for inntjening, likviditet, soliditet, m.v. Siden 1995 har Norges
Bank dessuten utarbeidet rapporter som gir en sammenfattende fremstilling av
situagonen i finansiell sektor og utsiktene fremover. Arbeidet omfatter bade
analyser av utviklingen i finansingtitugonene, i farste rekke bankene, og av sam-
menhengen mellom makrogkonomiske utviklingstrekk og utviklingen i finangdl
sektor. Det er utviklet et analyseopplegg for & overvake den finansielle stillingen
til husholdninger og foretak. Disse rapportene er til internt bruk, men de gjeres
ogsa tilgjengelige for Finansdepartementet og Kredittilsynet. Siden 1997 har

14 Se Elisabeth Holvik og Dag-Inge Flatraaker, «Norges Banks nye oppgj@rssystem»,
Penger og Kreditt 1997/3, for en naamere beskrivel se.
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utdrag fra disse analysene vaat publisert i Penger og Kreditt nr. 2 og nr. 4 under
tittelen Finansielt utsyn.

Et sentralt sktemal med arbeidet for disse halvarsrapportene er akartlegge
hvordan forventede makrogkonomiske utviklingstrekk vil pavirke husholdning-
enes og foretakenes gjeldsbetjeningsevne, og i neste omgang tapene i finansidl
sektor. Norges Banks gkonometriske kvartalsmodel, RIMINI, er i gkende grad
utviklet til & behandle ogsd dike problemdtillinger. | andysene av finandell
utsatthet inngdr en rekke finansielle indikatorer, og ved hjelp av modellen sgker
en & danne seg et bilde av mulige endringer i husholdningenes og foretakenes
finanddle dilling ved endringer i sentrale variable, som for eksempel renteniva.
For analyse av foretakssektoren bruker Norges Bank ogsa en omfattende analyse-
modell for risikoklassifisering (SEBRA), som baserer seg pa arsregnskap for det
enkelte foretak.'® | dette arbeidet har Norges Bank et naat samarbeid med Kre-
dittilsynet, som ogsa utarbeider faste makrogkonomiske oversikter med sikte pa
overvaking av finansiell stabilitet. | forhold til andre sentrabanker har Norges
Bank kommet langt i & inkorporere arbeidet med finansiel stabilitet i sentral-
bankens generelle makrogkonomiske analysearbeid. Ambigonen er a Norges
Bank pa dette omrédet skal holde seg i front internagonalt, og det legges i den
sammenheng vekt pa samarbeid med andre sentralbanker, ikke minst med
Sveriges Riksbhank og Bank of England.

4 Forventede utviklingstendenser i det finansielle system
og mulige konsekvenser for sentralbankens fremtidigerolle

Alt tyder pa at senere &s utviklingstendenser pa det finansielle omrédet vil for-
sterke seg i arene fremover. Saalig il den raske utviklingen pa informagons-
teknologiomradet bidra til raskere og sikrere betaingssystemer og fortsatte inno-
vagoner med hensyn til produkter og handelsteknikker pa finansmarkedet. Et
forventet skifte fra «pay-as-you-go» til fonderte pengonssystemer i mange land,
vil kunne svekke bankenes tilling og forsterke veksten i verdipapirmarkedene.
En nedvendig styrking av offentlige finanser i mange land vil ogsd ha viktige
implikagoner for utviklingen i finangel sektor. Globdiseringstendensene vil
trolig forsterkes, og konkurransen i finansmarkedet vil fortsette & gke, ikke minst
i Europa, der innferingen av euro vil gjare det enklere for kunder & sammenligne
finansielle tjenestetilbud fra ulike land.

For myndighetene blir utfordringen fremover a utforme en infrastruktur og
rammebetingelser som gir grunnlag for solide finansngtitugoner uten a man
dermed hemmer mulighetene for videreutvikling og effektivisering. | et dikt
utviklingsbilde vil bade Kredittilsynet og Norges Bank fortsatt ha sentrale opp-

15 SEBRA var opprinnelig utviklet for & overvake og analysere |&neportefaljer og enkelt-
selskapers finansielle stilling, men den har ogsa vist seg velegnet til en mer generell belys
ning av finansiell utsatthet i foretakssektoren. | risikoklassifiseringen brukes i hovedsak
tre nekkeltall: selvfinansiering i prosent av langsiktig gjeld, egenkapital i prosent av
totalkapital og likviditet (betalingsmidler minus kortsiktig gjeld).
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gaver. For Norges Bank vil en utvikling mot mer fleksible rammebetingelser og
mindre klare skillelinjer mellom akterene i finansmarkedet sette store krav til
overvakingen av den finansielle stabilitet og av mulige systemproblemer. For a
fylle denne rollen kan mye tale for at Norges Bank, som fremholdt av gransk-
ningskommigonen, ber fa et klarere ansvar pa dette omradet, i farste rekke i
forhold til Finansdepartementet, men ogsa i noen grad i forhold til Kredittilsynet.
Sev om myndighetsorganenes roller pa dette omrédet varierer til dels betydelig
fraland til land, er en dik klargjering i ferd med & finne sted i flere land det kan
vage naturlig & sammenligne oss med.
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Oppgjarssystemer i et internagonalt perspektiv

1
Gunnvald Granvik og Eline Vedel

Sentralbanken er bankenes bank og har dermed en viktig oppgave som opp-
gj@rsbank, det vil st somformidler av betalinger mellom banker i sentral bank-
penger somer det befriende betalingsmiddel et. Banker har foliokontoi sentral-
banken som blant annet brukes ved oppgjer demimellom og i pengepolitiske
operasjoner.

Sentral bankens oppgj ar ssystem er som andr e betalingssystemer i stadig ut-
vikling, og i pakt med muligheter og behov har de fleste land endret oppgjers-
systemenedesiste arene. Da har eni praksis mattet avveie ulike hensyntil risiko
og effektivitet. Basert pa erfaringer fra samarbeidet mellomsentralbanker i BIS
trekkes det fram viktige forhold ved systemer for oppgjer, og viktigeaspekter ved
oppgjerssystemet i Norges Bank forklares.

Innledning

Sentralbanken utsteder det befriende betalingsmiddelet — sentralbankpenger,
som finnes i to former: Som innestéende pa konti i sentralbanken og som sedler
eller mynt. Sentralbanken tilbyr bankene konti, og far dermed en viktig oppgave
som oppgjarsbank. Bankenes innskudd og kreditter i sentralbanken er en vesent-
lig dd av bankvesenets arbeidskasse og brukes blant annet ved interbankopp-
gjer, det vil S oppgjer av betainger mellom bankene. Kontiene i sentralbanken
brukes ogsa i de pengepolitiske operasionene og ved betalinger til dler fra sta-
ten, som har sentralbanken som sin hovedbank.

Vanligvis forutsettes det i laarebgker at betalinger skjer kostnadsfritt. Selv om
det i mange sammenhenger er en god og nyttig forenkling, kan verken sentral-
banker eller bankene se betalingssystemene som noe som eksisterer uforanderlig
eler kostnaddfritt. Tvert imot, i pakt med muligheter og behov vil betalingssystem-
ene endres. En saalig viktig dd av betdingssystemet er oppgjarssystemene, og
de siste tidrene har s godt som dle land gjennomfert store ombygginger av
systemene for oppgjar mellom banker.

Ved disse omleggingene er det salig to hensyn som ofte har stétt i hvert fall
delvis mot hverandre: sikkerhet og effektivitet. Temaet her er oppgjarssystemer,
og spesidt avveiingen mellom effektivitet og sikkerhet dik det forstas interma-
gonalt og dik systemene er formet ut i Norge. Med oppgjerssystemer tenkes det
ikke bare pa oppgjer og oppgjersrutiner i sentralbanken, men ogsa juridiske

1 Gunnvald Granvik er fagdirekter og Eline Vedel er assisterende direktar i Avdeling for
finansielle instrumenter og betalingssystemer. Forfatterne takker for nyttige innspill og
kommentarer fraandre ansatte i avdelinga og Norges Bank for gvrig.
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rammebetingelser og avtdene om kommunikagon om transakgoner m.v. mel-
lom sentralbanken og bankene.

Na&r vi pa denne méten skal preve a gi innsikt i elementer av hva det vil s &
vage bankenes bank, vil vi ogsa peke pa noen viktige gkonomiske mekanismer
som det ma tas hensyn til nér denne funksionen ska uteves. Et utgangspunkt vil
vage arbeid som sentralbanker verden over har vaat involvert i hver for seg, men
med sideblikk til hverandre. Spesielt har mye viktig arbeid foregétt i regi av
sentralbankenes sentralbank — Den internagonale oppgjersbanken (BIS) — som
ligger i Basdl i Sveits.2 | Norges Bank ble riskospgrsmal ved avregning og opp-
giar og utvikling av et nytt oppgjerssystem definert som et hovedinnsatsomrade
tidlig pa 1990-tallet, jf Norges Bank (1993)3 og Storvik (1996).

Oppgjer og oppgj ar ssystemer
Hva er oppgjer

Et oppgiegr mellom to banker gjares ved at den betalende banks konto i opp-
gjarsbanken debiteres like mye som den mottakende banks konto krediteres.
Oppgjarsbanken passer pa at det er dekning for betalingen fer transaksjonen tas
til oppgjer. Rutiner og systemer for utvekding av, kontroll med og oppgjer av
transaksjoner kalles oppgjerssystemet. Nar oppgjersbanken tar en transakson til
oppger, erstattes fordringsforholdet bankene imellom av et forhold mellom hver
av bankene og oppgjersbanken. Dette er & foretrekke for mottakerbanken. Mot-
takerbanken har etter en vurdering bl.a. av kredittrisko valgt oppgjersbank, og
en kjent motpart er & foretrekke framfor den i prinsippet ukjente debitorbanken.
Siden sentralbanken er den enddlige utsteder av betalingsmidler, kan ingen veae
mer solid enn sentralbanken. Oppgjer i sentralbanker er derfor av spesiell inter-
esse — ikke minst for store banker som oftest har sentralbanken som sin opp-
gjersbank.4

Som nevnt har det stadig skjedd forandringer i betalings- og oppgj@rssyste-
mers utforming bade i bankene og i sentralbanken. @konomi og teknologi for-
andrer seg kontinuerlig, og eementer i bankenes oppgjarssystem forandrer seg
med behov og muligheter. Bade i bankene og i sentralbanken feres i dag konti i
edb-systemer. | Norges Bank er det gjort fra begynnelsen av 1970-tdlet, det var
tidlig i edb-alderen og hullkort ble brukt. Det har skjedd svaat omfattende tekno-

2 De viktigste BIS-rapportene om oppgjer er Lamfalussy-rapporten (BIS (1990)) som
dreier seg om sikkerhet i nettingsystemer, DV P-rapporten (BIS (1992)) som dreier seg
om sikkerhet for levering mot betaling i verdipapiroppgjer og RTGS-rapporten (BIS
(1997)) som bl.a. dreier seg om ulike oppgjerssystemer i sann tid.

3 Rapporten referert til som Norges Bank (1993) ble oversendt Finansdepartementet
20.11.93.

4 Praksis varierer sterkt mellom ulike land. Det er bare 16 store «pengesenterbanker»
som har oppgjer i Bank of England, mens alle tyske banker har oppgjer i Bundesbank. |
Norge har om lag farti banker Norges Bank som oppgjersbank. Svaat mange spareban-
ker har oppgjer giennom Sparebanken NOR og Sparebank 1 Midt-Norge (Den norske
oppgjerspyramiden er illustrert i Grenvik og Veggum (1999)).
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logiske nyvinninger i verden siden den gangen. Det har endret béde hvordan
sentralbanker mottar, kontrollerer og gjer opp transakgoner fra bankene. | Nor-
ges Bank gikk utviklingen fra hullkort via sentraisert og seinere desentralisert
elektronisk registrering. Da ble ale degnets konteringer gjennomfert under ett i
en satsvis kjaring ved slutten av dagen. Etter det var det en periode med |gpende
registrering over datasamband, og en kunne da pa ethvert tidspunkt se summen
av pningssaldo og betalinger registrert sa langt, men oppgjer var ved dutten av
dagen. Kontinuerlig oppgjer giennom dagen ble innfart i november 1997.

Hvorfor er oppgjer viktig?

Det er flere grunner til at bankene trenger a kunne gjere opp seg imellom. For
det ferste vil det ofte kreve kreditering av kundekonto i en annen bank & utfere
en betaling for en kunde. Mottakerens bank vil dermed fa en fordring pa betalers
bank. For det andre vil betdinger til og fra utlandet ofte bli kanalisert via noen
fa store banker. De far dermed fordringer pa og forpliktelser i forhold til de min-
dre bankene som sender eller mottar betalingene. For det tredje vil sma banker
med kunder som trenger mer sofistikerte finansielle tjenester enn den kan tilby
salv, ofte bruke starre banker som leverandarer. Det gjelder ved kjgp dler salg
av verdipapirer, ved valutahandel og ved andre typer transakgoner. Og for det
fjerde vil bankene i sin egen kapitdforvatning fordde tilgjengdlig likviditet seg
imellom gjennom sakalte likviditetsforretninger.

Det omsettes daglig store belgp via og mellom banker. Omsetningen i Norge
ble andétt til 100-200 milliarder kroner per dag ved en kartlegging i 1995. Som
det vil bli vist noe seinere, ssammer det aller meste av omsetningen fra transak-
goner i finansmarkedene. Tabellen under inneholder noen indikatorer for utvik-
lingen i ulike grupper transakgoner som viser at det er liten grunn til & anta at
bel apet er falt.

Tabell 1. Indikatorer pa vekst i betalinger og omsetning i Norge. 1998 = 100

1989 1992 1995 1998
Kronedelen av valutaomsetningen 44.6 571 58,5 100
Aksjeomsetning p& Oslo Bars® 26 16,7 409 100
Obligasjonsomsetningen p4 Oslo Bars®@ | - 496 54,9 100
Sertifikatomsetningen p& Oslo Bers® - 585 588 100
M assebetalingene © 26 37,7 492 100

(1) Kilde: BlSundersgkelsene, jf Jacobsen (1998).
(2) Kilde: Oslo Bgrs. Tallene for 1998 gjelder perioden fra 01.12.97 til 30.11.98.
(3) Kilde: Norges Bank (1998). Siste &r gjelder 1997.

Tabdl 1 indikerer a det har vaat fra en drey fordobling til femdobling av
omsetningen gienom det siste tidret. Indikatorene har med alle massebetalinger
(betalinger basert pa vanlige betalingsmeldinger som brevgiro, kjgpsterminaer,
bedriftsterminaler m.v.), men spesifiserer bare noen av de store betalingene.
Kronedelen av valutaomsetningen gjeres opp i Norge og er med. For det korte
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pengemarkedet i norske kroner inngdr sdkalte repoforretninger i obligagons- og
sertifikatomsetningen, men det mangler indikatorer for andre deler av det korte
innenlandske pengemarkedet. Sentralbankens pengepolitiske operagoner er hel-
ler ikke med. Det er imidlertid ikke grunn til & tro a en mer komplett statistikk
ville gitt et annet bilde av utviklingen enn det som er vist.

Kreftene som driver utviklinga av oppgjarssystemene framover, er felles for
dleland. Veksteni de store betalingene er ogsa et internasjonalt trekk, for eksem-
pel viser de internagonae BlIS-undersakelsene at valutaomsetningen har vokst
noe sterkere i de store pengesentrene og i andre nordiske land enn i Norge. Vek-
sten i betalingene bidrar til & forklare hvorfor interessen for de oppgjersfaglige
spersmalene er gkt kraftig.

Sentralbanker har mye a laare av & samarbeide med hverandre om de kravene
som skal silles til oppgjarssystemer. Arbeidet | BIS viser at sentralbarkers svar
pa utfordringene i de fleste land har vaat a utvikle systemer som tillater brutto-
oppgjar giennom dagen. Det har imidlertid blitt ulik utforming av disse opp-
gjarssystemene bl.a. som falge av ulike legale og historiske forutsetninger.

Brutto- og nettooppgj ar

Et viktig skille mellom oppgjerssystemer gar pa i hvilken grad de er basert pa
brutto- eller nettoppgjer.

- Bruttooppgjer innebaaer at transaks onene gjares opp for seg etter hvert som
forpliktelsene oppstar. Slikt oppgjer gar oftest sammen med at oppgjars-
banken har et system som tillater oppgjer i tilnegmet sann tid. Det betyr at
nar bank A melder til oppgjersbanken at det skal betales et belgp til bank B,
vil belgpet bli overfart gjennom en samtidig debitering av kontoen til bank A
og en kreditering av kontoen til bank B. Det vil bli gjort med endelig virk-
ning sa fort det er dekning pa kontoen til bank A i oppgjarsbanken. Utsettelse
av oppgjer forekommer da bare ndr banken som skal gjere opp, ikke har til-
strekkelig dekning pa det aktuelle tidspunkt.

- Nettooppgjer er oppgjer som utferes pa bakgrunn av en avregning av trans-
akgoner mellom bankene. Det innebager a ingen konti i oppgjersbanken
endres bare pa grunn av en enkelt betalingsmelding, men at det regnes ut en
nettoendring for hver enkelt bank som er med i nettooppgjeret, basert pa
mange innmeldte transakgoner. Oppgjar kan enten skje nér transaksonene
som er meldt inn siden siste oppgjer, har n&dd en viss verdi eler et visst ar
tal, eler pa tidspunkt avtalt pa forhand. Det forutsetter en oppsamling av
transakgoner og innebager derfor alltid utsettelse av ale andre transakgoner
enn den siste som blir meldt inn i avregningen. Ved avregning blir forpliktel-
sene nettet dik at resultatet blir et samlet fordringsforhold mellom de m
deltar i nettingen. Nettooppgjer innebager en avvikling av fordringene som
inngd&r i motregningen, og avregningen kan enten vaae hilaterd (mellom to
banker) eler multilateral (mellom tre eller flere banker).

I Norge har vi i dag en omfattende grad av retting, og omsetningen giennom
Norges Banks oppgjarssystem (NBO) er derfor vesentlig mindre enn omsetnin-
gen i betalingssystemet samlet sett. Tabell 2 illustrerer dette.
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Tabell 2. Bakenforliggende betalinger og omsetning i NBO™. Milliarder kroner

per dag
Bakenforliggende Omsetningi NBO
betalinger'?

Store transaksjoner i forbindelse med va-

luta- og likviditetsforretninger Ca 120 375
Handel med verdipapirer og derivater Ca 16 54
M assebetalinger Ca 20 4,7
Sum interbankoppgj ar Ca. 156 47,6
Transaksjoner relatert til statens

konsernkonto og Norges Bank --O 10,7
Transaksjoner vedrerende seddel og mynt --G 09
Total --O 59,2

(1) Gjennomsnittlig bruttoomsetning mellom bankene og gjennom NBO per dag i perioden jan. - okt. 1998.
(20 Anslagene basert pa informasjon fra avregningssentralene.
(3) Anslag ikketilgjengelig.

Det er grunn til &tro at belgpene giennom NBO vil endre seg betydelig i dre-
ne framover. Varen 1999 blir det teknisk mulig for de 20-25 sterste bankene i
Norge & sende transaksjoner elektronisk direkte inn i NBO, og samtidig vil det
bli satt e grense for hvor store transakgoner som kan tas med i avregningene
som sendes til nettooppgjer i Norges Bank. Det vil trolig fere til en fordobling
av omsetningen i NBO basert pa samme niva for de bakenforliggende betaing-
ene mellom bankene. Pa noen &s skt er det sannsynlig at noe liknende vil skje
for betdinger av handler med verdipapir, der det i tillegg til dagens nettooppgjer
trolig ogsa vil komme bruttooppgjer. | |gpet av noen ar vil trolig ogsa en interna-
gona oppgjarsbank® vage i drift med norske kroner som en av ti-femten opp-
gearsvautaer. Det planlagte systemet vil i forhold til de nagonale oppgjars-
systemene ha effekt som en avregning dler netting, dik a omsetningen i NBO
vil bli redusert at annet likt.

Effektivitet og sikkerhet i oppgj ar ssystemer

De grunnleggende hensyn ved utforming av betalingssystemer er effektivitet og
sikkerhet. Det er et stadig krav til gkt effektivitet, samtidig som betalingssyste-
met er helt grunnleggende i pengegkonomien, og sikkerhet er avgjerende for
systemer der gkonomiens akterer bade flytter de daglige inntekter og utgifter, og
oppbevarer store deler av og potensidt flytter hele formuen. Vi skal derfor pre-
sentere noen grunnleggende poenger om effektivitet og sikkerhet. | tillegg er en
del sentrale elementer i oppgjarssystemer forklart i en egen ramme.

5 Mellom 50 og 100 av verdens store banker for valutahandel, blant dem DnB, har etab-
lert en bank for oppgjer av valutahandel, CLS («Continous Linked Settlement»). Nar
denne oppgjersbanken kommer i drift, vil den sikre at begge banker som er med i en
valutahandel vil levere — og dermed ogsa motta - valutai samme gyeblikk.
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Elementer i oppgj er ssystemer

En del hovedaspekter ved oppgjerssystemer er presentert i teksten. | denne ram-
men presenteres noen andre forhold av betydning for sentralbankers vurdering
av aktuelle sparsmdl.

Informasjon og oppgj ar

For ale betalinger er det to elementer i pengeoverfaringene. Det er: (1) informa-
gon om betalingen, og (2) oppgjeret av den.

Oppgjer er den faktiske overfaring mellom bankene og frigjer betalerens
bank for forpliktelsen i forhold til mottakeren av penger idet mottakerens bank
overtar forpliktel sen. Oppgjer som er ugjenkallelig og ubetinget, kalesendelig. |
det store flertall systemer for bruttooppgjer i sann tid skjer oppgjearet i sentral-
bankpenger. Definigonen av enddlig kan variere mellom land, men det er vanlig
aforstd oppgjaret som endelig ndr det har skjedd med endelig virkning i sentral-
bankens oppgj arssystem Det er fordi det ikke er knyttet noen risiko til sentral-
bankpenger ettersom det er det som er ekte penger.

| prinsippet er ale moderne overfaringssystem for store betalinger kreditover-
faringssystemer. Det vil s at béde informasion og oppgjarsinstruks initieres av
avsender. N&r oppgjerssystemet prosesserer informasionen, inngar oftest automa-
tiserte rutiner for identifikagon, avstemming og bekrefting av betalingsmeldinger.

Viktige forskjeller mellom oppgjarssystemene gjelder vegen informasonen tar
fra avsender til mottaker, og hvor pa vegen oppgjersbanken ligger. Dette kan visu-
aliseres gjennom bruk av store bokstaver, der avsender, mottaker og oppgjarsbank
representeres av ytterpunktene pa bokstavene og strekene er vegen informasionen
gar. For eksempel betegner V et system der betalers bank (everst til vendtre i
V-en) sender betalingsordre direkte til oppgjarsbanken (nederst i V-en), som nar
oppgjer har skjedd, sender ordren videretil mottakers bank (averst til hgyre). De
aktuelle dternativene er:

V  (forklart ovenfor)

Y Betaers bank (everst til venstre) sender betalingsordre til datasentra
(sentrum av Y-en), som farst sender oppgjerordre til oppgjersbank (nederst)
og deretter, ndr oppgjarsbanken har bekreftet at oppgjeret har skjedd, sen-
der betalingsordren videre til mottakers bank (everst til hayre).

T Betalers bank (everst til venstre) sender betalingsordren i sin helhet til mot-
takers bank (everst til heyre), med kopi til datasentral eler oppgjersbank
(nederst), som sender bekreftelse til mottakers bank ndr oppgjer har skjedd.

L Betdersbank (nederst til venstre) sender farst oppgjersordre til oppgjers-
bank (everst) og dernest, ndr oppgjersbank har bekreftet at oppgjer har
skjedd, betalingsordre til mottakers bank (nederst til hayre).

(forts. neste side)




Bruttooppgjer i sann tid m.v.

Ved lruttooppgjer er et viktig skille mellom systemer om de gir endelig oppgjer
gjennom dagen i sann tid eler pa atskilte tidspunkt gjennom dagen. Det sentrale
begrepet er bruttooppgjer i sann tid ogsd kalt RTGS («Real Time Gross Settle-
ment»). Karakteristisk for et oppgjerssystem som tillater bruttooppgjer i sann tid
er a nar informasionen er sendt inn i systemet, vil systemet umiddelbart under-
soke om det er dekning, og om det er det, vil oppgjeret bli gjemnomfert umid-
delbart og informasonen sendt videre til mottaker.

Ved bruttooppgjar som ikke skjer i sann tid og ved nettooppgjer, trenger ikke
informasjonen om betalingene handteres pa samme mate som oppgjaret av dem.
Derfor kan det oppsta forskjeller i tid mellom informasion og oppgjer, noe som
er en kildetil risko i dike systemer.

Lokal og sentral kg

Utforming av systemer med bruttooppgjer i sann tid varierer sterkt. Et viktig
skille gjelder hvordan transaksjoner det ikke er dekning for, handteres. Opp-
gjarsbanken kan returnere dem til avsender dik at de ma sendes om igjen nar det
er dekning. Det kan kalles avvisning, men her blir det kat |okal k@ hos avsender.
Transakgoner det ikke er dekning for, kan aternativt legges i ka i oppgjarssy-
stemet, og det kan kalles sentral ka. Ved en sentral kg ma det finnes regler for
hvordan den skal handteres. Det er vanlig at betaingene gjaresi den rekkefggen
de er meldt inn til oppgjer. Det er ikke uvanlig med loka administragon av en
sentral kg, og det kan innebagre a banken som har sendt en betaling til qopgjer,
kan kansdllere den dler omprioritere rekkefglgen betalingene skal gjeresi.

Intradag likviditet
Ved bruttooppgjer i sann tid kan det veee mangel pa tilgjengelig likviditet gien
nom dagen. Det vil fere til a det blir keer av transakgoner som ikke tastil opp-
gjer. Bruttooppgjer i sentralbanken forutsetter en tilstrekkelig tilgang pa sentral-
bankpenger gjennom dagen. Dersom banksystemet som helhet ikke har tilstrekke-
lig likviditet til at systemet kan fungere uten sterre forsinkelser, ma tilgangen
sentralbankpenger gkes. En hyppig brukt mate a redusere kger pa er et system
med kreditt i sentralbanken som kan brukes til &ta betainger til oppgjer.
Sentralbanken ma dermed bestemme om oppgjer bare skal skje nar bankene
har tilstrekkelig innskudd i sentralbanken, eller om den skal tilby s3kdt intradag
likviditet. Det innebagrer at sentralbanken laner penger til bankene i lgpet av da-
gen. Dersom lanet ikke tilbakebetales far oppgjerssystemet stenger om kvelden,
blir det avlgst av et [an over natten. Om sentralbanken gir intradag kreditt, ma det
fastsettes hvilke vilkdr den ska knytte til dik tilfgrsel av midler. Det er et vanlig
vilkdr bade for 1an gjennom dagen (intradag 1an) og for |an over natten (interdag
lan) & kreve at det er pant i form av verdipapirer, som for eksempel statsobliga-
goner. For de private bankene vil systemet for intradag kreditt ha konsekvenser i
form av direkte éler indirekte kostnader. Systemene gir ulike behov for & holde
lavforrentede innskudd i sentralbanken eller ik binding av verdipapirer.
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Effektivitet

Operagonell effektivitet er galsagt viktig i oppgjerssystemer. Det er en fordel
med fa manuelle operagoner, og det er |ettere & fa til hel og halvautomatisering
ndr virksomheten drives i stor skala. Effektivisering gjennom automatisering er
viktig, og det ma bade skres at rutinene ved automatisering har betryggende
sikkerhet og at en har tilstrekkelige nadprosedyrer. @nsket om sa billig drift som
mulig og stadige muligheter for effektivisering giennom ny kommunikagons- og
informag onsteknologi, ferer til a oppgjarssystemene stadig utvikles.

Bestrebel sene pa a effektivisere systemene farer ogsatil et gnske om & binde
ming mulig likviditet. Det er dpenbart viktig ut fra selve grunnideen ved bark-
drift, som er at banker samler opp sparemidler som plasseres til forrentning. Jo
bedre forrentning som oppnas ved plassaring av midlene, jo bedre innskuddsren-
te til innskyterne og avkastning til eierne kan banken betale. Midler banken ma
ha for & giennomfere sine oppgjer med andre banker, kan ikke fritt plasserestil
hagest mulig forrentning. De bidrar dermed ikke fullt ut til inntekter som banken
kan fordele mellom sparerne og bankeierne. Bankene vil derfor sake a binde et
minimum av likviditet til oppgjer.

Bruttooppgjer i sann tid krever mer likviditet enn systemer der transakgoner
nettes for de tas til oppgjer. Bruk av et minimum av likviditet er et viktig kjenne-
tegn pa effektivitet, og i land med konkurrerende oppgjerssystemer kan banker
komme til & velge effektivitet i det daglige pa bekostning av sikkerhet ogsa om
systemene skulle utsettes for ekstreme gokk. Det gjelder spesielt dersom de
antar at sentralbanken vil se til a oppgjarssystemet ikke stopper opp. Det er
derfor meget viktig a fa til ordninger som kan sikre at likviditeten brukes effek-
tivt. Det gjeres pa ulike mater: giennom likviditetstilgang, ordninger for handte-
ring av transakgoner i kg og avtaler mellom bankene om transaks onsutveksling.

Internagionalt er den viktigste formen for likviditetstilgang ordninger med 1an
gjennom dagen. Oftest har dike 1an ikke andre kostnader enn at det stilles sikker-
het for dem. Sikkerheten innebager at den som iller likviditeten til digposigon
(vanligvis sentralbanken) ikke har motpartsrisiko, men om lanet ikke betales til-
bake dik a sikkerheten ma overtas, har den som yter likviditeten en markeds-
risko. Det er jo ikke sikkert at sikkerheten som er stilt kan realiserestil full verdi.
Det er derfor vanlig & ha former for avkorting i verdien som godkjennes som
sikkerhet. Om banken som har 1ant likviditet sarger for tilbakebetaling far dagen
er omme, betales ikke rente for [anet. Sikkerheten tilles oftei form av statsobliga-
soner, og den som diller sikkerheten beholder renteinntektene. Kostnaden ved a
stille sikkerheten er dermed lik inntekten tapt ved en dternativ anvendel se.

| rammen foran er det forklart hva som menes med lokal ke og sentral k. |
tillegg til a en sentral kg er mindre ressursskrevende ved at transakgoner ikke
ma sendes pa nytt, gir en sentral ke muligheter til & forbedre bruken av likviditet
og |@se opp situasjoner som er gétt i vranglas. Lasningen som er valgt i det norske
oppgjarssystemet NBO, er spesiell, og sarger for at likviditet brukes mer effek-
tivt enn i mange andre systemer. | den sentrale kegen vil hver bank bade kunne ha
transakgoner som ikke gar til oppgjer fordi banken 5@ mangler likviditet, og
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Tabell 3. Eksempel pa en vranglas

Bank A Bank B Bank C
Inngaende saldo 50 10 25
Transskgon fraA til B -100 100
Transakgon fraB til C -50 50
Transskgon fraC il A 70 -70
Utgaende saldo 20 60 5

transaksjoner banken vil vaare mottaker av og som ligger i ke pa grunn av a en
annen avsender mangler likviditet. Det er vist i tabell 3.

Tre banker A, B og C har hver sin inngdende saldo. Alle tre har meldt inn til
oppgjarsbanken gnske om en utgaende transaksjon som er sterre enn innestaende
saldo. Ingen av transakgonene vil bli tatt til oppgjer dersom de sees isolert. Men
dersom alle tre transakgoner tas til oppgjear samtidig, vil dle bankene ende opp
med en positiv saldo i oppgjersbanken.

| NBO er det bygd inn en funkgon som automatisk undersgker om det finnes
dike samlinger av transaksoner som kan tas til oppgjer. Et ubestemt antal
transakgoner kan tas under ett. Den eneste begrensningen er at dersom det ligger
flere utgdende transakgoner fra en bank, vil de bli gjort opp i den tidsrekkefglge
de er lagt inn i systemet.6 Denne funksonen for & l@se opp vranglaser gir en
nettingeffekt som innebaarer at transakgoner kan ga gjennom systemet med
mindre bruk av likviditet.

Siden oppgjer og styring av likviditet pagar giennom hele dagen, er kravet il
informagion i sann tid gkt. Det er derfor viktig at oppgjer ikke foregar i en «svart
boks» - usynlig og updvirkelig fra bankene. Det unngas gjennom informasjons-
systemer etablert som deler av eler i tilknytning til oppgjerssystemene. | dike
system kan autoriserte ansatte i bankene hente informason om egen banks posi-
son og hendelser i systemet (ndr ble bestemte transaksjoner gjort opp, hvilken
ka har jeg i dette gyeblikk, med videre) i sann tid.

Skkerhet

For sentralbanker er det sentrale poenget a sikre at systemene for oppgjer er dik
a problemer i en institugon ikke sprer seg til andre institugoner dler til hele det
finanselle systemet. Vi ska her forklare hvordan ulike systemer kan bidra til &
redusere sikkerhetsproblemene i oppgjerssystemer. Det finnes gode argumenter
for at RTGS-systemer har best evne til & forhindre spredning av problemer.

| betalingssystemene snakker en ofte om to hovedtyper av risiki som kan utl@se
mer omfattende problemer. Det er kreditt- og likviditetsrisiko, og n& en bruker

61 Norge er det lokal administrasjon av den sentrale keen slik at den som sender inn en
transaksjon, kan snu om pa rekkefglgen i sine utgéende transaksjoner fram til de er gatt
til oppgjer. Den norske méaten & lgse opp vranglaser pa brukes pa den til enhver tid
eksisterende kgen.
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betegnelsen oppgjarsrisiko, som er risikoen for a oppgjar ikke finner sted, kan
begge elementer innga. To ulike kilder til risiki er oppgjerstid og leveringstid.

Oppgjarstid er tidsforlgpet fra en betalingsinstruks er sendt til betaling er
giennomfert. Oppgjarstid kan gi kredittrisko dersom informasjon om betalingen
gar forut for oppgjeret av den, fordi mange banker da vil godskrive mottakende
kunde far oppgjer er skjedd. Dette kan ogsa gi likviditetsrisiko fordi banken er
usikker pa hva den vil motta.

Leveringstid oppstér ndr betalingen gjelder handel med verdipapir eler vau-
ta, og er tidsforlgpet fra instruks om betaling er ugjenkaldig og forpliktende til
verdipapir eler valuta er ugjenkallelig mottatt. At oppgjer og levering ikke skjer
samtidig er en saalig viktig kilde til risko i verdipapir- og va utaoppgjar.

Sentralbanker har et oserordnet ansvar for at betalingssystemene fungerer.
Betalingssystemer er nettverk, og det ligger i nettverks natur at de kan spre §okk
fra en enketinstitugon til andre. Det gjelder uansett om utgangspunktet for pro-
blemene var kreditt- dler likviditetsrisko. Med sitt oversiktsansvar er derfor
sentralbanker saalig opptatt av systemrisiko, det vil s riskoen for at problemer i
en ingtitugon skal utlgse avorlige problemer for andre ingtitugoner og eventuelt
for hele det finansielle systemet. Det falger at interessen er starst for oppgjer av
store betalinger, som dpenbart innebagrer starre systemrisiko.

Ulike faktorer kan gi opphav til systemiske problemer. Det kan vage:

- Teknisk svikt hos en deltaker i oppgjerssystemet, i systemet for pantsettelse
eller i datautveksingen mellom systemene som inngar. Den gkte automatise-
ringen reduserer faren for dike svikt, men nar svikt oppstar kan virkningene
bli mer omfattende, og ulike typer beredskapdgsninger er derfor stadig vikti-
gere.

- Manglende oversikt over likviditetsbehov. Det kan bédeinntrei ekstraordineae
Stuagoner, og fordi den likviditetsansvarlige ikke har tilstrekkelig oversikt
over forpliktelser og tidspunktet for dem. Som vi skal forklare seinere, kan
det veare saalig vanskelig & ha oversikt over forpliktelser i nettosystemer, og
spesielt dersom en annen akter far problemer.

- Manglende evnetil a skaffe likviditet enten pagrunn av reelle solvensproble-
mer, eller fordi andre aktarer tror dike problemer foreligger.

Kreditt- og likviditetsrisko finnes ogsa i annen finansiel virksomhet. Kreditt-
og likviditetsrisko i oppgiarssystemer inneholder imidiertid enkelte spesele
elementer.

Bade ved kreditt- og likviditetsrisiko er det en sannsynlighet for at banken
som pa et gitt tidspunkt forvater pengene, kan fa problemer. Det spesifikke hen-
synet en ma ha for gye ved vurdering av oppgjerssystemer, er at det kan vaae
ukjent hvem som til enhver tid forvater pengene. Det er derfor i mange tilfeller
ikke mulig & kredittvurdere ale banker som deltar ved utfering av et betalings-
oppdrag. Nar et oppdrag leveres, gjar kunden det i en bank han, i hvert fal i
prinsippet, har kredittvurdert. Denne banken kan sende betalingen giennom en
annen bank som f&r problemer i det gyeblikket den holder pengene. Siden opp-
gjarsvegen vanligvis er ukjent, vil kunden ikke ha kredittvurdert ale deltakerne i
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den. Dette problemet aksentueres av at det kan vaae ulike oppgjarsveier.” Det er
et informagonsproblem at det er ukjent hvilke banker som vil vaae involvert i &
utfare et spesifikt betaingsoppdrag. Betalingssystemene bar derfor bygges sa
robuste at dette ikke spiller noen rolle.

Likviditetsrisiko oppstar ved at det er en fare for at betalingen ikke mottas til
avtat tid. Gjelder det store belgp, kan mottaker fa problemer og kostnader med a
skaffe seg penger pa annen méte. Usikkert tidsforlgp er derfor i seg selv en
riskokilde. En spesielt forhold oppstér fordi moderne betalingsoppdrag béde gir
informagion om betaing og leverer betalingen, og det kan vage forskjell pa n&r
informagon kommer og n& pengene kommer. | tilfeller der informasonen
kommer fars, finnes det eksempler pa at banker gir penger videre far de faktisk
har fétt dem g, og det gir en gkt risiko.

De store verdiene som overfares i betalingssystemet gjelder ofte finansielle
byttehandler - penger byttes mot verdipapirer eler belgp i en vauta byttes mot
belgp i en annen valuta. Leveringsrisiko i dike transakgoner er en kilde il risko.
Det trenger ikke vazre korrespondanse i tid mellom betaling og levering. En kan
dermed forestille seg at en akter betaler uten & fa motytelsen fra motparten i
transakgonen. Siden dette gjelder store verdier i verdipapir- og vautahandel, er
det saarlig viktig a arbeide for skringsmekanismer for dike oppgjer.8

Avregning

Mange av elementene forklart over aktualiseres rundt det som pa norsk kalles
avregning, motregning eler netting®. Tidligere var det ikke mulig & gj@re opp
gjennom dagen, men bankene hadde behov for & holde oversikt over fordringene
seg imelom. Sammen med kravet om effektiv bruk av likviditet, ferte dette til at
banker bare gjorde opp nettoen avmange innbyrdes transakgoner i oppgjars-
banken. De farte da mellomregningskonti hos hverandre fram til de gjorde opp.
Dette er bygd videre ut til avregning mellom mange banker, ogsa kalt multilate-
ral avregning. Multilateral avregning brukes saalig for sma transaksioner bl.a. i
massebetalingene, men i mange land er det ogsa etablert systemer for multilate-
ra avregning av store transakgoner.

En viktig grunn til at dike systemer fares videre og delvis ogsa bygges ut, er
effektiv bruk av likviditet. Avregning har imidlertid innebygde risikoelementer,
béde operagonelle, juridiske og spesiavarianter av motpartsproblemet. Betalin-
ger som nettes, samles opp over tid. Det innebager at en av deltakerne i systemet
kan fa problemer mens betalingene samles opp, men far de er tatt til oppgjer.

