Beretning og regnskap 1999

Oslo 2000

*NB® NORGES BANK



Norges Bank

Hovedkontoret: Bankplassen 2

Postadresse: Postboks 1179 Sentrum, 0107 Oslo
Telefon: 22316000

Telegram: Hovedbank

Telex: 71 369 nbank n

Telefax: 22413105

Postgiro: 501 5003

Reg.nr.: 0629/7

E-post: central.bank@norges-bank.no
Internett: http:\\www.norges-bank.no
Sentralbanksjef: Svein Gjedrem
Visesentralbanksjef: Jarle Bergo

Seddeltrykkeriet og Den Kongelige Mynt har lokaler i henholdsvis Oslo og Kongshberg.
Norges Bank har videre avdelingskontorer/kassekontor i 13 byer utenom Oslo.

Denne beretningen er satt, trykt og innbundet hos Reclamo AS, Oslo.
Teksten er satt med 10 pkt. Times og trykt i offset pa Artic Volum Matt 115g papir.

Design: GRID Strategisk Design AS
Repro og trykk: Reclamo AS
Foto: Omslag: Scanpix, Heiko Junge

Materie: Scanpix s. 5, 12, 16, 19, 21, 22, 23, 25, 26, 28, 31, 32, 33, 35, 36, 39, 41, og 45

Husmo foto: s.7

ISSN 0800-8507



|nnhold

Del |

Kap.1.

Kap.2.

Kap.3.

Kap.4.

Kap.5.

NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAP 1999

Oversikt over Norges Banks virksomhet

Den gkonomiske utviklingen
Norsk gkonomi

Lavere VEKSE ... ...
Finanspolitikken mindre stram ............ .. .o
Fortsatt veksti privatkonsum ............ . o i
Boliginvesteringene falt, men gkte mot slutten avaret .................
Betydelig fall i investeringene ........... ... i
Moderat vekst i eksporten og fall i importen ..........................
Kraftig vekst i oljeprisen gav stort overskudd i driftsregnskapet ..........
Sysselsettingenstagnerte ........... ...
Moderat prisvekst og lavere lgnnsvekst .............. ... ... .o

Internasjonal gkonomi

Tiltakende vekst i verdensgkonomien ...t
Kraftig gkning i oljeprisene, men fortsatt moderat inflasjon ..............
Pengepolitisk tilstramming og gkende renter ..........................

Internasjonal e val utamar keder

Euroens farste IeVEAr ..............viiiii
Blandet kursbilde for amerikansk dollar og britiskpund . ................
Sterkere japansk yen .. ...
Fortsatt problemeriRussland .............. ... .. . il
Kraftig kursfall p brasilianske real ......................c.ccoiie..
Bedre kursutvikling for valutaene til rAvareeksporterende industriland . ..

Pengepolitikken

Kort om virkemiddelbruken . .......... ... i
Gradvis lavere renter og sterkere kronekurs ................ ... . ...
ValutatranSakSjoner . . ... ..o
LikviditetsStyringen .. ...t e

Kapitalforvaltningen i Norges Bank

Valutareservene . ... ...
Statens petroleumsfond ............
Statens petroleumsforsikringsfond .......... ... ... .o

Finansmarkedene og finansinstitusjonene

Overvaking av finansiell stabilitet ...............................c..L.
Gode resultater ibankene i1999 .......... ... .o
Bt Kredittrisiko . . ... ..o
Heringer om lover og forskrifter pa finansmarkedsomradet .............

Betalingssystemer og betalingsmidler

Norges Banks Oppgjarssystem ...........oveviiiiiii
Internasjonale forhold i betalingsformidlingen .........................
Legale rammevilKar ... ... ... e
Risikoreduserende tiltak i verdipapiroppgjgret . ........................
Om overgangen til ar 2000 i den finansielle infrastrukturen ..............
Statens konsernkonto .............. i
Norges Banks distriktsavdelinger - fra myndighetsutgvelse til ngeringsdrift
Sedler 0g mynt ...

Innhold

O 000N~ ~NJO OO

©

10
11
11
11

13
14
16
17

19
20
21

22
22
23
23

24
24
25
26
27
27
28
28



Kap.6.

Kap.7.