7 Dette er trolig viktigst ved oppgjer av valutaforretninger, jf BIS (1996). Det vil for
eksempel komme til & vaare mange veier fra en norsk avsenderbank til en mottakerbank
av euro, og ulike veier avhengig av hvor i euroomrédet mottaker befinner seg.

8 Dette har blitt behandlet i rapporter fra BIS. BIS (1992) gjelder nettopp spersmal om
levering mot betaling i verdipapiroppgjer. BIS (1996) drefter tilsvarende problemer i
valutaoppgjer. Levering mot betaling i det norske verdipapiroppgjeret er droftet i
Flatraaker og Bruflot (1997).

9 Termene «avregning», «motregning» og «netting» brukes her synonymt, men i noen
typer faglitteratur har ordene marginale betydningsforskjeller.
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Det er da ikke opplagt hvordan en situasonen skal handteres, og den kan fa
overraskende konsekvenser for helt andre oppgjersdeltakere.

- Et operasjonelt problem er hva systemet gjer med betalinger til og fra akte-
ren med likviditetssvikt. Det kan vaae komplisert & ta ut av oppgjeret dle
transakgoner som gjelder denne aktaren. Dersom det er teknisk mulig, vil a-
le de andre deltakerne fa en annen og uventet posison i oppgjaret. Nettobe-
lgpet en annen aktar ska betale, kan bli sterre enn forventet, og det initiale
problemet kan i verste fall spre seg til mange aktarer.

- Etjuridisk problemer den usikre rettdige status nettoavregningen har nér en
deltaker ikke kan gjere opp for seg. Dersom en deltaker er satt under offentlig
administragon, oppstar sparsmalet om boets adgang til a kreve at hele eller
deler av avregningen reverseres. Hvis problemet er manglende likviditet i et
oppgj@r, er det juridisk usikkerhet knyttet til hvilke transakgoner som kan tas
ut for & fa deltakere i balanse pa oppgjersstadiet. Dette ber det foreligge klar
forstaelse av mellom deltakerne i nettosystemet.

- En spesialvariant av informasjonsproblemet med ukjent motpart er at ale
deltakerei et avregningssystem har motpartsrisiko pa hverandre fordi en bank
kan fa en annen og uventet posison i oppgjaret basert pa problemer i en bank
en dlersikke har forretning med og ikke har kredittvurdert.

Avklaring av disse sparsmdene har betydning for sikkerheten i oppgjars-
systemet. Et hyppig brukt kriterium er & S at et nettosystem gir sikkerhet for
oppgjer dersom oppgjer Vil finne sted selv om deltakeren med sterst debetposi-
son ga& konkurs dler settes under offentlig administragion og derfor ikke beta-
ler.20 | en dik situasjon er det et tap som noen ma baae. Det betyr enten at opp-
gjarssystemet ma ha tilstrekkelig kapital til & ta tapet, eller at deltakerne i det ma
ha en forpliktende avtde om tapsfordding og tilstrekkelig kapita til a de kan
baere tapet.

Om avveiningene mellom effektivitet og sikker het

@konomisering med likviditet og redukgon av risko er grunnleggende hensyn
som pa mange mater driver utviklinga av oppgjgrssystemene framover. Sentral-
banker blir derfor fra tid til annen tilt overfor avveining av hensyn til & binde
lite likviditet versus hensynet til sikkerhet for at oppgjer finner sted ogsa pa den
dagen det gar gdt for en av oppgjarssystemets deltakere.

Sentralbanker méa ogsa ta dilling til hvordan en ska avveie hensyn til god
gkonomi i den daglige drift mot tiltak som sikrer a systemene fungerer nar
enkeltaktarer er utsatt for ekstreme situagoner. Oppgjarssystemene vil vaae mer
kostnadskrevende jo mer ekstreme situasioner de er bygd for a tdle, og sentral-
banker vil ofte veae mer opptatt av kostnadene ved konkurs og illikviditet enn

10 Denne standarden for sikkerhet benevnes ofte «Lamfalussy |V» ettersom den inngikk
som fjerde anbefaling i Lamfalussy-rapporten, BIS (1990).
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de private bankene. Banker kan, med stette i historisk erfaring fra flere land,
anta at sentralbanken vil gripe inn og redde systemet nér det som begynner som
en «loka» katastrofe utvikler seg til en trussel mot hele oppgjarssystemet. Om
de private barkene antar at dik «redning» vil bli iverksatt, er det ikke apenbart
a de fram til en utforming av oppgjarssystemene som gir den samfunnsgkono-
misk riktige avveining av effektivitet og sikkerhet.

RTGS-systemer bidrar til a redusere sikkerhetsproblemene i oppgjerssyste-
mer. Det kan en se direkte av definigonen av et dikt system:

Et RTGS-system er et oppgj@rssystem der prosessering og endelig opp-
giar kan giemomfaeres i sann tid. Overfaringer skjer pa bruttobasis med
sentralbankpenger s3 sant avsenderen har dekning for transaksjonen, og
gir dermed endelig oppgjer i sann tid.

Nar endelig oppgjer skjer i sann tid, innebagrer det at tidsforlgpet fraen trans-
akgon er sendt til betaling til den faktisk er oppgjort, kan reduseres til det abso-
lutte minimum. Systemet gir endelig oppgjer. Det vil dtsd s at oppgjer skjer i
sentralbankpenger eller pa andre mdter som er endelige, og det foreligger ikke
motpartsrisiko.

N& det gis endelig oppgjer i sann tid, kan oppgjerstid minimeres. Med et
dikt system kan dessuten oppgjer og levering synkroniseres, dik at det ikke blir
leveringstid. Pa den méaten kan systemer for bruttooppgjer i sann tid redusere
dler til og med diminere betalingssystemrisikoen.

Systemer for bruttooppgjer i sann tid reduserer systemrisikoen gjennom tre
mekanismer:

1. Siden det blir betydelig mindre eksponering overfor andre banker gjennom
dagen, reduseres sannsynligheten for at en banks konkurs skal smitte over pa
andre banker.

2. Bruttooppgjer i sann tid eiminerer problemer med «overraskelser» ved re-
kalkulering av oppgjarsforpliktelser i nettosystemer.

3. Siden banker kan fa og gi endelig oppgjer giennom dagen, vil press omkring
enkelte tidspunkt reduseres. Dette innebaarer at det vil bli bedre tid til 4 omra
seg for eventudlt & skaffe likviditet fra andre kilder.

Alt dette innebazrer at RTGS-systemer gir den hageste sikkerhet.

Om sentralbanker s oppgaver

Vi har her konsentrert oss om sentralbankens ansvar for at oppgjeret i sen
tralbanken fungerer hensiktsmessig. | tillegg til dette har sentralbanker et over-
ordnet ansvar for at de andre betalingssystemene fungerer, og spesielt for & pase
a de ikke bidrar til systemrisko. Det er neppe mulig, dler i hvert fal svaat dyrt,
a skre a betainger dltid kommer til rett tid i oppgjerssystemene paadle nivaer i
et land. Arbeidet for & sikre seg mot systemrisiko ma derfor ogsa sgke & hindre
dominoeffekter mellom oppgjarssystemene. Det skjer delvis ved a gke aktagrenes
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bevissthet om hvilke risiki de stér overfor, og her hjelper sentralbankene ofte til
med a kartlegge eksponering i og mellom oppgjarssystemer, og sannsynligheter
for og sterrelsen pa mulige forsinkelser. Det skjer ogsa ved a serge for a kost-
nader bagres av dem som har nytte av et tiltak (f.eks. sikkerhet for intradag |an),
og ved sankgoner overfor deltakere som ikke overholder sine forpliktelser. |
multilaterale nettooppgjer er det vanlig a sentralbanker paser at en sentral mot-
part, eler deltakerne kollektivt, deponerer tilstrekkelig sikkerhet til & dekke den
starste eller de par starste netto debetposigonene.l!l Sentralbankers arbeid for
rettsvern for avregninger vil ha konsekvenser for gvrig tapsfordeling m.v. ogsa
pa andre oppgjarsnivaer.

Det er noen nyanser i hvordan kravene om at oppgjerssystemene skal vage
effektive formuleres. Stort sett poengterer alle sentralbanker at bade sikkerhet og
effektivitet for den delen av oppgjarssystemet som ligger utafor sentralbanken,
er de private aktagrenes ansvar. Sentralbanken bar likevel som en del av sitt tilsyn
med betalingsvesenet kunne stille krav til skkerheteni systemene. Enkelte sentral-
banker framholder at det ikke er noen motsetning mellom at et oppgjarssystem
bidrar til skkerhet og at det er effektivt. Det papekes at et oppgjerssystem som
ikke er effektivt, ikke vil bli brukt, og da kan det ikke bidra til okt sikkerhet.
Dette er nok en mate & formulere problemet pa som forutsetter en starre konkur-
ranse mellom oppgjarssystemer enn det vi har i Norge. Ettersom spesielt de
mindre bankene i Norge kan velge mellom & ha oppgjer gjennom en starre bank
eller & ha sine oppgjer i Norges Bank, er problemtillinga likevel ikke uten inn-
hold for va& situagon heller. De gkte krav som na dtilles til operagonel stan-
dard m.v. for deltakerne i oppgj@rssystemet i Norges Bank, vil representere okt
bruk av ressurser til oppgjersfunksonen for deltakerne. Det er derfor ikke usann-
synlig at flere mindre banker vil vurdere & overlate sin intradag likviditetsstyring
til sterre banker og ha oppgjer giennom dem. Det vil da vage viktig & ha oversikt
over og et visst tilsyn med sikkerhetsstandarden i oppgjer palavere niva

Det nor ske oppgj ar ssystemet i inter nag onal sammenheng

Sa langt har vi revnt at det internagonalt er et hovedmenster, men ogsa at det er
forskjeller. | tabell 4 er vi mer spesifikke i forsgkene pa & sammenlikne RTGS-
systemer. Tabellen er lagd med utgangspunkt i BIS (1997).

De fleste aspektene ved tabellen er kommentert tidligere, men det kan likevel
vage grunn til & kommentere situagonen i Norge i relagon til «internasjonal
standard». Ut fra tabellen kan det se ut som Norge var seint ute med sitt RTGS-
system, men det kom i bruk omtrent samtidig med flere G10 land og hoved-
tyngden av EU-land. Det er fri tilgang til Norges Banks oppgj@rssystem, som er

11 systemer som oppfyller dette krav kalles gjerne for «Lamfalussy»- eller
«Lamfalussy +»-kompatible.



Tabell 4 Noen eksempler pa systemer for betalingsoppgjer

Fedwire CHAPS SIC EIL-ZV RIX ELLIPS NBO

(USA) (England) Sveits (Tyskland) (Sverige) (Belgia) (Norge)
Nar etablert 1918 1984 1987 1988 1986 1996 1997
Eier Sentralbanken Sentralbanken Sentralbanken Sentralbanken Sentralbanken Sentralbanken Sentralbanken

og banker og banker
Antall deltakere Ca 10.000 16 214 Ca 5.700 27 42
(fri adgang) (fri adgang) (fri adgeng) (fri adgang)
Eneste system for Nei Ja Ja Nei Ja Ja Nei
store betalinger (CHIPS) (EAF) (NICS?)
Intradagkreditt Ja, innen Ja, mot sikkerhet Nei Ja, mot sikkerhet | Ja, mot sikkerhet | Ja, mot sikkerhet | Ja, mot sikkerhet
rammer & + rammer ¥

Typer intradag- Bruttooppgjer | Bruttooppgjer Bruttooppgjer | Bruttooppgjer ©) Brutto- og Bruttooppgjer | Brutto- og netto-
oppgjer nettoppgj ar oppgjer
Struktur pa meldings- Y Y] Y Vv Vv Y TogV
flyt ©
Hva skjer om oppdrag Oppdraget Oppdraget Oppdraget Oppdraget Oppdraget Oppdraget Oppdraget holdes i
ikke har dekning avvises avwvises holdesi kg holdesi kg holdesi kg holdesi kg ko dler avvises
Vranglas- (Ingen ke) (Ingen ke) Nei Ja Nei Ja Ja
funksjonalitet
Online likvidi- ? Ja Ja Ja ? Ja Ja, viaNICS
tetsinformasjon

(1) Navni parentes angir navnet pa nettingsystem for store betalinger. Endelig oppgjer skjer i aletilfeller i systemet for betalingsoppgjer.
(2) NICS (Norsk Interbank Clearing System) er bankenes felles avregningssystem og drives av BBS.

(3) Federal Reserve fastsetter rammer utfra kredittvurderinger.

(4) | tillegg til intradag 1&n mot sikkerhet yter Norges Bank E-1&n, uten sikkerhet innen visse rammer og for visse formal.

(5) Bundesbank har separat system for intradag- nettooppgjar (samme konti).

(6) Informasionsveger tegnes som store bokstaver og er forklart i rammen.
(7) Dersom et nettooppgjer ikke har dekning vil det fer eller siden bli avvist.
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mellomstort malt i antall deltakere. Det er avregning av en del store betalinger
far et multilateralt avregningsresultat tas til oppgjer i Norges Bank. Dette er ikke
vanlig, men bidrar til mindre krav til likviditet og forekommer ogsa blant annet i
Tyskland og i USA. Norge har en laneadgang pa linje med de fleste andre land
etter at det ble innfart full sikkerhet for intradag Ian i desember 1998. Var
mulighet til & lese opp vranglaste situagoner er en funkgon ikke dle land har
bygd, og representerer en god standard. Det gjer ogsa likviditetsinformasionen
som gis i Norge. Et punkt der Norge ikke fullt ut falger internagonal standard,
gjelder handtering av informasion. | Norge brukes enna sakat «T-kopiering,
som innebagrer at mottaker far informasjon om betalinger far oppgjer har funnet
sted (jf. omtale i rammen). Det skaper risiko for at mottakerbank krediterer kun-
den ugjerkalldlig far banken har mottatt pengene. Mottakerbanken kan dermed
fa en ikke kontrollert eksponering i forhold til avsenderbank.

| 1gpet av de senere & har bankene og Norges Bank etablert |gsninger som gir
vesentlige redukgoner i rigki i forhold til utgangspunktet. Fortsatt er det imid-
lertid mangler ved systemet i Norge. Den viktigste er at det ved arsskiftet
1998/99 enna ikke er noe system for store bruttooppgjer i helt sann tid. Store
bruttooppgjer blir giennomfart nér de er registrert og det e dekning. Imidlertid
krever dette fortsatt manuell dataregistrering i sentralbanken. Det begrenser bade
kapasiteten i systemet og bankenes muligheter til aktiv likviditetsstyring. Dette
vil vaare lgst i |gpet av varen 1999.

Norges Bank har, etter anske fra bankene, valgt a prioritere bankenes felles
avregningssystem (NICS) som kanal mellom bankene og oppgj@rssystemet i
sentralbanken. Dette har bidratt til et godt samarbeid med banknagingen, men
samtidig er Norges Bank blitt forsinket i arbeidet med en mulig supplerende
kand for meldingsutvekding mellom detakerne i sentralbankoppgjeret og
Norges Bank. For banker som er etablert i Norge (med hovedkontor eller norsk
filial), er dette neppe et problem, men for mulige distansedeltakerel? i oppgjars-
systemet kan dette vise seg a vage en avorlig mangel. En aternativ kanal for
meldingsutvekding vil dessuten gi bedre sikkerhet ved eventuelle tekniske eler
operative driftgoroblemer i NICS.

Det er dessuten mangler i eksisterende lovverk i forhold til effektivitet og
sikkerhet i det norske oppgjerssystemet, og lovverket vil ogsd métte endres pa
grunn av endinger i internagonale rammebetingelser. EU vedtok varen 1998 et
direktiv om endelig oppgjer for betalings- og verdipapirsystemer (Settlement
findity direktivet). Direktivet ska giennomferes i nagona lovgivning i lgpet av
1999, og det kan antas at det blir tatt inn i ESavtaen med samme frist for
giennomfaring. Samtidig er det grunn til a tro a noen av manglene i eksiste-
rende lovverk vil bli rettet opp giennom lov basaert pd NOU (1996:24) «Om
betalingssystemer m.v». Det er ventet at lovproposigonen om dette vil bli frem-
met varen 1999.

12 Mange land har &pnet for at en bank som verken har hovedkontor eller filial i landet
kan fa knytte seg til oppgjarssystemet gjennom «distansedeltakel se». Norge er forpliktet
til det gjennom EZS-avtalen.
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Det er viktig a styrke norsk lovgivning bl a pa felgende omrader:

- Det ber etableresrettsvern for avregnings- og oppgjersavtaler for divareta
hensynet til finansel dtabilitet og skre almennheten tilgang til effektiv og
sikker betalingsoverfaring innenlands og overfor utlandet. Dette innebaarer
for eksempel at en avskjagrer et konkurs- dler administrasjonsbos adgang til &
angripe transakgoner som er lovmessig registrert i systemene.

- Det bar etableresrettsvern for transaksjoner med verdipapirer fraregistre
ringstidspunktet (sann tid). | dag matransaksjoner registreres dagen far kon-
kurs er registrert, for a etablere rettsvern. En overgang til registrering i sann
tid vil kunne effektivisere betaingsoppgjarene ved at akterene raskere kan
endre sin pantsettelse og bankene kan dermed endre sin intradag laneadgang i
Norges Bank. Dette vil veae et av sparsmaene VPS-lovutvaget, som ble
nedsatt i desember 1998, vil métte vurdere.

- Enstyrking av sentralbankens|egal e basisfor oversyn over betalingssyste-
mene er gnsket. Norges Bank har i dag et lovbestemt overordnet ansvar pa
feltet, men har ikke pdeggs- dler tilsynshjemmel for & handheve ansvaret. |
NOU (1996:24) «Om betalingssystemer m.v» foredas dette og en konse-
gonsordning for oppgjarssystemer. Det vil bidra til & oppfylle kravene til
norsk lovgivning som blir satt i «Settlement finality direktivet» som forutset-
ter nagona godkjenning av betalingssystemer for & oppna rettsvern for
avregnings- og oppgjersavtaler.

Et paradoks i det norske betalingssystemet gjelder priser. Norges Bank har
arbeidet for kostnadsriktige priser i betalingsformidlingen i hvert fal i de sste
tjue drene, men det er ennd ikke innfart priser for Norges Banks oppgjerstjenes-
ter. For & komme opp til internagona standard ma priser innfares, og det er
trolig nedvendig med et betydelig kartleggingsarbeid far priser kan fastsettes
etter riktige kriterier. Ogsd i denne sammenheng er det viktig & fa til en avvei-
ning som er dik at det skre oppgjerssystemet ikke priser seg ut av markedet.

En siste utfordring er & opprettholde de gode samar bei dsr el asjonene mellom
bankene og Norges Bank i videreutviklingen av oppgjarssystemene. Oppgjars-
systemene er, som sagt tidligere, nettverk der ulike akterer har ansvar for de
ulike elementene som binder byggverket sammen. Samarbeidet har vaat viktig
ved bade utviklingen av Norges Banks Oppgj@rssystem og i det samtidige felles-
progektet med bankene om & etablere NICS som kand for informagons- og
datautvekding mellom bankene og NBO. At samarbeidet mellom de private
bankene og sentralbanken er svaat viktig, er fullt ut i samsvar med internagona-
le erfaringer. | en BIS-konferanse i 1997 ble det fraflere land framholdt at sam-
arbeid mellom ale aktarene i oppgjarssystemene er en kritisk suksessfaktor nar
det skal gjeres endringer i dem (BIS (1998)).
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Pengeflytting fer og nd

Gunnvald Grenvik og Leif Veggum'

| Igpet av 100 ar har det skjedd store endringer i maten betalinger skjer pa. Det
har skjedd endringer i hva slags penger somblir brukt i det samlede betalings
systemet, og det er utviklet en rekke systemer for overfaring av disse pengene.
Her gjennomgas noen av endringene, og det pekes pa enkelte gevinster som
felge av utviklinga. Effektiviseringa har gitt ulike former for kostnadsbesparel-
ser hos aktarene. Det oppstar derfor diskusjoner om hvem somskal betalekost-
naden ved de ulike tjenestene, og bankenekritiseres oftefor at de har gkt gebyr-
ene pa betalingstjenester. Gebyr politikken har sammenheng med reduksjonen
i rentemarginen, og det pekes pa enkelte utfordringer myndighetene og bank-
naxinga star overfor.

Generelt om verdien av et pengesystem og betalingssystem

Betalingssystemene vies ikke mye oppmerksomhet innen gkonomilitteraturen.
En velger gierne aktivt & se bort fra betalingssystemene ved a forutsette at trans-
akgonskostnader ikke eksisterer. Sa lenge systemene fungerer, vies de heller
ikke mye oppmerksomhet i folks daglige liv. Det vil imidlertid fort bli veldig
merkbart dersom et eksisterende betalingssystem dlutter & fungere. Vare kollega-
er i Bank of England refererer ofte til betalingssystemer som gkonomiens finan-
selle rarsystemer; i likhet med ordinage rersystemer spiller de e viktig rolle i
samfunnet, men de legges bare merke til né&r det oppstar problemer!

Pengegkonomien har den fordden i forhold til en byttegkonomi a den ikke
krever a hver av partene i en transakgon finner fram til et byttemiddel som den
andre part aksepterer. En rein byttegkonomi vil kreve dobbelt sammenfallende
ensker. Det ville bety at en mabel snekker med bruk for stevlier métte finne fram
til en skomaker med behov for et passe stort bord. Ved byttetransaksioner ma det
finnes byttemidler som har samme verdi, mens penger kan deles i mindre verdier
som kan deles eler summeres. Dette illustrerer den viktige egenskapen ved et
pengesystem at pengeenheten er den gjennomgaende mdeenheten for verdi.
Eksistensen av pengesystem og betalingssystem forenkler dermed byttevirksom-
het og bidrar til gkt velstand (jf. Diamond (1982)).

Pa ethvert tidspunkt oppfattes betalingssystemet som forholdsvis fast. Som
innen ale andre omrader av samfunnet skjer det imidlertid forandringer gjennom
ny teknologi m.v. Endringer i betalingssystemene skjer gjerne i sma steg og far
gelden de store overskriftene, men over tid skjer det mye. Vi ska her g litt om
betalingssystemet for hundre & siden, fer vi nevner noen av de endringene vi

1 Gunnvald Grenvik er fagdirekter og Leif Veggum er kontorsief ved Avdeling for
finansielle instrumenter og betalingssystemer.
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ga har opplevd gjennom de siste farti ara. Det vil vaae et utgangspunkt for a
drefte effekter av endringene og peke pa noen nye utfordringer.

Noen sider ved utviklinga de siste 100 ar

Rundt 1900 var pengegkonomien i Norge i @ tidlig utviklingsfase. Store grupper
av befolkninga levde primaat i et naturahushold, men inndagene av penge-
hushold var i vekst. Sparebankvesenet hadde gradvis utviklet seg og for alvor
skutt fart i Siste del av forrige &hundre ik at kontosparing var etablert, men det
var relativt sett noe nytt og ukjent for folk flest. Et offentlig tilsynsansvar med
bankvesenet var erkjent ettersom den farste inspekter for sparebankvesenet ble
tilsatt i 1900. Sdv om kontosparing ikke var spesielt vanlig, fantes dermed
kontopenger som formueshagere.

Nar det gjelder betdingsmidler, fantes det fa aternativer til sedlier og mynt.
Postverket hadde riktignok etablert postanvisninga som betalingsméte pa dutten
av 1800-tdlet. Ordninga finnes fortsatt og bygger pa kontant innbetaling ved
betalers postkontor og kontant utbetaling ved mottakers postkontor. Bruk av
kontopenger som betalingsmiddd ble etter hvert vanlig innen naaingdivet gien-
nom bruk av gekk, og dette instrumentet ble regulert gijennom egen lov i 1932.
Fram til postgiro ble etablert i 1943 var postanvisning den eneste standardiserte
betalingstjenesta innen Postverket. | 1946 innfarte en rekke forretnings- og spare-
banker et felles sett av bankgirotjenester tilsvarende postgirotjenestene, men
basert pa bruk av bankkonti.

Etter dette har bruken av kontopenger som betalingsmiddel gkt kraftig. Ulike
reguleringer (kontohold og laneadgang i sentralbanken, banktilsyn og sikrings-
ordninger) skrer verdien pa aminnelige innskudd, og kontopenger har i stor
grad overtatt kontantenes rolle som det viktigste alment aksepterte betalings-
middelet. Utbredelsen av kontopenger er dramatisk mye starre i 1998 enn den
var ved drhundrets begynnelse. Dette har sammenheng med at pengegkonomien
dominerer i dle omrader av samfunnet, for eksempel er ogsa viktige omsorgs-
tjenester (eldreomsorg, barnetilsyn m.m.) i stor grad integrert i pengegkonomien.
| tillegg har det skjedd e strukturendring, hvor varer og tjenester i sterre grad
kjgpes fra enheter som har spesialisert seg pa a produsere disse. Omfanget av
pengetransakgoner har derfor gkt vesentlig kraftigere enn veksten i real gkono-
mien. Mengda av penger i omlgp har imidlertid ikke gkt like kraftig, da pengene
har en starre omlgphastighet enn far, dvs. at de deltar i flere betalinger, og at
aktarene er blitt flinkere til & styre sin likviditet.

Utviklinga mot kontobaserte betalinger har aksdllerert, og det er utviklet e
rekke betalingsinstrumenter knyttet til kontopenger. Samtidig er det gjort &
rekke endringer i handteringa av betaingsoppdragene som har gjort instrumen-
tene mer «konkurransedyktige».? Rundt 1960 ble det vanlig at folks lenn kom
inn pd lannskonto. Dette innebar a publikums beholdning av betadingsmidler i
starre grad ble oppbevart pa bankkonti. | Igpet av 70-ara ble gekk et vanlig beta-
lingsinstrument ogsa for privatpersoner, jf. reklamesagordet «bli gekkis du ogsd».

2 Deler av framstillinga under dette punktet bygger pANOU 1996:24.
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Lennskontoordningas utbredelse farte ogsa til ekning i kontantuttak i bankene.
For om lag 20 & siden begynte bankene & utlevere sdler via minibanker, og
ikke bare over skranke. Bruken av minibanker har gkt betydelig fra farste halv-
part av 80-tallet og fram til i dag.

Plastkort har vaat benyttet som betaingsinstrument i Norge i e arrekke. |
ferste omgang var det kredittkort utstedt av de internagonae betalingskortsel-
skapene, og behandlinga pa brukerstedene var papirbasert. Pa midten av 1980-
tallet begynte bankene & utstede bankkort for elektronisk registrering av beta-
lingsnformagon. Kortene ble i farste omgang brukt i minibanker, og de ble
utstyrt med e magnetstripe, selv om enkelte forretningsbanker ogsa utstyrte sine
kort med en microprosessor i en «chip» pa kortene. Oljesalskapene utviklet sine
egne systemer for kortbetaling med selskapenes egne kort pa bensinstagoner.
Etter hvert ble bensinstasionenes terminaler ogsa tilpasset bankkort. Mot sutten
av 1980-tallet begynte utviklinga av bankenes systemer for kortbetalinger pa
salgssteder (EFTPOS’) & skyte fart. | begynnelsen skjedde utviklinga pé flere
ulike datamiljeer, noe som var kostnadskrevende. | 1991 ble bankene enige om a
etablere et felles EFTPOS-selskap (Bank-Axept AS). Bankenes ulike kortbaserte
betalingssystemer ble integrert, og tekniske problemer ble etter hvert 1ast. | 1995
ble ogsa Postbankens tilsvarende betalingssystem integrert i de gvrige bankenes
fellessystemer. Vi har dermed et system med kjgpsterminaler i butikkene der ale
bankkort kan benyttes til a flytte kontopenger fra kjepers til selgers bankkonto
uten blankettbehandling og uten fysisk handtering av kontanter. De siste par &ra
er mange av disse kjgpsterminalene ogsa blitt brukt til utlevering av kontanter i
butikkene. Bruken av ikke-bankutstedte betalingskort i Bank-Axepts terminaler
er avhengig av hilaterale avtaer mellom det enkelte brukersted og den enkelte
kortutsteder.

Ogsa avrige tjenester er videreutviklet. Allerede pa dutten av 1960-tallet var
det utviklet maskiner som kunne avliese koder pa giroblankettene som gjorde det
lettere & identifisere betalingene. BBS og Postgiro utviklet ogsa tjenester for
direkte debitering, som innebager at betalingsmottaker etter avtale med betaler
kan initiere e overfaring fra betalers konto. Samordning av bankgiro og postgiro
ble utredet og foredétt dlerede i NOU 1979:16, og er fullt ut redlisert i 1998.
Bankene utviklet ogsa bedriftsterminal systemer, hvor kundene kan initiere beta-
lingsoverfaringer til andre og overfaringer mellom egne konti fra egne termina-
ler. 1 begynnelsen av 1990-&ra kom telefonbaserte Igsninger, hvor kundene kan
registrere sine betalingsoppdrag pr. telefon. Internasonat er nd telefon- og
| nternett-initierte betalingstjenester med kontopenger i ferd med & skyte fart.

Elektroniske penger (e-penger) er et tema som har fatt en del oppmerksomhet
pa 1990-tallet. Med e-penger menes forhandsbetalt kjapekraft som er elektronisk
lagret pa et instrument (kort eller PC) og som aksepteres som betalingsmiddel av
andre enn utstederen. E-penger antas & kunne vage et velegnet betalingsmiddel
for smabelap, bl.a. for tjenester som handles via Internett. Sa langt er det ikke
etablert noe dpent e-pengesystem i Norge, ut over enkelte praveprosjekt.

3 EFTPOS er forkortelse for «Electronic Funds Transfer at Point Of Sale», betalinga
initieresi en kjgpsterminal pa salgsstedet.
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Det foreligger ikke noen full overskt over hvordan dle betalinger gjares,
men vi kjenner til en god dd. | verdi dominerer giro- og kortbaserte betalings-
transakgoner over kontanter. Over 5000 milliarder kroner gikk i 1997 gjennom
massebetalingsystemet via kontopengeinstrumenter. For e mer fullstendig over-
skt over norsk betalingsformidling vises til Norges Banks &lige rapport om
betalingsformidling, jf. Norges Bank (1998).

Larsen og Skagemo (1997) drefter kontanters rolle som betalingsmiddel og
paviser a kontanter fortsatt er viktige. For mindre betalinger spiller kontanter
fortsatt e helt sentral rolle. If@lge en utvalgsundersakelse foretatt i 1993, utgjor-
de kontanter mer enn 95% av dle transakgoner for belgp mellom 0 og 100 kro-
ner. For transakgonsbelgp mellom 100 og 500 kroner var 67% av alle transak-
soner foretatt ved hjelp av kontanter. For betalinger pa over 500 kr var kontant-
andelen ikke mer enn 23%. Pa grunn av det store antallet transaksjoner med
smabelgp utgjorde kontanter 69% av samtlige betaingstransaksioner. Det er
andétt at det arlig foretas rundt en milliard betalingstransaksjoner med kontanter
i Norge. Selv om talene er beheftet med usikkerhet, gir de en god indikasjon pa
kontantenes viktige rolle som betalingsmidde for transakgoner med lav verdi.

Kontanter vil ogsa i framtida spille & viktig rolle innenfor betalingssystemet.
Dette har sammenheng med rolla som tvungent betalingsmiddel, noe som inne-
bager at ale i hovedsak er nedt til @ motta eller betale i form av kontanter, der-
som motparten krever det. Larsen og Skagemo viser ogsa at kontanter kan vage
et kostnadseffektivt betalingsmiddel ved smé transaksioner, og ved et gitt beta-
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Betalingssystemet omfatter imidlertid mer enn betalinger mellom selgere og
kjgpere, foretak og arbeidstakere, butikker og kunder, offentlige og private, eler
det som ofte kalles nedre del av betalingspyramida. Lenger opp i pyramida er
oppgizrss og avregningssystemer, som handterer betalinger mellom banker.
@verste ledd i pyramida er oppgjer mellom banker via deres konti i Norges
Bank.

Ogsd innen oppgjers- og avregningssystemene har det skjedd store endringer
de seinere &a | utgangspunktet skjedde blankettbehandlinga innen bankgiro
lokalt i de enkelte banker, og det var bilatera avregning mellom de deltakende
bankene. | 1973 ble store deler av blankettbehandlinga lagt om og samlet i Bank-
enes Betalingssentral (BBS). De fleste betaingsoverfaringer blir i dag kanalisert
inn i oppgj@rs- og avregningssystemene via BBS, Fellesdata eller NOVIT. |
1997 ble Norges Banks oppgjarssystem (NBO) innfart. Dette systemet inne-
bager at bankene |gpende giennom dagen kan gjgre opp betalingstransakgoner
seg imellom i Norges Bank, og bankene kan fa adgang til redtidsinformagon
om likviditeten fra NBO. (Se Granvik og Vedd (1999) og videre referanser der).

Jo lenger opp en kommer i pyramida, jo viktigere er kontopenger, og jo starre
er summene som forflyttes. | NBO er forelgpig den daglige omsetninga i sterrel-
sesorden 60 mrd. kroner. Av dette utgjer de sdkalte massebetalingene ca. 8% av
den totale verdien, og transakgoner i forbindelse med sedler og mynt utgjer
droyt 1%. Det er imidlertid grunn til & merke seg at for begge disse kategoriene
innebager motregning (netting) at det ligger transakgoner for mye sterre belgp
bak belgpene som er registrert i NBO.

Gevinster ved utviklinga

Det har over e &rekke skjedd e kraftig utvikling i tilbudet og bruken av ulike
betalingsformer. Den teknologiske utviklinga har dpnet for produkgon av nye
tjenester, samtidig som det har vaat e utvikling mot stadig mer konkurranse om
alle typer finansidlle tjenester. Bl.a. som e felge av dette har aktarenes prispoli-
tikk blitt mer «kostnadsriktig», dvs. a prisene gjenspeiler reelle kostnadsrelago-
ner. Dette har fart til @ ytterligere utvikling i retning av at brukerne velger nye
og mer kostnadseffektive tjenester.

Robinson og Fatraaker (1995) gir en giennomgang av bankenes, inkl. Post-
bankens, kostnader ved ulike betalingstjenester. Undersgkel sen baseres painterne
kostnadsberegninger utfert i bankene og posten, og det etableres en modell for &
kunne foreta en sammenlignbar aggregering av de ulike ingtitugonenes produkt-
kostnader. Kostnadene klassifiseres som variable eller faste. Som variable kost-
nader regnes direkte marginale kostnader, for eksempel enhetspriser fra under-
leverandarer som BBS og Bank-Axept, og kostnader til aktiviteter som ved sterre
volumendringer kan fale bort, eler der ressursene kan omdisponeres, innenfor
en planleggingshorisont pa 1-3 &r. Faste kostnader bestar hovedsakelig av sentra-
le funkgoner, data- og produktutviklingskostnader etc. Resultatene av undersg-
kelsen er vist i figur 2.
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Figur 2
Kilde: Robinson og Flatraaker (1995)

Som figuren viser, er det store kostnadsforskjeller mellom ulike betalings-
tjenester som dekker samme formal. Elektronisk baserte tjienester er betydelig
mindre lostnadskrevende enn papirbaserte tjenester, og betalingsformidlingstje-
nester som medferer aktiviteter i filialene er mer ressurskrevende enn automati-
serte tjenester.

Robinson og Flatraaker har ogsa sett pa transaksjonsprisene bankene krever
for de viktigste betalingstjenestene. Tallene viser at for enkelte betalingstjenester
var prisene hgyere enn kostnadene, men de fleste tjenestene innebar underskudd
for bankene. Sammenlignet med en tilsvarende undersgkelse i 1988/89 konklu-
deres det med at det samlede underskuddet er redusert, og at prissystemet i starre
grad enn tidligere reflekterer kostnadsforskjellene mellom de ulike tjenestene.
Dette ma antas a bety at brukerne star overfor «riktigere» insentiver nér det gjel-
der & velge tjenester pa bakgrunn av hvor heye kostnader de ulike tjenestene i
realiteten innebager. Figur 3 viser utviklingai bruken av ulike former for betalings-
tjenester, mdlt i antall transaksjoner.

Figuren viser en markant overgang fra papirbaserte til elektroniske tjenester.
Betalinger med kontanter er imidlertid ikke med i denne oversikten, da kontart-
transaksjonene ikke registreres og telles, bortsett fra uttakene i minibank. Det ma
imidlertid antas at kontantenes rolle er betydelig redusert ved at betalinger med
kontanter ikke har gkt i samme grad som betalinger med ulike instrumenter for
betding med kontopenger. Dette er e utvikling som har gitt gevingter pa ulike
méter. | utgangspunktet var som nevnt kontanter det eneradende betalingsmid-
delet. Overfering av kontanter innebagrer ngdvendigvis fysisk handtering som
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Kilde: Norges Bank (1998)

farer til kostnader hos ale involverte. Kundene har direkte kostnader ved hen-
ting og skring, og likviditetskostnader ved at sedler og mynt ikke gir rente-
inntekter. Privatkunder tenker neppe mye pa sine kostnader til sikring (men de
fleste liker ikke a ha for tjukk lommebok), mens butikker utvilsomt tenker mer
pa sine kostnader til telling og sikring. Bankene har bade kostnader ved telling,
sortering og sikring i eget hus og ved transport til og fra Norges Bank eller andre
«grossister». «Produkgons- og grossistbedrifta» Norges Bank har kostnader ved
trykking, distribugon til utleveringsstedene, sortering, telling, pakking, sikring
m.m. Norges Bank skiller seg imidlertid fra de gvrige deltakerne i betalingskjeden
ved at utestdende sedler og mynt for sentralbanken er rentefrie innlan.
Overgangen til bruk av kontopenger gir kostnadsbesparelser innen kontant-
handteringa ved at det reduserer mengda kontanter som hutikkene, bankene og
Norges Bank ma handtere, samtidig som det ogsa sparer tid for kundene som
dipper & ga s ofte i bank eler minibank. Det reduserer likviditetsbehovet og
bedrer dermed effektiviteten i kapitalforvatningai gkonomien som helhet
Samtidig har det skjedd e effektivisering i kontanthandteringa i butikker og
nagingdiv for evrig, og i bankene. Ogsa Norges Bank sgker & gkonomisere ved
behandling av sedler og mynt bl.a. gjennom bruk av effektive sorteringsmaski-
ner som gir stordriftsfordeler, og ved & legge opp til ragondl distribugon fra
Norges Bank ut til bankene. Ogsa revigon av seddel og myntrekka med intro-
dukgon av 20-krone mynt og 200-krone seddel har hatt effektivisering for gye.
Denne utviklinga har dle involverte hatt nytte av. Handterings- og skrings-
kostnader som hver enkelt akter svarer for er redusert, og i tillegg er mindre
likviditet bundet i betalingssystemet dik at midler kan plasseres rentebaaende.
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Samtidig har det oppstétt kostnader til nye redskaper for kontantspredning og
pengeflytting (minibanker, kjgpsterminaler), og disse ma betales av noen. Tradi-
gonelle tjenester videreutvikles med nye funkgoner, f.eks. gir konto- og giro-
tieneste i dag ogsa data som forenkler bokfgring m.m. for mottakeren. | det
totae bildet inngdr ogsa dike effektivisaringer og utvidelser av tjenestene som
gir kostnadsbesparel ser for ale eler flere deltakere.

Fordeling av effektiviseringsgevinstene

Ikke dle ser i det daglige hvilke fordeler som oppstér som felge av utviklinga.
Det oppstdr derfor diskugoner om hvem som skal betale kostnadene ved de
ulike tjenestene. At det kan vaare uenighet om dette mellom kjgper og selger av
pengeflyttingstjenester er ikke overraskende. Dette gjelder ikke mingt fordi det
til tider kan vaae ulik fortolkning av hvem som har nytte av tjenesten. For eksem-
pel innebager kjgpsterminaler i butikkene at kontopenger flyttes fra kjegpers til
selgers bankkonto uten fysisk handtering av kontanter. Dessuten er mange av
disse kjgpsterminalene etter hvert ogsa brukt til utlevering av kontanter i butik-
kene. Det kan da vegre uklart hvem som har sterst nytte av denne redukgonen i
kontanthandtering: butikkene, butikkenes kunder eller bankvesenet (inkl. Norges
Bank).

Fram til 1980-&a var det vanlig & tilby betalingstjenester som gratistjenester.
Midt pa 1980-tallet begynte bankene & ta transaksonsgebyr for sjekktjenesta, for
a begrense veksten i bruken av denne tjenesta. Mot dutten av 1980-tallet
begynte bankene og posten pa bredere basis a prissette sine betalingstjenester.
Bankene kritiseres ofte for gebyrpolitikken, og det vises til a gebyrene gker
samtidig som tjenestene effektiviseres og medfarer lavere kostnader for bank-
ene. Det hevdes pa denne bakgrunn at ikke kundene i stor nok grad far sin andel
av effektiviseringsgevinstene. Det er imidlertid ikke tilstrekkelig a vurdere bare
gebyrene nar en ska studere prisene i betdingsformidlinga. Det er grunn til &
peke pa at rentekostnadene for kundene ogsa var betydelige opp til for fa ar
siden, da lave redle innskuddsrenter i stor grad dekket kosthadene i betalings-
formidiinga. Dette var kryssubsidiering, men den totae avkastninga i bank-
naginga var ikke eksepgonelt hgy. Det er dermed ikke grunn til a tro at bank-
enes kunder totalt sett betalte mer enn kostnadene.

Da konkurransen i finansnaginga ble sluppet fri, sgkte enkelte akterer 3 til-
trekke seg midler til forvaltning ved & tilby heyere innskuddsrenter og samtidig
kreve svaat hgye gebyrer i betalingsformidling. Kundene ville da kunne velge &
ha et minimum av likvider pa konti i banker med lave gebyrer i betdingsfor-
midling, og sparemidler pa konti i banker med haye renter. Ei dik utvikling ville
true innskuddsbasen til banker som ikke endret sine renter, og lennsomheten til
banker som ikke endret sine gebyrer.

Som en kunne vente, har bl.a. dette fert til at bankenes rentemargin (differan-
sen mellom bankenes gjemomsnittlige utlans- og innskuddsrente) er blitt kraftig
redusert. Faktisk er den blitt tilneamet halvert i Igpet av de siste 10 &r. Dette
skyldes sterkere konkurranse, béde innbyrdes, fra utenlandske banker, fra andre
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typer ingtitugoner og fra verdipapirmarkedene. Kryssubsidiering mellom for-
skjellige delmarkeder er ogsa blitt vanskeligere i blandede konsern (bank, forsik-
ring etc.) som tilbyr et bredt spekter av finangelle tjenester, fordi disse i hver
enkelt nise mater skjerpet konkurranse fra selskaper som har spesialisert seg pa
de aktivitetene de behersker best. De enkelte omradene, f.eks. betaingsformid-
ling, ma derfor i sterre grad emn tidligere sta pa egne bein, og kundene mai star-
re grad betale kostnadene ved tjenestene direkte (i form av gebyrer) og i mindre
grad gjennom prisen pa andre tjenester (rentemargin). Dette vil gjelde uavhengig
av om det er banker eller andre som tilbyr betalingsformidlingstjenestene. Dette
er reflektert i prisutviklinga som er referert ovenfor.

| betalingsformidling er det typiske at bankene formidler mellom en avsender
0og en mottaker av pengene. Det kan da vage uklart hvem som kjgper hvilken
tjeneste. Nar det gjelder hvor mye av de samlede kostnadene de ulike leddene i
Akjeden@skal betale, vil dette vaae resultatet av prosesser hvor de enkelte akte-
rene velger de Igsninger som i sum gir den beste nytten for den enkelte. N&r
aktarene bestemmer seg for & kjgpe produktet, mé en anta at de enkelte partene
vurderer sin totale nytte giennom innsparinger i handterings- og likviditetskost-
nader mot gebyrene som ma betales. Bankene er selgere av disse tjenestene, og
som alle andre selgere kan de tilby markedet et produkt, og markedets deltakere
ma g bestemme om de vil kjgpe produktet pa de vilkarene det bys fram pa.

Om priser i betalingsformidlinga

Ei viktig forutsetning for at markedsmekanismene ska fere fram til gode lgsnin-
ger, er a aktarene har full informagon om prisene og om hvordan det betales.
Dette gjelder ogsa eventuelle kostnader som aktarene paferes ut over de direkte
transaksjonsprisene eller gebyrene. Vart inntrykk er at aktarene har oversikt over
hvilke gebyr som gjelder, mens spesidt valuteringsregler kan gi opphav til noe
uklarhet om likviditetskostnadene. Ifglge Robinson og Flatraaker (1995) varierer
floattida (tida mellom debitering av betaler og kreditering av mottaker) mellom
ulike tjenester og mellom kundegrupper. Variagonen mellom de ulike tjenestene
oppgis & vaae mellom 1 dag (brevgiro og direkte remittering) og 4,5 dager (utbe-
talingskort). Variagonen i floattid for ulike kundegrupper er i stor grad et resu-
tat av forhandlinger. Banklovkommigonen foredo i sin farste inngtilling (NOU
1994:19) regler om tidspunktet for kreditering og debitering. Norges Bank stettet
i sin haringsuttaelse flertalets fordag om & diminere tida pengene flyter fra
avsender til mottaker, men ogsa mindretallets fordag (en dags flyt), ville gitt
sarre klarhet om likviditetskostnadene i betalingsformidling.

Norges Bank har argumentert for at prisene ved betalingsformidling ber dek-
ke de faktiske kostnadene. Generelt er det dik at et system der kjgpere av tjenes-
ter star overfor priser som totalt sett gjenspeiler kostnadene ved a produsere
dem, bidrar til @ ragondl tilpasning. Tjenestene blir produsert i et passe stort
omfang, og pa den mest mulig effektive méten. Det er grunn til & anta at marke-
det etter hvert vil finne fram til priser som har denne egenskapen. Det var det
ikke i samme grad tidligere da én stor akter innen betdingsformidling (Postgiro)



i praksis ble subsidiert gjennom store statlige innskudd som det ikke ble krevd
forrentning av. Det innebar at det var skattebetalerne som betalte for deler av
kostnadene i Postgiro, og samfunnsgkonomisk ble det brukt for mye post-
girotjenester samtidig som bankene etter eget utsagn fant det vanskelig & kreve
de prisene de ville ha gjort i et marked uten en subsidiert akter. Som kjent er
Postgiro na fugonert inn i Postbanken, og vilkarene denne banken na arbeider
under, innebagrer at skattebetalerne ikke lenger indirekte betaler for denne delen
av betalingsformidlinga. | Norges Bank (1998) pdpekes det a det er grunn til &
anta at dagens prisnivai starre grad reflekterer bankenes reelle kostnader enn de
gjorde tidligere.

Kontanter er i e saatilling nar det gjelder priser. Transaksonsprisene gjelder
for uttak fra bank, og ikke for hver betaling. Brukerne betder i tillegg en pris
ved at de ikke far renter pa kontanter. Sedler og mynt kan som tidligere nevnt
anses som et rentefritt 1an til Norges Bank. Brukerne bestemmer da selv prisen
pr. betalingstransakgon ved & velge uttaksmenster. Her ma det samtidig feyes til
at uttaksgebyrene ikke er basert pa de totale kostnadene ved & produsere tjenesta,
ettersom kostnadene ved a produsere sedler og mynt bagres av Norges Bank.

Utfordringer

Debattinnlegg i ulike media viser at bankene méa regne med a bli fulgt med argus-
ayne fra brukerne i sin prising. Norges Bank har et lovpdagt ansvar for a frem-
me effektive betalingstjenester, og vil derfor ogsa felge med bade i inntekter og
kostnader i betdingsformidiinga. Norges Bank vil fortsette sin statistiske over-
vaking av markedet, og ved behov lage saalige analyser av viktige utviklings-
trekk.

Et vanskelig sparsmd bade for banknaainga og myndigheter er omfanget av
og formene for samarbeid i betaingsformidlinga. Alle har glede av at bankkort
virker overdt og at dle konti er tilgiengelige i girosystemene. Dette krever sam-
arbeid og samordning, noe som ogsa kan vage kostnadsbesparende for bankene.
Samarbeidet kan bl.a. veae organisert gjennom felleseide institugoner. Dette
kan imidlertid innebaae at prisdannelsen ikke blir «fri», og at insentiver til inno-
vasion svekkes. Det er derfor viktig at dikt samarbeid ikke omfatter omrader
som naturlig ber vaae et konkurransefelt for bankene og andre aktarer. | likhet
med de fleste andre omrader i samfunnet vil betalingsvirksomheten vagre under
kontinuerlig utvikling, og det er viktig & sikre at tjenestene kan bli tilpasset mar-
kedets behov. Det kan derfor vaare behov bade for at det kommer inn nye tjenes-
ter og akterer, og for at eksisterende tjenester videreutvikles. Samarbeid og regu-
lering innebagrer gjerne etableringsbarrierer, noe som virker innovagonshem-
mende. Det er derfor viktig & finne det rette nivaet her. Norges Bank har gétt inn
for samarbeid innen den delen av betdingsformidlingas infrastruktur som omfat-
ter standarder, ansvarsforhold og regler for transakgonsutveksling. Den delen av
infrastrukturen som omfatter investeringer i systemer for prosessering av beta-
lingstransakgoner, bar derimot veae en konkurransearena. Avveing av stor-
driftsfordeler og fordeler ved konkurranse, og vurdering av hvilke deler av infra-



strukturen som bar gjares til gjenstand for konkurranse mellom flere filbydere,
er et omrade der ulike myndigheter vil felge utviklinga og gi sine bidrag til gode
| @sninger.

Minibanksystemet i Norge er et eksempel pa samordning av standarder og in-
formagonsutvekding (du kan bruke kortet ditt i ale minibanker), men hvor det
er ulike tilbydere av tjenestene (ulike nettverk drevet av ulike datasentraler).

Et eksempel pa utvikling i retning av mer samordning er a Postbanken ble
integrert i de @vrige bankenes fellessystemer innen betaingsformidlinga i 1995,
og a girosystemene ble samordnet. Dette anses som e positiv utvikling, men det
kan ogsa innebagre at det i mindre grad er konkurrerende systemer.

Et eksempel som gér i retning av mer konkurranse er Postbankens salg av giro-
handteringstjenester til andre banker. Dette betyr at det er mer enn én stor akter
som tilbyr dike tjenester i Norge.

Myndighetene vil ogsa vurdere ngye konkurranseaspektet i forhold til etable-
ringsadgang for nye aktarer og nye betaingsformidlingstjenester. Ei aktuell
problemdtilling gjelder elektroniske penger, som vil innebaae e ny form for
betalingsmiddel, og mulige nye aktarer pa betalingsformidlingsomrédet. Vi har
inntrykk av at regulering av utstedelse av e.penger har vaat diskutert i de fleste
land, og at det har vaat stor uenighet om i hvilken gad det bar reguleres og
hvordan reguleringa bar vaae (herunder hvor tidlig i utviklingsfasen myndighe-
tene bar gripe inn med regulering). Det fordigger imidlertid et fordag til EU-
direktiv om regulering av ingitugoner som utsteder elektroniske penger. Dette
vil skre enhetlige grunnprinsipper for regulering i EU, og trolig i hele EZJS
omradet.
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Det norske verdipapirmarkedets
konkurransesituasjon

Sindre Weme'!

Markedet for finansielletjenester har i gkende grad blitt internasjonalisert gjen-
nomderegulering, teknologisk utvikling, institusjonalisering av sparingen, gkt
internasjonal handel, gkt internagjonal portefaljeallokering og etableringer over
landegrensene. Alle disse faktorene pavirker det norske ver dipapirmarkedets
konkurransesituasjon. | denne artikkelen blir utviklingeni disse faktorene vur-
dert og knyttet til den samlede utvikling i det norske verdipapirmarkedet, og
konsekvenser trekkes frem.

Et konkurransedyktig verdipapirmarked er her definert som et marked som opp-
fyller kundenes forventninger og krav til markedet pa en like god méte som de
markeder kundene ellers kunne benyttet. Krav til markedsplassen vil vaae likvi-
ditet, kostnadseffektivitet, hurtighet, fleksibilitet, serviceorientering og markeds-
regler som sikrer ale interessenter like vilkdr. Kundene er investorer, utstedere
og meglere, men ogsa andre som har interesse av et effektivt verdipapirmarked.

Det gis farst en kort beskrivelse av produkter og institugoner i det norske
verdipapirmarkedet. Deretter ses det pa myndighetenes rolle i organiseringen, og
arsaker til Norges Banks interesse. Hovedtemaet er den gkende konkurransen
mellom markedsplasser, med fokus p& Europa. De viktigste forhold som pauvir-
ker konkurransen mellom markedsplasser, giennomgas og knyttes til det norske
verdipapirmarkedet. Det ses spesielt pa konsekvenser for aktgrene pa Oslo Bars.
| lys av beskrivelsen av markedsplassene i Europa, og utviklingen ved Odo Bars
spesielt gjares det avdutningsvis noen betraktninger om den norske markeds-
plassens fremtid.

Det nor ske verdipapir mar kedet

Produkter

Verdipapirmarkedet i Norge kan deles inn i markeder for egerkapitd, gjeld og
derivater. Egenkapitalmarkedet omfatter akger og grunnfondsbevis. Gjelds-
markedet omfatter sertifikater og obligagoner. Det barsnoterte derivatmarkedet

! Sindre Weme er kontorsief i Avdeling for finansielle instrumenter og betalingssyste-
mer i Norges Bank. En takk til Leif Eide, Gunnvald Grenvik og Thomas Svane Jacobsen
for innspill og kommentarer i arbeidet med artikkelen.
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er begrenset til standard finansielle derivater og standard kraftderivater. Standard
derivatkontrakter har samme palydende, faste oppgjersdatoer, de omsettes over
bars og de blir avviklet med sentral motpart. Eksistensen av en sentral motpart
innebager at de handlende kun trenger a vurdere kredittrisikoen knyttet til énmot-
part, da den sentrale motparten kjgper av ale selgere og selger til dle kjgpere.

Ved siden av det bersregulerte markedet eksisterer i samme tjenestespekter et
tildels overlappende OTC?*-marked. Rentefutures pa Oslo Bars kan for eksempel
sies &konkurrere med FRA-kontrakter.> OTC-markeder konkurrerer i farste rekke
med derivathandel over bars. Utenombers-markedet er som regel uten kostnader
til clearing og det har fordelen av & kunne konstruere de kontrakter som til enhver
tid ettersparres. Ulempene bestdr i hovedsak av sterre kreditt- og likviditets-
risko, samt mindre tilgjengelig informagon om for eksempel kontraktenes mar-
kedsverdi. Ogsa en betydelig mengde akger omsettes aktivt i foretak som ikke er
notert pa bars. Videre kan gjeld omsettes utenom bers. Det er heller ikke uvanlig
at store poster i barsnoterte foretak omsettes utenom bars.

Egenkapitamarkedet er i fokus i diskugonen om et utvidet internagonalt
samarbeid mellom barser. Konkurransesituagonen i den bersnoterte delen av
aksemarkedet vil derfor fa sterst plassi den videre gjennomgang.

Tabell 1 gir en overskt over omsetning og markedsverdi av bgrsnoterte egen
kapitainstrumenter og gjeldspapirer. Tabell 2 gir en oversikt over omsetningen i
barsnoterte derivater malt ved underliggende verdi, det vil s kontraktenes paly-
dende.

Tabell 1.  Omsetning og markedsverdi for barsnoterte verdipapirer.

Milliarder kroner.

1997 31.10.1998
Finangidlt instrument Omsetning | Markeds- | Omsetning | Markeds-
verdi verdi
Egenkapital 311 490,3 277 A 4490
Obligasioner ekskl. repo* 12153 385,8 9730 4184
Sertifikater ekskl. repo 304,1 464 1737 437

! «Repo» star for repurchase agreement, eller gjenkjgpsavtale pa norsk

Kilde: Oslo Bars.

% Over The Counter. Ikke-bgrsnotert marked for blant annet skreddersydde finansielle

garodukter som kan handles «over disk» i for eksempel banker.
FRA (Forward Rate Agreement) — fremtidig renteavtale. Rentefutures er ogsa fremtidi-

ge renteavtaler.
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Tabell 2. Omsetning av bearsnoterte derivater malt ved underliggende
verdi. Milliarder kroner.

Finansdt instrument 1997 30.09.1998
Egenkapital derivater 95,0 60,1
Rentederivater 75,5 66,4
Kraftderivater na 10,0*

Kilde: Odo Bars og Nord Pool. * Tallet er per 31.10.1998.

Organisering av verdipapirmarkedet

Odlo Bars er den organiserte markedsplassen for egenkapital, gjeldsinstrumenter
og finansderivater i Norge. Derivater knyttet til kraftomsetning er organisert
under den felles nordiske kraftbarsen Nord Pool ASA. Sterstedelen av omset-
ningen i norske verdpapirer blir oppgjort og registrert i Verdipapirsentralen
(VPS). Registreringen omfatter blant annet elerforhold til akger, sertifikater,
obligasioner og rapportering til myndighetene. Dette gjelder ogsa i stor grad for
handler som foretas utenom bars, daVPSi de fleste tilfelle vil vaae rettighetsre-
gister ogsa for dike transaksjoner. Utenlandske selskaper vil ofte ha registrert
bare en del av sin akgekapita i VPS. Norsk Oppgjerssentral (NOS) er sentral
motpart i derivathandelen med opgoner og futures. NOS sikrer seg mot mot-
partsrisiko ved 8 kreve at de handlende stiller sikkerhet for en viss andel av kon-
traktens pdlydende. Ved endringer i markedsforholdene til ugunst for den hand-
lende krever NOS at sikkerheten gkes, hvis sa ikke skjer vil NOS innga en mot-
satt kontrakt i markedet for & dekke inn sin posigon. Oslo Bars, VPS og NOS er
dle sdvstendige ingtitugoner, organisert og regulert pa ulike méter, men de
seker mot et tett samarbeid.

Begrepet «verdipapirkjeden» blir ofte brukt. Verdipapirkjeden defineres som:
«Den transaksonskjede som foregdr fra en investor har lagt inn en ordre, til
transakgonen er registrert i VPS og oppgjer har funnet sted.» Innenfor verdi-
papirkjeden pavirkes kostnader og effektivitet av transaksjonsvolum og organi-
sering. For afafrem de totale kostnadene bar kostnadene i meglerapparatet ogsa
inngd. Disse kostnadene kan for eksempel pavirkes gjennom markedets organi-
sering og tilgjengelighet.

Det er ogsa noe samarbeid mellom de norske ingtitugonene i verdipapirkjeden
og tilsvarende ingtitugoner i Norden. Odo Bars og NOS samarbeider med
Stockholm Fondsbers og den svenske Options Marknaden gjennom LEC (Lin-
ked Exchanges — sammenkoblede barser) dik at norske derivater kan handles i
det svenske markedet og vice versa. Det er ogsa etablert en forbindelse til mar-
kedet i London. LEC-samarbeidet inkluderer integrering av ordrebgker. Dette
har ikke vaat vanlig i lignende samarbeidsprogekter pa tvers av landegrensene.
VPS er sammen med verdipapirsentralene i Danmark og Sverige i gang med et
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forprogekt om et mulig felles oppgjers- og avviklingssystem for verdipapiropp-
gjoret i detre land”*.

Myndighetenes og Norges Banksrollei verdipapir markedet

Velfungerende finansmarkeder er en viktig del av samfunnsgkonomien. De bidrar
til @ omfordele sparing og risiko samt til & kanalisere kapita til de presumptivt
mest |gnnsomme investeringsprogektene. Effektive aksemarkeder kan ogsa gi
eierne bedre kontroll med virksomheten de eer ved at verdien av selskapene, og
dermed ledelsen av dem, kontinuerlig blir vurdert i markedet (corporate gover-
nance). Myndighetenes fremste oppgave er atilrettelegge lover og regler som gir
best mulige forutsetninger for et velfungerende finansmarked. En effektiv orga-
nisering av verdipapirmarkedene er ogsa viktig for & sikre et velfungerende finan-
sielt system.

Det er viktig at verdipapirmarkedet er organisert dik at akterer og samfunnet
for gvrig far tillit til markedet. Et tilsyn tuftet pa internagonale standarder for
markedsovervaking og pa effektiv disiplinering av markedsdeltakerne er av stor
betydning for bade aktarene og den almene aksept av barsvirksomhet. Et dikt
tilsyn ber i farste rekke etableres av markedsplassen, ettersom det er den som i
farste omgang har nytte av det. Imidlertid tilser den offertlige interesse for vel-
fungerende markeder at markedsplassen igjen ber vaae underlagt offentlig tilsyn
(det vil i Norge veme tilsyn fra Kredittilsynet). Lovgivningen ber legge til rette
for at markedsplassens interne regelverk og tilsyn kan utmeides klart i henhold
til internagona standard. Lovgivningen ber videre understette en effektiv prak-
tisering av regelverket, for eksempel med hensyn til effektive straffereaksoner
ved innsidehandel.

Viktige forutsetninger for et velfungerende verdipapirmarked er at:
1. Lover og regler er tilpasset pa en dik méte at det ikke foreligger noen vesent-
lige hindringer for at en akter skal kunne fa adgang til markedsplassen.

2. Kunnskapen om finansdle produkter, produktutvikling og regelverk holder
en hgy internagonal klasse. Spesielt viktig er det at markedet fungerer dik at
det er lik informagon og like muligheter for ale markedsakterer.

3. Transakgonskostnadene for & fa utfert finansielle tjenester er internasjonalt
konkurransedyktige.

4. Hele transakgonskjeden holder hay internasiona standard med hensyn pa
skkerhet og effektivitet.

4 Sa-samarbeidet (Scandinavian Securities Settlement System). Forprosjektet er planlagt
avsluttet véren 1999.

104



Norges Banks oppgaver i og interesse for verdipapirmarkedet begrunnesii fire
saksforhold:

Norges Bank er

- oppgjersbank pa pengesiden i verdipapir- og derivatoppgjeret.

- ansvarlig for gjennomfaringen av pengepolitikken, herunder fastsettelse av
renter for bankenes innskudd og Ian i Norges Bank.

- agent for staten ved opptak av og markedspleiei statlige lan.
- radgiver for regjeringen om gkonomisk-politiske sparsmd, her inngar blant
annet handelsregler for markedsplassen for verdipapirer.

Konkurranse mellom markedsplasser

Dereguleringen av kapitalmarkedene har dpnet for kapitalmohilitet over lande-
grensene og det er relativt lave terskler for etablering i andre lands finansmarkeder
bade direkte og fra eget hjemland. Dette har fert til at store internagonale inves-
torer i gkende grad stiller krav til verdipapirmarkedene.

Institugonelle investorer

P& investorsiden har utviklingen internagonat si vel som i Norge gétt i retning
av en starre andd ingtitugonelle investorer. Dette skyldes at den individuelle
finanselle sparingen i stadig sterre monn blir kanalisert via for eksempel forsk-
ringssel skaper og ulike former for verdipapirfond.

Sterre kapitalmobilitet og voksende portefdjer har trolig bidratt til @kt profe-
gondisering blant ingtitugonelle investorer. De utnytter blant annet i sadig
starre grad den avkastnings-/riskofordel som ligger i diversfisering utenfor
nasjonens grenser.

For det norske markedet medferer dette at store norskeinvestorer plasserer en
gkende andel av sine midler utenlands, mens utenlandske investorer trer inn pa
den norske arenaen. Norge har imidlertid kun et par promille av markedskapita-
lisert verdi pa verdens barser. Det kan derfor tenkes at internasionale investorer
ikke vil legge saarlig vekt pa a diversifisere seg inn i et sa lite marked, spesielt
ettersom det norske markedet i relativt hgy grad felger utviklingen pa andre
vest-europeiske markeder, jf figur 1. Det skal imidlertid papekes at korrelason-
ene mellom det norske akgemarkedet og EU-landenes er lavere enninnad i EU,
jf tabell 3.

Det norske markedet er forholdsvis likvid i forhold til sterrelsen pa den norske
gkonomien, men relativt volatilt. Odo Bers har ogsd internagonat sett en lav
giennomsnitts P/E (pris pa en akge i forhold til foretakets inntjening per akse).
Slik sett kan det for store investorer synes attraktivt & foreta sma plasseringer
med muligheter for god avkastning i det norske markedet. En margina andel av
et stort internagonalt fond kan vaae en betyddig investering i det norske marke-
det.

105



Figur 1. Utviklingen i enkelte europeiske barsindekser. Uketall
1995:1 -1998:52, 1995=100
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Kilde: Oslo Bars og Reuters

Tabell 3. Korrelagonen mellom totalindeksene ved et utvalg av euro-
peiske barser. Uketall 1995:1-1998:52.

London | Frank- Stock- Paris Milano | Amster- Oslo
furt holm dam
London 1
Frankfurt 0,978 1
Stockholm 0,975 0,972 1
Pais 0,964 0,988 0,950 1
Milano 0,906 0934 0,852 0,957 1
Amsterdam 0,983 0,993 0,983 0,984 0,919 1
Odo 0873 0,845 0,929 0,791 0,676 0,864 1

Kilde: Norges Bank.

Investeringsstrategier der det i hovedsak diversifiseres etter brangespesifikke
kriterier vil imidlertid kunne redusere betydningen av diversifisering mellom
land, i det mingte i relativt like og velutviklede markeder som de vest-europeiske.
Dette er en sannsynlig strategiutvikling nér foretakssektoren spesialiseres og i
okende grad henvender seg til et globalt marked. Tendensen vil forsterkes av
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harmoniserte regnskapsregler innenfor E@S-omradet som bidrar til at det |ettere
kan utarbeides anadyser og sammendtillinger av likeartede foretak i ulike land
under ulike jurisdikgoner. Pa den annen side kan en dik utvikling skape starre
rom for nisemarkeder, for eksempel for skipsfartsaksjer pa Oslo Bars.

Et markant trekk ved institugonaliseringen er den store veksten i kapital for-
vatet av ulike typer verdipapirfond. Disse fondene har i Norge tatt en stadig
starre andel av en gkende finansidl sparing. Verdipapirfondene eide litt under 8
prosent av dle akger, obligagoner og sertifikater registrert i VPS per 30. juni
1998. Det er imidlertid fremdeles langt igjen far dike fond har like stor andel av
sparingen som i USA og Storbritannia. Tendensen i USA er gkende konsentra-
gon innenfor fondsforvatning, og en lignende utvikling kan komme i Europa
Fa store forvaltningsselskaper er presumptivt i en enda bedre posigon til a gve
innflytel se pa markedenes organisering enn mange mindre forvaltere.

Internagonale utstedere

Internagionalt har store foretak over lengre tid, men spesielt de siste arene, gkt
sin virksomhet til & omfatte mange lands markeder, dik at enkelte er engagert i
nagingsvirksomhet pa en tilnaamet global basis. Dette ser vi ogsa i Norge. Her
er det dessuten tradigon for at ogsa mindre foretak er internasjonalt rettet ved &
ha en stor eksportandel. Slike foretak finnes saalig innen naginger som olje,
fiskeri, treforedling, metalurgisk industri, skipsfart, verkstedindustri og haytek-
nologiske produkter. @kt internagonalisering eker foretakenes incitament til & la
sine verdipapirer notere pa flere berser enn hjemmebarsen for A nd ut til bredere
investorgrupper, synliggjgre seg sav i viktige markeder og gke likviditeten i
egne verdipapirer. Starre konkurranse mellom markedsplasser vil gjennom eier-
nes krav om at foretakene henter inn kapital mest mulig effektivt, kunne gi lavere
kostnader ved a reise kapital.

Ny teknologi

Tradigonelt har verdipapirer blitt omsatt i det land der utstederen var hjemme-
harende. For noen ar tilbake var det ogsa vanlig at selv mindre land hadde flere
markedsplasser. Den teknologiske utvikling har fert til at det er f&, om noen,
teknologiske skranker for lokaliseringen av en markedsplass i forhold til mar-
kedsakterene. Flere berser har falgelig dpnet for medlemskap for verdipapir-
foretak (banker og meglere) som er fysisk lokalisert i et annet land, skalte
fiernmeglere. Stockholm Fondsbers dpnet for fijernmeglere alerede 1. januar
1993.

Ny teknologi gir dessuten mulighet for starre gijennomsiktighet, og lettere til-
gjengelighet for eksempel via systemer basert pa internett. Den har gjort det
langt billigere & etablere konkurrerende virksomheter til de tradigonelle barsene.
Dette har fart til kostnadseffektive elektroniske markedsplasser og private han-
delssystemer (PTS — proprietary trading systems) utenfor bgrsene. PTS-systemer
med kapasitet til & handtere al egenkapitalhandel i Storbritannia sies & kunne
utvikles fullt operativt for under 10 millioner USD. | disse systemene kan inves-
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torene handle direkte uten & ga veien om meglere. PTS-systemer er i farste rekke
utbredt i USA, og gker fra et beskjedent nivai Europa. Det er ogsa grunn til &
anta at dike systemer gker konkurransen mellom tradisionelle barser.

| USA sto PTS-systemer ved inngangen til 1998 for 10 prosent av al egen-
kapitalhandel. @kt betydning av PTS-systemer aktualiserer ogsa problemstillin-
ger som hva som ska defineres som PTS-systemer, konkurransesituagonen i
forhold til etablerte berser og om eller hvordan PTS-systemer skal reguleres.

Bar smedlemskap for investorer

Internagonae investorer bygger i gkende grad opp selvstendige analysemiljger
og de etablerer tettere relagoner til utstederne. Betydelige deler av handelen til
disse investorene foregdr direkte med utstederne uten a ga veien om markeds-
plass eller mellommenn. Dette kan gjare det |ettere & gjennomfare store transak-
goner uten at en i samme grad som ved handel over bers risikerer «a fa marke-
det mot seg». Direkte handel medfarer ogsa reduserte transaksjonskostnader. |
USA anvender nesten ale de starste investorene PTS-systemer i deler av sin
virksomhet. Direkte handel i stort monn blant de sterste investorene vil redusere
inntektene i meglerbrangen og likviditeten pa de tradigonelle barsene, i den
grad handelen foreg&r utenom bers. For infrastruktur og likviditet kan det s&
ledes synes fordelaktig om store investorer gis anledning til & handle direkte pa
de eksisterende barsene.

Investorer som i farste rekke kan vurderes for direkte tilgang til berser, er
foretak som forsikringsselskaper, pengonsfond, verdipapirfond og andre starre
investorer. Direkte investortilgang til kerser vil trolig forsterke konkurransen i
meglerbrangen, senke transakgonskostnadene og gke likviditeten. | Sverige er
det foredétt en lovendring som innebagrer at Stockholm Fondsbers kan gi med-
lemskap til andre enn verdipapi rforetak®. Dette vil typisk veare aktuelt for insti-
tugondlle investorer og store foretak med solid kapitalbase.

Euro

EU-samarbeidet har trolig redusert betydningen av landrisiko i EU-omradet. Det
er dlerede stor samvariagon mellom bgrsene i EU, jf figur 1, og innfaringen av
euro Vil trolig fere til a gevinstene ved diversifisering mellom EU-land blir -
terligere redusert.

Det indre europeiske marked og innfaringen av euro vil pa sikt trolig medfare
en tettere integrasion mellom markedsplassene i Europa. En star da overfor mu-
ligheten av at en eller noen fa intereuropeiske berser noterer Europas starste og
mest likvide verdipapirer i euro. | ferste omgang antas dette & vage mest aktuelt
for notering av store private 1an, og statlige |an som er lagt ut av stater innenfor
euro-omradet. Sike utstedere er i privat sektor forelgpig naamest fravagrende i
Norge. En intereuropeisk bars vil vage attraktiv for store utstedere og investorer

> Regjeringskanseliet, Finansdepartementet, «Forstarkt tillsyn dver borser», Ds 1997:40.
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som sgker eksponering mot Europa. Det ber imidlertid papekes at en bers som
far en for dominerende illing kan vagre mindre villig til a tilpasse seg brukernes
krav, og i prisingen kan det oppsta fare for at barsen utnytter den svekkede kon-
kurransen.

Kostnader og likviditet

En kritisk forutsetning for at markedsplassen skal tiltrekke seg aktarenesinteresse,
er a den har god likviditet i bredde og dybde. Med dette menes det at markeds-
plassen ma notere et tilfredstillende spekter av verdipapirer og tilhgrende deriva-
ter (bredde), og at markedet ma kunne handtere relativt store transaksjoner i
enkeltpapirer uten & det pavirker prisingen i saalig grad (dybde). Investors in-
teresse pavirkes ogsi av markedsreguleringen og markedets gjennomsiktighet.
God markedsregulering vil for eksempel redusere faren for innsidehandel.
Investorinteressene kan i noen grad vaae motstridende. En stor investor kan for
eksempel foretrekke at informagon om inngétte handler blir rapportert til mar-
kedet med en forsinkelse, mens mindre investorer kan foretrekke umiddelbar
rapportering.

| et Europa med stor grad av integragon mellom markedsplassene og akte
brukerforventninger, vil krav om konkurransedyktige barsregler, likviditet, mar-
kedsbredde og kostnadseffektivitet tvinge seg frem. Det innebagrer a det vil bli
meget viktig & oppna et regningssvarende volum pa omsetningen. Det kreves
0gsa kostnadseffektiv organisering, noe som trolig vil innebage tett integragon
mellom ale enhetene i verdipapirkjeden. Utviklingen synes A gd i retning av at
samtlige ledd i transakgonskjeden, fra selgende investor initierer et sag til han
har mottatt oppgjer og verdipapirerene er kreditert kjgpers konto, ska kunne
prosesseres i ett og samme system eller i systemer som enkelt kommuniserer
med hverandre, STP®. Et dikt system er blant annet etablert i Tyskland, Neder-
land og Sveits.

| dette nye konkurranseklimagt vil trolig investorer og utstedere sette divers-
fisering, likviditet og kostnader i fokus. Kostnader er bade ale direkte kostnader
gjennom hele verdipapirkjeden og indirekte kostnader som falge av for eksem-
pel e lite likvid marked. | tillegg kommer kostnader ved oppgjer og levering av
verdipapirer, samt risiki knyttet til dette. | denne sammenheng vil det i gkende
grad vaare viktig med former for STP, DVP’, og klare regler for motregning og
endelig oppgjer (ogsa i konkurs). Stort omsetningsvolum er trolig en forutset-
ning for at kravene til kosthadeffektivitet skal kunne innfris.

® STP stér for «Strai ght-Through Processing» og innebarer at transaksjonen kun regist-
reres en gang og deretter blir elektronisk viderefert til de nadvendige ledd i verdipapir-
kjeden slik at oppgjer og levering finner sted.

" DVP st&r for «Delivery Versus Payment» og innebager at betaling av penger skjer
samtidig med overlevering av verdipapirer. Det reduserer oppgjersrisikoen dramatisk.
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Samarbeid mellom bear ser

Liberdisarte finansmarkeder, velutviklet informagonsteknologi, profegonelle
0g i betydelig grad internagonale investorer og utstedere har fart til gkt interna-
gonalisering av markedsplassene. Det gir gkt konkurranse, som fordrer at man
har regler pa linje med konkurrentene, godt utviklet teknologi og konkurranse-
dyktige priser.

| USA bestér markedet i all hovedsak av to berser. | Europa har samarbeidet
mellom barser i salig grad blitt aktualisert det siste aret. Barsene i London og
Frankfurt har inngdtt en samarbeidsavtale om a lage en felles handelsplattform
for europeiske akger og en ny indeks for Europas 300 starste sel skap. Disse har
ogsd sammen med bgrsene i Paris, Milano, Amsterdam, Brisse, Madrid og
Zurich fert samtaler om et felles europeisk akgemarked. Barsene i Kgbenhavn
og Stockholm har inngéit avtale om et felles handelssystem, ogsa Finland og
Norge er invitert til & deltai dette. Det har videre i noen tid vaat arbeidet med et
bearssamarbeid for sikate vekstakger mellom Tyskland, Frankrike, Belgia og
Nederland. | september 1998 ble det inngéit et samarbeid mellom den tyske og
sveitsiske derivatbarsen, Eurex. Et lignende samarbeid & i emning mellom e
kelte sar-europeiske land. Det er videre mange som mener at den teknologiske
utvikling vil fere til en ytterligere konsolidering blant derivatbersene.

OdoBars

Forholdene som er beskrevet foran, har vist seg internagonalt over noen tid. De
vil ogsd etter hvert pavirke markedsplassen for norske verdipapirer. Av de sam-
arbeidsavtaler som er inngéit mellom barser i Europa, er trolig avtalen mellom
barsene i Kgbenhavn og Stockholm den viktigste for Odo Bars.
Verdipapirkjeden i flere andre land, blant annet i Sverige og Danmark, har
0gsa vaat gjenstand for inngdende vurderinger med tanke pa restrukturering.
Flere av de samme forhold som er tatt opp i Norge har ogsa vaat aktuelle i disse
land. Av de nordiske barsene er det kun Oslo Bars som ikke er organisert som
akgeselskap. Organisering av bersen som stiftelse har av enkelte markedsdel-
takere blitt sett p& som lite gunstig. Berdovutvalget har i sin inngtilling foredlatt
a norske barser skal kunne velge mellom tiftelsesformen og offentlig akgesdl-

skap.

Investorene

Investorene ved Odo Bars kan deles inn i gruppene institugonelle investorer,
foretak og privatpersoner. Ingtitusonelle investorer omfatter bade inn- og utlen-
dinger. | hovedsak gjelder dette verdipapirforetak, livsforskring, skadeforsik-
ring, verdipapirfond og pensonskasser. Foretakene er ogsa béde inn- og utlen-
dinger, men investeringene foretakene gjar i akgemarkedet er gjerne av Strate-
gisk karakter, og markedplassen antas & ha mindre betydning for denne type
investeringer. | fortsettelen fokuseres det derfor pa ingtitugonelle investorers
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Figur 2: Eierstruktur i det norske aksje- og obligasjonsmarkedet per 30.06.98.
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behov. Markedsplassen for handel i rentemarkedet antas a halike stor betydning
for foretakssektoren som for andre investorer.

Et stort antall utenlandske investorer ser pa Skandinavia som ett marked.
Utenlandske investorer har gitt uttrykk for at det svenske markedet ut fra han-
delssystem, regelverk (bedre innsyn), likviditet, dybde og priser i verdipapir-
kjeden (i ferste rekke meglerkostnadene) foretrekkes fremfor det norske nar en
onsker eksponering mot Skandinavia. Dette kan for eksempel gi seg utdag i at
investor foretrekker svenske treforedlingsakger fremfor norske. Paiteligheten i
dike utsagn er diskutabel, saalig sett i lys av a Odo Bars med 32 prosent uten-
landske elere per utgangen av november 1998 har den sterste andelen av uten-
landske investorer i Skandinavia. Det nye handelssystemet ved Odo Bars vil
ogsa gke giennomsiktigheten i markedet og tilrettelegge for ekt konkurranse
mellom meglerne. Dette imgtekommer noen av de innvendinger som er reist mot
det norske markedet.