Del II

Del 1lI

Vedlegg

Internasjonalt samarbeid

Samarbeid med andre sentralbanker .............. ... . o . 30
Kredittavtaler med andre sentralbanker .............................. 30
IMF-samarbeidet ............ i 30
Interimkomiteens rolle og fremtid . ........... ... ... ... ol 31
Fattigdomsinitiativet . . ... 32
Modifisert gjeldsstrategi .. ... 32
Finansiell arkiteKtur . ... 33

Forsking, statistikk og andre oppgaver

Forsking og arbeid med gkonomiske modellar ......................... 34
Programsystemet TROLL . . ... ..o 34
Noregs Banks fond til gkonomisk forsking ............................ 34
Statistikkarbeid og kontrolloppgaver ........ ..., 34
Finansstatistikk .. ...... ... 34
Valutastatistikk ....... ... 35
Valutaregulering og -kontroll ............ .. i 36
Finansielle sektorbalansar ............. ... i 36
Internasjonal rapportering og samarbeid ............ ... ... .l 37
Valutaaktiviteten og posisjonsreguleringa i finansinstitusjonane ... ...... 37
Marknaden for statSpapir . ........ ..ot 37
Statens Banksikringsfond .......... .. ... 38
Samarbeidet med Kredittilsynet ............ .. .. 38
Utlan til fiskeindUustrien ........ ... 39
Oppgaver for andre offentlegeorgan .................ccooviiiiin... 39
Informasjonsverksemd ........ ... 39

Hovedstyrets beretning

Pengepolitikken . ....... ... 42
Finansiell stabilitet . ......... ... 42
Kapitalforvaltningen . ... 42
ReSSUISOIrUK . ... 43

Regnskap 1999 for Norges Bank

Hovedstyrets regnskapsberetning for 1999 ............ ... ... ... ... .. 46
Resultatregnskap . ...... ... 55
Balanse ... 56
NOtEr . 58
Revisjonsberetning for 1999 ... 68
Representantskapets vedtak om regnskapet for 1999 ................... 69
Representantskapets vedtak om hovedstyrets protokoller .............. 70
A Tabeller ... 73
B. Norges Banks ledelse og organisasjon ......................ooounn. 83
C. Norges Banks rundskriv i 1999 til landets kredittinstitusjoner .......... 87

D. Diverse brev og uttalelser avgitt av Norges Banki1999 .............. 102



19YWOSHJIIA Syueg SabIoN J9A0 IISIBAQ




Kap 1. Den gkonomiske utviklingen

Norsk gkonomi

Laverevekst

Veksten i norsk gkonomi tok seg opp igien i andre
halvar 1999 etter en vekstpause siden sommeren 1998.
Selv om avdempingen ble mindre markert enn utvik-
lingen kunne tyde pa ved inngangen til &ret, ble den &r-
lige veksten likevel moderat og den laveste siden inn-
gangen til 1990-tallet. Bruttonasjonal produktet (BNP)
for Fastlands-Norge gkte med 0,8 prosent, mot en vekst
pa 3,3 prosent dret far. Det var hovedsakelig privat og
offentlig konsum som bidrog til & holde veksten oppe,
mens investeringene i industrien falt. Veksten i etter-
sperselen fra Fastlands-Norge avtok dermed, fra 3,1
prosent i 1998 til 1,1 prosent i 1999. Veksten i den tra-
digonelle eksporten ble moderat og noe lavere enn &ret
far. Ogsarealinvesteringene i oljesektoren falt betyde-
ligi 1999, etter to & med kraftig vekst. Samlet sett
stagnerte sysselsettingsveksten i 1999, etter & ha gkt
med naamere 250 000 personer i Igpet av de siste syv
arene. Sysselsettingen i industrien falt, mens det fort-
satt var vekst i tjenesteytende nagringer og offentlig
sektor. Arbeidd edighetsraten (AKU) holdt seg uendret
fra 1998 pé 3,2 prosent. Arslannsveksten falt fra 6,2
prosent i 1998, som var den hgyeste veksten siden
1988, til 4,9 prosent i 1999. Fallende priser paimpor-
terte konsumvarer bidrog til at konsumprisveksten
holdt seg uendret fra dret far pa 2,3 prosent, til tross for
den forholdsvis sterke lennsveksten de siste to arene.
Tolvmanedersveksten i konsumprisene tok seg opp mot
slutten av aret og endte pa 2,8 prosent i desember.
Oljeprisen vokste kraftig gjennom aret, og i desember
var den over 200 kroner pr. fat, det hgyeste siden Golf-
krigen i 1990. Gjennomsnittlig pris pr. fat steg fra 96
kroner i 1998 til 142 kroner. Den hgye oljeprisen resul-
tertei et overskudd pa driftsbalansen overfor utlandet
pa 44 milliarder kroner, etter at det for ferste gang pani
& var underskudd i 1998.