Det har blant annet i forbindelse med innfaring av nye handelsregler ved Os-
lo Bars blitt hevdet at barsens sterste svakhet er at markedet har liten bredde og
dybde. Investorene gnsker fullt innsyn i ordreboka® pa lik linje med meglerne.
Ikke overraskende stér dette i et motsetningsforhold til de fleste megleres syn
om begrenset investoradgang til ordreboka. Investorene far i hovedsak gjennom-
dag for ditt syn om bedre gjennomsiktighet i det nye handel ssystemet. Dette kan
bidratil et mer likvid marked. Det er ogsa viktig for investorene a Oslo Bars har
en tilfredsgtillende tilsynsrolle og gode sankgonsmuligheter mot brudd pa han-
delsreglene. Det kan videre vagre nyttig med standardiserte barsnoteringsavtaler
for alle selskaper. Framange hold er det ogsa blitt uttalt at Oslo Bers burde vage

® | ordreboka framkommer volumet av alle innmeldte Kjgps- og salgsinteresser pa de
ulike priser.
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mer aktiv i & skaffe seg aliansepartnere i & Europa hvor infrastrukturen i verd-
papirmarkedet er i endring.

Meglerne

Meglerapparatets effektivitet er en annen viktig side ved verdipapirhandel. Meg-
lerkurtasien har de siste & vaat under press bade i Norge og internagondt. Det
synes imidlertid som om kurtagesatsene i Norge fremdeles ligger over det man
finner for eksempel i Sverige, men det utarbeidesikke statistikk over kurtagesatser
for ulike investorgrupper, og det er derfor vanskelig a verifisere dette. Det ventes
reduserte kurtasjesatser for handel pa Oslo Bars blant annet som falge av et nytt
handelssystem som i praksis gjer det mulig a knytte til seg fjernmedlemmer. Det
nye handelssystemet settes i drift pa nyaret 1999. Det ventes ytterligere reduk-
gon i kurtagesatsene hvis utviklingen gér i retning av sterre markedsplasser med
starre konkurranse blant meglerne og faare muligheter for & dominere handelen i
enkeltpapirer. Utviklingen fremover vil trolig ogsa innebaae mer handel over
internettbaserte systemerg.

Det er grunn til & anta at en utvikling i retning av ekt gjennomsiktighet,
direkte handel og internagonat samarbeid vil svekke den stilling meglerne frem-
deles i stor grad har opprettholdt ved Odo Bars. Stillingen antas i farste rekke
svekket pa grunn av mer konkurranse om oppdragene og et gkende antall store
investorer som vil gjare en starre andel av sin handel utenom meglerne. En amen
sak er at meglerapparatet, som leverander av analyser om norske foretak, nok
fortsatt ma antas & ha et konkurransefortrinn, men at meglernei gkende grad ma
etablere seg i utenlandske markeder for a knytte kunder til akser i de sterste
norske foretakene. Etableringer i utlandet av norske meglere kan ogsa bety at
meglerne kan bli en faktor i den gkte internagonaliseringen ved a trekke med
sgg investorer og utstedere utenlands. Dette kan samtidig vaare en kilde til gkte
forretninger for de meglere som best tilpasser seg endrede rammebetingel ser.

Utstederne

Utstederne i det norske verdipapirmarkedet bestdr av norske finansielle og ikke-
finansdle foretak, staten, kommuner og enkelte utenlandske foretak. Mange av
de utenlandske foretakene er i skipsfarts- og offshorebrangen. Ut fra debatten
om integreringen av verdipapirmarkedene i Europa antas det at effektivitet, tillit-
vekkende drift, hay likviditet, lave noteringsavgifter og lave kapitautvidelses-
avgifter vil vage kriterier som kanskje oppveier nagonale preferanser ved valg
av markedsplass. Det kan ogsa vaae dik at et effektivt nasjonalt verdipapirmar-
ked er viktigere for de mindre utstederne, ca notering ved internagonale berser
kanskje ikke vil vaare oppnaelig, eler for kostbart, for dem.

Notering av verdipapirer pa en annen bars enn hjemlandets innebaaer ekspo-
nering til nye investorgrupper, og er samtidig ofte en betydelig effektivisering og

® Norske aksjer kan kjgpes viainternett gjennom enkelte norske og svenske tilbydere.
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kostnadsreduksion for utenlandske investorer i handelen med disse papirene.
Dette bedrer papirenes likviditet, som igjen gjer det billigere og dermed mer
attraktivt & holde dem. Likviditeten i papirer som er listet i ulike tidssoner kan
0gsa gke som falge av at handelen ikke begrenses til dpningstida til en markeds-
plass. Utstedere med notering i flere markeder kan diversifisere sine kapita-
kilder. Ved dette vil de sannsynligvis vaaei stand til & redusere kapitalkostnadene,
og det blir gkte muligheter for & emittere kapital i ensket omfang. Store foretak
som er avhengig av dype kapitalmarkeder ved akgeemigoner og |aneprogram-
mer, vil ha sterst nytte av notering i flere markeder.

Det er imidlertid ikke selvsagt at kostnader, starrelse og likviditet er de eneste
faktorer et foretak vil vurdere ved valg av markedsplass. Eksempelvis har uten-
landske foretak pa Odo Barsi ferste rekke vaat skipsfartsforetak. Dette kan tyde
pa a internasional starrelse og kompetanse innen den brange foretaket tilharer
0gsa har innvirkning pa et foretaks valg av markedsplass. Slik sett er det mulig
at ogsamindre berser kan vage attraktive internagonat hvis de opererer i spesielle
niger. Niger som kan vage attraktive for den nasonae markedsplassen skapes
trolig av landets samlede fagmilj@ innenfor nisen. Nigemarkeder kan sdledes
neppe opparbeides av markedsplassen aene, men vil vagre avhengig av tilstetende
faktorer, som for eksempel analysekompetanse i meglerforetakene.

Méellomstore og mindre bersnoterte foretak, smainvestorer og meglerapparatet
ma bage de gkte kostnadene ved redusert omsetning hvis de sterste foretakene
velger en annen markedsplass enn Oso Bars. Hvis omsetningssvikten blir sa al-
vorlig at det blir problematisk & opprettholde et effektivt marked for de akterer
som ikke er store nok til & noteres utenlands, vil det kunne feretil at store deler av
naaingdivet ikke kan finansiere seg like gunstig som med et velfungerende nago-
nalt verdipapirmarked. Foretak som méa basere seg pa en innenlandsk investorbase,
vil ogsa kunne fa det vanskeligere hvis deler av innenlandsk kapital investeres i
utlandet, uten at en tilsvarende andel utenlandsk kapital investeresi Norge.

Utstedere av likvide verdipapirer og store investorer vil i stor grad ha sam-
menfallende interesser i markedsplassens organisering og virkemate. For eksem-
pel vil utstedere og investorer legge stor vekt pa klare regler og lik tilgang pa
samtidig informagion for alle markedsdeltakerne. Slik kan markedsplassens an-
dgmme pavirke dens evne til & formidle kapitad til nagingdivet. De starste fore-
takene vil sannsynligvis klare seg bra uten en innenlandsk markedsplass, men de
fleste vil samtidig veare avhengige av det innenlandske markedet. | dette per-
spektivet er det en klar fordel for store deler av det norske negingdivet & haen
konkurransedyktig nagona markedsplass.

Den nor ske mar kedsplassens fremtid

Internagonale investorer som opererer med store volum vil vektlegge at de kan
handle likvide akger i foretak med stor utestdende aksjekapital, dik at prisingen
ikke blir vesentlig forstyrret som felge av egne disposisoner. Dette vil isolert
sett favorisere store og likvide markeder. P4 den annen side har ingtitusonelle
investorer et kontinuerlig press om starst mulig avkastning. Den starste avkast-
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ningen oppnas ofte i mindre likvide markeder, og mange store investorer plasse-
rer derfor mindre deler av portefaljen i eksempelvis foretak som ikke er bars-
notert, fremvoksende markeder og obligagoner med hgy avkastning og risiko.
Investeringer i dike markeder utgjgr som oftest en liten anddl av investorens
totale portefalje, men det kan vaae store belgp absolutt sett. Det kan ikke ute-
lukkes at Odo Bars har tiltrukket seg betydelige utenlandske investeringer, ogsa
i de mindre barsnoterte foretakene, fordi investorene har sett det norske marke-
det som «eksotisk» med muligheter for hay avkastning.

Oslo Bars har giennom flere & levd med at store norske foretak har veat
notert i flere markeder, der London-barsen har vaat det viktigste markedet. Odo
Bars har likevel goprettholdt en betydelig andel av omsetningen i de akger som
0gsa har vaat notert i utlandet. Hvis man holder tritt med utviklingen og dermed
beholder status som en konkurransedyktig markedsplass, ber Odo Bars frem-
deles ha muligheter for & handtere en betydelig andel av handelen i selv de ster-
ste norske foretakene. Utenlandske berser har imidlertid gjennom flere & omsatt
flere akger i noen av de sterste norske foretakene enn det som har vaat omsatt
over Odo Bars. Omsetningsandelene ved Oslo Bers svinger noe fra & til &, og
det er ingen stabil tendens til a Odo Bears blir mer eler mindre viktig for store
norske foretak. Det skal her nevnes at det er vanskelig a kartlegge utviklingen
eksakt da tilgjengdigheten til statistikk ikke har veat uttammende, men spora-
disk og uoffisgdl.

Lokal anadysekompetanse og forbedring av den lokae verdipapirkjedens
konkurransekraft som svar pa fremstet fra andre markeder kan vaae mulige for-
klaringsfaktorer til at Odo Bers har holdt stand i konkurransen om de starste
foretakene. Den norske verdipapirkjedens konkurransekraft vil sannsynligvis
avhenge betydelig av at den har noenlunde samme kostnader som konkurrerende
markeder. Regionalt samarbeid mellom sma berser som de nordiske kan dlik sett
vage en mulighet for & oppna et volum som sikrer kostnadseffektiv drift.

Hvis den norske verdipapirkjeden ikke holder tilstrekkelig internagona stan-
dard, kan det medfare at en stor del av omsetningen i de sterste sel skapene over-
tas av utenlandske berser. Da vil likviditeten ved Oslo Bers svekkes, dik at ev-
nen til & betjene de mindre foretakene blir darligere. Redusert omsetningsvolum
vil trolig medfere sterre «spread»,'° og pa sikt mindre effektive systemer og
dyrere transakgoner. Kostnadene ved & drive bgrsen ma da fordeles pé faare
interessenter, og det er sdledes mulig at en kan komme inn i en ond sirkel med
stadig dérligere likviditet og heyere transaksjonskostnader. Dette kan sammen
med redusert investorfokus fere til a& mindre norske utstedere, som ikke har
mulighet til abli notert pa sterre utenlandske markeder, blir skadelidende.

Store foretak og de mest attraktive rentepapirene vil sannsynligvis lettest
trekke mot de markedsplasser som kan tilby sterst likviditet og kostnadseffekti-
vitet. Som en illustragion av sterrelsesfordelingen pa Oslo Bars kan det nevnes at
de 25 starste av 228 foretak sto for 69,1 prosent av markedsverdien, og 72,1
prosent av omsetningen i juni 1998.

10 «Spread» betegner avstanden mellom kjgps- og sal gskurs.
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En omorganisering og effektivisering av verdipapirkjeden kan innbefatte bade
en sammendaing av dagens ingtitusjioner til én organisasion og et enda tettere
samarbeide. Ved vurdering av omorganiseringer i verdipapirkjeden vil det ogsa
vage naturlig & vurdere et utvidet samarbeid med andre berser. Den internasjo-
nale konkurransen om likviditeten kommer trolig til & ke, og et betydelig volum
vil sannsynligvis vaae en meget viktig forutsetning for & na opp i konkurransen.
Dette kan medfere at man kun far et svaat begrenset antall berser i Europa som
handler i de mest likvide akge- og rentepapirene. | tillegg ma det forventes at
regionale barser for mindre foretak lever i en sameksistens, kanskje tett samar-
beid, med en av de store barsene. Innfaringen av euro vil trolig sette fart i denne
utviklingen.

Avduttende kommentarer

Konkurransen mellom markedsplasser har forsterket seg kraftig etter deregule-
ringen av kapitamarkedene. Verdipapirmarkeder verden over star overfor gkt
konkurranse gjennom avmonopolisering av omrader som tidligere ble betraktet
som en del av hver enkelt nagonalstats infrastruktur. | Norge pagar en debatt om
hvordan det norske verdipapirmarkedet, og sserlig Odo Bars, ma innrettes for &
kunne vaae konkurransedyktig for norske verdipapirer. | denne sammenheng har
blant annet ideen om et nordisk berssamarbeid vaat Iuftet. Markedsplassens
konkurransedyktighet er imidlertid ikke avhengig av bersen dene, men ogsa av
pris, effektivitet og sikkerhet hva angdr eierregistrering, avregning, oppgjer,
derivatmarkedet og meglertjenester. Samspillet mellom de ulike ingtitugonene i
verdipapirkjeden vil derfor vaae viktig for & skre god effektivitet og lave totale
kostnader. Bardovutvalget har i Sitt arbeid dreftet organiseringsform for markeds-
plasser og tilknyttede sparsmdl.

Odlo Bars har vaat den tradigonelle markedsplassen for norske verdipapirer.
Fra dutten av 1980-tallet har det veat en tendensttil at de sterste og mest likvide
norske foretakene ogsa har notert seg pa utenlandske barser, ferst og fremst i Lon-
don. London-omsetningen i norske akger utgjar en betydelig andd av de aktuelle
foretakenes omsetning ved Odo Bars. Norsk Hydro har de siste &rene vaat til dels
betydelig mer omsatt i London enn i Odo. Store deler av denne omsetningen fin-
ner sannsynligvis sted mellom utlendinger. Stockholm Fondsbars har ogsa uttrykt
at de har som ma a vage en markedsplass for skandinaviske aksger. De vil da
kunne representere en betydelig gkning i konkurransen for Oslo Bars.

Pa eierregistreringssiden er det ikke konkurranse, da VPS har et legalt mono-
pol pa disse tjenestene (registreringsplikt). VPS vil imidiertid kunne mete gkt
konkurranse pa oppgj@rssiden ved gkt grensekryssende handel. Det er en trend i
retning av globale depotingtitusoner, og Euroclear'! har alerede oppnadd en
sterk stilling i det europeiske obligagonsmarkedet. Grenseoverskridende handel

1 Euroclear er en internasjonal clearing- og depotinstitusjon som registrerer og avvikler
handler i mange lands verdipapirer (fra 1998 ogsa aksjer). Investorenes konti i Euroclear
er et speilbilde av Euroclears sdkalte omnibus-konti (samlekonti for mange investorer) i
de nasjonale verdipapirsentraler. Euroclear er etablert i Belgia under belgisk jurisdiksjon.
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vil ogsa gjare det viktigere & vaae tilknyttet internagonale systemer for avvik-
ling av verdipapirhandel, for eksempe har den danske verdipapirsentralen (VP)
dlerede etablert en forbindelse til Euroclear. Den svenske verdipapirsentralen
(VPC) og VP har ogsa innledet et samarbeid om utvikling og mulig drift av et
felles oppgjars- og avviklingssystem, kat S4 (Scandinavian Securities Settle-
ment System). VPS har ogsa tradt inn i dette samarbeidet, og de nordiske verd-
papirsentralene skal i lgpet av varen 1999 legge frem en inndtilling om et felles
avviklingssystem for verdipapirhandelen i de nordiske landene.

Det standardiserte derivatmarkedet i Norge er forelgpig sveat lite, men her er
den ferste kimen til et nordisk berssamarbeid sadd med LEC. Den bersbaserte
derivathandelen i Norge konkurrerer i farste rekke med OTC-produkter. Samar-
beid med svenskene og muligheter for i fremtiden & «cleare» produkter som
hittil bare har veat omsatt i OTC-markedet, som for eksempel FRAer, kan gke
mulighetene for & oppnd kostnadseffektivitet i det barsnoterte derivatmarkedet.
Videre vil det vaae interessant & observere utviklingen i kraftderivatmarkedet.
NOS' evne til & betjene dette markedet pa konkurransedyktig vis kan bli en vik-
tig faktor for & nd kritisk volum. Elektrisk kraft er ogsa generelt et omréde hvor
norsk nagingdiv har spisskompetanse, og det kan dik sett vare muligheter for &
skape et attraktivt nigemarked for clearing av kraftderivater i Norge.

God kvalitet antas a vagre en nadvendighet for hele verdipapirkjeden, og kon-
kurranseevnen vil trolig farst og fremst vage prisavhengig gitt en tilfredsstillen-
de kvalitet. Konkurransedyktighet pa pris fordrer et visst minstevolum og i et
dikt scenario kan det i en tid med store krav til systemer og kontinuerlig tilpas-
ning vaae vanskelig asta alenei et lite marked.
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Rammer for internasonal gkonomi —
kapitalmobilitet og «arkitektur»

Audun Grenn*

Denne artikkelen sgker & belyse hvorledes det internasjonale gkonomiske
system funksjonerer ved artusenskiftet. Etter et halvt arhundre med en unik
gkonomisk velstandsgkning, star verdensgkonomien overfor nye utfordrin-
ger. Artikkelen tar opp problemstillinger knyttet til globale markeder, be-
tydningen av kapitalmobilitet med dens fordeler og ulemper, og hvordan
skape en styrket «arkitektur» for kapitalmarkedene og det internasjonale
monetaare system. Med «arkitektur» menes her de rammebetingelser som
aktgrene i finansmarkedene star overfor i sin virksomhet. Det konkluderes
med at fokus méa legges pa et langsiktig og malrettet arbeid pa bred front
fremfor & satse pa kortsiktige snarveier, for over tid & gke stabiliteten i og
hgste fordeler fra et liberalt kapitalregime.

1 Globale markeder — et moder nisert gkonomisk-politisk regime

Den siste fjerdedelen av det 20. &hundre har sett en formidabel evolugon — for
ikke & s en revolugon — av det globae @konomisk-politiske regimet. For det
forste ledet erfaringene fra den gkonomiske utvikling til en endring i det gkono-
misk-politiske grunnsynet. Filosofien gikk i retning av & legge starre vekt pa a
utvikle godt fungerende markeder for & na ma om vekst og velstand. Dette kan
kalles en «markedsrevolugony». For det annet ledet akselererende endringer i tek-
nologi og informagonsmuligheter til utvikling av mer sofistikerte finansele n-
strumenter. Dette kan kalles en «finansiell revolugon». Det kan sies at det er
bygget opp en modernisert og mer omfattende utgave av det frie kapitaregime
som fantes under den internagonale gullstandarden i tiden far farste verdenskrig,
0g som ble brutt opp gjennom gkonomisk uro og reguleringer i mellomkrigstiden.

Utviklingstrekkene i det siste kvarte arhundre har fert til en starre grad av in-
tegragon og globalisering av markeder gjennom liberdisering av nagonae gko-
nomier og redukgon av barrierer mellom landegrensene. Det har gitt opphav til
en kraftig gkning i omsetning og bruttostrammer av valuta og kapital. Samtidig er
stadig nye land fra verdensdeler utenfor de tradigonelle industrilandene blitt inte-
grert | det internagonae handels- og betalingssystemet. Globaliseringen har gkt
hurtig.

L Audun Grenn er statistikkdirekter i Norges Bank. Framtil 15. desember 1998 var han
internasjonal direkter i banken.
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Det kan hevdes a de internagonae kapitalmarkedene «skiftet gir» i annen
halvpart av 1990-drene. Mexico-krisen i 1995 og Asa-krisen i 1997-98 utviste
visse nye trekk i forhold til tidligere betalingsbalansekriser. Land som hadde nytt
godt av internagona kapitalinngang ble plutsdlig utsatt for kraftige endringer i
markedssynet, med kapitalutgang og finansiell uro som falge. Dette ledet til bade
valutakursnedgang og gkonomisk nedgang. Hovedproblemet var ikke store ur
derskudd pa statsbudsiettene, ssm ofte var rsaken til betalingsba ansevansker
tidligere, men store og hurtige svingninger i kapitalstremmene overfor privat sek-
tor. Dette siste gikk sammen med finanssektorer som var sarbare overfor dike
skift, blant annet som fadge av utilstrekkeig tilsyn og svake riskostyrings-
mekanismer. Disse krisene er gjerne blitt kalt de farste av «det 21. &hundres
finanskrisers.

Den store kapitaflyten, global integragon, problemer i finansielle sektorer og
konsekvensene av dette for reagkonomien, har satt gpgrsmaet om hvordan
rammene for internagonal ekonomi bgr utformes hgyt pa den gkonomisk-
politiske dagsorden. Sammenhengene mellom kapitalbevegelser og vekst, kriser
og dtabilitet, har aksentuert diskugonen om hvordan uro og turbulens kan avver-
ges dler handteres. | lys av dette har arbeidet med «styrking av arkitekturen for
det internasonale monetagre system» sprunget ut. Far vi kommer inn pa hva
dette arbeidet gér ut pd, vil vi se naamere pa fordeler og ulemper ved kapitalmo-
bilitet.

2 Betydning av kapitalmobilitet — fordeler og ulemper

Finanskriser er ikke noe nytt fenomen. Bade tidligere i det 20. arhundre og i det
19. &hundre har dette vaat et kjent problem. Finansielle ubalanser ledet til tillits-
svikt og panikk med pafagende kriser.

Fri kapitamohilitet skaper bade fordeler og ulemper. Generelt letter fri kapital-
mobilitet lands integragon i det internagonae handels- og betalingssystemet, og
giennom det en bedre utnyttelse av landenes komparative fortrinn. Samtidig blir
landene negmere knyttet til hverandre og blir mer sdrbare overfor spredning av
ulike typer eksterne gokk.

Hva er fordelene ved fri kapitalmobilitet?

Fra gkonomisk teori leger en i farste rekke at eksistensen av kapitalmarkeder
muliggiar en frikobling melom inntektsskaping (produkgon) og inntekts-
anvendd se (forbruk og investeringer). Dette leder til en bedre utnyttelse av kapi-
talen mellom ulike gkonomiske aktarer, mellom regioner og land og i de enkelte
land over tid. Full informasjon for markedsaktarene er her viktig. Pa et tidspunkt
kan avkastningsmulighetene i et land vaae bedre enn i et annet land. Da vil mu-
lighetene for inntektsekning vaae sterst om kapitalen vender dit avkastningmulig-
hetene er starst. | et land kan inntektene variere over tid, for eksempel gjennom
uttapping av naturressurser. Eksistensen av kapitalmarkeder muliggjer en an-
danning av illikvid formue til likvide fordringer plassert i verdipapirer i andre land.
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Disse kan det trekkes pa ndr inntektene reduseres. PA denne méten muliggjer
kapitalmarkedene en jevnere utvikling av redetterspegrsel enn hvasom dlersville
vaat mulig.

For at vekst- og velferdsforbedringen av hgy kapitalmobilitet skal realiseres,
kreves det at kapitalallokeringen er i trad med de grunnleggende relative avkast-
ningsforhold i gkonomiene, dvs at nye investeringer avspeller den relative nytten
eller lannsomheten av ekstra kapital. Uten det vil kapital strammene kunne repre-
sentere d@sing med ressurser og lede til adeleggende ustabilitet.

Det er en rekke andre fordeler ved fri kapitalmobilitet. For det farste, dersom
det er sordriftsfordeler i produkgonen, kan fri kapitalmobilitet vagre gunstig. Ka-
pitatilgang kan gjare spesiaisering lettere & giennomfere. For det andre medfe-
rer en rekke investeringer, som infrastruktur og oppbygging av teknologi-basert
kapital, positive eksterndliteter. Dvs de far positive gkonomiske konsekvenser for
annen virksomhet. Dersom fri kapitalmobilitet letter overfering og bruk av ny
teknologi vil en styrking av det gkonomiske grunnlaget for inntektsgkning vaae
lettere a realisere. For det tredje kan integrerte kapitalmarkeder gke konkurran-
sen generelt i gkonomiene og spesielt i finansmarkedene. Det leder til mindre
s@sing av ressurser.

Et Sste sett av argumenter for fri kapitalmobilitet har med den enkelte gkono-
miske akter & gjare. For det farste gir frie kapitalbevegelser gkonomiske aktarer
starre muligheter til & diversifisere risiko giennom spredning av formuen. Dette
gjer investorer mindre sarbare overfor negativ utvikling i et land. For det andre
innebager fri kapitalmobilitet valgfrihet for de gkonomiske aktarer. Akterene kan
foreta sine gkonomiske disposigoner uten & vaare underlagt ungdige administrati-
ve éler byrdkratiske bed utningsmekanismer utenfor deres innflytelse.

Hva er ulempene ved fri kapitalmobilitet?

Et problem med fri kapitaflyt er a markedsakterene i rediteten stér overfor
ufullstendig informasion og usikkerhet. Dette kan fare til at kapitalen ikke falger
grunnleggende gkonomiske avkastningsforhold. Bade myndigheters politikk og
markedsakterers adferd spiller her en rolle.

Med fri kapitalmobilitet vil land veae mer sarbare overfor gkonomiske sokk i
andre land, for eksempe renteendringer. Generelt vil smitteeffekter fra andre
land kunne bli sterkere med fri kapitaflyt. Dette kan blant annet tilskrives at
markedsakterene ikke har god nok informasion til a differensiere tilstrekkelig
mellom Stuagonen i ulike land.

Mange investorer kan vage preget av «flokkadferd». De darlig informerte ak-
tarer falger flokken av andre investorer. Overfor plasseringsmuligher i enkeltland
kan dette dels lede til overdreven optimisme pa gitte tidspunkter og dels til over-
dreven pessimisme pa andre tidspunkter. Markedsakterenes adferd kan dermed
gi overdrevne utdag i kapitalbevegelsene. Det kan farst bli for mye kapital, med
overopphetning i @konomien og oppbygging av en finansdl boble. Deretter kan
det bli for lite kapita, dersom pafegende tillitssvikt farer likvid kapital bort. Det
kani sin tur ledetil et finang et kollaps, med negative real gkonomiske utsag.
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Myndigheters bruk av ulike former for garantier — eksplisitte og implisitte —
overfor de gkonomiske akterer, kan forsterke investorers og debitorers svake
vektlegging av riskostyring. De incentiver som omfattende bruk av garantier og
svak risikostyring medferer, kan derfor fare til en adferd som forsterker
finansielle bobler (stor kapitainngang), volatilitet (store svingninger) og
paf @ gende uro (kapitalutgang).

Mekanismer som har til hensikt & begrense risikotaking i forhold til markeds-
utviklingen generelt, kan ogsa paradoksalt fere til flokkadferd, og dermed nettopp
skape ugnskede bglger. Interne belgnningssystemer i finansingtitugoner kan
videre fare til en risikotaking som er hayere enn det som er ragonelt.

For evrig vil fri kapitamobilitet fere til omtillingskostnader pa kort sikt. Pa
lengre sikt kan imidlertid omstillingene veare nedvendig for a skape et gkt samlet
inntektspotensiale. Kapitalmobilitet kan ogsa lede til en ugunstig skattekonkurran-
se for & trekke til seg kapita. Det kan lede til en ikke-optima alokering av res-
surser.

Fri kapitalmobilitet eller reguleringer?

For det farste gir kapitalmobilitet effektivitetsgevinster for gkonomien som felge
av at innenlandsk tilbud og etterspersel kan frikobles og at tilgjengelig kapital kan
utnyttes bedre. For det andre gker sdrbarheten for gkonomien pa grunn av a
gkonomiske gokk fra andre land lettere forplanter seg, for eksempel renteendrin-
ger, og ved at det kan oppsta usikkerhet overfor raske skift i kapitalstremmene.
For & sikre effektivitetsgevinstene ved liberdisering ma kapitaldlokeringen av-
gpelle grunnleggende gkonomiske forhold.

Innfering av reguleringer kan begrense omfanget av kapitalmobiliteten. Slike
reguleringer vil tape effektivitet over tid. Erfaring har vist at over tid brukes res-
surser i markedene til a finne méater & omga bestemmelser som bremser plasse-
ringsmulighetene. Med administrative reguleringer eksisterer derfor faren for at
«svarte» eler «grd» markeder oppstar utenfor det regulagre finanssystemet. Da
mistes oversikt over hva som egentlig foregdr. Reguleringer kan ogsa lede til
korrupgon.

«Ingenrayk utenild —éeler...?»

Finansidlle panikker kan dels avspeile underliggende problemer, men kan ogsa
oppsta uten underliggende ubal anser.

Stér vi overfor en situason med «ingen rayk uten ild», har krisen en funda-
mental gkonomisk bakgrunn. Har det skjedd endringer i underliggende gkonomis-
ke forhold, for eksempel svekket konkurranseevne eller svekket bytteforhold,
leder dette — naturligvis — investorer til & revurdere finansielle plasseringer i dette
landet. Dersom det drives en for ekspansiv gkonomisk politikk som leder til en
gjeldsoppbygaing i offentlig eler privat sektor som ikke gir et godt nok grunnlag
for gkte inntekter i fremtiden, er ikke dette en holdbar utvikling. Investorer vil
trekke seg ut for a unnga forventede tap senere. | dike tilfeller er kapital-
mobiliteten «uten skyld». Kapitalmohiliteten vil heller veae hensiktsmessig for a
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paskynde en endring i den gkonomiske politikken far gkonomien ma foreta en
mer dramatisk kursendring senere.

Stér vi overfor en situagon med «rgyk uten ild», spiller psykologiske faktorer
og manglende informagion hovedrollen. Har kapitalstrammer endret seg uten at
grunnleggende @konomiske forhold er endret, kan dette tilskrives «smitte-
effekter» pa grunn av at investorer er preget av «flokkadferd». Utilstrekkelig
differendering blant kreditorene mellom ulike land dler regioner er her en farkla-
ring. Potensielle endringer i investorers markedsoppfatning kan lede til to utvik-
lingsbaner. Hvis investorene ikke tror det er sannsynlig at problemer i det aktuelle
landet oppstar — tilliten bestér — vil de heller ikke trekke seg ut. Ingen krise opp-
stér. Hvis investorene derimot tror det er sannsynlig at problemer vil oppsta —
tilliten svikter — vil de trekke seg ut. Krisen oppstar som en selvoppfyllende pro-
feti. | dike tilfeller er fri kapitamobilitet ikke hengktsmessg.

Hva bear det fokuseres pa for & styrke rammene for det gkonomiske system
som gradvis er bygd opp det siste halve &rhundre? Eller med andre ord: Hvordan
ber «azrkitekturen» for det internagonale finansielle eller monetage system utfor-
mes?

3 Hvordan skape styrket «arkitektur» for kapitalmarkedene og det
internag onale moneteer e system?

| lys av begivenhetene bak det som kan karakteriseres som starten pa det 21.
arhundres kapitalmarkeder og kriser, arbeides det pa bred front i internagonae
fora for & forbedre rammebetingelsene for de internasonale kapitalmarkeder.
Dette arbeid pég&r i Det internagonae valutafond (IMF), Den internasonale
oppgjarsbanken (BIS) og andre internasonde ingtitugoner, samt i ad hoc-
arbeidsgrupper, som den USA -ledede G22 bestdende av G7-landene og viktige
fremvoksende gkonomier utenom industrilandene — som Brasil, Rusdand og
Kina (Gruppen er senere utvidet til 26 land ved at resten av G10-landene ble
deltakere.)

2 Det internasjonale monetage system er her definert som de politikkelementer og

institusjoner som pavirker handel og kapitalstremmer over landegrensene, og som saalig
bestemmer vekslingskursene mellom lands valutaer.
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Hvordan ber utfordringene fra utviklingen av kapital markedene metes?

Det kan skilles mellom kortsiktige krisetiltak og langsiktige strukturtiltak. Pa den
ene siden kreves kortsiktig krisehandtering for & stanse en akutt panikk. Det
innebazer gjennomfaring av umiddelbare gkonomisk-politiske tiltak i det aktuelle
landet kombinert med finansiering fra det internagonale samfunn for a gjerreise
tilliten hos investorer og hindre & grunnlaget for fremtidig vekst faller bort. P&
den andre siden stér langsiktig arbeid for a styrke stabiliteten i de underliggende
strukturer for kapitalmarkedene. Hva innebagrer dette arbeidet?

For det farste innebagrer dette at hvert land har en mellomlangsiktig innretning
pa den gkonomiske politikken med fokus pa balanse og stabilitet. Myndighetene
ma «holde orden i eget hus». Eksempelvis er det bred enighet internagonat om
at pengepolitikkens beste bidrag til & oppna gode vekstvilkar i gkonomien over tid,
er dinnrette politikken mot prisstabilitet.

For det andre innebazrer dette at de internasonale rammer — «arkitekturen» —
som legger langsiktige strukturer for markedenes funkgonsméte, bedres. | dette
ligger det ogsa en erkjennelse av at uansett hvor «god» landenes politikk er og
hvor «sterk» den «forebyggende arkitekturen» er, vil nye kriser kunne oppsta
Derfor er det nadvendig at «arkitekturen» ogsa inneholder et velfungerende in-
ternagionalt krisehandteringssystem. Analogien her er at pa samme mate som
myndighetene i enkeltnasioner har funnet det hensiktsmessig a etablere visse
former for «lender of last resort»-funkgoner overfor det innenlandske bank-
system, har det internagonae samfunn funnet det hensiktsmessig at IMF har
anledning til, pa visse vilkar, alane ut finansielle ressurser til land i problemer.

| den internagonae diskugonen har ulike temaer utkrystallisert seg som ele-
menter i den «styrkede arkitektur for det internagonale monetage system». Det
gielder sparsmd omkring internasionale standarder, gkt innsyn og dpenhet, styr-
kede finanssystemer, privat sektors rolle i kriselgsninger og ordnet integragon i
kapitamarkedene. For a trekke linjene tilbake til omtalen av kapitalmobilitet, er
essensen i de internasjonale bestrebelsene & gripe fatt i de problemer som dérlig
informason og uskkerhet farer til.

Internagonal e standarder

Det arbeides med a utvikle og spre til nye fremvoksende gkonomier internasio-
nalt aksepterte og konsistente standarder for god markedsadferd som bygger pa
de erfaringer som har gitt de beste resultater. Hensikten er at «arkitekturen»
styrkes ved at markedsakterer kan sammenligne informagon om Situagonen i et
land med aksepterte internasjonale standarder pa feltet. Gjennom det kan inves-
torer foreta mer solid baserte investeringsbedutninger. Hva innebaarer dette i
praksis? Vi kan peke pafire felter:

- Sterre vektlegging pa etablering og innfering av internasjonae statistikk-
dandarder for land som ddtar i internagonae kapitalmarkeder. IMFs
SDDS (Specia Data Dissemination Standard) som ble etablert i 1996 u-
gj@ar et viktig element i dette arbeidet. Gode — aktuelle, ngyaktige og om-
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fattende — Statistiske data over finans- og valutamarkedene er avgjgrende
for & oppdage problemer og mulige kriser pa et tidlig fdspunkt. Siden
etableringen av SDDS er det arbeidet med a utvide datagrunnlaget for &
g ytterligere informagon til markedsaktgrene om vautareserver og
gieldsopptak. Ut over dette er det viktig at IMF far tilgang til adekvat in-
formasgon over utviklingen i et land for & kunne gjennomfere sin gkono-
miske overvakning av landet pa en tilfredsstillende méte.

Det arbeides med en standard for gode prinsipper og praksis for dpenhet i
finangpolitikken. Prinsippene ble vedtatt av IMFs Interimkomité i 1998.
Viktig her er blant annet avklarte roller i ansvarsfordeling mellom privat
og offentlig sektor, offentlig tilgjengelig informagon og innsyn i budsjett-
prosessen.

Det arbeides med a etablere en standard for pengepolitikk. Dette arbeidet

Startet opp i 1998. Viktig her er blant annet klarhet i langsiktige mal settin-
ger, operative ma og bes utningsprosessen.

Det arbeides for at private akterer innordner seg etablerte nagonale og
internagonale standarder innenfor for eksempel regnskap og revigon.

Innsyn og apenhet hos ulike gkonomiske aktar er

@kte innsynsmuligheter og dpenhet fra ale grupper av gkonomiske akterer er
viktig for & styrke muligheten for en bedre gkonomisk utvikling giennom diskusjon
og analyse av de faktiske gkonomiske forhold og utsikter. Kravet til transparens
gielder bade private markedsakterer, nasonale myndigheter og internagonade
finansielle ingtitugioner. Apenhet kan bidra til en bedre forstéelse av gkonomiske
drivkrefter og adferd. Under dette temaet kan vi nevne fglgende tre punkter:

Private akterer ber legge vekt pa a utgi tidlig informasion om sin virksom-
het, at informagonen er fullstendig, a den er konsistent over tid, at det gis
opplysninger om riskostyringssystemer og tilsvarende om kontroll-
systemer.

Nasonale myndigheter bar ikke bare dutte seg til standarder, men faktisk
giennomfare dem. Videre ber de legge vekt pa & offentliggjere egne og
internagonale ingtitugoners politikksyn pa sin gkonomi. Et eksempel pa
dette er offentliggjering av IMFs PINs (Public Information Natices) som
gir det internagjonale samfunns syn pa det aktuelle landets gkonomi.

Internagonale ingtitugoner bar selv offentliggjgre mer av sine overveiel-
ser og analyser. | lgpet av annen halvpart av 1990-talet er blant annet In-
ternett i stadig sterre ustrekning benyttet for & spre informasjon om ana-
lyser og politikkvurderinger av ulike temaer.

| sammenheng med dpenhetsproblematikken er det blant annet blitt foresatt

a IMF i tilknytning til indtitugonens (vanligvis) &lige giennomgang av dle sine
182 medlemdand, utarbeider en «transparens-rapport». Tanken er at denne vil
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oppsummere og vurdere hvordan det enkelte land har gjennomfart ulike standar-
der. Det vil vage et hjelpemidde for markedsakterer til & vurdere «tilstanden i
et land malt opp mot god internagona praksis.

Syrkede nagjonal e finanssystemer

Mens dpenhet og transparens kan sies a utgjare en «gyllen regel» for aktarer
som deltar pa internasjonale markeder, kan en sterk og solid finanssektor sies a
utgjare «hjarnestenen» i en godt fungerende markedsakonomi.

| lys av de bankproblemer som mange land har mett i siste del av det 20. ar-
hundre, er gkt fokus satt pa & utvikle og spre til en videre gruppe land et forbed-
ret tilsyn og relaterte reguleringer for & styrke markedsaktegrenes risikostyring.
Dette innebager ikke en tilbakevending til tidligere kvantumsreguleringer, men
innfaring av et rammeverk der markedsmessige transakgoner skjer innenfor en
forsvarlig risikokontroll. | dette ligger det arbeid pa fagende fire omrader:

- Innfering 1 flere land av anerkjente prinsipper for bankvirksomhet, med
blant annet internasionalt aksepterte kapitalkrav for a sikre soliditeten og
tilsyn for & overvake risikotakingen, samt innfaring av tilsvarende eksep-
terte regler pa verdipapirmarkedet og for regnskapsavieggelse.

- Innfaring av adekvate sikkerhetsnett for innskytere og tilstrekkeige pro-
sedyrer fratilsynsmyndighetene ved bankproblemer.

- Sikring av a myndighetene faktisk gjennomfarer ulike krav og standarder,
som krav til egenkapital, regnskapsfarsd, revigon og konkurdovgivning.

- Styrking av internasondt samarbeid pa tilsynsfeltet. Globale markeder
krever mer globalt orientert samarbeid rettet inn mot finansidl stabilitet
mellom internagonde ingtitugoner og nagonae myndigheter. Tilsynssam-
arbeidet ber sdledes innhente graden av internasjonalt samarbeid pa det
makrogkonomiske feltet.

Generelt bar regelverk bade i kreditor- og debitorland tilpasses dik at finans-
institusioner utferer det pakrevede risiko- og kredittvurderingsarbeid.

Mekanismer for & involvere privat sektor i krisel@sninger

Evnen til det internagonale samfunn til & handtere kriser bar bedres. Det krever
blant annet avklaring av en bedre rollefordeling mellom offentlig og privat sektor i
krisehandteringen. Det vil bidra til at private investorer ikke tar for hgy risiko
overfor |antakerland. For stor finansiell involvering av IMF kan ogsa skape uhel-
dig hay risikotaking. Derfor ma dik finansiering vaare betinget av krav til gkono-
misk politikkutforming — «kondigonditet» — med sikte pa at landet skal komme ut
av problemene. Samtidig ma privat sektor medvirke med finansiering. Hva bar
gjares? Det kan pekes pa falgende tre punkter:

- Myndigheter bar vaae forsiktige med & gi garantier — eksplisitte og impli-
sitte — som svekker risikokontrollen hos private akterer, samt seke a u-
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bygge laneadganger som utlgses ved en eventuell krisesituagon. Selve
eksistensen av dike finansieringsmuligheter er tillitskapende.