Figur 1
Konsumprisene. Totalt og eksklusive avgifter og strempris.
Tolvménedersvekst. Prosent
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Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Finanspolitikken mindre stram

Finanspolitikken bidrog til & dempe den gkonomiske
veksten gjennom konjunkturoppgangen pa 1990-tallet,
men innstrammingseffekten ble gradvis redusert. |
1999 ble den finanspolitiske innstrammingen pa om lag
1, prosent av BNP for Fastlands-Norge, malt ved en-
dringen i det olje-, rente- og aktivitetskorrigerte bud-
gettoverskuddet. Offentlig konsum gkte med 2,5 pro-
sent, mens investeringene i offentlig sektor falt med 4,5
prosent. Som tidligere p& 1990-tallet var det ogsii
1999 en betydelig gkning i offentlige utgifter i forhold
til vedtatt budgjett. Dette skyldtesi hovedsak hgyere
inntekts- og utgiftsvekst i kommunesektoren enn forut-
satt i Nagjonalbudgettet for 1999. Overskuddet i of -
fentlig forvaltning gkte fra 3,8 prosent av BNPi 1998
til 4,1 prosent i 1999.

Den underliggende, reelle veksten i statsbudgettets
utgifter var om lag 2 prosent i 1999. Dette var ett pro-
sentpoeng hgyere enn i vedtatt budgett. Utgiftsveksten
ble oppjustert i nysalderingen av statsbudsjettet, blant
annet som felge av gkte bevilgninger til fredsstyrker i
Kosovo, innsatsstyrt finansiering av sykehusene og
okte utgifter i forbindelse med flytting av
Rikshospital et.

Fortsatt vekst i privat konsum

Det var i stor grad husholdningenes sterke gkonomi
som holdt ettersparselen og veksten oppei 1999. Privat
konsum gkte med 2,1 prosent, etter en vekst pa 3,1 pro-
sent aret fer. Konsum av varer viste en moderat utvik-
ling i 1999, og vokste med 1,4 prosent. Konsum av tje-
nester utenom bolig steg imidlertid med 3,9 prosent.
Dette kan indikere at det skjedde en endring i forbruks-
mansteret. Samlet gkte privat konsum noe mindre enn
hushol dningenes disponible realinntekter, slik at spare-
raten gkte fra 6,6 prosent i 1998 til 7,5 prosent i 1999.
Det var i farste rekke lgnnsveksten og veksten i offent-

Figur 2
Oljepris, USD og NOK (hgyre akse) per fat
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lige stgnader som bidrog til inntektsveksten. Offentlige
stgnader gkte blant annet som fglge av gkning i syke-
penger og hgyere utbetalinger til attfgringsstenader.
Husholdningenes finansielle formue gkte betydelig
gjennom 1999. Etter at kursutviklingen pa Oslo Bers
var negativ i annet halvar 1998, steg totalindeksen med
hele 46 prosent gjennom &ret, noe som bidrog til store
kursgevinster pa aksgjer. Totalindeksen pd Oslo Bars falt
imidlertid i gjennomsnitt fra 1998 til 1999 med knapt 2
prosent. Hushol dningenes netto finansinvesteringer var
andltt til 31,6 milliarder kroner i 1999, vel seks milli-
arder kroner mer enn dret far.

Boliginvesteringene falt,

men gkte mot slutten av aret
Boliginvesteringene falt markert i ferste del av 1999,
men tok seg noe opp igjen mot slutten av dret. Dette
forlgpet hadde trolig sammenheng med rentenivaet,
som falt gjennom ferste halvar. Mat som arlig
giennomsnitt falt investeringene med 2,8 prosent, mot
et fall pa 0,6 prosent aret fer. Den lave boligbyggingen
skyldtes trolig ogs& hgye byggekostnader pa grunn av
mangel pa arbeidskraft og lang sakshehandlingstid pa
kommunale byggesgknader.
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Betydelig fall i investeringene

Etter mange & med sterk vekst falt bedriftsinvestering-
ene med 3,3 prosent i 1999. Det var salig investering-
enei industrien som falt. Fallet i investeringenei 1999
skyldtes trolig svakere lgnnsomhet i mange fastlands-
bedrifter. Forventninger om svakere konjunkturer frem-
over kan ogsa ha bidratt. | tillegg har enkelte store in-
vesteringsprosjekter, som byggingen av ny hovedfly-
plass og nytt rikshospital, bidratt til et hayt investe-
ringsniva de siste arene. Ferdigstillelsen og nedtrap-
pingen av disse progektenei 1998 bidrog til fallet i
1999.