- Det bar arbeides med mekanismer som muliggjer visse flertall savgjarelser
hos obligagonskreditorer ved kriser.

- Det bar eksistere ordnede | gsningsmekanismer ved en oppstétt krise. IMF
opptrer som et internagonalt makrogkonomisk «brannvesen» overfor kri-
selandet og Verdensbanken spiller en tilsvarende rolle pa struktursiden.
Det ma vaae en troverdig balanse mellom kondisonalitet overfor kriselan-
det og tilfarsd av offentlig finansering for & skape tillit hos —
vege katalyserende — for private kreditorer. Ved siden av dette bar det
utvikles et bedre internagonalt akseptert opplegg for restrukturering av
gjeld til private kreditorer for land i krise. Et spgrsmd i denne sammen-
heng er ogsa under hvilke betingelser IMF eventuelt skal kunne gi 1an til
land som stér i restanser til andre kreditorer.

Ordnet integragion i kapitalmarkedene

Filosofien bak arbeidet med & styrke arkitekturen i det eksisterende gkonomiske
systemet er at integrerte internagjonale finansmarkeder gir et potensiae for bety-
delige gkonomiske gevinster, men at de ogsd innebager risiki som trenger a bli
héndtert, som gjennomgangen ovenfor viser.

I lys av erfaringer er en i politikkdiskugonen i internagonae fora blitt mer
oppmerksom pa a for & heste fordelene fra et liberat kapitaregime, ma en
rekke forutsetninger vagre oppfylt. Ved hay kapitalmobilitet ma problemer med
manglende og ufullstendig @konomisk og finansidl informagon reduseres og pri-
sing av risiko bedres. Hovedhensikten med bestrebel sene pa & styrke den finan-
sielle arkitekturen er & gripe fatt i disse problemene, og dermed gjere gkonomie-
ne mer robuste overfor sokk. Slik sett bygger «arkitektur-diskusjonen» pa det
gkonomisk-politiske byggverk som gradvis er utviklet det siste halve drhundre, og
som over tid har ledet til vesentlig bedre resultater enn aternative regimer som
har vaat praktisert.

De forutsetninger som er kommet i fokus fer kapitalbalansen for et land &o-
nes innebaaer at det silles krav til politikkutforming og forsiktighet. Det er etab-
lert stor grad av enighet om at ved en ordnet integragon i internasjonale marke-
der ber fagende betingelser vamre tilstrekkelig oppfylt:

- Landet bgr ha oppnadd tilstrekkelig makrogkonomisk stabilitet. Det er
viktig for & stabilisere forventningene hos markedsakterer.

- Finanssektoren bar vaae tilstrekkelig stabil og solid. Det er essensielt for
a kunne motsta uventede finansielle 5okk.

- Landet ber frembringe tilstrekkelig god informagon om gkonomiske og
finansielle forhold. Velfungerende markeder krever et hayt informagons-
niva.
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Denne filosofien bygger dermed pa at land og banker ikke beveger seg pa
«dypt vann» — internagonale markeder, far «svemme-opplagingen» hjemme —
innfaring og gjennomfering av internagonalt aksepterte standarder, er unnagjort.

4 Konklugon

Hva er malene bak arbeidet med & styrke «arkitekturen» for det internasjonae
monetagre system? Generdt er mdlet & styrke tilliten til at det ekonomiske
system som gradvis er bygd opp det siste halve drhundre er fremtidsrettet. Spesi-
fikt er malet & bedre mekanismen for prising av risiko, somi sin tur vil virke stabi-
liserende pa kapita strammene og pa gkonomisk utvikling. Dette gjeres giennom
& styrke stabilitet og &penhet i det globale system. 3

Pa mange mater representerer overgangen fra et regulert gkonomisk regime
til et regime basert pa liberaiserte markeder en overgang fra «detaljstyring til
«rammestyring». For a kunne utnytte det potensidlet som markeder gir, er det
viktig a de risiki myndighetene sté&r overfor reduseres gjennom a falge «gode
sentralbank-dyder» — gjennomfering av en stabilitetsorientert finans- og pengepo-
litikk og oppbygging av adekvate sikkerhetssystemer for finansmarkedet. | Euro-
paer euro-omradet etablert med sikte pa a skape stabilitet. Dette representerer —
uavhengig av arkitektur-arbeidet for gvrig — forhdpentligvisinnfering av et stabilt
omrade i det internagionale finanssystem.

Metaforer er noen ganger brukt for & illustrere gkonomisk-politiske problem-
dillinger. En dik metafor er sammenligningen av kapitalmarkedene med inn-
faringen av jetfly i internagonal passagerluftfart. Jetflyene er effektiviserende,
men ulykker skjer. Likevel, transporten forbys ikke. Fokus rettes pa a bedre
sikkerhetssystemene. En annen metafor er at kapitalbevegelser er som ilden.
Den er nyttig, men ogsa farlig dersom en ikke lagrer seg a bruke den.

Norges Banksrolle og syn

Sentralbankgefen er norsk guverngr for IMF, dvs lederen for sentralbanken
representerer Norge i IMFs hgyeste organ, Radet. Norges Bank er operativt
ansvarlig for det norske IMF-arbeidet. Dette innebsger at banken er direkte
involvert i den globale politikk-diskugon om lgsning av internagonae monetaae
problemer og i det forberedende arbeidet om disse sparsma som foregar i den
nordiske-batiske vagkrets i IMF. Gjennom & stille deler av valutareservene til
disposigon for IMF, deltar banken i finansieringen av IMFs |aneoperasjoner.
@konomisk-politiske bedutningstakere bar ha et langsiktig perspektiv pa hvil-

¥ @rhiswork aimsto create a global system that is stable, sound, open, transparent, and
fair. We are working intensely, within the IMF itself, and with other international fora and
member governments, to make these ideas operative as soon as possible. The agenda, a
complex one indeed, brings together roles, rights, and obligations for the different
constituents of the global economy: governments, citizens, private corporations, and
international organizations.@ Michel Camdessus, Managing Director of the IMF,
September 1998.
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ke tiltak som generelt styrker strukturene for gkonomisk og finansiel virksomhet
0g spesielt gker stabiliteten i kapitalmarkedene. Kortsiktige eler lettvinte [asnin-
ger kan lett lede fokus bort fra grunnleggende problemer. Kompliserte globae
problemer |@ses ikke gjennom en trylleformel av enkdlttiltak. Det kreves en pro-
sess med systematisk og kontinuerlig arbeid. Det internagonale arbeidet med a
styrke den finansielle «arkitekturen» representerer et dikt langsiktig abeid. De
utfordringer som internasional gkonomi og et liberalt kapitalregime st&r overfor,
ma metes gjennom malrettet arbeid over tid.
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Petroleumsfondet — ny stor oppgave
for Norges Bank

Harald Bghn og Birger Vikaren'

Forvaltningen av Petroleumsfondet har blitt en viktig oppgave for Norges Bank.
| I@pet av fa ar har fondet fatt en betydelig starrelse og en mer global investe-
ringsstrategi. Petroleumsfondet er for tiden investert i aksjer og obligasjoner i
21 land. | denne artikkelen drgfter vi begrunnelsen for den valgte investerings
strategien. Vi ser ogsa pa hvordan Norges Bank har organisert arbeidet med
forvaltningen av Petroleumsfondet.

1 Innledning

De verdier Norges Bank forvalter i de internagonal finansmarkedene har okt
betydelig de siste &, og overstiger nd 300 milliarder kroner. Dette gjer Norges
Bank til en betydelig forvalter, ogsai internagonal sammenheng.

Disse verdiene fordelte seg ved utgangen av 1998 andagsvis pa Norges
Banks vautareserver med 131 mrd. kroner?, Statens petroleumsfond med 171
mrd. kroner og Statens petroleumsforsikringsfond med 11 mrd. kroner.

@kningen har saalig vaat stor for Petroleumsfondet, hvor det ikke var noen
midler fram til mai 1996. Fremskrivninger indikerer a fondet om noen & vil
kunne vaae pa flere hundre milliarder kroner. Det har derfor vaat naturlig a
legge opp til en noe mer langsiktig forvatning enn den man tradigonelt har fulgt
for valutareservene.

@kte volumer og mer langsiktig forvaltning har stilt Norges Bank overfor nye
utfordringer. Det har vaat nedvendig a styrke kompetansen og gke kapasiteten
pa omréder som forvaltningsstrategi, forvatning, gjennomfaring av transakso-
ner og riskokontroll, samt de tilharende stettefunkgoner. Dette har gjort det
ngdvendig a rekruttere en rekke nye medarbeidere.

| det falgende vil vi fokusere pa de viktigste problemstillingene banken har
stétt overfor som Finansdepartementets radgiver, og ®m forvalter av Petro-
leumsfondet, samt presentere hvordan banken har valgt a organisere sin kapital-
forvdtning.

! Harald Bghn er fagdirekter i Omrade | — Pengepolitikk, og Birger Vikeren er ass.
direkter i Markedsoperasjonsavdelingen.

2 Retningslinjene for forvaltningen av valutareservene omtales ikke her. De er beskrevet i
en artikkel av Per Atle Aronsen: «Nye retningslinjer for valutareservene» i Penger og
Kreditt nr. 3, 1998.
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2 Om forvaltningen av Petroleumsfondet®
2.1 Bakgrunnen for fondet

Loven om Statens petroleumsfond tradte i kraft 1. januar 1991. Loven regulerer
hvordan fondet skal disponeres. Fondets inntekter er statens netto kontantstrem
fra petroleumsvirksomheten og avkastningen av fondets formue. Fondets midler
kan bare anvendes til overferinger til statsbudgettet etter vedtak i Stortinget.
Denne konstruksionen ble vagt fordi en ensket a synliggjere den lgpende bru-
ken av oljeinntektene. Dette er viktig siden oljeinntektene ikke er inntekter i
vanlig forstand, men inntekter som skyldes at vi tapper en del av var nasonal-
formue; nemlig oljen i Nordgaen.

Det felger av konstruksionen av fondet at dets hovedformd er & frikoble bru-
ken av oljeinntektene fra den Igpende inntektsopptjeningen. Det gir fondet to
viktige funkgoner. For det farste skal fondet vaae et bufferfond for statsfinanse-
ne ved at overskudd pa statsbudsiettet avleires i fondet, mens et underskudd
dekkes ved a trekke pa fondet. Denne bufferfunksgonen har ssmmenheng med at
en betyddig del av statens inntekter ssammer fra oljevirksomheten. Disse inntek-
tene er usikre, saalig fordi oljeprisen varierer mye. Den andre funkgonen til
fondet er & vagre et redskap for a handtere de statsfinansielle utfordringene blant

annet knyttet til okte pengonsutbe-
talinger og samtidig avtakende petro-

Figur 1 Utviklingeni alders- og leumsinntekter (se figur 1).
uferepensjoner og statens netto Ifelge forskriften til Statens petro-
kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten.  |eumsfond skal fondet bare investeres
Prosent av BNP i ulandet. Det er flere grunner for at
sk pensioner*"" det er fornuftig & plassere fondet ute.
- o~ For det farste ville investeringer

12 innenlands kunne fart til en svekkelse

2 av grunnlaget for tradigonell konkur-
ranseutsatt nagingsvirksomhet  (hol-
landsk syke). For det andre kan det
vage grunn til atro at avkastningen pa

Petroleums-
inntekter

°t fondet ville blitt lavere dersom fondet
e hadde blitt investert i Norge. Det

skyldes a det etterhvert kunne blitt
Kilde: SSB, Olje- og energidepartemenet vanskelig a finne innenlandske pro-

oa Finansdepartementet gekter med god nok forventet avkast-

ning. For det tredje vil investeringer

ute gjere det mulig & redusere fondets risiko ved & spre investeringene pa for-
skjellige land og regioner. Den fjerde grunnen til & plassere fondet ute er at
budsiettprosessen blir ryddigere. Nar en fastlegger de samlede utgiftene i stats-
budsiettet tas det hensyn til hvilke omrader en gnsker & prioritere samt hvor

3 For en mer detaljert omtale av enkelte av momentene i dette avsnittet, se Vikarens
artikkel: «Forvaltningen av Petroleumsfondet» i Praktisk @konomi og Ledelse Nr. 3
1998
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sterke ettersparselsimpulser norsk gkonomi samlet sett tder. De offentlige
inntektene som ikke brukes, avleires i Petroleumsfondet. Men dersom fondet i
tillegg skulle investert deler av sine midler innenlands ville det undergravd de
prioriteringene som ble gjort i statsbudsgiettet. Den siste grunnen til & plassere
Petroleumsfondet i utlandet er at det skal vage en finansidl buffer som myndig-
hetene kan trekke pa dersom statsbudsjettet gar med underskudd. Det kan vaae
vanskeligere 4 tilfredsstille denne bufferfunksonen dersom fondet investeres i
Norge, fordi et betydelig budsettunderskudd ville fert til a en métte reversere
store investeringer i norsk gkonomi.

Ifalge 86 i loven om Statens petroleumsfond forvalter Finansdepartementet
fondet. Det operative ansvaret for forvaltningen av fondet er imidlertid delegert
til Norges Bank. Dette kom klart fram av inngtillingen fra finanskomiteen til
loven om Statens petroleumsfond (Innst. O, nr 32 (1989-90)) der det heter at:

«Fondet plasserer hele sin formue som statens gvrige midler i norske
kroner i Norges Bank. Det vil ikke vaare aktuelt & bygge opp et eget
administrativt apparat til & forvalte fondets formue.»

Ansvarsdelingen mellom Finansdepartementet og Norges Bank innebaaer at
departementet som representant for fondets eier har ansvar for aforeta de strate-
giske vagene n&r det gieder landfordeling, akgeandel osv. De strategiske
valgene blir spesifisert ved & definere en sakalt referanseportefelje. Dette er en
tenkt portefalje som er satt sammen av et bestemt utvalg av verdipapirer fra de
forskjellige land. Departementet setter i tillegg grenser for hvor store avvik som
tillates fra referanseportefaljen. Norges Banks oppgave er a etterlikne (replikere)
den investeringsstrategien som falger av referanseportef@jen, med unntak av de
awvik banken finner det hensiktsmessig & gjere. Slike avvik kan vaae begrunnet i
hensynet til & redusere kostnadene ved forvaltningen eller i gnsket om & skaffe
en meravkastning i forhold til referanseportefaljen.

2.2  Fondetsinvesteringsstrategi

De farste &rene etter at loven tradte i kraft var det underskudd pa statsbudsjettet,
og fondet hadde falgelig ingen netto tilfersel av midler. Men fremskrivninger
hasten 1995 viste at statsbudgettet for 1996 trolig ville bli gjort opp med et
overskudd, og at det var sannsynlig at det ogsa ville bli overskudd pa statsbud-
gettet de pafelgende arene.* Dermed var det behov for & utarbeide en investe-
ringsstrategi for Petroleumsfondet.

I mars 1996 sendte Norges Bank brev til Finansdepartementet med fordag til
hvordan fondet burde forvaltes. Norges Banks anbefalinger var blant annet
basert pa prognosene i Nasonalbudsettet 1996. Disse viste at selv om fondet

4 Se Nasjonalbudsjettet 1996. | ettertid viste det seg dessuten at statsbudsjettet i 1995
hadde et overskudd pa 2,0 milliarder kroner. Disse midlene ble overfart til Petroleuns-
fondet i mai 1996.
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trolig ville bli tilfert midler de neste arene, var overskuddene pa statsbudsjettet
sasma at en ikke kunne utelukke at det i stedet kunne bli ngdvendig a trekke pa
fondet.> En vagte derfor a foreda en investeringsstrategi som skulle sikre verdi-
en av fondet pa kort sikt. Men nye fremskrivninger ferte til a en oppjusterte
andagene for utviklingen i fondets starrelse. | Revidert nagonabudsett 1996
valgte derfor Regjeringen en mer langsiktig investeringsstrategi for fondet.
Hovedprinsippene var a en benyttet Norges importvekter som utgangspunkt for
fondets landfordeling og at en avgrenset investeringene til statsobligagoner.
Fondets farste retningdinjer ble nedfelt i forskrift for forvaltningen av Statens
petroleumsfond av 10. mai 1996. Retningdinjene hadde flere fellestrekk med de
retningdinjene som da gjaldt for valutareservene.

Men kombinagonen av en markert konjunkturoppgang i norsk gkonomi og
stigende oljepriser gjorde a en i begynnelsen av 1997 nok en gang oppjusterte
utsiktene for Petroleumsfondet. Samtidig som oppbyggingen av fondet skjedde
raskere enn tidligere antatt, viste fremskrivningene av statsfinansene i Langtids-
programmet 1998-2001 at det trolig vil ga svaat lang tid fer det ville bli nedven-
dig a trekke pa fondet. Det var derfor rimelig & legge til grunn en lengre investe-
ringshorisont i forvaltningen av fondet enn en tidligere hadde gjort. Dermed var
det naturlig at en pa ny revurderte investeringsstrategien til fondet. Norges Bank
sendte to brev til Finansdepartementet med rad om hvordan fondets investe-
ringsstrategi burde endres (hhv 10. april og 22. august 1997). Basert pa det farste
brevet presenterte Regjeringen i Revidert nagonabudgett 1997 en vurdering av
hvilke hovedpringpper som skulle legges til grunn for forvatningen av fondet.
Et flertall i Stortingets finanskomite duttet seg til disse prinsippene. Pa grunnlag
av dette, og basert pa Norges Banks andre brev, fastsatte Finansdepartementet
3. oktober 1997 ny forskrift for forvatningen av Petroleumsfondet. Den nye
forskriften representerte tre vesentlige endringer i forvatningen av fondet; en
mer globa landfordeling, en utvidelse av investeringsuniverset til a gjelde akger
og bruk av relativ volatilitet som riskomd. Nedenfor ser vi neamere pa begrun-
nelsen for disse endringene.

Landfordelingen

| den gamle forskriften for forvaltningen av Petroleumsfondet var Norges im-
portvekter utgangspunkt for fondets landfordeling. Dette ferte til a rundt 75
prosent av fondet var investert i Europa, mens resten var plassert i USA, Canada
og Japan. Nar det ble klart at det var rimelig & legge en lang investeringshorisont
til grunn i forvatningen av fondet, var det flere grunner til at en gnsket en annen
globa spredning enn importvektene ga.

® |fglge interne beregninger i Norges Bank hasten 1995, som blant annet baserte seg pa
fremskrivningen i Nasjonalbudsjettet 1996, ville fondet ved utgangen av 1998 vege i
overkant av 20 milliarder kroner. Til sammenlikning var fondet faktiske verdi ved ut-
gangen av 1998 rundt 170 milliarder kroner.
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Hovedbegrunnelsen for & benytte importvekter var hensynet til & redusere
vautakursrisikoen knyttet til Norges import. Det er imidlertid grunn til a
tro at denne risikoen blir mindre viktig nar investeringshorisonten eker,
siden det rimelig & forutsette at varer som handles internagondt over tid
vil ha omtrent samme prisutvikling regnet i felles valuta (kjgpekraftspari-
tet holder palang sikt).

Det er viktig at Petroleumsfondets landfordeling gir en tilstrekkelig spred-
ning av den riskoen som skyldes at akge- og obligagonskurser endres.
Dette kan gjeres ved a spre investeringene pa land hvor kursendringene
ikke er s sterkt korrelert. Denne korrelagonen er ofte sterkere mellom
land i samme region enn den e mellom land i ulike regioner. Det taer for
a spre investeringene @& de ulike regionene. | samme retning trekker det
forhold at fondets lange investeringshorisont innebagrer a en ber legge en
viss vekt pa risiko som er knyttet til unike hendelser som naturkatastrofer,
teknologiske gjennombrudd, kriger, soside oppstander og andre politiske
begivenheter. Historien har vist at dersom det oppstar uforutsette proble-
mer | ett land, kan det ofte veare tilsvarende problemer i nagliggende land.
Det kan tilsi at en bar spre investeringene pa ulike regioner.

Mesteparten av Norges nasjonaformue er bundet opp i redkapita og
menneskekapital innenlands, men ogsa oljen i Nordsgen og Petroleums-
fondet er deler av var nagonaformue. | teorien burde de ulike delene av
denne formuen forvaltes samlet. | praksis kan det vage vanskelig a gjare
dette pa en konsistent méte. En burde likevel seke a forvalte Petroleums-
fondet dik at avkastningen til fondet ikke samvarierer sterkt med avkast-
ningen til de andre formueskomponentene. Siden de europeiske landene
béde ligger geografisk naat oss og er lik ossi gkonomisk struktur, kan det
tenkes at avkastningen pa fondets investeringer i disse landene vil vaae
heyt korrelert med avkastningen pa andre deler av var nagonaformue.
Det kan isolert sett trekke i retning av a redusere investeringene i de euro-
peiske landene.

Diskugonen ovenfor viser at Petroleumsfondets investeringer burde ha en

bredere global spredning enn importvektene gir. | de nye retningdinjene har en
derfor valgt a legge mest vekt pa BNP-vekter nar fondets regionsfordeling
fastlegges (se tabell 1). Dette har flere fordeler. BNP-vekter vil gi en globd
spredning av fondet, og en f& dermed en god diversifisering av risikoen knyttet

til kursendringer pa verdipapirene. Videre er BNP-vekter naat korrelert med

markedskapitaliseringsvekter.® Dermed er en sikret at investeringene skjer i de
mest likvide markedene. Dessuten sier BNP-vekter noe om landenes produk-
gonskapasitet, og gkt internagonal handel gjer at denne kapasiteten kan veae
relevant ndr en skal vurdere det fremtidige norske importmansteret.

® Markedskapitaliseringsvekter innebager at andelen plassert i de enkelte markedene er

proporsjonal med sterrelsen (markedsverdien) pa markedet.
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Tabell 1 Prosentvis fordeling pa regioner etter ulike vektsett.

Amerika Europa  Asiaog Oseania
Gamle retningdinjer 18 75 7
Importvekter (1996) 10 81 9
BNP-vekter (1996) 33 40 22
Nye retningdinjer 30 50 20

Innenfor de ulike regionene har en valgt & spre investeringene pa en rekke
land. | Europa er fondet investert i Sveits samt alle EU-landene med unntak av
Hellas. | Amerika er investeringene i USA og Canada, mens en i Asia og Osea-
nia har vagt Japan, Hong Kong, Singapore, Audtralia og New Zealand. Dette
innebagrer at mens fondet tidligere var investert i 8 land, er listen na utvidet til a
gjelde 21 land. Det er imidlertid verdt & merke seg at fondet bare er investert i
sékate industriland. | Revidert nagonabudgett 1998 vardet imidlertid regjerin-
gen at den vil vurdere a inkludere fremvoksende markeder (emerging markets) i
fondets investeringsunivers.

Aksjer

En viktig begrunnelse for & inkludere akger i Petroleumsfondet var at akger
over tid forventes & gi heyere avkastning enn obligasoner. Pa lang skt vil
forkjdlen melom god og middes

Figur 2 Utviklingeni petroleumsfondet ~ avkastning pa fondet bety mye for
under ulike forutsetninger om fondets utviklingen i sterrelsen pa fondet (se
realavkastning. Prosent av BNP figur 2). Empiriske studier visert at
meravkastningen pa akger i forhold
til kortsktige Statspapirer har vaat
betydelig (i sterrelsesorden 6 prosent i
det amerikanske markedet som vi har
lengst tidsserier for).” Det har imidler-
tid vist seg vanskelig & finne teoretis-
ke modeller som kan forklare hvorfor
meravkastningen har vaat sa hgy.
Dette har gitt opphav til det som
gierne kalles «the equity premium
puzzle», som har sammenheng med at
Kilde: SSB, Olje- og energidepartemenet empiri og teori gir ulike predikgoner
0q Finansdepartementet n&r det gjelder starrelsen pa merav-
kastningen pa akger. Dette gjer at en

naturlig nok ikke har noen garanti for at akseinvesteringer de neste arene vil gi
en like hgy meravkastning som dike investeringer har gitt de siste arene. Det er

2005 506

96 02 08 14 20 26 32 38 44 50

" Sefor eksempel Siegel (1992) og K ocherlakota (1996).
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likevel rimelig a legge til grunn a akger over tid vil gi en hgyere avkastning enn
obligagoner. Det har sammenheng med at akger er beheftet med starre risko
enn obligagoner, fordi akgeeiere har lavere prioritet enn obligagonseiere i en
konkurssituagon.

Ved valg av akgeanddl er det ogsa viktig a fokusere pa risikoen knyttet til
akger. Det synes a vage en utbredt oppfatning at denne risikoen avtar nar
investeringshorisonten gker. Dette brukes gjerne som et argument for at en ber
ha en hgyere akgeandel nar investeringshorisonten er lang. | faglitteraturen er
det imidlertid en interessant debatt om hvorvidt akgeandelen skal avhenge av
investeringshorisonten eler ikkeamuelsen (1969) og Merton (1969) var de farste
som viste at dersom aksjekursene felger en «random walk»® prosess og dersom
investorene har konstant relativ riskoavergon, vil akgeandelen vaae uavhengig
av investeringshorisonten. Andre har imidlertid vist at dersom det er «mean
reverson» i akgekurser eller dersom investorene har en spesiell avergon mot at
formuen faller under et visst niva, sa ber akgeandelen gke med investeringshori-
sonten (se Kritzman (1994)).

N& en skal vurdere risikoen ved akger e det imidlertid viktig at en ikke ser
pa denne isolert. Det er liten tvil om at avkastningen pa akger er mer volatil enn
avkastningen pa obligasoner. Men det felger ikke av dette at avkastningen til
Petroleumsfondet nadvendigvis blir mer volatil nar aksjer inkluderes. Det a-
henger av hvordan avkastningen pa akser samvarierer med avkastningen pa
obligasioner. Dersom denne samvariasjonen er hgy er det rimelig a tro at det &
inkludere akger vil bidra til & gke riskoen i fondet. Ved lav samvariagon kan
det derimot tenkes at risikoen kan ga ned nér akger inkluderes. Norges Bank har
gjort noen enkle empiriske andyser pa amerikanske data for a belyse dette.
Disse analysene viser at for en investor med en investeringshorisont pa fem &
kan riskoen (mat ved standardavviket) reduseres ndr akger inkluderes. Ifalge
beregningene vil en portefaje med en akgeandd mellom 0% og 40% ha lavere
risko enn en portefdje uten akger. Selv om dette er historiske tall og beregnin-
gene bare er gjort for det amerikanske markedet, viser disse resultatene at det
ikke ngdvendigvis er dik at en portefdjes risiko gker nar akger inkluderes.

Det felger av diskugonen ovenfor at det ikke dpenbart hva som vil vage en
optima akgeandel for Petroleumsfondet. | Revidert nagonabudgett 1997 var
den (davegrende) regjerings vurdering at akgeandelen skulle vege i starrelses-
orden 30-50 prosent. Et flertall i Stortingets finanskomité duttet seg til denne
vurderingen. | Petroleumsfondets referanseportefdlje har en satt akgeandelen til
40 prosent.

8 Dersom aksjekursene felger en random walk prosess, vil avkastningen neste periode
vaae uavhengig av avkastningen i foregéende periode. Dette er i motsetning til aksjekur-
ser som fglger en mean reversion prosess, som innebager at hgy avkastningen i noen
perioder tenderer til & bli etterfulgt av lavere avkastning i de pafelgende perioder. Kon-
stant relativ risikoaversjon innebazrer at den valgte aksjeandelen vil vaae uavhengig av
formuesniva (fattige og rike vil velge sanme aksjeandel).
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Relativ volatilitet

| de ferste retningdinjene for forvaltningen av Petroleumsfondet ble forvalteren
gitt anledning til & avvike noe fra den referanseportefaljen Finansdepartementet
hadde definert. Denne adgangen ble regulert ved at Finansdepartementet satte
partielle rammer for de viktigste risikoklassene (som for eksempel landforde-
ingen og renterisko). En ulempe ved et dikt opplegg er at det kan bli mange
rammer & forholde seg til, noe som gjar det vanskelig & fa en oversikt over
portef@jens samlede risiko i forhold til referanseportefdjen. Partielle rammer tar
ikke hensyn til samvariagon mellom de enkelte aktivaklasser, markeder og
valutaer. Felgelig kan posgoner som oppveier hverandre, og samlet sett ikke
tilferer saalig risko \sge utenfor retningdinjene, mens en rekke mindre avvik
(i samme retning), som hver for seg er tillatt, samlet sett kan tilfere portefeljen
betydelig risko.

Det kan derfor vare mer hensiktsmessig a begrense graden av avvik frarefe-
ranseportefaljen med et samlet risikomdl. Dette kan gjares ved a sette grenser for
hva som aksepteres av forskjeller i avkastningen mellom de faktiske investerin-
gene og referanseportefaljen. Et riskomd som ofte brukes i denne sammenheng
er relativ volatilitet, definert som standardavviket til differansen mellom avkast-
ningen pa de faktiske investeringene og avkastningen pa referanseportefajen.
Nar de tillatte avvikene fra referanseportefaljen begrenses ved a sette en avre
grense for relativ volatilitet, kan en litt forenklet s at den faktiske avkastningen
vil variere innenfor et band rundt avkastningen pa referanseportefaljen. Desto
lavere grensen for relativ volatilitet settes, desto snevrere vil dette bandet bli.

| de nye retningsinjene har Finansdepartementet valgt & begrense forvalte-
rens awik fra referanseportefaljen ved & sette en maksimumsgrense for relativ
volatilitet pa 1,5%. Under visse forutsetninger kan det vises at med en dik
grense vil den rediserte differansavkastningen mellom referanseportefaljen og
den faktiske portefajen med 95 prosents sannsynlighet ligge mellom —3 prosent
og 3 prosent. | tillegg til grensen for relativ volatilitet har Finansdepartementet
satt seaskilte rammer for de viktigste risikofaktorene (landfordeling, akgeande
og renterisiko). Disse rammene er relativt vide, siden de primaat er tenkt a vaae
et «skkerhetsnett» for den operative styringen av risko som ska skje gjennom
relaiv voldtilitet.

3 Organiseringen av kapitalforvaltningen i Norges Bank®
3.1 Nyekrav til kapitalforvaltningen

En mer langsiktig forvaltning av fondet har stilt Norges Bank overfor nye u-
fordringer. Den farste dpenbare utfordringen var & bygge opp en kompetanse
som ville gjgre det mulig for banken rent operativt & handtere akgeinvesteringer.
Sdv om forvatningen i startfasen har veat gjort gijennom eksterne forvaltere,

° En mer omfattende beskrivelse av dette temaet er gitt i Bohns artikkel: «Organisering
av kapitalforvaltningeni Norges Bank» i Penger og Kreditt nr. 3, 1998.
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var det av hensyn til den lgpende oppfalging nadvendig & etablere et system med
daglig oppdatering av portefajen via en globa depotingitugon.

Videre krevde innfaring av rammer for relativ volatilitet at det ble etablert
systemer for lgpende risiko-overvaking. Man ma daglig prise béde referansepor-
tefeljen og den faktiske portefajen for & fa en oversikt over avvikene mellom de
to portefaljene. Dette er saalig utfordrende siden al akgeforvaltningen og en
liten del av obligagonsforvatningen for tiden skjer hos eksterne forvatere. En
ma sdledes ha daglig informasjon om sammensetningen av portefajen, noe som
skjer giennom overfering av data fra det globae depotet som betjener ale de
eksterne forvalterne. | tillegg ma en ha et estimat pa volatiliteten til avkastningen
pa de enkelte verdipapirene og korrelagonen mellom dem. Disse estimatene far
Norges Bank ved & bruke modellene til det anerkjente analyseselskapet BARRA.
Til tross for de store operative utfordringene ved bruk av relativ voldtilitet som
riskomad, har erfaringene det farste aret vaat gode. Vare erfaringer falges ogsa
med stor interesse av andre forvaltere, siden vi er blant de farste som bruker et
dik ma for & styre riskoen pa en globa portefelje med bade akger og obliga-
goner.

Det har videre pagatt omfattende prosesser knyttet til valg av eksterne farval-
tere. Innbydelser til & delta i konkurranse om oppdragene har vaat lagt ut pa
Internet, og tiltrukket seg en lang rekke sgkere. Utvelgel sesprosessen har vaat
tidkrevende med mater med de aktuelle sekere, besgk i deres |okaliteter og etter
hvert omfattende kontraktsforhandlinger. Viktige utvelgelseskriterier har veat
godt dokumenterte prosesser i forbindelse med forvaltningen, gode riskosty-
ringssystemer og evne til lgpende & levere data over portefeljesammensetningen
til de globale depot. | artikkelen til Kjeg gis en mer utferlig beskrivelse av
arbeidet med a engasere eksterne forvaltere.

Vag av global depotingtitugon for akger var kanskje én av de viktigste enkdt-
bedutninger som métte tas far en kunne komme i gang med aksjeinvesteringer.
Depotet sarger for den faktiske gijennomfearing, inklusive regnskapsfering, av de
transaksoner den eksterne forvalter initierer. Bakgrunnen for at valget var sa
viktig, er at det métte bygges opp en betyddlig infrastruktur, saalig i form av
kommuniserende 1T-systemer mellom depotet og Norges Bank. Vag av depot
var sdledes en beslutning som ville vaare svaat ressurskrevende a reversere.

Mens valutareservene i hovedsak har vaat forvaltet i samsvar med en strategi
der en bare har sma avvik fra referanseportefaljen, ensker en i forbindelse med
oppbyggingen av Petroleumsfondet & bygge opp en organisagon som har kapasi-
tet og kompetanse til & vurdere i hvilken grad man skal ta posigoner mot refe-
ranseportefaljen. Et viktig ledd i dette er & vaare i stand til & vurdere hvordan
Norges Bank kan skaffe seg meravkastning ved a utnytte sin ramme for relativ
volatilitet. Dette krever betydelig kompetanse pa riskoalokering.

Alle disse forhold krevde kompetanse pa felter hvor Norges Bank hadde liten
eller ingen kompetanse i utgangspunktet, og en betydelig utvidese av kompetan-
sen pa andre omréder. | denne situasjonen fant man det hensiktsmessig a etablere
en ny rendyrket forvaltningsenhet, Norges Banks Kapitalforvatning (KAP).
Lederen for denne rapporterer direkte til sentralbankgefen.
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En rekke funkgoner i forbinddse med kapitaforvdtningen er lagt il
Markedsoperagonsavdelingen (MOA). MOA forvalter deler av valutareservene
(likviditetsportefeljen), og er elers tillagt oppgaver som det ansees a vege
hensiktsmessig a holde utenfor KAP (som for eksempel réd om strategivalg,
avkastningsmdling og enkelte kontrollfunkgoner). MOA har ogsa funksjoner
om tjenestel everander overfor KAP, jf avsnitt 3.3.

3.2 KAPs oppgaver

KAPs viktigste ma er & oppna hayest mulig avkastning innenfor de mandater og
rammer som er bestemt av oppdragsgiverne. For oppdragsgiverne og omverde-
nen vil det vage enkelt & se om resultatmalene blir nadd. Oppdragene er klart
definert som skriftlige mandater, og de resultater KAP ndr, kan sammenlignes
med definerte referanseportefdjer. Plasseringen av KAP som en egen enhet i
Norges Bank tydeliggjer resultatansvaret.

| tillegg til Statens petroleumsfond, forvalter KAP ogsa Statens petroleums-
forskringsfond og den delen av valutareservene som overstiger hva man normalt
vil trenge for pengepolitiske formd. Ved arsskiftet 1998/99 utgjorde dette ar
dagsvis knapt 290 milliarder kroner, dik at KAP er landets desidert sterste
kapitalforvater. Stort forvaltningsvolum gir gode muligheter for & utvikle en
solid basiskompetanse innen riskostyring, egenforvatning og oppfdging av
eksterne forvaltere.

For hver av portefgljene har oppdragsgiverne fastsatt bade en spesifikk refe-
ranseportefelje og begrensninger for hvor stor risko KAP kan tai forvaltningen
sett i forhold til referanseportefaljen. Risikogrensen er definert | form av forven-
tet relativ volatilitet (maksimalt 1,5 prosent for Petroleumsfondet). Dette risko-
malet gir en kvote for risiko som KAP kan ta i forvaltningen med sikte pa &
oppnd en meravkastning i forhold til referanseportef@jen. For KAP er den
desidert viktigste investeringsbeslutning & besutte om denne kvoten skal utnyt-
tes fullt ut og hvordan den ska fordeles pa de posisoner og forvaltningsstiler
som gir hgyest sannsynlighet for meravkastning sett i forhold til riskoen. Siden
det kan medfare store transaksjonskostnader fullt ut & kopiere referanseportefal-
jene, vil en dd av riskokvoten matte brukes til & sikre en kostnadseffektiv
forvatning.

Kontrollen og styringen av risiko i portefajene skjer daglig pa basis av detal-
jert informagon fra dle eksterne forvatere, oppgjersngtitugoner og bankens
eget oppgjarssystem. For hver portefdje beregnes forventet relativ volatilitet, og
det gekkes at opphavet til eventudl risikoeksponering er i samsvar med KAPs
investeringsplaner.

3.3 MOAs oppgaver

MOA er ansvarlig for forvaltningen av den mest likvide del av valutareservene, i
tillegg til en del oppgaver som ut fra kontrollhensyn ber ligge utenfor forvalter-
miljeet. Samtidig har det vaat behov for & holde disse oppgavene samlet for &
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unnga & spre kompetansen pa kapitalforvaltning sa vidt at den ville vaare vanske-
lig & opprettholde over tid.

Forvaltningen av likviditetsportefaljen og oppkjep av vauta for senere over-
faring til Petroleumsbufferportefaljen er lagt til Sekgonen for markedsoperago-
ner. Dermed sikrer en at disse oppgavene sees i sammenheng med avdelingens
oppgaver i giennomf gringen av pengepolitikken.

Avdeingens kontroll- og strategioppgaver er lagt i en egen sekgon, Strategi-
og kontrollseksionen. Strategifunksjonen omfatter ansvar for a legge fram for-
dag for Hovedstyret til bankens tilradinger til Finansdepartementet og Olje- og
Energidepartementet om retningdinjene for henholdsvis Petroleumsfondet og
Petroleumsforsikringsfondet. Den omfatter ogsa réd om hvordan referanseporte-
faljen for disse fondene skal settes sammen. Tilsvarende gis rad til Norges
Banks hovedstyre om retningdinjer for reserveforvaltningen og til sentralbank-
gefen om valg av referanseportefalje. En har ansett det som prinsipielt riktig at
rad om strategivalg, som er sterkt bestemmende for hvilken avkastning en opp-
n&r i forvatningen, skal gis av andre enn forvalterne. Siden referanseportefaljen
utgjer den referanse som forvalteren méles mot, er det ogsa prinsipielt viktig at
denne fastsettes mest mulig uavhengig av forvalteren.

Sekgonens kontrollfunkgon innebaarer at den har ansvaret for & male avkast-
ningen pa de portefeljer som forvaltes internt. Videre skal de pase at intern
kontrollen i MOA er tilfredsstillende samt pase at KAPs internkontroll virker
som forutsatt. Etableringen av et kontrollmiljg pa utsden av KAP e sdledes
ingen erstatning for gode kontrollrutiner ogsa i forvalterorgani sasonen.

MOA utferer videre oppgjer og regnskapskontroll for transakgoner knyttet
til kapitalforvaltningen, enten de genereres i KAP dler MOA. Ansvaret for
Norges Banks regnskap, herunder godkjennelse av regnskapsprinspper og
overordnede regnskapsrutiner, ligger imidiertid i Budgett- og regnskapsavddin-
gen (BRA). MOA har ogsa ansvaret for at MOAs og KAPs I T-systemer fungerer
etter hensikten.

3.4 Radgivende utvalg for sentralbanksjefen

Som stette for sentralbanksefen i hans vurderinger av kapitalforvaltningen er
det opprettet et eget radgivende utvalg. Dette ska gjennomga de rapporter om
forvatningen som legges fram for sentralbanksefen samt saker som ska legges
fram for Hovedstyret, med siktemd abidratil en kvalitetssikring av arbeidet.

3.5 Revigon

Norges Banks regnskap revideres av Norges Banks revigon. Revigonen er
uavhengig av hovedstyret og rapporterer direkte til Norges Banks representant-
skap. Dette er oppnevnt av Stortinget.

Den overordnede revigon av Statens petroleumsfond er tillagt Riksrevigo-
nen. Da Petroleumsfondet inng&r i bankens regnskap, blir revigonsarbeidet
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utfert av bankens revigon. Det er inngétt en avtale mellom Norges Banks revi-
gon og Riksrevigonen om dette.

Nar det gielder Statens petroleumsforsikringsfond, er det Riksrevisonen som,
i henhold til loven om dette fondet, er revisor. Bankens revigon utfarer revigo-
nen pa vegne av Riksrevisonen.

4  Oppsummering

Forvaltningen av Statens petroleumsfond og inkluderingen av akger i fondet har
stilt Norges Bank overfor betydelige utfordringer i kapitalforvatningen. Det har
vaat lagt ned mye arbeid i & utarbeide fordag til referanseportefalje for fondet.
Ved organiseringen av forvaltningen har en lagt stor vekt pa a klargjere ansvars-
forholdet mellom Finansdepartementet og Norges Bank. Departementet har
sdedes ansvaret for retningdinjene for forvaltningen, mens banken har ansvaret
for gjennomferingen innenfor retningdinjene. En dik klar ansvarsdeling er
ngdvendig dersom det skal vaae mulig & vurdere om banken gjer en tilfredsstil-
lende jobb som forvalter. | den interne organisasionen har man lagt vekt pa at
strategivag og avkastningsmaling ska skje utenom forvalterorganisasionen, og
at det er etablert et kontrollmilja pa utsiden av denne.

Hvorvidt banken lykkes i forvaltningen, avhenger selvsagt av langt mer enn
strategi, organisering og klar ansvarsdeling. Sentrale suksessfaktorer er gode I T-
systemer, god oppfelging av risko og ikke minst mennesker i organisagonen
med kompetanse til al@se de svaat varierte oppgavene man stér overfor. Videre-
faring og styrking av den kompetanse som er bygd opp i banken vil trolig veae
den dler viktigste utfordringen i tiden fremover.
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Strategi for kostnadseffektiv meravkastning
| akgeportefaljer

Knut N. Kjeer'

Ved inngangen til aret 1998 var Norges Bank uten egen erfaring i
aksjeforvaltning. Ved utgangen av aret forvaltet Norges Bank landets desidert
stgrste &sjeportefglje; aksjer for mer enn 60 milliarder kroner i over 2000
virksomheter spredt i 21 land. For banken har den nye rollen som
aksjeforvalter representert store utfordringer av bade ledelsesmessig, strategisk
og operativ karakter. | denne artikkelen gjennomgas de prinsipielle valgene
som er gjort med sikte pa & oppna hgy avkastning pa en kostnadseffektiv mate i
aksjeportefgljen som Norges Bank forvalter som en del av Statens
petroleumsfond.

Hva er resultatbidragenei kapitalforvaltning?

Tre forhold er helt sentrale nar man skal vurdere kvaliteten av
kapitalforvaltning: ~ Hvor  stor avkastning oppnas i forhold til
markedsavkastningen? Til hvilken risiko oppnas denne avkastningen? Hva
koster forvaltningen?

En utpreget tendens i internasjonal kapitalforvaltning er en trend mot mer
maling av forvalterprestasjoner. Man har i gkende grad definert
referanseportefgljer (benchmarks) for forvalterne, og store fond er blitt mer
bevisst pa & vurdere forvaltningskostnader sett i forhold til forvalternes
oppnadde resultater. Pa sett og vis er utviklingen i samsvar med hva man ser i
naringslivet for gvrig — gkt fokus pa de elementer i forretningsvirksomheten
som bidrar til verdiskapingen og som skiller de gode bedriftene fra de darlige.

For store pensjonsfond er det en gkt erkjennelse av at de viktigste bidrag til
avkastningen kommer fra den strategiske aktivasammensetningen, det vil si de
rammer et fonds styre fastsetter for ulike aktivaklasser og tillatt
starrelsesforhold mellom disse. Empirisk forskning i USA viser at 90-95
prosent av forskjellene i avkastning mellom pensjonsfond skyldes slike
strategiske valg. De resterende
5-10 prosent skyldes valgene av verdipapir innen de enkelte aktivaklassene.

Overfert til Statens petroleumsfond betyr dette at det er
Finansdepartementets valg av den strategiske aktivasammensetningen som har
desidert sterst betydning for avkastningen i Petroleumsfondet. Den
markedsrisiko som Norges Bank kan ta i forhold til referanseportefaljen er

L Knut N. Kja er direkter i Norges Bank Kapitalforvaltning.
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begrenset, sett i forhold til referanseportefaljens markedsrisiko. Men det fglger
ikke av dette at den eneste funksjonen for den operative forvaltningen er
passivt & kjgpe markedseksponering i hver aktivaklasse til lavest mulig pris.
For et sa stort fond som Petroleumsfondet kan en vellykket aktiv forvaltning
skape en stor merverdi utover kjop av markedseksponering. Dessuten ligger
det mange utfordringer i implementering av en passiv forvaltningsstrategi. Om
man velger en passiv strategi, men samtidig ikke er meget aktiv i a felge opp
transaksjonene i markedet, kan tapene i form av ungdig store
transaksjonskostnader bli betydelige.

Malet er meravkastning

| paragraf 2 i forskriften om Statens petroleumsfond heter det at Norges Bank
skal sgke & oppna en hgyest mulig avkastning innen de rammer som er gitt for
forvaltningsoppdraget. Banken er en relativ investor, det vil si at malet om
meravkastning  gjelder i  forhold til  referanseportefaljen  som
Finansdepartementet har fastsatt. Referanseportefgljen  konkretiserer
forvaltningsstrategien og er ugangspunkt for risikokontroll og evaluering av
Norges Banks prestasjoner som forvalter. (Se artikkelen av Bghn og Vikaren.)
For den enheten som star for den operative forvaltningen, Norges Bank
Kapitalforvaltning (KAP), er den viktigste investeringsbeslutningen a allokere
den kvoten for risiko pad 150 basispunkter (1,5 prosent) forventet relativ
volatilitet som er gitt av Finansdepartementet, til de typer investeringer der
forventet meravkastning er starst sett i forhold til den risiko som tas.

| oppbyggingen av forvaltningen har KAP eksplisitt lagt til grunn at kun en
del av risikokvoten skal benyttes. Hvor mye risiko som skal tas — og hvilke
investeringsformer man vil prioritere — ma utvikles over tid basert pa
erfaringer og oppbygging av kompetanse i organisasjonen. Det overordnede
hensynet i forvaltningen er i henhold til forskriften om Statens petroleumsfond
a sikre en betryggende forvaltning med god kontroll over risikoen.

I hovedsak kan KAP velge mellom tre former for investeringer for a oppna
meravkastning: Aktiv renteforvaltning, aktiv aksjeforvaltning og taktisk aktiva-
allokering. Med det siste menes a velge andre vekter for aksjeandel eller for
plasseringer i regioner og land enn de som felger av referanseportefaljens
vekter. | oppbyggingsfasen er det lagt opp til & utvikle alle formene for
forvaltning. Dog er en svert viktig premiss at man kan velge eksterne
forvaltere pa omrader der disse har spesialistkompetanse som Norges Bank kan
eller bar utvikle selv. Malet om meravkastning nas vel s mye gjennom a veere
en dyktig «forvalter av forvaltere» som ved selv & ta aktive posisjoner.

Indeksforvaltning — en for passiv strategi?

I juli 1997 utlyste Norges Bank via Internett og pressemelding mandater for
indeksforvaltning av store aksjeportefgljer. Med indeksforvaltning menes at
forvalterne kontinuerlig skal styre mot a oppna en avkastning som ligger sveert
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naer avkastningen pa definerte aksjeindekser. | praksis betyr dette at forvalterne
kjaper aksjer i de fleste av bedriftene som er definert i aksjeindeksen, og i det
starrelsesforholdet som falger av vektene i indeksen. Men ulike forvaltere har
forskjellige metoder og modeller for & gjere optimale avveininger mellom
transaksjonskostnader og godt samsvar med indeksen (lav relativ volatilitet).
Hensynet til transaksjonskostnader trekker i retning av a holde en portefglje av
representative bedrifter snarere enn a kjgpe aksjer i alle bedriftene som inngar i
aksjeindeksen.

Norges Bank valgte hgsten 1997 fire indeksforvaltere. Disse har forvaltet
hele aksjeportefgljen fram til utgangen av 1998. Det har med andre ord ikke
veert gjort forsgk pa aktiv aksjeforvaltning i denne perioden. Fra omverdenen
har det veert stilt noen kritiske sparsmal til at Norges Bank valgte a starte opp
kun med indeksforvaltning. Banken har blitt kritisert for bade & gi avkall pa
mulighetene for meravkastning og for a velge en strategi som i utgangspunktet
avskjeerer norske forvaltere fra a kunne konkurrere om oppdrag.

Norges Banks plan er & kombinere indeksforvaltning med aktiv forvaltning.
Pa grunn av begrenset kapasitet i oppbyggingsperioden var det naturlig a
begynne med indeksforvaltning. Men selv pa lang sikt vil en vesentlig del av
aksjeportefaljen bli forvaltet tett opp mot definerte indekser. Det er flere argu-
menter for denne strategien. Indeksforvaltning har lave forvaltnings- og
transaksjonskostnader. Med indeksforvaltning som kjerne i en stor
aksjeportefglje oppnas ogsa en bedre styring av risikoen i portefaljen. Slik
styring er en viktig forutsetning for & bruke de aktive aksjeforvalterne pa en
effektiv mate.

Forvaltningshonoraret for indeksforvaltning er betydelig lavere enn for
aktiv forvaltning. De lgpende transaksjonskostnadene er meget sma fordi arlige
kjop og salg av aksjer normalt kun er 3-7 prosent av portefgljen. For aktive
forvaltere er gjerne arlige kjop og salg av aksjer mer enn 10 ganger sterre. For
Petroleumsfondet er transaksjonskostnadene knyttet til opprettelse av nye aksje-
portefaljer sveert viktig. Med indeksforvaltning er det store muligheter for a
gjere transaksjonene utenom meglerapparatet ved at man overtar portefaljer fra
kunder i1 de forvaltningsselskapene som skal etablere portefgljene. Da
Petroleumfondets aksjeportefglje ble etablert i farste halvar 1998 ble hele 83
prosent av aksjekjgpene gjort utenom meglerapparatene. Besparelsen har trolig
veert betydelig, men det er vanskelig a angi presise tall.

| planleggingen av strategien for aksjeforvaltning sa vi noen «skrekk-
eksempler» av store internasjonale fond med 60-80 eksterne aktive forvaltere.
Det er nesten umulig & drive risikostyring og oppfelging av hver forvalter nar
det er s& mange av dem. | sum kan man vere ganske sikker pa at avkastningen
blir - som  markedsgjennomsnittet, mens  forvaltningshonoraret  og
transaksjonskostnadene blir betydelig hayere enn om man i stedet hadde valgt a
sette ut noen fa indeksmandater.
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Strategi for kostnadseffektiv meravkastning

Risikokvoten som settes av til & drive aktiv forvaltning av aksjeportefgljen, kan
anvendes pa flere mater. La oss eksempelvis anta at vi setter en ramme pa 100
basispunkter forventet relativ volatilitet pa hele aksjeportefgljen. Om man
velger & fordele mulighetene for aktiv forvaltning jevnt pa alle eksterne
forvaltere, vil hver av dem fa en risikoramme pa rundt 100 basispunkter.
Alternativt kan man sette bort en vesentlig del av aksjeportefaljen til
indeksforvaltning og tildele en langt videre risikoramme til et begrenset antall
aktive forvaltere. Om for eksempel 20 prosent av portefaljen forvaltes aktivt,
gir dette en gjennomsnittlig risikoramme pa 500 basispunkter til de aktive
forvalterne. (I talleksemplene ses det bort fra diversifikasjonseffektene knyttet
til sammensetningen av forvaltere.)

Om det antas at forvalternes evne til & oppna risikojustert avkastning er
uavhengig av om de har en risikoramme pa 100 eller 500 basispunkter, vil det
siste alternativet klart vare a foretrekke fordi de samlede forvaltningskostnad-
ene blir lavere (fordi 80 prosent av portefaljen er i lavkost indeksforvaltning).
Videre vil dette alternativet gi en bedre risikostyring fordi indeksforvaltning gir
en bred markedseksponering. I tillegg er det ytterligere to forhold som trekker
i den samme retningen. Med farre forvaltere gker Norges Banks evne til lgp-
ende oppfelging av hver enkelt. Dette kan gke forventet meravkastning seerlig
pa grunn av at banken far klarere grunnlag for & si opp kontrakter med
forvaltere som ikke holder tilstrekkelig kvalitet. Med feerre forvaltere far man
0gsa en
bedre anledning til & velge ut forvaltere med egenskaper som kompletterer
hverandre. Jo mindre korrelasjon det er mellom meravkastningen for de aktive
forvalterne, desto hgyere blir portefaljens meravkastning sett i forhold til
risikoen. Et tilleggsmoment er at vi har erfart at det er et begrenset antall
forvaltere i det globale markedet for aksjeforvaltning som tilfredsstiller vare
krav til kvalitet.

Etter Norges Banks oppfatning er det bedre med en oversiktlig portefglje
med relativt fa aktive forvaltere som til gjengjeld far relativt vide risikorammer
i sin forvaltning, enn et stort antall aktive forvaltere som totalt sett forvalter
nar opp til den fastsatte indeksen. | de neste arene vil den vesentlige delen av
aksjeportefgljen bli indeksforvaltet. Andelen som forvaltes aktivt, vil over tid
avhenge av hvor stor meravkastning som oppnas, sett i forhold til merkostnad-
ene og risiko. Bruken av kvoten for risiko som Norges Bank bgr ta i
aksjeforvaltningen, vil som nevnt innledningsvis o0gsd avhenge av
sannsynligheten for meravkastning i obligasjonsforvaltningen og den taktiske
aktivaallokeringen.

Store kvalitetsforskjeller mellom forvaltere

Nar Norges Bank kjgper eksterne forvaltningstjenester er produktet meget
usikkert. Man kjgper en fremtidig tjeneste — meravkastning i forhold til indeks
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—men far ingen garanti for at forvalter faktisk oppnar gode resultater. Om en
forvalter har oppnadd gode resultater i de siste arene har man likevel ingen
forsikring om at dette vil vedvare. Gode historiske resultater kan jo skyldes
flaks, som at man har vert eksponert for noen svingninger i markedet som
tilfeldigvis har veert gunstige. God avkastning kan ogsa skyldes at man har tatt
hay risiko. Om gode resultater skyldes dyktighet, er det likevel en risiko ved
fremtidig avkastning — blant annet knyttet til mulige endringer i organisasjon
0g strategi.

Gjennomsnittet av forvaltere oppnar ikke mer enn gjennomsnittlig
avkastning. Siden de har hgyere kostander enn om man kjgper gjennomsnittlig
avkastning i form av indeksforvaltning, medfgrer dette at man har oddsene mot
seg nar man likevel velger en aktiv forvaltning av portefaljene. Mange
undersgkelser har vist at det er fa forvaltere som klarer a sla markedet
konsistent over en lengre periode.

Men det & velge forvaltere er ikke som a delta i en tilfeldig trekning.
Norges Banks erfaring etter a ha behandlet 260 sgknader om atte forskjellige
aksjemandater, med pafglgende besgk i 48 forvaltningsorganisasjoner, er at det
er klare kvalitetsforskjeller. Det kan veere mulig & ende opp med et knippe av
forvaltere som er klart dyktigere enn gjennomsnittet av forvaltere. Dette er helt
analogt med annen naringsvirksomhet; det finnes bade gode og darlige
bedrifter. Selv gode forvaltere vil ikke alltid klare & levere meravkastning.
Men vart utgangspunkt for & bruke aktive aksjeforvaltere er at vi tror at gode
forvaltningsorganisasjoner oppnar bedre avkastning sett over tid enn
markedsavkastningen, og at meravkastningen er starre enn merkostnadene og
risikoen.

Det ma likevel tas et viktig forbehold. Hvis det er enkeltmarkeder som er
fullt ut effisiente, det vil si at all informasjon av betydning for fremtidig
markedsutvikling foreligger kostnadsfritt for et tilstrekkelig stort antall
markedsakterer, vil kvalitetsforskjeller i forvaltningsorganisasjonene ha relativt
liten betydning for fremtidig forventet meravkastning. | et effisient marked vil
forvaltere ikke fa betalt for ekstra innsats for a skaffe seg bedre informasjon
enn den gjennomsnittlige aktgr i markedet. Kostnadseffektiv indeksforvaltning
vil veere det mest lgnnsomme forvaltningsproduktet. Potensialet for & oppna
meravkastning i aktiv forvaltning varierer med andre ord med graden av
effisiens i markedene.

Det er forskjeller i markedseffisiens mellom land. Ogsa valget av referanse-
indeks har betydning nar man vurderer potensialet for meravkastning i forhold
til indeks. | USA foreligger det til enhver tid svaert mye informasjon om alle
bedrifter som er av en viss starrelse. Derfor er det relativt sma muligheter for
a oppna meravkastning i det amerikanske aksjemarkedet hvis referanseindeksen
har et stort innslag av store bedrifter. Om man alternativt forvalter aksjer i det
japanske markedet med en bred referanseindeks, kan vi forvente starre
potensial for & oppna meravkastning ved & wvelge en dyktig
forvaltningsorganisasjon.
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Hva kjennetegner en god forvaltningsor ganisas on?

Et kritisk element i Norges Banks strategi for & oppna meravkastning i aksje-
portefgljen, er om man har evne til a skille gode forvaltere fra darlige. Jeg skal
her gjare rede for hvilke kriterier banken har lagt spesiell vekt pa i prosessen
med & velge blant de 260 sgknadene pa aktiv aksjeforvaltning.

En god forvaltningsorganisasjon er kjennetegnet ved at den har definert en
filosofi for hvordan man skal oppna meravkastning, at den har utviklet en
spesialisert kompetansebase som gir investeringsfilosofien troverdighet, at alle
investeringsprosesser skjer meget disiplinert og konsistent i henhold til
investeringsfilosofien, at man bruker kvantitative styringssystemer for a sette
sammen portefagljene og kontrollere risikoen i dem, og at man er effektive i
implementeringen av portefgljebeslutningene i markedet. Og sist, men ikke
minst, investeringsprosessen ma inkludere en bevisst og eksplisitt strategi for
leering.

Informagonsfortrinn

For & oppna meravkastning ma en forvaltningsorganisasjon skaffe seg noen
fortrinn fremfor den gjennomsnittlige investor i markedet. Det helt avgjgrende
fortrinnet dreier seg om informasjon. Det kan vere informasjon om enkelt-
bedrifter, for eksempel som falge av hyppige besgk i bedriftene kombinert med
markeds- og konkurrentanalyser. Noen forvaltningsorganisasjoner har et stort
antall analytikere som innhenter egen informasjon om enkeltbedrifter.

En annen type informasjonsfortrinn gar pa prosessering eller bearbeiding av
informasjon. Med dette menes at man prgver a gke sannsynligheten for & for-
utsi fremtidig markedsutvikling basert pa bedre analyse av informasjon som er
apent tilgjengelig i markedet. Noen mener & ha fortrinn i bearbeiding av
informasjon i kraft av en stor stab analytikere som arbeider pa bestemte og
strukturerte mater, mens andre mener & ha fortrinn ved & ha modeller som
systematiserer store mengder informasjon.

Forholdet mellom meravkastning og risko

En viktig forskjell mellom forvaltere gar pa bredde og dybde i de posisjoner
man tar for & oppnd meravkastning. Med stor bredde menes at man tar et stort
antall posisjoner basert pa uavhengige resonnementer. Dette krever bred
informasjon og kunnskap, men har den fordel at treffsikkerheten i hver enkelt
prediksjon kan vere mindre. Man kan si at prediksjonsrisikoen blir
diversifisert. Alternativt kan man for & oppna samme forventet meravkastning
satse pa dybde ved & ta feerre, men stgrre posisjoner. Dette krever at man har
stor prediksjonsevne pa de spesifikke omradene der man velger a ta
posisjonene. Generelt kan man si at forvaltere med store analytikerstaber, som
spesialiserer seg pa a plukke ut enkeltbedrifter, har en breddestrategi. De
kaller seg gjerne «stock pickers».
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Eksempel pa en annen strategi er forvaltere som velger mellom
industrisektorer i stedet for enkeltbedrifter (sektorrotasjon). Disse styrer
portefaljenes sammensetning av sektorer avhengig av konjunkturfase. Et annet
eksempel er forvaltere med regionale mandater som legger hovedvekten av
risikoen pd & vekte totalmarkedene i enkeltland ut fra makro- og
markedsvurderinger. For aksjeforvaltere med en slik strategi er risikoen i
portefgljen gjerne gitt av et lite antall uavhengige posisjoner.
Beslutningsgrunnlaget vil stort sett vaere allment tilgjengelig informasjon.

| sgkingen etter aksjeforvaltere har Norges Bank i hovedsak gnsket forvalt-
ere som har en breddestrategi. Det antas at slike forvaltere oppnar en
meravkastning som star bedre i forhold til risikoen enn det som oppnas av
forvaltere som tar feerre, men stgrre posisjoner. Med aksjeplukking som
strategi oppnas risikospredning ved at man tar et stort antall uavhengige
posisjoner. Det er ogsd sterre sannsynlighet for at man har genuine
informasjonsfortrinn knyttet til de posisjonene som tas.

Konstrukgon av portefaljer

Informasjonsfortrinn er i seg selv lite verdt om ikke forvaltningsorganisasjonen
har evne til & styre posisjonstagingen pa en slik mate at man optimerer
forventet avkastning i forhold til risiko. Konstruksjon av portefgljer, med
vektlegging pa hvilke og hvor store posisjoner man skal ta, er en svert viktig
del av forvaltningsvirksomheten.

Kjernen i arbeidet med konstruksjon av portefgljer er & holde kontroll med
risikoen. Med risiko menes her sannsynligheten for at avkastningen blir lavere
enn i referanseindeksen definert av oppdragsgiver. La oss for eksempel se pa
aksjeforvaltning innen de mandater vi har gitt for det europeiske aksjemarkedet
utenom Storbritannia. Her star forvalterne overfor to hovedkomponenter av
risiko: Awvik i sektorsammensetning i portefaljen mot referanseindeksen og
avvik i landsammensetningen. Om en forvalter som har aksjeplukking som
strategi, ikke samtidig holder kontroll med de to nevnte risikofaktorene, kan
man risikere stor tilfeldig variasjon i avkastningen.

Egentlig er det enda flere risikofaktorer enn land- og sektorsammensetning
en forvalter ber ta hensyn til for & redusere omfanget av tilfeldige variasjoner i
avkastningen. De dyktigste forvaltningsorganisasjonene holder kontinuerlig
kontroll med hvilke risikofaktorer de er utsatt for ved bruk av kvantitative
modeller. Kunsten er & begrense risikoen i portefgljen til de enkeltbeslutninger
der man mener man har et genuint informasjonsfortrinn. Hvis man for
eksempel mener at man er god til & velge mellom gode og darlige
enkeltbedrifter, men ikke mellom sektorer og land, bar man hele tiden styre
portefeljen slik at den er ngytral i sektor og landsammensetning i forhold til
referanseindeksen.

For a sette sammen portefeljer pa en dik méte at risikoen plasseres der man
har informagonsfortrinn, kreves normat et omfattende kvantitativt modell-
apparat. Noen programmer kan kjgpes i markedet, men enkelte forvatnings-
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organi sasjoner foretrekker a bruke egenutviklede systemer.
Investeringsprosessen som leder fra informagonsinnhenting og bearbeiding fram
til portefajekonstruksonen, ma nadvendigvis veae svaat disiplinert.

Implementering av portefaljer

Jeg har allerede papekt betydningen av transaksjonskostnader for
Petroleumsfondet. Om forvalterne ikke har en god evne til & implementere
portefaljebeslutninger i markedet pa en kostnadseffektiv mate, kan dette samlet
ha en meget negativ effekt pa avkastningen.

Var erfaring etter a ha vurdert svaert mange forvaltningsorganisasjoner er at
implementeringen er underprioritert. Selv i store selskaper har vi sett rutiner
for a utfere handlene i markedet som narmest fremtrer som & slgse bort
potensialene for meravkastning. Effektiv handling dreier seg om mer enn til
enhver tid a velge den billigste megleren. Det dreier seg om systematisk a
folge med i markedene for a velge de transaksjonsformer som gir lavest samlet
kostnad inklusive kostnadene knyttet til markedspavirkning.

Seerlig nar man kjgper nye portefgljer kan det oppsta store
kostnadsforskjeller mellom god og darlig implementering. Normalt kan man
her legge til grunn at kostnadene varierer mellom 0,2 prosent og 1,5 prosent av
belgp under forvaltning. | de verste tilfellene kan flere ars forventet
meravkastning faktisk ga tapt ved en darlig etablering av portefgljene.

Bade nar det gjelder informasjonsfortrinn og systemer for
portefaljekonstruksjon kan det veere stordriftsfordeler. Men for implementering
kan det veere omvendt. En forvaltningsorganisasjon med relativt sma midler
under forvaltning vil bevege markedet mindre nar den implementerer sine
portefaljevalg enn en forvalter som flytter pa store midler.

Andrekriterier

I vurderingen av aktive aksjeforvaltere har Norges Bank kvantifisert 150
forskjellige variabler. De fleste av disse er innenfor de tre hovedgruppene av
kriterier jeg har nevnt over. | tillegg er det ogsa lagt stor vekt pa de interne
kontrollsystemene, referanser til andre store kunder med tilsvarende mandat og
graden av stabilitet i organisasjonen. | samsvar med forskriften for Statens
petroleumsfond har Norges Bank ogsa gatt ngye gjennom forvalternes
regelverk og rutiner for ansattes egen handel i aksjer.

Som nevnt innledningsvis er det ikke bare valget av forvalter, men ogsa
deres Kkorrelasjon med hverandre som er viktig for forholdet mellom
meravkastning og risiko i aksjeportefgljen. Norges Bank har derfor analysert
graden av korrelasjon i meravkastningen mellom forvalterne; dels basert pa
historiske data og dels basert pa analyse av hele portefgljesammensetningen pa
et gitt tidspunkt. | optimeringen trekker vi ogsa inn enkelte kvalitative
vurderinger av det vi oppfatter som klare forskjeller i investeringsstil.
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Gjennomfering av utvelgelsesprosessen

Norges Bank utlyste atte ulike mandater for aksjeforvaltning den 2. februar
1998. Fem av disse gjaldt aktiv aksjeforvaltning i Nord-Amerika, Europa
utenom Storbritannia, Storbritannia, Japan og Stillehavsomradet utenom Japan.
| tillegg ble det utlyst tre mandater for sakalt aktiv indeksering (forvaltning
med noe hgyere aktiv risiko enn indeksforvaltning) i de tre farstnevnte
land/regioner.

Et omfattende spgrreskjema ble lagt ut pa Internett. Det kom inn 260
sgknader fra rundt 150 ulike forvaltningsorganisasjoner. Basert pa
gjennomgang av sparreskjema, bruk av store eksterne databaser og tilgang pa
informasjon fra en konsulentbedrift med omfattende kunnskaper og data om
forvaltningsorganisasjoner, ble det plukket ut 70 sgknader for naermere
oppfalging. | mars ble det sendt ut et nytt omfattende spgrreskjema til disse. |
dette skjemaet ble det i sezrlig grad spurt etter detaljerte data fra faktiske
portefaljer.

Etter en ny utsilingsrunde ble 48 organisasjoner besgkt i tidsrommet mai —
oktober. Konsulentselskapet ble i tillegg engasjert for & lage en egen analyse av
noen norske forvaltere man hittil ikke hadde wvurdert. De mest aktuelle
forvaltningsorganisasjonene ble besgkt minst to ganger. Innen hver
organisasjon er de enkelte avdelinger og ngkkelpersoner intervjuet uavhengig
av hverandre for blant annet & vurdere grad av konsistens og disiplin.

L gpende oppfalging av akg eforvalterne

Norges Bank foretar daglige malinger av markedsrisikoen i Petroleumsfondet.
Dette er meget krevende nar man tar i betraktning antall verdipapirer og at
deler av Petroleumsfondet forvaltes av eksterne forvaltere. Selv om daglige
malinger kan synes ungdvendig for et fond med lang investeringshorisont, har
det vist seg at arbeidet med daglig kvalitetssikring av grunnlagsdata har veert
viktig bade for korrigering av feil og for & ke markedsforstaelsen. Palitelig
informasjon om lgpende avkastning og risiko er et ngdvendig grunnlag for &
drive god forvaltning.

Hver av de eksterne forvalterne er palagt omfattende rapportering fil
Norges Bank. Alle transaksjoner skal daglig meldes til bankens globale
aksjedepot, Chase Manhattan Bank, som oversender informasjonen elektronisk
videre. Alle data samles i en sentralt database. Data trekkes herfra til ulike
analysesystemer. Det mest sentrale av disse er risikomalingssystemet BARRA.
Hver dag foretas en gjennomgang av delportefgljer og totalportefaljen pa dette
systemet.

Den gode tilgangen pa data og analyseverktgy gjor at KAP kan drive en
meget tett oppfelging av de eksterne forvalterne. Det vil vare relativt enkelt &
vurdere om den lgpende forvaltningen samsvarer med de forventninger som er
lagt til grunn ved inngéelse av kontraktene. KAP star i jevnlig kontakt med
forvalterne for a drgfte forvaltningsstil, risiko og avkastning. Forvalternes
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effektivitet ved implementeringen av portefgljebeslutninger overvakes i tillegg
av et uavhengig analyseselskap som har aksjehandel som spesialitet.

Har norske forvaltere noen mulighet?

Norsk finansnaring har naturlig nok gnsket a forvalte en del av
Petroleumsfondet. Etter den forvaltningsmodellen som Finansdepartementet
har valgt, og som er forankret i Stortinget, har Norges Bank et klart definert
resultatansvar for den operative forvaltningen av Statens petroleumsfond.
Finansdepartementet har videre presisert at Norges Banks valg av eksterne
forvaltere skal skje pa forretningsmessig grunnlag. Bak den valgte
forvaltningsmodellen ligger at hovedformalet med forvaltningen er a oppna hay
finansiell avkastning. Norges Bank har derfor ikke rom for & ta
neeringspolitiske hensyn ved tildeling av forvaltningsmandater.

Spersmalet om norske finansinstitusjoners deltagelse i forvaltningen av
Petroleumsfondet dreier seg med andre ord om de er - eller kan bli -
tilstrekkelig konkurransedyktige. Hittil har bare en norsk institusjon tilfredsstilt
vare krav. Trolig kan flere andre over tid bli kvalifisert. Men det er viktig &
veere realistisk; kravene som stilles til forvaltningen er sapass spesielle at det
trolig kun er institusjoner med en viss «kritisk masse» av kompetanse som har
mulighet. Petroleumsfondet er pa ingen mate noen typisk kunde i det norske
markedet. Satsing for a levere forvaltning til Petroleumsfondet kan kanskje ga
pa bekostning av satsing pa andre kundesegmenter der man har stgrre reell
mulighet for suksess.

Norges Bank er selv er en del av det norske finansmiljget. Det er trolig
positive ringvirkninger fra Norges Banks forvaltning av Petroleumsfondet til
den gvrige delen av det norske finansmiljget. Norges Bank har i det siste aret
deltatt med foredrag og pa seminarer, og blant annet gjort rede for hvilke krav
som stilles til forvaltere og hvorfor de stilles. Banken har konsekvent sagt ja til
a mate alle forvaltere som har gnsket informasjon om var virksomhet. Forvalt-
ere som har fatt avslag pa seknader, har fatt meget grundige tilbakemeldinger.
Mye tyder pa at sperreskjemaene som Norges Bank har lagt ut pa Internett
ogsa har gitt impulser til andre kunder av forvaltningstjenester.

For Norges Bank er det viktig med et hgyt kompetent miljg for
internasjonal forvaltning i var narhet. Vi har hatt stor nytte av faglig dialog
med norske
finansinstitusjoner nar vi har planlagt var virksomhet, og ogsa god nytte av a
kunne rekruttere medarbeidere fra andre finansinstitusjoner.

Nar Norges Bank pa et forretningsmessig grunnlag vurderer tildeling av
forvaltningsoppdrag, er det selvfalgelig rom for a legge vekt pa fordelene
knyttet til lokalisering i narheten. Men slike forhold vil veaere underordnet
kravene til
internasjonal konkurransedyktighet. Erfaringene fra prosessen vi na har
giennomfart, viser at de beste norske selskapene har muligheter for &
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konkurrere blant de beste utenlandske, til tross for at de er relativt sma. En
viktig ngkkel til suksess er at man definerer en investeringsfilosofi og utvikler
en investeringsprosess som er realistisk tilpasset de ressursrammer som star til
radighet. Der store utenlandske forvaltningsorganisasjoner taper i form av
uklare linje- og ansvarsforhold og utydelige investeringsprosesser, kan relativt
sett mindre norske institusjoner vinne pa a veere disiplinerte, systematiske og
ved a utnytte teknologiske muligheter fullt ut.

Utfordringer

Etableringen av aksjeforvaltningen i Norges Bank har skjedd pa en effektiv
mate og uten nevneverdige problemer. Men det er ikke vanskelig & peke pa
mulige skjeer i sjgen. En utfordring er kommunikasjonen mot omverdenen; det
er viktig 4 skape forstaelse for at aksjeinvesteringer er fornuftig for
Petroleumsfondet i et langsiktig perspektiv, til tross for store svingninger pa
kort sikt. En annen utfordring gjelder kravene til kompetanse og organisasjon i
Norges Bank. Forvaltningen av Statens petroleumsfond har stilt banken overfor
nye krav til kompetanse, men ogsa nye krav til mater & organisere
forvaltningsvirksomheten pa. Banken mgtte denne utfordringen i mai 1997 ved
a opprette et eget prosjekt pa utsiden av sentralbankens etablerte virksomhet,
med direkte rapportering til sentralbanksjefen. Det planlegges na en forsiktig
oppstart av noe aksjeforvaltning i egen regi for en mindre del av portefgljen.
En av begrunnelsene for a gjere dette er a sikre at forvaltningsmiljget samlet
har en tilstrekkelig kompetanse og tilgang pa
lgpende markedsinformasjon til & vaere en krevende Kjgper av eksterne
forvaltningstjenester.
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Sentralbanklovgivning —
utviklingsinjer og endringsbehov

Bernt Nyhagen®

De rettslige rammene for sentralbankene er stadig i fokus. Artikkelen ser
pa utviklingen av sentralbanklovgivningen internasjonalt og i Norge og
gjennomgar naar mere aktuelle lovendringssparsmal i Norge.

1 Innledning

«Slipp sentralbanken fri», «Monetag vekkelse», «Er uavhengige sentralbanker
udemokratiske?, «Ingen problem sa lenge fornuftige mennesker styrer sentra-
banken», «Feldt varnar for nya Rikshanken», «Storvik vingeklippet», «Storvik gir
0ss hdp», «Tid for endring», «Hys-hys om euro». Avisoverskriftene er mange og
sentralbankene har selden grunn til & klage pa mediainteressen. Iblant hadde det
snarere vaat en fordel om det ble skrevet og sagt litt mindre.

Et innspill fraen sentralbankjurist ma det likevel vagre rom for. Min artikkel vil
konsentrere seg om de rettdige rammene for sentralbankene internagonalt og i
Norge med saalig fokus pa uavhengighetspersmal og forholdet til statsmyndighe-
tene. Et historisk tilbakeblikk vil vise a aktuelle problemgtillinger kanskje ikke
altid er nye (pkt 2). Jeg har moret meg med a ga noe lengre tilbake i historien
enn den aktudle utvikling. Det gis deretter et utsnitt fra debatten om og behand-
lingen av sentralbanksparsmdl internagonalt og i Norge den senere tid (pkt 3). Et
hovedpunkt i artikkeden e en gjennomgang av en dd aktuele lov-
endringssparsmd i Norge pa bakgrunn av foreliggende lovgivningsinitiativ, debatt
og utviklingstendenser (pkt 4). Til dutt falger en avrunding (pkt 5).

2 Tilbakeblikk

2.1 Internasonalt

Sveriges Rikshank og Bank of England blir vanligvis omtalt som de ddste sen-
tralbanker. Riksbanken ble etablert i 1668, men da mer som vanlig bank enn
egentlig sentralbank eller seddelbank. Rett til & utstede egentlige pengesedier fikk
banken farst pd 1800-talet, og seddelmonopol fikk den i begynnelsen av vart
arhundre. Bank of England ble stiftet ved charter av 1694 og fikk umiddelbart
seddel utstedel sesrett.

Farst pa begynnelsen av 1800-tallet ble en ny gruppe av de ndvarende sen-
tralbanker etablert, selv om noen har aner lenger tilbake. Da fikk en bl.a. Banque
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150



de France (1800), Finlands Bank (1811), Nederlandsche Bank (1814), Norges
Bank (1816), Ogterreichische Nationalbank (1817) og Danmarks Nationalbank
(1818).

| annen halvdel av 1800-tallet fulgte s3 opprettelsen av nasjonale sentralban-
ker i Belgia, Japan, Russdand, Spania og Tyskland. Ved inngangen til vart arhund-
re kom det til nagonabanker i noen mindre land i @st-Europa samt i Egypt og
Persia. The Federal Reserve System (FED) ble opprettet som sentralbank i USA
i 1913.

Etter farste verdenskrig fikk vi en rekke nye sentralbanker. Den internasjona-
le gkonomiske konferanse i 1920 i Brussel hadde hendtilt til dle land som enna
ikke hadde sentralbanker, om snarest mulig a etablere dike for & bidratil stabilitet
i de nagonate penge- og banksystemer og for a styrke det internasjonale samar-
beid.

En ny bglge av sentralbanker fulgte etter annen verdenskrig, i farste rekke i
de tidligere kolonistatene hvor sentralbankene ble betraktet som et av symbolene
pa politisk uavhengighet.

Utenom seddelmonopol ble ogsa de nye sentralbankene tillagt de vanlige opp-
gaver en tradigonelt har forbundet med sentralbanker — statens fiskalagent og
bankforbindelse, forvaltning av valutareservene, bankenes bank mv. Med hensyn
til kompetanseomrédet for evrig, varierte dette mye avhengig av den politiske og
gkonomisk/finansielle struktur i landene.

Uavhengighet av den utevende statsmakt var lenge et grunnleggende prinsipp
for sentralbankvirksomhet. Sentralbankenes ansvar for vekding av sine sedler
mot salv (vanlig far 1870-arene) eler gull forutsatte at de ikke ble utsatt for poli-
tisk patrykk. Men prinsippet om sentralbankenes uavhengighet ble hevdet ogsa
etter at de fleste sentralbankene i 1920-arene ble fritatt for gullinnlgsningsplikten.
Salig fra annen halvdd av 1930-drene begynte bade nye oppgaver og en ny
holdning & gjere seg gieldende, som sterkere understreket sentralbanken som et
forvatningsorgan og med pengepolitikken som integrert ledd i den gkonomiske
politikken.