Realinvesteringenei oljesektoren falt som ventet
med 14 prosent i 1999. Nedgangen kom etter to ar med
kraftig vekst, og investeringsnivaet i 1998 var rekord-
heyt. Redukgionen kan ogsé sesi sammenheng med
fallet i oljeprisen hgsten 1998, som pavirket forvent-
ningene om fremtidig oljepris og produksjon i negativ
retning.

Moderat vekst i eksporten og fall i importen
Eksportvolumet av tradisjonelle varer hadde en sterk
vekstperiode fra 1992 til 1997, med en gjennomsnittlig
arlig vekst pa over 6 prosent. De to siste drene har vek-




sten vaat mer moderat. | 1999 var veksten 2,6 prosent,
mot 3,4 prosent aret far. Avtakende vekst i disseto
arene skyldes blant annet svekket kostnadsmessig kon-
kurranseevne og darligere lgnnsomhet i industrien.
Eksporten av aluminium var uendret fra dret far.
Fiskeeksporten skilte seg positivt ut, og viste en vo-
lumvekst pa 5,8 prosent fra aret fer. Det var en viss
vridning i eksporten av tradisonelle varer bort fra EU-
landene og over mot Japan, Ser-Korea og USA.
Nedgangen i eksporten til Tyskland og Storbritannia
var saalig markert. Prisene patradisjonelle eksportva-
rer var uendret fra 1998, etter en vekst pa 1 prosent aret
for.

Det sterke fallet i realinvesteringene bade i
Fastlands-Norge og i oljesektoren farte med seg fall i
importvolumet. Importen av tradisonelle varer falt
med 2,4 prosent, etter en vekst pa 9,6 prosent aret far.
Internagonalt fortsatte ravareprisene afalei farste
halvér, for sdastigeigjen i andre halvér. Fallet i rdva-
reprisene bidrog til at prisene patradigonelle import-
varer falt med 2,2 prosent, etter en vekst pd 1,3 prosent
aret fer. Fallet i importprisene ber ogsd sesi sammen-
heng med at kronekursen styrket seg overfor handels-
partnerne. Kronen appresierte med 1,2 prosent fra 1998
malt mot den importveide valutakursindeksen som om-
fatter 44 land.

Kraftig vekst i oljeprisen gav stort overskudd i
driftsregnskapet

Oljeprisen steg kraftig gjennom 1999, og gjennomsnitt-
lig spotprisi desember var 205 kroner pr. fat, mer enn
dobbelt si hgyt som i mars. Prisoppgangen masesi lys
av at OPEC-landenei stor grad overholdt vedtatte pro-
duksionskutt. Ogsd Norge har erklaat at man slutter seg
til OPECs produksjonsbegrensninger. Verdien av den
norske eksporten av olje og gass gkte med 43,1 milliar-
der kroner fra ret far. Produksjonen i 1999 steg med
0,5 prosent fra aret fer, etter at den falt med 3,5 prosent
i 1998.

Driftsregnskapet overfor utlandet viste 43,8 milliar-
der kroner i overskudd i 1999, etter et underskudd pa
16,3 milliarder kroner i 1998. De foregdende étte &rene
var det betydelige overskudd. Vare- og tjenesteregnska-
pet viste 69,4 milliarder kroner i overskudd, mens ren-
te- og stenadshal ansen viste et underskudd pa 25,6 mil-
liarder kroner. Nettofordringene pa utlandet ekte med
anslagsvis 41,5 milliarder kroner og var med dette an-
slaget 136,8 milliarder kroner ved utgangen av aret. |
tillegg til overskuddet pa driftsbal ansen bestemmes en-
dringen i nettofordringene av omvurderinger pa formue
og gjeld.

Sysselsettingen stagnerte

Etter at sysselsettingen gkte med nsamere 250 000 per-
soner fra 1992 til 1998, stagnerte veksteni 1999. |
gjennomsnitt var syssel settingen ¥ prosent, eller

10 800 personer, hgyere enn aret far. Det var imidlertid
store forskjeller mellom sektorene i arbeidsmarkedet.
Innenfor industrien falt syssel settingen med 8 400 per-
soner fra 1998, mens sysselsettingen i offentlig sektor
og innenfor tjenesteyting gkte. Klare tegn til gkende re-
gionale og yrkesmessige ulikheter i sysselsettings- og
ledighetsutviklingen peker i retning av at situasjonen i
mange brangjer var strammere enn samlet ledighet gir
uttrykk for.