Generdlt kan en § a sa lenge ambionsnivaet i den gkonomiske politikk var
lavt og de virkemidler en radet over var begrenset, hadde sentralbanken en bety-
ddig grad av salvstendighet. Men salvstendigheten gjaldt innenfor grenser som
var stramt trukket opp i lovverk og av pengesystem. Etter hvert som de politiske
myndigheter pétok seg et starre ansvar for den gkonomiske utvikling, ledet dette
ogsatil at de skaffet seg og brukte utvidete virkemidler for a gijennomfare politik-
ken, en gkonomisk politikk som sentralbankene ble en del av. Dette utvidete
ansvarsomrade for den gkonomiske politikk har likevel gitt rom for forskjellige
lzsninger mht sentralbankens tilling pa sitt spesielle omrade — gjennomferingen
av penge- og vautapalitikken. Forskjellen mellom de ulike land kom her saalig
fram i hvem som fastla de pengepolitiske mdltall, og i statsmyndighetenes med-
virkning nér det gjadt anvendelsen av de pengepolitiske virkemidler.

I hvilken grad disse forskjellene avspeilte seg i lovgivningen varierte. Graden
av faktisk selvstendighet for sentralbankene lar seg i det hele ikke uten videre
utlede av de forskjellige lovverk, men vil variere med tradigon, faktisk autoritiet,
personer i ledelsen mv. Som sentralbanker med saalig sterk grad av selvstendig-
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het har gjerne vaat nevnt den amerikanske Federal Reserve, den tyske Bundes-
bank og den sveitsiske nagonabank. Som sentralbanker som var undergitt poli-
tiske direktiver i virkemiddelbruken kan nevnes den engelske, franske og italien-
ske sentralbanken.

| dlefall det seneste tidret har utviklingen internagonat klart gétt i retning av
starre faktisk og rettdig sentralbankuavhengighet. Ofte har dette skjedd sammen
med fastdaing av prisstabilitet som det politisk bestemte, sentrale ma for penge-
politikken. Klarest ser vi dette i det nye europeiske sentralbanksystem og valg av
pengepolitisk regime for dette. Viktig har ogsa vaat et av Blair-regjeringens far-
ste sentrale politiske vedtak etter valget i 1997 — fridtilling av Bank of England i
giennomfaringen av pengepolitikken. Land som na legger om sin politikk fra sen-
tralstyring til markedsgkonomi, felger gjennomgaende de samme hovedprinsi pper,
med saalig vekt pa sentralbankens selvstendighet i utevelsen av pengepolitikken.
Som en motvekt mot utviklingen med starre sentralbankuavhengighet, har samti-
dig betydningen av innsyn overfor («transparency») og ansvar for («accountabili-
ty») sentralbankene blitt understreket.

Kanskje har pendelen begynt & svinge tilbake igjen. | EU-landene synes det
nai sterkere grad & bli fokusert pa vekst og sysselsetting. Dreiningen i synet pa
den gkonomiske politikken kan ga i retning av at sentrabanken i starre utstrek-
ning bar vektlegge hensynet til vekst og sysselsetting i utformingen av pengepoli-
tikken. Sentralbanken forutsettes fortsatt veae selvstendig, men ogsa rimelig
«lydhar» overfor politikerne. Den koordinerte rentenedsettelsen i @MU-landene
3.12.98, synes det likeve riktig & se pa som en handling i full forening med pris-
stabilitetsmalet og sentralbankuavhengighet og ikke som utdag av en annen eler
patvunget pengepolitikk.

| EU-landene kan det for gvrig pa kort eler mellomlang sikt i hayden bli te
om nyanser i vektleggingen, idet landene er traktatmessig forpliktet til & prioritere
opprettholdelse av prisstabilitet i pengepolitikken og et uavhengig sentralbanksy-
stem. Nettopp denne traktatmessige binding som i prinsippet bare kan |gses pa
ved ensemmighet, kan synes saalig betenkelig fra et «demokrati»-synspunkt.
Dette bundethets-problem er ikke relevant ved den aktuelle diskugon om en
uavhengig sentralbank i Norge.

Pa pengepolitikkens omrade ma ellers nevnes de vidtgaende internasonale li-
beraiseringer av valuta- og kapitalstrammene som landene er bundet til iht avta-
ler i regi av IMF, WTO, OECD og EU/ES mv. Noen konsekvenser av dette
for sentralbankene er nevnt i forskjellige sammenhenger nedenfor. Men ogsa pa
dette omrade har man den senere tid, med bakgrunn bl.a i Asia-krisen, kunnet
registrere visse initiativ for & snu utviklingen i retning av a gjeninnfare restriksjo-
ner pa kapitalbevegelser og avgifter pa valutahandelen mv.

Den internasionale utvikling pa andre omrader som organisering av banktilsyn,
sentralbankenes gkende engasement i betalingssystemer, tendenser til uskilling
av forretningsdrift mv, kommer jeg ogsa kort tilbake til.

2.2 Norge framtil sentralbankloven av 1985

| Danmark-Norge ble det gjennomfert en stor pengereform i 1813 med en riks-
bank med enerett til & utstede sedler og med en egen avdeling i Norge. Etter
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atskillelsen fra Danmark fortsatte avdelingen i Norge som en selvstendig norsk
bank. | novembergrunnloven fra 1814 ble det si bestemt (§ 110):

«Norge beholder sin egen Bank, og sit eget Penge- og Myntvesen,
hvilke Indretninger ved Lov bestemmes.»

Norges Bank ble deretter grunnlagt ved lovvedtak 14.6.1816. Samtidig ble det
vedtatt en «Lov angaaende Pengevassenet». Stiftelsen av banken var et viktig
ledd i bestrebelsene pa a skape et sdlvstendig, norsk pengevesen. Banken ble
organisert som et privateid akgeselskap, ble gtt konsesion for 30 &, og fikk rett
til & utstede pengesedler som skulle vaae tvungne betdingsmidler. For bl.a a sikre
uavhengigheten best mulig overfor kongemakten, ble bankens hovedsete lagt
flere dagsreiser unna hovedstaden til Trondhjem. | 1897 ble faren ansett for &
vage over, eler de praktiske ulemper for store, og hovedsetet flyttet til Christia-
nia. Ved sden av seddelutstedelsen hadde banken bl.a. viktige oppgaver som
vanlig bank overfor nagringdivet. Noen annen form for bankvesen fantes ikke i
Norge pa den tid banken ble stiftet.

| 1875 fikk vi en ny lov om pengevesenet og i 1892 en ny lov om Norges
Bank. | 1936 ble det klargjort i loven at Norges Bank hadde anledning til & drive
markedsoperagoner. | 1949 overtok staten akgene i Norges Bank. | 1962 over-
fares myntvesenet og Den Kongelige Mynt fra staten til Norges Bank.

Lovene fra 1875 og 1892 bygde fortsatt pa forutsetningen om et metallistisk
pengesystem, der Norges Bank var forpliktet til dels & veksle inn norske kroner
mot en negmere angitt mengde gull og dels & utstede norske kroner mot gull. For
a ha kontroll over innlasningsplikten og seddelvolumet, var banken rettdig uav-
hengig av de politiske myndigheter. Norges Bank var sdledes ikke underkastet
instrukgonsmyndighet, heller ikke hadde cen plikt til & forelegge sine avgjerel ser
for andre myndigheter og det var ingen adgang for andre myndigheter til & an-
gjere bankens vedtak. Statspraksis gjennom mellomkrigstiden aksepterte denne
selvstendighet.

Etter at gullstandarden var opphevet i 1914, representerte Norges Banks pari-
politikk og gieninnfaring av gullstandarden i 20-arene en saalig turbulent og an-
stridt periode for Norges Bank. Opplevelsen av 20-arenes problemer ga tilliten til
sentralbanken en avorlig knekk. Noen vil mene at erfaringene fra denne periode
kanskje fortsatt er med & prege holdningene til Norges Banks rolle i dag. Et klart
skifte i holdning kom i dle fal med den annen verdenskrig. |1 1946 kom den nye
gefdirektar Gunnar Jahn med en prinsipputtalelse om at det «er en selvfalge at
en seddelbank ikke kan og ikke bar fare en politikk som er i uoverensstemmelse
med den som er beduttet av Storting og regjering». Carsten Smith har i 1985
formulert det dik at «Senere har banken, under skiftende ledelser og i forhold til
skiftende regjeringer, giennomfert et samarbeid og en innordning uten a gjere
bruk av sin uavhengige status».

Med visse endringer dannet loven om pengevesenet fra 1875 og loven om
Norges Bank fra 1892 likevel de sentrale formelle, legale rammer for Norges
Banks virksomhet helt til ikrafttredelsen av den nye loven om Norges Bank og
pengevesenet i 1985. Utviklingen hadde da naturlig nok Igpt fra en rekke av be-
semmelsenei disse lovene. De regulerte en rekke sekundaare og til dels bortfalte
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problemer, mens sentrale kreditt-, penge- og valutarettdige sparsmd til dels stod
ubesvarte. En hovedoppgave var derfor en rettdig opprydding.

Na hadde det riktignok fer vedtagelsen av den nye sentralbankloven, blitt ved-
tatt to andre sentrale lover pd omradet. Parallelt med at sentrale bestemmelser i
1875- og 1892-lovene mistet sin praktiske betydning, ble sentrale deler av penge-,
kreditt- og vautapolitikken etter annen verdenskrig styrt gjennom farskjdlige
direkte reguleringer i medhold av vautareguleringdoven av 1950 og penge- og
kredittloven av 1965. Vautareguleringen tok opprinnelig primaat sikte pa a sikre
kontroll med betalingsbalansen og stette opp om vareragoneringen, senere korn-
troll med kapitalbalansen ved direkte kontroll av valutabevegelsene. Hovedmale-
ne for reguleringene etter penge- og kredittloven var & opprettholde en kontrollert
renteutvikling, serge for balansert kredittilgang og & kanalisere kreditten til @
skede sektorer. | perioder skjedde reguleringene delvis i former for frivillighet
giennom Samarbeidsnemnda, kredittavtaer og renteforstaglser mv mellom myn-
dighetene og bankene.

Kompetansen etter disse lovene |a og ligger hos Kongen med delegasion til
Finansdepartementet. Norges Bank har i tilfelle bare fatt delegert myndighet
underordnet departementet. Sentralbankens tradigonelle pengepolitiske virkemid-
ler i form av fastsettelse av sine utldns- og innskuddsrenter overfor bankene,
intervengoner i penge- og valutamarkedene og tilfarsal og inndragning av likvidi-
tet, ble n& hovedsakelig bare brukt til & supplere myndighetenes virkemiddelbruk
etter valutareguleringdoven og penge- og kredittloven.

Pa denne bakgrunn ble den nye norske sentral bankloven forberedt og veditatt.
Loven bletil etter en bred og til dels skarp debatt om bankens oppgaver og plassi
styringsverket. Det ble hevdet synspunkter som spente fra sentralbanken som en
fjerde statsmakt for pengevernet til sentralbanken som et vanlig forvatningsor-
gan. Saalig omstridt var fordaget om en lovfestet instrukgonsrett for regjeringen
overfor banken. | ckt store og hele ma man kunne si at lovfordaget innebar en
opprydding og kodifisering av den praksis som hadde nedfelt seg fram mot ved-
tagelsen, men som kanskje ikke helt tok hayde for en utvikling internagonat og i
markedene som var pa gang.

Sazlig Noarges Bank fremkom i sin haringsuttalelse med kritikk i denne ret-
ning. Direkgonens heringsuttalelse er utgitt i Norges Banks skriftserie nr 14,
1984. Det vises bl.a her til a Norge gjgr mindre bruk av sin sentralbank i gjen-
nomfgringen av penge- og kredittpolitikken enn noe annet industridisert land med
sammenlignbare politiske ingtitugoner. Utvalgets fordag vil ikke forandre noe pa
dette. Andre land har langt tidligere i etterkrigstiden og i sterre grad enn Norge
tatt i bruk markedsorienterte virkemidler i kredittpolitikken (s 6). Sammenholdt
med internagona sentrabanklovgivning trekkes ssalig fagende fram i forhold til
lovutkastet (s 11):

« @) Formalsparagrafen har fétt en svaat generell utforming som ikke
gir banken noen spesiell masetting for sitt arbeid.
b) Det er ikke lagt til rette for noe besutningsorgan av personer som
har sin fulle arbeidstid i banken. - - -

¢) Pengepolitiske reservekrav er ikke innarbeidet i sentralbanklov-

154



givningen.

d) Det er bare lagt en formell begrensning pa adgangen til direkte
|an til statskassen.

€) Tilsynet med kredittinstitugonenes virksomhet er holdt utenfor
sentralbanken.

f) Lovutkastet tar ikke stilling til anvendelsen av overskuddet.

0) Generdt tar andre lands sentralbanklovgivning i langt sterre grad
sikte pa a regulere de forhold som gjelder sentralbanken i selve
loven, mens det foreliggende lovutkast mer bagrer preg av a vaae
en fullmaktdov for skiftende regjeringer.»

Loven ble likevel i det store og hele vedtatt i samsvar med Ryssdal-utvalgets
fordag. Bare Fremskrittspartiet gikk inn for sterre uavhengighet for sentralban-
ken under lovbehandlingen.

2.3 Sentralbankloven av 1985 og utviklingen senere

Loven dér fast at Norges Bank skal vaae et utgvende og radgivende organ for
penge-, kreditt- og vautgpolitikken. Den skal utstede pengesedier og mynter,
fremme et effektivt betaingssystem innenlands og overfor utlandet og overvake
penge-, kreditt- og valutamarkedene. Ved siden av disse og andre oppgaver som
nevnes spesiet i loven, kan banken sette i verk tiltak som er vanlige dler naturli-
ge for en sentralbank. Det gir banken et ansvar for & mete skiftende utfordringer
over tid. Samtidig skal banken uteve sin virksomhet i samsvar med de @kono-
misk-politiske retningdinjer som er fastlagt av statsmyndighetene (regjeringen og
Stortinget i fellesskap).

Lovteknisk har loven fétt et greit omfang (29 paragrafer). Den er delt i 6 ope-
rative kapitler med aminnelige bestemmelser, organisatoriske bestemmelser,
bestemmelser om de 3 hovedomréder betdingsmidler (erstatter den gamle
pengeloven fra 1875), kredittmarkedet og val utamarkedet, og endelig om budgett,
beretning og regnskap.

| lovproposigonen understrekes det for evrig at det ikke legges opp til «ve-
sentlige endringer i forholdet mellom de politiske myndigheter og Norges Bank
ved opplegget og giennomfaringen av penge-, kreditt- og vautapolitikken. Dette
innebagrer blant annet at myndighet til a treffe vedtak med hjemmel i kredittloven
fortsatt vil ligge hos de palitiske myndigheter og at de sentrale deler av rentepoli-
tikken fastsettes av Storting og Regjering som na» (prp s 3).

Sik har det ikke helt gétt. Fra midten av 80-&rene har virkemidlene etter pen-
ge- og kredittloven og vautareguleringsoven gradvis gait ut av bruk til fordel for
mer markedsmessige virkemidler. Ingen av bestemmelsene i penge- og kredittlo-
ven som knytter seg til regulering av kredittstrammer, reservekrav eller rentere-
gulering har vaat i bruk siden 1987. Bestemmelsene i valutareguleringsloven om
regulering av vautastrammer har i liten grad vaat anvendt siden 1990. Penge- og
kredittloven og vautareguleringdoven utgjer ikke lenger en aktiv ddl av virkemid-
delapparatet i den gkonomiske politikken. Som en konsekvens av dette sendte
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Finansdepartementet hesten 1996 pa hering et notat om opprydding av bestem-
melser i penge-, kreditt- og vautalovgivningen. Penge- og kredittloven og vauta-
reguleringsoven foredas her opphevet, og bestemmelser som det er aktuelt &
viderefare innarbeidet i sentralbankloven. Dette lovfordaget omtales neamere
nedenfor i pkt 4.5.

Det viktigste virkemiddelet i pengepolitikken er sdedes na igien sentralban-
kens fastsetting av innenlandske pengemarkedsrenter (i ferste rekke gjennom
dagsl ansrenten og folioinnskuddsrenten overfor bankene), supplert av markedsin-
tervengoner. Og for bruken av disse virkemidler har Norges Bank
primearkompetanse direkte etter sentralbankloven (sentrbl 88 19, 20, 21 og
motsetningsvis § 24). Dette innebager at Norges Bank har vesentlig sterre
selvstendighet | den pengepolitiske virkemiddelbruken | dag en da
sentral bankéowven lsielgiar isp8®&rommet for Norges Banks virkemiddelbruk i prak-
sis fortsatt mer begrenset enn hva som er vanlig internagonalt, pga vart relativt
snevre og kortsiktige pengepolitiske ma om valutakursstabilitet. Slik sett vil en
overgang til en form for inflagonsstyring, bety et starre rom for skjenn og lang-
sktighet og gi bankens bedutninger om virkemiddelbruken starre selvstendig
betydning enn i dag. Nettopp dette sterre spillerom er et av kjernespgrsmdenei
diskugonen om valg av pengepolitisk regime. Det vises negmere til fremstillingen
nedenfor saalig under pkt 4.3.

| debatten far, omkring og etter vedtagelsen av sentralbankloven av 1985 har
salig de pengepolitiske oppgaver og uavhengigheten pa dette omrade stétt i
fokus. | alefal tre andre sentrale omrader bar ogsa nevnes:

- | mange land er tilsynet med bankene helt eler delvis lagt til sentralbanken —
bl.ai USA, Frankrike, Spania og Finland. | Norge overvaker Norges Bank fi-
nansmarkedene og har en likviditetsstattefunkgon primaat overfor bankene,
mens tilsynet med de enkelte finansingtitugoner ligger til Kredittilsynet. Sden
etableringen av Bankingpekgon i 1956 og utvidelsen til Kredittilsynet i 1985
har spgrsmdlet om sammendaing med dler overfering til Norges Bank veat
reist ved forskjellige anledninger. Det har vaat argumentert med at en sam-
mendéing béde ville kunne bety en forenkling og forbedring av tilsynet og
samtidig gi Norges Bank et bedre grunnlag til & utfere sine oppgaver som sen-
tralbank. Spgrsmalet var senest oppe i etterkant av bankkrisen pa begynnel-
sen av 90-tallet, men har stadig blitt avvist. Det ble i stedet satset pa utvidet,
uformelt samarbeid samt at Norges Bank fikk en lovfestet observaterplassi
Kredittilsynets styre. Stortingets granskingskommigon for bankkrisen (Smith-
kommigonen) understreker i sin rapport (Dok nr 17 for 1997-98) pkt 12.2.5 og
12.2.6 om systemansvaret betydningen av klarere ansvarsforhold mellom R-
nansdepartementet og  Kredittilsynet. | denne forbindelse nevnes
igien muligheten for en organisering i tilknytning til Norges Bank.

Interessant er for evrig de ulike tradigoner internagondlt i synet patilsyns-
oppgavene og forholdet til sentralbankens selvstendighet. Etter f. eks vanlig
tysk syn anses det & legge tilsynsansvaret under sentralbanken som et inngrep
i dens uavhengighet, i motsetning til f.eks etter anglo-amerikansk syn.

Utviklingen mot et eget, integrert tilsyn for bade kredittinstitusjoner, farsik-
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ringssel skaper og verdipapirhande mv dik som Kredittilsynet, synes na a vee
re den ledende trenden internagionalt. Et dikt omfattende tilsyn kan sies & ha-
re mindre hjemme i en sentralbank. Saalig bemerkelsesverdig her var den nye
Blair-regjeringens andre overraskende sentral bankrel aterte beslutning i 1997 —
beslutningen om & overfare banktilsynet fra Bank of England til the Financia
Services Authority.

Det vises dlersttil egen artikkel om finansiell stabilitet.

- Tradigonet har det vaat en sentralbankoppgave a utstede pengesedier og
mynter. Etter hvert har bankenes «kontopenger» og andre betaingsmidler fait
en gkende betydning, og sentralbankenes ansvar for landenes betalingssyste-
mer er blitt overordnet kontantfunksjonen. Sentralbankloven av 1985 fastdar
da ogsd at Norges Bank skal «fremme et effektivt betalingssystem innenlands
og overfor utlandet». Men banken har ikke fatt noen forskrifts- eller inn-
grepshjemmd til & handheve ansvaret. En egen lov om betalingssystemer mv,
og med omfattende oppgaver til Norges Bank, er na foredétt av Banklov-
kommigonen i NOU 1996:24. Det ventes at Finansdepartementet vil fremme
proposigon om disse spersmd i 1999. Om utviklingen n&r det gjelder beta-
lingssystemer vises for gvrig til egne artikler i dette heftet.

- En kjerneoppgave for ale sentralbanker er aforvalte landets valutareserver.
Det er ogsa vanlig at sentralbanken utfgrer bankforretninger for staten og
kanskje i noen grad forvater mindre fond, jf den norske sentralbankloven
§ 17. Utover rammen for denne bestemmelse faller imidlertid Norges Banks
forvaltning av Statens petroleumsfond, som er forankret i forskrift med hjem-
mel i petroleumsfondloven. | denne sammenheng kan ogsa nevnes farvatnin-
gen av Statens petroleumsforsikringsfond. Dette legger spesielt store formu-
esforvaltningsoppgaver pa Norges Bank.

3 Noen aktudlekilder oginngpill

3.1 Internagonalt

| lovproposigonen i 1984 fremholdt departementet at det bar «neppe legges stor
vekt pa andre lands lovgivningsmessige |asninger ved utformingen av ny lov om
Norges Bank og pengevesenet» (s 18). Med globaiseringen av finans- og kapi-
talmarkedene vil det nok i dag likevel ikke vaae stor uenighet om at tilliten til og
troverdigheten utad — saalig av det pengepolitiske system — vil vaare et vesentlig
hensyn ved utformingen av nagonale sentralbanklover. Og her vil det i seg selv
kunne f& konsekvenser om et lands lovgivning uten overbevisende saghensyn
avviker fra et mgnster som ellers anses fordelaktig internagonat. Markedene
opptrer heller ikke altid rasionelt, og kan legge starre vekt pa dike ytre forskjeller
enn det reelt skulle vaae grunnlag for.

En saalig viktig referanseramme for oss danner her kravene til legal konver-
gens i tilknytning til Den gkonomiske og monetage union (@MU) og Det euro-
peiske sentralbanksystem (ESBS). Dette béde i kraft av sin nydannende karakter
og naaheten og den direkte innflytelse overfor oss og vare omgivelser. Maas-
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tricht-avtalen (art 108) og statuttene for ESBS dtiller her visse krav til sentra-
banklovgivningen i de enkelte land. Dette gjelder bl.a:

- Forbud for sentralbanken mot &taimot instruks fra fellesskapsorganer eller
fra nagonale myndigheter

- Krav paminst 5 &s mandatperiode for sentralbankgefen mv
- Strenge avskjedskriterier for sentralbanksgefen mv

- Gjenspeling av virksomhetsmdene for ESBS, herunder inflagons- dler pris-
stabilitetsmd et for pengepolitikken

- Forbud mot monetag finansiering, dvs at medlemdandene ikke far finansiere
offentlige underskudd med midler fra sentralbanken.

Disse kravene til lega konvergens gjelder i utgangspunktet for sentralbankene
i EU uansett om de er med i @MU éler ikke. Sdledes har Sverige vedtatt de
endelige grunnlovs- og lovendringer hvor en selvstendig Riksbank far ansvaret
for pengepolitikken. Endringene ble vedtatt i november 1998 med stor mgjoritet i
Riksdagen. Dermed slapp man ogsa eventuelle problemer med manglende opp-
fyllelse av Sveriges traktatmessige forpliktelser pa dette omréde. En direkson
med seks heltidsansatte far na beslutningsmyndighet i pengepolitiske sparsmd og
ska lede Rikshanken Det parlamentarisk valgte riksbankfullmaktige far heretter
hovedsakelig bare kontrollerende oppgaver pa linje med Representantskapet i
Norges Bank. Inflagonsmd har for gvrig Riksbanken styrt etter siden 1993, men
uten at dette har vaat lovfestet.

Storbritannia stér i en saardtilling ved at de gjennom forbehold ikke er bundet til
a giennomfare endringer i sentralbanklovgivningen som felger av andre og tredje
etappe av IMU. Storbritannia har lenge veat et av de toneangivende land som
har hatt liten sentralbankuavhengighet. Men uten a vaare traktatmessig bundet til
det, overrasket Blair-regjeringen etter tiltredelsen i 1997 med & kunngjere uav-
hengighet for Bank of England i gjennomferingen av pengepolitikken. Endringene
er nedfelt i den nye Bank of England Act 1998. Ogsa Danmark stér i en saatil-
ling ved at de har et uttrykkelig unntak for & kunne sta utenfor GMU. Men de er
forpliktet til & oppfylle kravene til sentrabankuavhengighet, og har lenge hatt en
ordning hvor en intern direkgon har det fulle ansvar for pengepolitikken og den
daglige leddse av banken. Med sn noe avdappede lovgivningstradigon har
Danmark €llers ikke funnet det nedvendig a gjennomfare vesentlige endringer i
sin nagonabanklov fra 1936.

Det er dlers ingen hemmelighet at ssalig Tyskland med sin smertefulle infla-
gonshitorie har veat en padriver i utviklingen for prioriteringen av prisstabili-
tetsma og et sterkt og uavhengig sentralbanksystem. Pa den annen side har farst
og fremst Frankrike vaat talsmann for starre politisk innflytelse og markering av
hensynene til vekst og sysselsetting. Som nevnt foran, har det vaat tegn i tiden pa
en viss politisk glidning i denne retning.

Interessant for Norge er for evrig utviklingen i andre land med sma og dpne
gkonomier som Sveits, New Zedland og Canada. Her har utviklingen klart géit i
retning av sterre selvstendighet og prisstabilitetsmal.
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Fra den internagonale arena nevnes til dutt IMFs anbefaing i sin forelgpige
rapport fra oktober 1998 til Norge om & vurdere & ga over til styring etter infla-
gonsmdl. Dette forutsettes kombinert med ekt selvstendighet for Norges Bank i
virkemiddelbruken. Det siktes da salig til forholdet til regjeringens instrukgons-
rett (jf pkt 4.3.b nedenfor).

3.2 Norge

Sentrale kilder her er naturlig ferst og fremst utredninger og vurderinger i forbin-
delse med de forskjellige lovgivningsinitiativ. Foran under pkt 2.2 og 2.3 er refe-
rert fra

- lovforberedelsen og lovbehandlingen i tilknytning til sentralbankloven av 1985

- lovfordag om oppheving av vautareguleringdoven og penge- og kredittloven
og viderefaring av enkelte bestemmelser i sentral bankloven

- lovsaker om forholdet mellom sentralbanken og Kredittilsynet
- Banklovkommigonens fordag om lov om betalingssystemer mv.

Som nevnt gikk Fremskrittspartiet inn for starre sentralbankuavhengighet ved
lovbehandlingen i 1985. Her har partiet vaat konsistent og fulgt opp dette senest i
dok 8 (1997-98) om en ny pengepolitikk basert pa inflagonsmd og sterre uav-
hengighet for Norges Bank.

Stortingets granskingskommigon for bankkrisen understreker i Dok nr 17 for
1997-98 pkt 12.2.5 og 12.2.6 betydningen av klare ansvarsforhold mellom regje-
ring/departementet og Norges Bank. Kommigonen hevder at bankkrisens forhis-
torie gir godt belegg for & hevde «a dagens lovgivning gir mindre klarhet enn
anskelig hvis malet er &legge grunnlaget for uavhengigerad - - - og hvis malet er
a klarlegge ansvarsfordelingen». Det vises saalig til at besemmelsene i sentrbl §
2 om plikten til & felge gkonomisk-politiske retningdinjer og om plikten til &fore-
legge saalig viktige saker for departementet ikke bidrar til & skape klarhet. Det
kan ogsa vaae grunn til & overveie & gi sentralbanken rett til & legge synspunkter
og rad direkte fram for Stortinget. For evrig gar ikke kommisonen

inn i diskugonen om hvor selvstendig sentralbanken bar vage i forhold til de poli-
tisk ansvarlige myndigheter.

Granskingskommigonens leder, Eivind Smith, har bl.ai senere avisnnlegg u-
derstreket betydningen av klare rammer og ma for sentralbanken. Men han
anser ikke en mer uavhengig sentralbank udemokratisk i seg selv, dersom frihe-
ten utspiller seg innenfor synbare og kontrollerbare rammer fastsatt av de politis-
ke myndigheter. Poenget er a ha politisk bestemte generelle rammer, og som til
enhver tid kan endres. Samtidig kan adgangen til politiske inngrep i enkeltsaker
fjernes eller sterkt reduseres, hvis dette anses som den beste veien for & na de
politisk bestemte maene.

Den mest markerte talsmann for en utvikling mot prisstabilitetsmd og sterre
sentralbankuavhengighet hos oss har elers vaat Hermod Skanland. Dette enga-
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gement skriver seg dels tilbake til tiden allerede for vedtagelsen av sentralbank-
loven av 1985. Han har senest tatt opp problemstillingene i sterre sammenheng i
Sosiagkonomen nr 7 1998 i artikkelen «En pengepolitikk for Norge — etter Soli-
daritetsaternativet», herunder om lovgrunnlaget for en norsk pengepolitikk.

Diskugonen om salvstendighet for sentralbanken og utformingen av den nors-
ke sentralbankloven ble ogsa tatt opp i festskriftet til Skanland: Stabilitet og lang-
siktighet (1994), med bidrag fra bl.a. Carsten Smith og Kére Willoch. Carsten
Smith, som vel ma regnes som den klareste forsvarer av utformingen av gjelden-
de lov, har tidligere ogsa skrevet om dette i bl.a Nordisk Administrativt Tidsskrift
1985 (senereinntatt i Rettstenkning i samtiden (1992)). Fratiden far sentralbank-
loven av 1985 ma ogsa nevnes avsnittene om Norges Bank i hans Bankrett og
statsstyre (1980).

En presentagon og drefting med bidrag for og imot fortsatt malsetting om
kursmd dler overgang til inflagonsmad er samlet i debattboken «Choosing a Mo-
netary Policy Target» (1997) initiert av Norges Bank. Boken er konsentrert om
fagekonomiske anadyser, men reiser ogsa rettdige sparsmd i forhold til utformin-
gen av sentralbanklovgivningen. Helge Syrstad har tatt opp denne traden i en
artikkel i Lov og Rett 1998 «Md og virkemidler i pengepolitikken — hva kan sen-
tralbanken bestemme?»> Han avdutter med at «lovgrunnlaget i pengepolitikken pa
flere punkter er foreldet. Verken kredittioven eler valutaloven har lenger noen
praktisk betydning, og sentralbanklovens tvedeling mellom penge- og kredittpoli-
tikk og vautapolitikk bygger pa et skille som i dag gkonomisk sett er utvisket.
Dette foarer til at det blir et uklart forhold mellom lovens generelle myndighetsbe-
stemmelser. Jeg dutter meg til Smith-kommigonens kritikk av gjeldende lovgiv-
ning; etter min mening kan det vagre grunn til a ta hele sentralbankloven opp til
revigon.» Jeg kommer tilbake til disse spersmd bl.a under pkt 4.5 nedenfor. Fra
Syrstad kan vi for avrig vente ytterligere bidrag i tilknytning til gjennomfaringen
av hans doktorgradsarbeid «Pengerett i et markedsregime».

Mediabildet ellers viser at kursproblemene og renteoppgangen de seneste ma-
neder ikke har dempet debatten om valg av pengepolitisk regime og forholdet
mellom Norges Bank og de politiske myndigheter.

4 Aktuelle lovrevigonssparsmal

| dette punktet skal det pekes pa en del mulige revigonsspersmd ndr det gjelder
den norske sentralbanklovgivningen, pa bakgrunn av foreliggende lovgivningsiniti-
ativ, pagaende debatt og utviklingstendenser.

4.1 Legal status

Etter sentrbl § 2 fjerde ledd er Norges Bank et eget rettssubjekt eid av staten
(fer 1985-loven var Norges Bank organisert som akgeselskap). Forvatningdo-
ven og offentlighetdoven gjelder for virksomheten. Disse forhold er det ingen
grunn til & gjere endringer i.

Banken er et forvaltningsorgan under den utevende makt, og hvor Riksrevi-
sonen farer kontroll med statsradens myndighetsutevelse. | enkelte land har
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sentralbanken et mer direkte forhold til den parlamentariske forsamling. Dette
forhold til Stortinget og til statsmyndighetene generelt gas det negmere inn pa i
pkt 4.7 nedenfor.

Det er rettdig uklart etter sentralbankloven i dag hvorvidt Norges Bank kan
skille ut deler av virksomheten i egne selskaper. Mange lands sentralbanker har
gjort dette i starre eller mindre utstrekning for forretningsmessig preget virksom-
het. | det haringsnotat som Finansdepartementet sendte ut i 1996 om oppdatering
av det pengepolitiske lovgrunnlaget, er det tait med lovfordag som gjer det klart
a Norges Bank helt eller delvis kan eie foretak for produkgon av sedier og myn-
ter og annen forretningsmessig virksomhet. Det er ikke med dette tatt tilling til
om dik virksomhet ber organiseres i egne selskaper. Dette vil det i tilfelle bli helt
opp til Norges Banks egne organer ata gtilling til n&r man métte finne det aktuelt.
Men ogsa innenfor dagens organisering er det i gang en utvikling mot en klarere
toddling av bankens oppgaver i en forvatnings- dler policydel og en forretnings-
del. Forretningsdelen (det vil farst og fremst vaare innen seddel og myntomrrédet)
gar her i retning av & bli drevet som interne resultatenheter.

4.2 Formal og oppgaver

Sentrbl § 1 har ®m overskrift «Norges Banks formd og virkeomrade». Men
bestemmel sen angir hovedsakelig bare bankens oppgaver. Banken ska fremme
et «effektivt betalingssystem», men elers angir ikke loven direkte ma for virk-
somheten.

Et tillegg som eksplidtt sier at banken ska fremme «finansidll stabilitet» skulle
det ikke vaare vanskdlig & fatildutning til.

Hovedspgrsmalet er om loven ogsa bar oppstille bestemte mal for pengepoli-
tikken — og sdlvfelgelig i neste omgang hvilket mdl. Vaget av md vil samtidig
kunne veare av betydning for om det bar gisi lov eler ikke.

Et hovedpoeng for Ryssdal-utvalget som forberedte 1985-loven, ver & loven
skulle kunne gjelde under ulike regimer for penge-, kreditt- og vautapolitikken.
En overgang til direkte styring etter et direkte mal om prisstabilitet kan sdledes
giennomfares ogsa uten lovendringer. Saalig av hensyn til tilliten i markedet, vil
det imidlertid kunne vaare av betydning med en direkte forankring av mélet i lo-
ven. Dette bade fordi det klarere heiser flagget, og fordi det ikke vil bli salett &
fire. En dik forankring vil vaae saglig viktig i urolige tider. Direkte forankring i
loven vil saalig veere aktuelt ved valg av et prisstabilitetsmdl. Et kursmdl kan det
vage vanskeligere a regulere i en formell lov bl.a. pga tidsmomentet.

Det er vanlig internagonalt, selv om det varierer, med bare en generell formu-
lering om prismd i loven («trygge/opprettholde prisstabilitet/stabil pengeverdi»).
Etter det europeiske sentralbanksystem og f eks loven i Sverige overlates den
naarmere presisering av malet til sentralbanken selv. Hos oss vil det trolig oppfat-
tes som naturlig og riktig at de politiske myndigheter ogsa naamere definerer
inflagonsmalet, noe som ogsa er tilfellei en rekke land.

Ren inflagonsstyring med tallfestede mal kan da giennomferes ved lovend-
ring, ved gkonomisk-politiske retningdinjer fastsatt av statsmyndighetene eller
ved en kombinagion av begge deler. @nsker en bare at kursmalet skal underord-
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nes et prisstabilitetsmdl uten tallfestede mal, kan dette gjares ved lovendring eler
reguleres i kursforskriften aene. Det kan f.eks bestemmes at «pengepolitikken
rettes inn mot stabilitet i kronens verdi innenfor de grenser hensynet til lav pris-
og kostnadsvekst setter».

En mer lovteknisk innvending mot et system med bvbestemte stabilitetsmal
kan vaze a det blir for lovbundet og lite fleksibelt. Men innvendingen rekker
praktisk sett neppe lenger enn at eventuelle stabilitetsmdl i tilfelle ikke ber tallfes-
tesi loven. Pa den annen side kan det som nevnt nettopp vaae av betydning for
tilliten utad at systemet er mest mulig forpliktende regulert i lov.

Om andre oppgaver for sentralbanken, eller eventuelt om overfaring av regu-
leringen fra andre lover til sentralbankloven, vises saalig til pkt 4.6 og 4.5 neden-
for.

4.3 Naamere om kompetanse og uavhengighet, forholdet il
statsmyndighetene

Norges Bank er tildelt kompetanse pa hovedsakelig tre grunnlag. Dette gjelder
kompetanse som

a) bygger pa sazlov dler delegagon

b) bygger pa oppdrag, eller
C) er tildelt direkte i sentralbankloven.

Ved kompetanse iht ssalov (f eks valutareguleringdoven) eler delegagon
(f eks visse bestemmelser | sentralbankloven hvor kompetansen er lagt til Kon
gen dler departementet) vil Norges Bank vage underlagt overordnet forvalt-
ningsorgan etter vanlige instrukgons- og delegasionsregler i forvaltningen. Pa
samme mate vil banken vaae underlagt oppdragsgiver ved oppdrag (f eks for-
valtningen av Statens petroleumsfond). Det synes lite aktuelt & vurdere endringer
i dette. Enkelte spgrsmd i forbindelse med eventuell oppheving av valuta-
reguleringdoven og penge- og kredittloven og overfering av oppgaver til sentral-
bankloven dreftes likevel neamerei pkt 4.5.

Norges Banks spesielle tilling gjelder myndighet som banken har direkte etter
sentralbankloven. Sentralt her st&r bruken av de pengepolitiske virkemidler sen
tralbankrenter, markedsoperagoner og vautaintervengoner. Men det gjelder
ogsa dikt som f.eks utevelsen av «lender of last resort-funksonen» (Sstelinje
likviditetsstette overfor bankene) og egenforvatningen.

Hovedelementer i den institugonelle ordning her er:

a) @konomisk-politiske retningslinjer og kursordningen

Etter sentrbl § 2 farste ledd skal banken uteve sin virksomhet i samsvar med de
gkonomisk-politiske retningdinjer som er fastlagt av statsmyndighetene. Be-
stemmelsen er uklar, men Carsten Smiths tolking i Festskrift til Skanland synes a
ha fétt aminnelig gjennomdagskraft. Etter dette kan det legges til grunn at bare
retningdinjer som er fremmet av regjeringen og som har féit tildutning i Stortin-
get er bindende for Norges Bank. | praksis vil dette vaare eventuelle retningdinjer
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i de pengepolitiske avsnitt lagt fram i Nagonalbudgett og Revidert nagonabud-
gett. Finansdepartementet kan atsa ikke gi bindende retningdinjer for sentral-
banken etter bestemmelsen.

Det er naturlig & se bestemmelsen om de gkonomisk politiske retningdinjer
sammen med sentrbl § 4 om at Kongen treffer vedtak om den kursordning som
ska gjelde og om endringer i kronens kurdeie. Kursforskriften 6.5.94 § 2gitt i
medhold av loven § 4 bestemmer at Norges Banks |gpende utevelse av pengepo-
litikken skal rettes inn mot stabilitet i kronens verdi mat mot europeiske valutaer.
Det er det vanlige ogsa internasionalt at det er regjeringen som kestemmer et
lands kursordning og kurdeie. Derimot vil i et flertal land som det er naturlig &
sammenligne seg med, kursmdet uttrykkelig vegre underlagt andre md i lovgiv-
ningen og eventuelt traktat. | stadig flere land er dette altsd e ma om prisstabili-
tet, og hvor den neamere presisering ogsa ofte overlates til sentralbanken. @ko-
nomisk-politiske retningdinjer etter § 2 vil kunne tjene som tolkingsmomenter og
vil kunne utfylle og supplere kursforskriften Men ved motstrid mellom kursfor-
skriften og gkonomisk-politiske retningdinjer etter 8 2 vil den spesifikke kursfor-
skriften ga foran.