En stor andel av syssel settingsveksten de seneste
arene er motsvart med ekt arbeidstilbud. | 1998 var om
lag 2 av 3 nye sysselsatte nye i arbeidsstyrken. Den
sterke veksten i arbeidsstyrken stoppet imidlertid opp i
1999. Yrkesdeltakel sen er fortsatt pa et svaat hayt niva,
og mye tyder na pd at arbeidskraftreservene er nagr ut-
tomt. Kvinners yrkesdeltakel se har gkt sterkt gjennom
oppgangsperioden pa 1990-tallet. Denne gkningen fort-
satte i 1999, men veksttakten avtok.

Stagnasion i arbeidsstyrken og syssel settingen inne-
baarer at 0gsa arbeidsledigheten var om lag uendret fra
1998 til 1999, etter & ha falt hvert &r de foregéende fem
arene. Ifelge Statistisk sentral byras arbei dskraftunder-
sokelse var arbeidsledigheten i gjennomsnitt 3,2 pro-
sent i 1999, det samme som &ret far.

Moderat prisvekst og lavere lgnnsvekst
Konsumprisene gkte med 2,3 prosent i gjennomsnitt fra
1998 til 1999, det samme som aret fer. Prisveksten ble
om lag som forventet ved inngangen til &ret. Den
underliggende prisveksten, som korrigerer for elektrisi-
tetspriser og avgifter, gkte med 2,4 prosent. Prisveksten
svingte forholdsvis mye og tok seg opp mot slutten av
aret, og i november og desember ble tolvmanedersvek-
sten 2,8 prosent. Prisen pdimporterte konsumvarer
fortsatte &falle, og bidrog ogsdi 1999 til & holde pris-
veksten nede. Prisutviklingen patjenester med lann
som dominerende kostnadsfaktor bidrog til & trekke
prisveksten opp.

Det var et betydelig lgnnsoverheng inni 1999. Ars-
[gnnsveksten i 1999 ble 4,9 prosent, mot 6,2 prosent
foregdende &r.

Norges Bank legger stor vekt p& & analysere pris-
og kostnadsutviklingen. Hvert kvartal utgisen infla-
gionsrapport, der prisutviklingen og prisdrivende fakto-
rer i realgkonomien analyseres. I nflagjonsrapporten
vektlegger prisutsiktene fremover og gir anslag for
prisveksten de neste par &rene. | tilknytning til desem-
berrapporten gis det ogsa anslag for og vurderinger av
den gkonomiske utviklingen fire & frami tid.
Inflasjonsrapporten danner et viktig grunnlag for
Norges Banks gjennomfaring av pengepolitikken.



Internasjonal gkonomi

Tiltakende vekst i ver densgkonomien

Den gkonomiske veksten internasjonalt ble vesentlig
sterkere enn ventet. Veksten i verdensgkonomien tok
seg opp fra2,5 prosent i 1998 til om lag 34 prosent i
1999.

De fleste industrilandene hadde overraskende hay
BNP-vekst. Den sterke veksten fortsatte i USA. |
Europavar bildet blandet. Det var sterk vekst og hay
kapasitetsutnyttelse i flere av de mindre landenei EU. |
Irland var veksten omlag 8 prosent, mens land som
Finland, Sverige, Spania og Nederland hadde en vekst
mellom 3 og 4 prosent i 1999. Den svake utviklingen i
Tyskland og Italia fortsatte lenger enn ventet, men akti-
viteten tok seg opp mot slutten av aret. | disse landene
ble veksten 1,4 prosent i 1999. Veksten i Japan ble 0,3
prosent.

Utviklingen i kriselandene i Asiable langt bedre
enn ventet. Hasten 1998 var det usikkert hvor lenge det
villetafar det igjen ble gkonomisk vekst i disse lan-
dene. Resultatet for 1999 ble en BNP-vekst opp mot
seks prosent i de asiatiske utviklingslandene, med gode
muligheter for & opprettholde tilsvarende resultater de
naameste &rene. Utviklingen gjennom 1999 ble ogsa
bedre enn ventet i transformasjonsgkonomiene og lan-
denei Latin-Amerika, selv om det var en meget svak
utvikling i disse regionene.