Norges Bank ma etter dagens system i Norge sies i meget liten utstrekning a
vage overlatt maluavhengighet. Det er i og for seg heller ikke noe gnske om
dette. Som nevnt under pkt 4.2 foran, er det neppe naturlig i Norge a overlate
den naamere presisering av et eventuelt, generelt prisstabilitetsmad til sentralban-
ken.

Saalig dersom det innfares et direkte prisstabilitetsmd i loven (giernei § 1 om
Norges Banks formd og virkeomrade), kan regelen om gkonomisk-politiske ret-
ningdinjer med fordel deayfes. En eventuell hjemme til & gi presiserende regler
ber i tilfele knyttes direkte til formasbestemmelsen. «Zkonomisk-politiske ret-
ningdinjer» kan i utgangspunktet omfatte alt fra prisstabilitet og kurspolitiske
suppleringer til fordelings- og digtriktspolitikk, og en henvisning til et dikt vidt
omrade i loven gir ingen klar veiledning om hvilke hovedmd sentralbanken ska
falge.

Dersom en ikke vil gainn for et direkte ma for pengepolitikken i loven, har
Skanland i Sosialgkonomen 1994 fored it bestemmelsen omformulert til «Barken
skal uteve sin virksomhet ut fra den malsetting for pengepolitikken som er
fastlagt av statsmyndighetene». Det e mulig bestemmelsen ma tolkes i denne
retning alerede i dag. Samtidig bgr man i tilfelle presisere «fastlagt av statsmyn-
dighetene» til «fastlagt av regjering og Storting» i samsvar med Carsten Smiths
tolking og eventuelt ytterligere presisere kravene til form. Et problem med «stor-
tingsstyring» utenom lov eler plenarvedtak vil ofte veare mangel pa klarhet. Det
som sies pa s 2 i komiteinngtillingen stemmer ikke altid med s 5 osv. Det kan
derfor veae spgrsma om a kreve at bindende gkonomisk-politiske retningdinjer
ma vage uttrykkelig formulert i et plenarvedtak, eventuelt supplert av klare hen
visninger.

b) Regjeringens instruksjonsr ett

Bestemmelsen om gkonomisk politiske retningdinjer hjemler bare & gi generelle
retningdinjer, ikke a gi individuelle pdegg om virkemiddelbruken. Det kan f.eks
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ikke i medhold av bestemmel sen palegges banken a fastsettes sine styringsrenter
til X prosent fray dato.

Dette kan derimot gjares etter instrukgonsbestemmelsen i sentrbl § 2 tredje
ledd. Etter denne bestemmelse kan Kongen i statsréd treffe vedtak om bankens
virksomhet. Dette kan vage generelle regler éler pdlegg i enkeltsaker. Myndig-
heten kan ikke delegeres til departementet. Banken skal ha anledning til & uttale
seg for det treffes dikt vedtak, og melding om vedtak ska sendes Stortinget sna-
rest mulig. Bestemmelsen er saalig tenkt brukt som en reservebremse for regje-
ringen overfor sentralbanken ved uenighet om bruken av bankens virkemidler.
Bestemmelsen var av de mest omdiskuterte ved tilblivelsen av sentralbankloven,
men har aldri vaat brukt. Den har av noen veat sett pa som et stort skar i sen
tralbankens uavhengighet, av andre som en klar styrking av bankens stilling.

Instruksjonshestemmelsen kan i og for seg ogsa tenkes brukt utenom «uenig-
hetdtilfellene» til agi generelle instrukser, f.eks om pengepolitisk regime. Men det
ville neppe veae befordrende pa tilliten til regimet & bruke instrukgons-
bestemmelsen til dette, og dermed |gpende markere underordningsforholdet for
sentral banken.

Lovens og bestemmelsens forsvarer Carsten Smith har ssalig understreket at
det vesentligste for bankens selvstendighet reelt sett er omfanget av bankens
virkemidler. Instrukgonsretten ma betraktes som element i en balansert helhet.
Den dpner mulighet for & gi mer omfattende fullmakter til sentralbanken enn
elers, ved & sta som en sikkerhetsregel — som regjeringen kan justere med hvis
fullmaktene brukes i strid med dens klare prioriteringer.

Det er vanskelig & s seg direkte uenig i dette. Det er likevel et sparsmd om
vurderingene i tilstrekkelig grad tar hensyn til den negative effekt en dik mulighet
for instrukgon vil ha for den internagonde tillit og troverdighet, ssalig i urolige
tider og krisesituagoner. Awvik fra det vanlige internagonale manster har her sin
kostnadsside, jf bl.a pkt 3.1 foran om forholdet til det europeiske sentralbanksy-
stem og om IMFs tilrading pa dette punkt. Men det finnes ogsa land med infla-
gonsmd som har former for instrukgonsrett. Hvilken betydning det métte ha for
tilliten at bestemmelsen hos oss adri har vaat brukt, er det ikke uten videre et
entydig svar pa Mest naaliggende er det vel a tolke det dik at bestemmelsen i
praksis har vist seg & vaae hdler ufarlig fra en «sdlvstendighetslinje». Men det
kunne jo ogsa bety at sentralbanken dltid lydig har innordnet seg og ikke fulgt sin
egen linje.

Dersom man f&r et overordnet, klart lovbestemt ma for pengepolitikken, kan
dette pa den ene side gjare det mindre betenkelig a fjerne instrukgonsretten fra
et demokratisk kontrollsynspunkt. P& den annen side blir eventuelle negative
effekter av instrukgonsretten mer begrenset dersom det gjelder klare, overordne-
te malsettinger som ogsa instruksionen i tilfelle ma holde seg innenfor. En over-
gang til inflagonsstyre vil i utgangspunktet gi sterre rom for sentralbankens
skjenn innenfor de politisk bestemte malene enn dagens kursmd, enn s en fast-
kursordning. Dette kan pa den ene siden tale for at det blir viktigere a sikre sen-
tralbanken uavhengighet i virkemiddelbruken enn fer, pd den annen side at det
blir et sterre behov for de politiske myndigheter til & kunne gripe inn. Her ma det
vurderes om det er former for utvidet «accountability» for sentralbanken (jf pkt
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4.7 nedenfor), som bedre kan forene disse hensynene enn dagens instrukgonsre-
od.

Som nevnt foran har Eivind Smith géit langt i retning av a betone at det sen-
trale fra et demokratisk synspunkt, er at de generelle rammer og ma for sentral-
bankens virksomhet er klare og kontrollerbare, og at det er opp til de politiske
myndigheter eventuelt & endre disse generelle rammer om de ikke virker hen-
sktsmessg. Den formelle adgang til politiske inngrep i enkeltsaker har ingen
spesiell demokratisk verdi nar styring i den enkelte sak veies mot det som kan
oppnas ved a begrense adgangen.

Den demokratiske garantien i de politiske myndigheters endringsadgang vil for
evrig bero pa hvor vanskelig det er & endre systemet. Dette kan variere fra end-
ring av forskrifter eler retningdinjer, til endring av formell lov eler endog til end-
ring av grunnlov og/eller traktat. | dle fal si lenge endringsadgangen ikke er
bundet opp mer enn til formell lov, ma dette anses uproblematisk fra et «demo-
krati»-synspunkt.

Dersom en mener a styringen av sentralbanken ber begrenses til styring
giennom generelle regler, er det sparsmd om instrukgonsbestemmelsen bar
beholdes for s vidt gielder generelle instrukser. Men det synes tvilsomt om dette
vil ha noen verdi ved siden av vanlig lov og forskriftsmyndighet. Ogsa generelle
instrukser etter sentrbl § 2 tredje ledd ma i tilfelle fremmes av regjeringen og
forelegges Stortinget, selv om det siste skjer i etterhand.

Det har for avrig vaat vanlig a se regjeringens instruksonsrett dik at den ogsa
forankrer statsradens og dermed regjeringens konstitugonelle ansvar for Norges
Bank, jf om statsrédens ansvar sentrbl § 2 fjerde ledd og pkt 4.7 nedenfor. Skal
man begrense instruksionsretten, ma det vurderes a opprettholde den utenom
pengepolitikken eler i administrative sparsmdl.

Et kompliserende moment nar det gjelder instrukgonsretten ma nevnes til
dutt. Pa noen omréder treffer Norges Bank enkeltvedtak i forvatningsovens
forstand. Slike vedtak kan etter forvatningdovens aminndige klage- og omgje-
ringsregler paklages til departementet eller under nemere betingelser omgjares
av departementet pa eget initiativ. | proposigonen til ny sentralbanklov ga F-
nansdepartementet uttrykk for at disse reglene fullt ut vil gjelde ogsa pa sentra-
banklovens omréde. Men dette kan synes & undergrave noe av den spesielle
instrukgonshestemmelse i sentrbl 8 2 som legger instrukgonskompetansen til
Kongen i gatsrdd og forutsetter fremleggelse for Stortinget mv. Justisdeparte-
mentets lovavdeling har da ogsa tilt seg kritisk til Finansdepartementets forstael-
se nar det gjelder departementets omgjeringsrett uten klage. P& penge- og kre-
dittpolitikkens omrade vil Kage- og omgjaringsretten etter forvaltningdoven i dle
fal vaae av begrenset betydning, i og med at den bare gielder enkeltvedtak. Av-
grensningen av hva som er & regne som enkeltvedtak i forvatningdovens for-
stand pa sentralbanklovens omrade er imidlertid ikke uten videre gitt. Av avgje-
relser som trolig ma anses som enkeltvedtak kan nevnes avgjerelser om kreditt
pa spesidlle vilkar etter sentrbl § 19 tredje ledd (S-1an) og om suspension av ban-
ker fralaneadgangen.

c) Foreleggelsesplikten
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Etter sentrbl § 2 annet ledd skal Norges Bank forelegge saken for departementet
(dvs Finansdepartementet) far den treffer vedtak av ssalig viktighet. Et sentralt
forma med bestemmelsen er & gi regjeringen mulighet til & bruke instruksonsret-
ten. Utover dette har bestemmelsen ogsa et rent informasjons- og konsultasjons-
formd. | det europeiske sentralbanksystem har man méttet begrense dike le-
stemmelser til rene informasionsbestemmelser for & unnga elementet av under-
ordning. For en dik omforming har f eks Kare Willoch uttalt seg i Festskrift til
Skanland. Skanland, senest i Sosidgkonomen nr 7 1998, mener ut fra lignende
tankegang at bestemmelsen bar d@yfes bade som unadvendig og uheldig.

En omformulering til en ren informagonsregel dler dayfing av bestemmelsen,
eventuelt sammen med bortfal av instrukgonsretten, kan gi klarere ansvarsfor-
hold. Dette understrekes sterkt i Smith-kommigonens bankkriserapport. Det er
grunn til & vektlegge dette syn fra en kommision som nettopp har hatt til oppgave
a preove ansvaret i ettertid. Draftingsplikten kan bl.a tenkes skape uklarhet am-
kring hvem som har eller tar ansvaret for bankens rentebed utninger.

Pa den annen side burde det ikke vaare saalig grunnlag for uklarhet om dette i
dag. Rentebeslutninger etter sentrbl 88 19 og 20 er fullt og helt bankens ansvar,
med mindre Kongen i statsréd instruerer sentralbanken. Bade banken og Finans-
departementet er seg bevisst betydningen av et ryddig konsultagonssystem i
praksis med rutiner og former som ikke forkludrer ansvardinjene.

| og med at departementet ikke kan instruere sentralbanken, kan foreleggel-
sesplikten i det hele vanskelig ses som noe vesentlig skar i bankens selvstendig-
het. Former for samrad med departementet far viktige vedtak vil etter norsk
tradigon i dle fal veae naturlig ogsa uten noen lovbestemmelse om dette. Enkel-
te land, ogsd innenfor det europeiske sentralbanksystem, har for gvrig forskjelige
former for observaterordninger for de politiske myndigheter i sentralbankens
styrende organer.

d) Instrument-/virkemiddel uavhengighet

Regjeringens og Stortingets mulighet til & bestemme gkonomisk-politiske retnings-
linjer, regjeringens instrukgonsrett og foreleggel sesplikten overfor departementet
er giennomgéit ovenfor. Eivind Smith har i forlengelsen av bankkriserapporten
gitt uttrykk for at lovens bestemmelser om dette samlet sett og i sammenheng
med radgivningsreglene i § 3 gir et hierarkisk inntrykk og klart markerer et ur
derordningsforhold. De fleste trader samles i Finansdepartementet. For min del
vil jeg — disse begrensninger til tross — konkludere med at Norges Bank i dag i
prinsppet har insrument- og virkemiddeluavhengighet, pd en mée som ikke
skiller seg vesentlig fra hva som er vanlig i sentralbanker som vi regner som
selvatendige.

Det som likevel sKiller, er som nevnt foran at spillerommet for virkemiddel-
bruken i praksis vil bli mer begrenset enn hva som er vanlig internagondt, ut fra
vart relaivt snevre og kortsiktige pengepolitiske ma om kursstabilitet. Slik sett vil
en overgang til en form for inflagonsstyring, bety et sterre rom for skjgnn og gi
bankens bedutninger om virkemiddelbruken sterre selvstendig betydning. Men
dette innebager ikke formelt, juridisk en utvidelse av bankens selvstendighet nar
det gieder virkemidlene.
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Mer problematisk for Norges Banks grad av faktisk uavhengighet i gjennom-
faringen av pengepolitikken enn instrukg onsretten og foreleggel sesplikten, vil nok
noen mene at oppnevningsprosedyren og sammensetningen av bankens hoved-
styre er. Det er — i kontrast til det mediaskapte bilde — Hovedstyret og ikke sen-
tralbankg efen som er bankens sentrale bedutningsorgan. Dette omtalesi pkt 4.4.

Skillet mellom bankens maavhengighet (jf pkt 4.3.a foran) og bankens virke-
middeluavhengighet falger langt pa vei de samme linjer som skillet mellom vag
av politikk og giennomfering av politikk. Det sste skillet vet man kan vaae van-
skelig a trekke, et poeng som likevel strekkes svaat langt i forarbeidene til sen
trabankloven. Skillet mellom ma og virkemidler er kanskje noe klarere bade i
prinsipp og i praktisk handhevelse. | dle fall er skillet klart trukket opp gjennom
de uttrykkelige hjemler for bankens virkemiddelbruk i sentralbankloven. Hvor
langt skillet vil veare til hjelp ved en vurdering og avgrensing av hva som ber vaae
bankens kompetanse, er likevel diskutabelt. Dette ma avgjeres mer av reelle
vurderinger av konkrete saksforhold enn av begreper.

€) Radgiverrollen

En svaat viktig del av bankens oppgaver er a gi rad pa penge-, kreditt- og valuta-
politikkens omréde. Banken skd avgi uttaelse om spersmd den blir forelagt av
Kongen eller departementet (8 3 farste ledd). Saalig viktig er bestemmelseni § 3
annet ledd om at banken skal underrette departementet ndr det etter bankens
oppfatning er behov for tiltak av penge-, kreditt- og vautapolitisk karakter av
andre enn banken — f.eks om endringer i det pengepolitiske regime. Her har
banken bade en viktig initiativrett og initiativplikt til & s fra En dik uttaldse ma
vage dekkende for Hovedstyrets syn for & anses som en § 3 annet ledd uttalelse.
Det er klart at pad markedsfelsomme omrader vil det ligge saalig grundige over-
veidser bak far banken avgir en dik uttalelse. Samtidig vil det kunne gi grunnlag
for kritikk i etterhdnd om den ikke sier klart eller tidsnok fra.

Radgivningsplikten gjelder direkte overfor Kongen eler departement. Hvor-
vidt det bar indtitueres klarere regler om radgivning mv overfor Stortinget, vil bli
berart under pkt 4.7 nedenfor.

4.4 Syrende organer/ledelse

Norges Banks gverste organer er Hovedstyret og Representantskapet (sentrbl
§5).

Representantskapets 15 medlemmer oppnevnes av Stortinget. Det har hoved-
sakelig bare tilsynsoppgaver og budgettmyndighet. Det kan synes upraktisk med
et sA stort organ. Men dette vil i noen grad avhjelpes av et lovendringsfordag fra
Representantskapet om at dets arbeidsutvalg («Den faste komite») kan gis kom-
petanse til & giennomfare Igpende kontrollarbeid og delegeres avgjarelsesmyn-
dighet i soalige tilfeller. Representantskapet omtales ellers ikke neamere her.

Hovedstyret har den utevende og radgivende myndighet etter loven, herunder
pa pengepolitikkens omrade. Sentralbanksjefen forestar bankens administragon
og gjennomfaring av vedtakene. Hovedstyret kan delegere avgjarel sesmyndighet
til bl.a sentrabankgefen, men ikke saker av saalig viktighet utenom i hastetilfel-
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ler. Det betyr at bade viktige vedtak om bruk av bankens pengepolitiske virke-
midler — herunder fastsettelsen av bankens styringsrenter — og bankens rad om
pengepolitikken som utgangspunkt skal treffes eller gis av Hovedstyret, eller i dle
tilfelle pA Hovedstyrets vegne. Dette stiller krav bade til medlemmenes kompe-
tanse og uavhengighet. Disse kravene aktualiseres ytterligere ved eventuel over-
gang til styring etter inflagonsmd med starre spillerom for skjgnnsmessige av-
veninger.

Hovedstyret bestar av 7 medlemmer som ale oppnevnes av Kongen (sentrbl
8 6). Sentralbankgef og visesentralbanksef er leder og nestleder i Hovedstyret,
0g bare disse er fast ansatte i banken. De gvrige 5 eksterne medlemmer oppnev-
nes av Kongen etter innhentet fordag fra og i samsvar med styrkeforholdet til
partigruppene pa Stortinget. Det siste er ikke direkte bestemt i loven, men er
forutsatt i lovforarbeidene (Finanskomiteens inngtilling) og er fast preksis. Med-
lemmene kan ikke vaae regjeringsmediemmer, satssekretagrer, andre politiske
medarbeidere i departementet dler stortingsrepresentanter. Ellers er det intet til
hinder for at de kan ha aktuelle verv dler tilknytning til politiske partier, nearings-
organisagoner, andre interessegrupper eller for den saks skyld bedrifter som er
akterer i penge- og valutamarkedet. Dette har med den oppnevningspraksis som
gjelder ogsa vaat det vanligei praksis.

Internagonalt er det en klar tendensi retning av at pengepolitiske bedutninger
og rad treffes eller gis av & internt organ med fast ansatte i sentralbanken (ofte
kat direkgon ell.). Dette henger sammen bade med kravet til faglig kompetanse
og daglig oppdatering og med kravet til uavhengighet.

Dersom det er et poeng med en uavhengig sentralbank, stiller det ogsa krav til
uavhengige personer i bankens sentrale organer. Ved ansettelse i banken vil den
primagre tilherighet ligge i banken og lojditeten klart gai retning av bankens opp-
gaver. Ser man det som vesentlig med supplerende kompetanse utenfra, kan
dette qopnds ved a oppnevne ngytrale fagpersoner. Eventuelt kunne disse bare
ha en radgivende funksion. Den demokratiske basis vil vaae sikret ved a med-
lemmenei dle fal oppnevnes av et politisk organ. Det er dlers grunn til a presi-
sere at ogsa hovedstyremedlemmer som er utpekt av politiske partier oppnevnes
pa personlig basis og ikke representerer sine partier eller interessegrupper.

Begrensningene i loven som utelukker bl.a politiske medarbeidere i departe-
mentene ber i dle fal vurderes utvidet til ogsa & gelde politiske medarbeidere i
Stortinget — uansett hvor faglig dyktige de métte vaare dler hvilken integritet de
personlig matte ha. Ogsa ellers synes det grunn til i sterkere grad a felge opp
tanken bak de partipolitiske inhabilitetsreglene som ligger i loven, bade ndr det
gjelder utvel gel sesprosessen og sammensetningen av Hovedstyret. Oppnevnings-
praksis ber for gvrig kunne endres uten at det er nedvendig med lovendring.

Etter Maastricht-traktaten velges direkgonsmedlemmene og president/vise-
president for ESB av Radet, men etter konsultasoner med og dels fremstilling
overfor Parlamentet. Ogsa ellers er det nok det vanligste internasionalt at direk-
gonsmediemmene oppnevnes av regjeringen/ministeren, men ofte med godkjen-
nelse av et organ for Parlamentet. Sverige har en spesiell ordning ved at de hel-
tidsansatte medlemmene i det nye bedutningsorganet, direkgonen, oppnevnes av
riksbankfullmaktige. Medlemmene til riksbankfullmaktige oppnevnes som tidligere
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av Riksdagen.

For gvrig ma det norske system med at sentralbanksjefen og visesentral bank-
gefen ansettes for perioder pa 6 ar, med mulighet for gjenoppnevning for én ny
periode, ut fra et uavhengighetssynspunkt om langsiktighet anses tilfredsstillende i
en internagona sammenligning. | ESB oppnevnes president/visepresident og de
andre direkgonsmedlemmene for 8 & uten adgang til gjenoppnevning. Sentral-
banksefene i de nagonae sentralbankene ska oppnevnes for minst 5 & og gien-
oppnevning reguleres av nagona lov. | FED i USA velges styremedlemmene for
en periode pa 14 a&. Leder og nestleder oppnevnes blant disse for 4 &rs perioder
og kan gjenoppnevnes innenfor sine 14 &rs perioder. Hensynet til lange funk-
gonsperioder har likevel neppe samme vekt og lar seg vanskelig praktisere for de
eksterne hovedstyremedlemmer hos oss. For disse er da ogsa funksonsperioden
4 & med mulighet til & bli sittende samlet i 3 perioder. Ogsa de norske regler om
a sentralbankgef og visesentralbankgef bare kan avskjediges ved grovt plikt-
brudd dler annet vesentlig midighold (de aminndlige regler i arbeidsmiljgloven §
66) ma anses tilfredsstillende.

4.5 Oppheving av valutareguleringsloven og penge- og
kredittloven. Lovstrukturen

Som nevnt i pkt 2.3 foran, forbereder Finansdepartementet et lovfordag om opp-
heving av vautareguleringdoven av 1950 og penge- og kredittloven av 1965.
Bestemmelser det er aktuelt & viderefere, forutsettes i tilfelle innarbeidet i sen
tralbankloven. Dette vil gjelde regler om adgang til a fastsette reservekrav for
banker, regler om opplysningsplikt for statistikk-, tilsyns- og kontrollformd, regler
om tillatelse til vautavirksomhet (vautaposigonsreguleringen vil eventudt bli
foredétt overfart til lovgivningen om finansingtitugoner), adgang til & fastsette
avgift pA omsetning av valuta og en beredskapsbestemmelse om beskyt-
telsedtiltak ved store betalingsbalanseproblemer eller vesentlige forstyrrelser i
kapitalmarkedene. Bakgrunnen er at de direkte reguleringer med hjemmel i de to
lovenei al hovedsak er avviklet som ordinagre virkemidler i penge- og valutapoli-
tikken. Utviklingen har sdledes ledet fram til — pri dagi dlefal nesten fram til —
det Norges Bank foreslo under haringen av fordaget til ny sentralbanklov i 1984.

Innkorporeringen av dike bestemmelser i sentralbankloven krever ikke end-
ringer i sentrbl § 1 om Norges Banks formdl og virkeomrade.

| hegringsnotatet fra 1996 er bestemmelsen om reservekrav foredéatt innarbei-
det i sentrbl kap IV om oppgaver pa kredittmarkedet som ny § 22a. P4 samme
méte som de @vrige virkemidler her er kompetansen til a fastsette reservekrav
lagt direkte til Norges Bank. Det vil s at myndigheten til a fastsette reservekrav
vil omfattes av de vanlige regler om virkemidde uavhengighet for sentralbanken,
hvor sentralbanken bare er undergitt instrukgonsmyndighet etter den saalige
regelen i sentrbl § 2 tredje ledd.

De evrige regler som viderefares er fored&tt inntatt i et nytt kapittel VI For-
skjellige bestemmelser. | ale disse bestemmelsene (unntatt en bestemmelse om
tvangsmulkt) er myndigheten lagt til departementet eller Kongen. | den utstrek-
ning myndighet delegeres til banken, vil den vaae underlagt vanlige regler for
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delegert myndighet, jf pkt 4.3 foran. Slik forskrifts- og til dels vanlig instrukgons-
rett for Kongen eller departement finner vi ogsa i dag i bl.a sentrbl § 4 om
kursordningen, i 8§ 16 om utgivelse av minnemynter og i 8 24 om forvaltningen av
valutareservene. Det kan ikke anses som noe problem at sentralbankloven her
opererer med forskjellige systemer for instrukgonsrett alt etter som Norges
Banks kompetanse er lagt til banken direkte i loven dler ikke.

Helge Syrstad har bl.ai sin artikkel i Lov og Rett 1998 s 451 flg sterkt kritisert
sentralbanklovens oppdeling i forskjellige kapitler for henholdsvis oppgaver pa
kredittmarkedet (kap 1V) og oppgaver pa valutamarkedet (kap V), jf neamere
sxalig s 453-54, 456-57, 466-67 og 477-78. Han viser til a skillet mellom
penge- og kredittpolitikk pa den ene side og vautapolitikk pa den annen side for
lengst er fat bort. Lovens begrepsbruk og inndeling er derfor uhensiktsmessig og
medfarer en dedl rettdige uklarheter.

Det er ikke vanskelig & vaae enig i at skillet mellom penge- og kredittpolitikk
og valutapolitikk pa mange mater er utvisket. Det gjelder bade mht mal settinger
og virkemidler. Dette innebager etter min mening likevel ikke uten videre at lo-
vens inndeling er unensiktsmessig dler leder til rettdig uklarhet av betydning. Det
vil bare vaze tilfdle dersom inndelingen i loven er tilfeldig og ikke behandler det
like sammen og det ulike for seg, dler leder til tilfeldig eler uhensktsmessig for-
deling av kompetanse.

Ser man pa bestemmelsene i kap 1V om oppgaver pa kredittmarkedet, sa
gjelder de statens bankforretninger (8 17), kreditt til banker (8 18), innskudd fra
banker (8§ 20), kjgp og sdg av norske verdipapirer (8 21), kreditt til og innskudd
fra andre (§ 22) og eventuelt den foredétte nye bestemmelse om reservekrav
(8 224).

Kap V om oppgaver pa valutamarkedet gjelder kursnoteringer og forvaltnin-
gen av de offisielle valutareserver (8 24), vautaoppgaver for staten (8 25) og
internagonae avtaler (8 26). Dessuten er reglene om kursordningen ut fra sin
grunnleggende betydning gitt i kap | om aminnelige bestemmelser (8 4).

For min del synes jeg kapitlene i al hovedsak behandler i sammenheng det
som det uansett er naturlig & behandle sammen — uavhengig av utviskingen av
skillet mellom pengepoalitikk og vautgpolitikk.

Tilsvarende kan jeg ikke se at plasseringen i kapitlene om oppgaver pa hen-
holdsvis kredittmarkedet og pa valutamarkedet leder til tilfeldige resultater nar det
gielder hvem som har kompetansen. | kapitlet om oppgaver pa kredittmarkedet
legges primagrkompetansen direkte til banken, mens den i kapitlet om oppgaver
pa valutamarkedet i starre utstrekning er lagt til Kongen. Men dette har skjedd
etter en redll vurdering for den enkelte bestemmelse. Det samme gjelder Kon-
gens myndighet etter 8 4 om kursordningen.

Det vesenligste forbehold for plasseringen og eventuelt kompetansen vil jeg i
tilfelle ta for markedsoperagoner etter loven § 21 og bruk av valutareserven til
intervengoner etter § 24. Kongens myndighet til & gi forskrifter om plasseringen
av valutareservene etter § 24, ma imidlertid motsetningvis forstas dik at den ikke
hjemler Kongen myndighet til & gi pdegg om individuelle intervensjoner.

Héeler ikke ellers kan jeg se a lovens skille og begrepsbruk her i seg selv
leder til starre tolkingsproblemer, heller ikke i forholdet mellom § 4 om kurs-
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ordningen og bestemmelsene i 8§ 2 om gkonomisk-politiske retningdinjer og n-
struksretten. En annen sak er at bestemmelsene og forholdet mellom dem av
andre grunner kan veare uklart.

Selv om disse forhold etter min mening ikke begrunner noe sterkt, selvstendig
behov for lovrevigon, er det klart a ved en eventuell fremtidig revigon bar man
0054 se pa lovens begrepsbruk og inndeling mv for s vidt. Det vil da vaae natur-
lig & se hen til begrepsbruk og struktur i andre sentralbanklover.

4.6 Andre forhold

Om oppgaver for Norges Bank pa tilsynsomradet, betalingssystemomradet og
formuesforvatningen, vises til pkt 2.3 foran. Norges Bank vil her som nevnt
kunne fa utvidete oppgaver og hjemler i en eventuell lov om betalingssystemer.
Av hensyn til implementeringsfristen for EU-direktivet om settlement finality ma
visse lovtiltak pa dette omrédet i tilfelle vaare giennomfart i lepet av 1999. Ellers
ligger det pa disse omradene ikke an til spesielle endringer i sentralbankloven.

Et klassisk kriterium for gkonomisk sentralbankuavhengighet med tilknytning
til pengepolitikken er forbud mot eller begrensninger i sentralbankens adgang til &
lane staten penger. Dette kan gjelde bade direkte, ordinaae |an og kjgp av stats-
papirer i farste hand. Bl.a. Maastricht-traktaten forbyr begge former for dike
kreditter fra sentralbankene. Den norske sentrbl § 18 har her meget svake be-
grensninger i 1aneadgangen. En innstramming her vil kunne gi gkt tillit i utlandet.

Forskjellige andre endringer kan det ogsa vagre grunn til aoverveie ved en
eventuell lovrevigon, uten a det skal gasinn pa her. Spersmaene om ansvars-
former, kontroll og innsyn gjenstar dog a behandle.

4.7 Ansvarsformer, kontroll og innsyn

Som andre offentlige organer méa sentralbankene svare for sin virksomhet over-
for noen. Dette kan vaae den utevende, lovgivende eller demmende makt. |
Norge svarer sentralbanken primaat overfor statsrdden og regjeringen, mens den
i mange land har et mer direkte ansvar overfor parlamentet. Nesten like viktig
som den inditugonelle kontroll er kanskje den uformelle gjennom samfunns-
debatten og den offentlige opinion.

Sterre reell sentralbankuavhengighet ma balanseres mot mulighetene for utvi-
det demokratisk ansvar og kontroll. En uavhengig sentrabank ma vaae ansvarlig
for hva den gjer, ikke bare generelt, men i bestemte former overfor konstitugo-
nelle organer («accountability»). Enkelte land — saalig hvor det er innfart infla-
gonsmd — har ogsa innfert former for sanksonsmuligheter overfor sentralban-
ken og dens ledel se dersom ma settingen ikke nés.

Et ansvar vil lettere kunne gjares gjeldende der sentralbanken skal styre mot
et enkeltstdende dler et klart prioritert ma, enn ved sammensatte styringsmal.
Det samme gjelder ved presist definerte ma i forhold til bredt angitte ma. Da-
gens norske kursordning med mal om stabil kronekurs mat mot europeiske valu-
taer, gir dik sett i normalsituasjonen et rimelig klart styringsmd og godt grunnlag
for rask etterpreving (selv om det for tiden synes & gjere seg gjeldende en viss
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usikkerhet om médlkriteriene). Om det er noe ansvar a plassere, og hvor det i
tilfelle skal plasseres, nar malet i ekstraordinagre situagoner ma oppgis, kan ikke
sa entydig besvares.

Ansvaret er i dle tilfeler avhengig av innsyn, dpne bedutningsprosesser og
publisering («transparency»). Land som USA og Storbritannia er her typiske
eksponenter for en dpenhetdinje (bl.a med rask offentliggjering av meteprotokol-
ler), mens kontinentale land ikke har samme dpenhetstradigoner. De nordiske
land ligger ve i sentralbanksammenheng her et sted i mellom.

Norges Bank er som nevnt underlagt forvaltningsoven og offentlighetsloven.
Banken ska informere offentligheten om penge-, kreditt- og valutaforholdene
(sentrbl § 3 tredje ledd). Den har rett til & uttale seg offentlig, selv om det métte
vage pa tvers av regjeringens syn (i lovforarbeidene er forutsatt at banken da
farst har tatt opp saken med departementet). Informasjonen skjer ved bankens
kvartasvise inflagonsrapporter og havéarlige rapporter om finansiell stabilitet,
bankens publikagoner Penger og Kreditt / Economic Bulletin, Internettsider,
pressemedinger, pressekonferanser mv. Informagonen blir ofte utdypet ved
foredrag, intervjuer 0.l med sentralbankg efen, visesentralbankgefen eller sentrale
tjenestemenn.

Hovedstyrets protokoller sendes Representantskapet til uttalelse som ledd i
Representantskapets tilsyn med at reglene for bankens virksomhet blir fulgt
(sentrbl & 5). | teorien kan sdledes Representantskapet etterprgve om banken
f.eks holder seg innenfor kursforskriften, men ikke substansen ellers i penge-
politiske avgjerelser. Bankens arsberetning, arsregnskap og Representantskapets
uttalelse om Hovedstyrets protokoller sendes Finansdepartementet for a fordeg-
ges Kongen og meddeles Stortinget (8§ 28). Bade Representantskapets direkte
tilsyn med virksomheten i banken og rapporteringsplikten til Stortinget er ledd i
Stortingets tilsyn med pengevesenet etter Grl 8 75 bokstav c.

Hovedstyrets protokoller som sadanne er ut fra offentlighetslovens aminneli-
ge regler ikke offentlige. Allmennheten kan i tilfelle bare kreve innsyn i protokol-
leringen i bestemt angitte saker, og da forutsatt at saken ellers er undergitt
offentlighet (eventuelt meroffentlighet).

Samlet ma det sies & eksistere et omfattende system for demokratisk innsyn
og kontroll med Norges Bank. Visse endringer kan det likevel vage grunn til
overveie, salig hvis en gar over til styring etter prisstabilitetsmal..

Viktigst her er trolig sparsmd om tettere rapportering og ansvar overfor Stor-
tinget. Omfanget og formen for dette vil imidlertid avhenge av om
instrukgonsretten for Kongen i statsréd skal opprettholdes, jf pkt 4.3.b foran.

Etter den nye svenske lovgivningen ska Riksbanken mingt to ganger i aret
avgi en rapport til Riksdagen om den penge- og vautapolitikken som er fart.
Rapportene forutsettes vaae offentlige. Sentralbankg efen skal kunne anmode om
a fa informere Riksdagen om pengepolitikken. Riksdagens finanskomite kan
innkalle riksbanks efen eller en annen representant for banken til offentlige herin-
ger. Fremleggelse av dike havarlige rapporter kunne i Norge f.eks kobles med
en redegjerelse fra eler haring av sentralbankgefen i Finanskomiteen, eventuelt
knyttet til dreftelsene av Nagonabudgett og Revidert nagonabudgett. Smith-
kommigonen nevner a det ogsai Norge kan vage grunn til & overveie agi sen
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tralbanken rett til & legge synspunkter og rad direkte fram for Stortinget. Den
normale vei bar nok her likevel fortsatt vage at synspunkter og rad kandiseres
via departementet (sentrbl 8§ 3 farste og annet ledd).

Overgang til et system hvor sentralbanken generelt legges direkte under Stor-
tinget istedenfor Regjeringen, er det neppe grunn til & vurdere. Stortinget star
imidlertid fritt til & vedta dette, dik ordningen ogsa formelt var under tidligere
lovgivning. Verken Grl 8 3 om at den utevende makt er hos Kongen eler Grl 8
19 om a Kongen bestyrer statens eiendommer er til hinder for dette. Derimot
innebagrer Grl § 75 bokstav ¢ om at Stortinget ferer oppsyn med rikets pengeve-
sen en skranke for fraskrivelse av Stortingets tilsyn og kontroll.

I Norge kan man vel vanskelig tenke seg bastante former for «accountahility»»
hvor sentralbanken gjeres eneansvarlig for oppfyllelse av f.eks et ma om pris-
stabilitet, selv med presiserte inflagonsmal. Bade kurs- og prisutviklingen er pé-
virket av andre forhold enn den pengepolitiske virkemiddelbruk. Den New Zea-
landske modell med inngaelse av kontrakt om & holde et naamere angitt prismd,
hvor sentralbankgefen ma ga ved «kontraktsbrudd», synes fremmed for norsk
forvatnings- og rettstradigon. Den bryter for sa vidt ogsa med vanlige sentral-
bankprinspper om lange funkgonsperioder og tilnsamet uavsettelighet. Derimot
kan man lettere tenke seg visse nsamere regler eller prosedyrer for hvilket an-
svar som pahviler ledelsen i Norges Bank nar masettingen ikke nas, i form av
rapportering, heringer i Stortinget og fordag til tiltak mv. For ekstraordineae
avgangdilfdle — enten det er sentrabankgefen eler de politiske myndigheter
som tar initiativet — matte man i tilfelle kanskje vurdere former for mer genergse
falskjermer enn hva som gjelder i dag.

5. Avrunding

Bade internagonalt og i Norge har som naturlig er innrettingen og betydningen av
sentralbankens oppgaver og rolle svingt. Dels har det svingt i sammenheng med
skifte i den generelle betydning av og tro pa henholdsvis fagstyre og politisk styre
i samfunnet. | dag har nok uavhengighetsspersmaet mest sammenheng med
faktiske forhold i markedene og sentralbankens direkte rolle i disse. Det er ingen
uenighet om at det er opp til politikerne & bestemme malene. Sparsmdlet st&r om
a finne den grad av uavhengighet for avgrensete virkemidler som best kan bidra
til & oppna de politiske masettinger over tid. At politikerne bestemmer politikken,
behgver ikke & bety at de skal ha adgang til & styre ale beslutninger i den |gpen-
de offentlige virksomhet.

Tidens internagonde utvikling har her klart gétt i retning av en dik starre
uavhengighet for sentralbankene bade faktisk og rettdig. Kanskje har pendelen
svingt til en ytterkant i det europeiske sentralbanksystem. Var ingtitusonelle ord-
ning ligger imidlertid langt fra denne ytterkant, og taler fortsatt en god sving mot
denne, uten arisikere  bli mett av motgéende pendel bevegel ser.

Forfatteren av denne artikkelen har ikke tilhert de mest ihuga talsmenn for
behovet for en omfattende revigon av sentralbankloven fra 1985. Men som vel
0gsa giennomgangen foran har vist, er det en god del spersmdl som det kan vaae
grunn til & gjare noe med. En del er dlerede pa gang, jf bl.a avsnittet foran om
oppheving av vautareguleringdoven og penge- og kredittloven (pkt 4.5). Noe kan
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tvinge seg fram far man aner (endring av pengepolitisk regime). Dette aktudise-
rer i sin tur spgrsmd om utvidete ansvars- og rapporteringsformer mv, selv om
noe av dette kan gjennomfares ogsa innen rammen for gjeldende lov (pkt 4.7).
Endringer for & klargjare kompetanse og ansvar kan ogsa felge i kjelvannet av
Stortingets behandling véaren 1999 av Bankkrisekommisionens rapport. Visse
sider ved regler og praksis for oppnevning og sammensetning av Hovedstyret bar
i dlefal ses pa (pkt 4.4). Skulle spgrsmalet om EU-tildutning igjen bli aktuelt, vil
tildutning i tilfelle kreve omfattende endringer i sentralbankloven (jf pkt 3.1). Det
blir en spennende tid for sentralbanken — og for dens jurister.
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