Kraftig gkning i oljeprisene, men fortsatt

moder at inflagon

Redusert ettersparsel som falge av lavere vekst interna-
gonalt bidrog til fallende révarepriser i 1998.
Produksjonshegrensninger fra OPEC og noe sterkere
ettersparsel fartetil en kraftig gkning i oljepriseni 1999.
Ved utgangen av &ret var prisen vel 25 USD pr. fat, mot
om lag 10 USD pr. fat i desember 1998. Det har ogsa
vaat betydelig gkning i prisen for enkelte rvarer, men
révareprisene totalt var relativt stabile.

K onsumprisveksten hos vére handel spartnere var 1,3
prosent i 1999, omlag det samme somi 1998. Det var
imidlertid store forskjeller i utviklingen gjennom &ret. |
1998 bidrog fallende révare- og energipriser samt mode-
rat nominell lgnnsvekst til avtakende prisvekst.
Gjennom 1999 gkte oljeprisen kraftig, og prisene pa
flere révarer viste en oppadgdende tendens. Dette bidrog
til en moderat gkning i inflasionen i andre halvar 1999.
Det var flere faktorer som medvirket til den relativt mo-
derateinflagonen i en situason med sterk gkning i olje-
prisen. De direkte effektene av oljepris pa konsumprisut-
viklingen er redusert. Videre ble bedriftenes kostnads-
vekst begrenset av lave nominelle [gnnstillegg og hay
produktivitetsvekst i flereland. Lgnnsveksten i privat
sektor i euroomradet var lav ogsai 1999. | tillegg resul-
terte den teknol ogiske utviklingen og deregulering i be-
tydelig prisnedgang pa noen tjenester.
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Pengepalitisk tilstramming og

gkenderenter

Det var en gkning i bade de kortsiktige og langsiktige
rentene i 1999. En rekke sentralbanker gjennomfarte
rentegkninger for aunnga at inflasionen igjen skal bli
et problem. Bakgrunnen for dette var dels gkningen i
oljeprisen og dels at langvarig hay vekst i land som
USA, Storbritannia og flere mindre land i euroomradet
farte til meget stramme arbeidsmarkeder. Dette bidrog
sammen med okt ettersparsel etter likviditet i forbin-
delse med tusendrsskiftet til at de kortsiktige penge-
markedsrentene i euroomradet og USA gkte mot slut-
ten av aret. @kningen i de langsiktige rentene var til
dels en reversering av rentenedgangen som fulgte i
kjalvannet av krisen i de fremvoksende gkonomiene,
0g dels et resultat av noe hgyere inflasons- og vekst-
forventninger.

Internasjonale valutamarkeder
Euroensferste levedr
Euroen bleinnfert 1. januar 1999. Den 4. januar, som
var den farste handledagen i det nye aret, var kursen
mot amerikanske dollar 1,1899. Dette ble drets sterkes-
te kurs overfor amerikanske dollar. Den 3. desember
var kursen pé&euro nedei 0,9990. Ved utgangen av
1999 var kursen 1,0046. Svekkelsen mot dollar var pa
13,9 prosent i |@pet av aret. Lav gkonomisk vekst i eu-
roomrédet i forhold til i USA var trolig den viktigste
arsaken til svekkelsen av eurokursen.

Den europeiske sentralbanken (ESB) bedluttet den
8. april & senke reporenten fra 3,00 til 2,50 prosent for
astimulere den gkonomiske veksten i euroomradet. En
oppgang i de langsiktige rentene i USA bidrog imidler-
tid til & presse de langsiktige rentene i euroomradet
oppover. Den 4. november besluttet ESB & heve repo-
renten til 3,00 prosent. Rentegkningen bidrog imidler-
tid ikke til & styrke kursen pé euro.

Blandet kurshilde for amerikansk dollar

og britisk pund

Kursen pa amerikanske dollar styrket seg i Igpet av aret
med 16,2 prosent overfor euro, men svekket seg med
10,1 prosent overfor japanske yen.

Alle de tre viktigste barsindeksene i USA viste ved
utgangen av 1999 nye rekordnoteringer. Dow Jones in-
dustriaksgjeindeks steg i 1gpet av 1999 med 25,2 pro-
sent, og den bredere ssmmensatte Standard & Poor 500
gkte med 19,5 prosent. NASDAQ-indeksen, som domi-
neres av teknol ogisel skaper, steg med hele 85,6 pro-
sent. Oppgangen var salig kraftig i fjerde kvartal.
Aksjekursoppgangen i USA kan ha bidratt til dollarens
styrking overfor euro.

For abidratil & dempe den sterke gkonomiske vek-
sten, hevet den amerikanske sentralbanken signalrenten
fra 4,75 prosent til 5,00 prosent den 30. juni. Renten



Figur 3 Kursutvikling for hovedvalutaene.
a. Amerikanske dollar mot japanske yen, britiske pund og euro.
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ble ytterligere gkt med 0,25 prosentpoeng den 24. au-
gust og igjen den 16. november, dlik at signalrenten
ved utgangen av aret 14 pa 5,50 prosent.

Kursen pa britiske pund styrket seg i |gpet av 1999
med 7,5 prosent overfor den handel sveide kursindek-
sen og med 13,1 prosent overfor euro. Pundet svekket
seg imidlertid med 2,6 prosent overfor amerikanske
dollar og med 12,5 prosent overfor japanske yen.

Den britiske sentralbanken senket i ferste halvar re-
porenten fire ganger med i alt 1,25 prosentpoeng til
5,00 prosent for & stimulere gkonomien. | 1gpet av an-
net halvar ble reporenten imidlertid hevet to ganger til
5,50 prosent. Arsaken var at sentralbanken fryktet at

1999

tiltakende kapasitetsproblemer i britisk gkonomi skulle
faretil gkende underliggende inflagion.

Aksjekursene pa London-bgrsen malt med FTSE-
100 indeksen steg med 17,8 prosent i Igpet av aret til
ny historisk toppnotering.

Sterkerejapansk yen

Ved utgangen av 1998 var kursen payen 113,82 mot
amerikanske dollar etter & ha styrket seg mot slutten av
aret. Det japanske finansdepartementet, som har det
overordnede ansvaret for intervens onspolitikken, be-
sluttet den 12. januar diverksette intervensjoner i et
forsek pa & unngd en ugnsket appresiering av yen. |



midten av mai hadde yenkursen depresiert til 125 yen
pr. dollar. Siden styrket imidlertid kursen seg igjen, til
tross for at den japanske sentralbanken intervenerte
med kjgp av dollar. Ved utgangen av 1999 var kursen
mot dollar 102,25. Aret sett under ett styrket kursen pa
yen seg med 11,2 prosent overfor amerikanske dollar
og med hele 29,2 prosent overfor euro. En mulig arsak
til kursoppgangen payen var at utenlandske investorer
gkte sine beholdninger av japanske akgjer. Nikkei-in-
deksen steg med 36,8 prosent i 1999, mens den bredere
sammensatte TOPI X-indeksen steg med hele 58,4 pro-
sent.

Fortsatt problemer i Russland

Kursen parussiske rubler svekket seg brétt i mars fra
23 til 27 rubler pr. dollar. Svekkelsen hadde dels
sammenheng med at den russiske sentralbanken gkte
seddelmengden, blant annet for & finansiere den russis-
ke statens gjeldsbetjening. En innskjerping av valutare-
guleringsbestemmel sene bidrog til & stabilisere situasjo-
nen fram til begynnelsen av august, og kursen styrket
seg til 24 rubler pr. dollar. Deretter fortsatte imidlertid
rubelkursen &falle. Ved utgangen av 1999 ble kursen
notert til et nytt rekordlavt niva p& 27,55 rubler pr. dol-
lar.

Kraftig kursfall pa brasilianske real

Til tross for gkt finansiell stette fra Det internasjonale
pengefondet, fortsatte de gkonomiske problemene i
Brasil i begynnelsen av 1999. Kursen pa brasilianske
real hadde siden 6. mars 1995 gradvis depresiert innen-
for fastsatte kursband. Den 13. januar 1999 ble kurs-
bandet flyttet fra1,12-1,22 til 1,20-1,32 real pr. ameri-
kansk dollar. | stedet for en gradvis depresiering innen-
for det nye bandet, svekket kursen pareal seg bratt til

Teksttabell 1: Valutakurser mellom hovedvalutaene

Arsgjennomsnitt
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det svakeste tillatte nivaet p& 1,32. Den brasilianske
sentral banken intervenerte med stettekjgp av real, og
signalrentene ble hevet. Presset mot valutaen fortsatte
imidlertid, og Brasil lot kursen pareal flyte den 15. ja-
nuar. Ved manedsskiftet februar/mars hadde kursen
svekket seg til 2,16, et kursfall pa 43,5 prosent siden
arsskiftet. Etter hvert vendte tilliten til den gkonomiske
politikken tilbake. Kursen pareal styrket seg, og sen-
tralbanken kunne gradvis redusere signalrenten. Ved
slutten av aret hadde renten falt fra 45 til 19 prosent, og
kursen pareal var 1,80 overfor amerikanske dollar. Det
var en stund frykt for at uroen i Brasil skulle spre seg
til nabolandene i Sar-Amerika, men smittevirkningen
viste seg a bli relativt liten.

Bedre kursutvikling for valutaenetil ré&vareekspor -
terendeindustriland

Blant r@varene var det rdolje og bensin som steg mest i
1999, mens kakaoprisen hadde det starste fallet. Priser
palandbruksprodukter og gull falt, mens prisen painn-
satsvarer i industrien steg. Dette var positivt for rvare-
eksporterende industriland. Canadiske dollar styrket
seg med 6,2 prosent overfor amerikanske dollar i 1999,
mens australske dollar styrket seg med 7,6 prosent. Det
var farste gang siden 1995 at disse to valutaene ikke
falti verdi i forhold til amerikanske dollar. Den gkono-
miske veksten tok seg opp i disse landene i annet halv-
ar. En medvirkende arsak var at den gkonomiske krisen
i Asiaikke fikk sd omfattende og langvarig virkning
som man tidligere hadde fryktet. Kursen pd newzea-
landske dollar falt imidlertid med 1,5 prosent overfor
amerikanske dollar i |gpet av 1999.

Kvartalsgjennomsnitt

1997

1998

1999

USD pr. EURY 1,1341 1,1200 1,0648
USD pr. GBP 1,6383 1,6566 1,6179
GBP pr. EURY 0,6922 0,6761 0,6582
JPY pr. USD 120,89 130,84 113,51
JPY pr. EUR" 137,10 146,54 120,37

UTeoretisk ECU far 1999

1kv 2.kv 3.kv 4.kv
1,1210 1,0555 1,0484 1,0371
1,6328 1,6064 1,6012 1,6308
0,6867 0,6571 0,6548 0,6361
116,57 120,75 113,27 104,38
130,63 127,43 118,48 108,20
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Kap 2. Pengepolitikken

De politiske myndighetene gir Norges Bank mandatet
for utevelsen av pengepolitikken. Mandatet er nedfelt i
forskriften om kronens kursordning som ble vedtatt
ved kongelig resolugon 6. mai 1994. | forskriftens §2
heter det:

«Norges Banks I gpende utevelse av pengepolitik-
ken skal rettesinn mot stabilitet i kronens verdi over-
for europeiske valutaer med utgangspunkt i kursleiet
etter at kronen begynte & flyte den 10. desember
1992. Ved vesentlige endringer i kursen skal virke-
midlene innrettes med sikte pa at val utakursen etter
hvert bringes tilbake til utgangsleiet. Det gjelder ikke
svingningsmarginer med tilharende plikt for Norges
Bank til dintervenerei valutamarkedet.»

| det arlige budsjettbrevet til Finansdepartementet,
som Norges Bank oversendtei oktober, ble det gjort
rede for den tolkning av valutakursforskriften som ban-
ken bygger pdi gjennomfaringen av pengepolitikken.
(Brevet er gjengitt i vedlegg D.) Der het det:

«Den farste setningen i forskriften viser at vi har
en styrt flyt av kronen, med utgangspunkt i kursleiet
etter at kronen begynte a flyte i desember 1992.
Virkemidlene skal rettesinn mot stabilitet i kronens
verdi overfor europeiske valutaer. Referansen «euro-
peiske valutaers» har Norges Bank valgt & definere
som euro fra 1. januar 1999.

Forskriften fastsetter ikke en sentralkurs innenfor
bestemte svingningsmarginer. Norges Bank forstar
begrepet «utgangsleiet» som en bredt tegnet sentral-
kurs som kronen kan svinge rundt.

Den andre setningen i forskriften omtaler «vesent-
lige endringer» i kursen i forhold til utgangsleiet.
Begrepet «vesentlige endringer» er ikke definert som
en tallstarrel se. «Vesentlig» mé derfor gis et gkono-
misk innhold. En rimelig tolkning er at en «vesentlig
endring» er en endring som pavirker forventningene
om pris- og kostnadsutviklingen slik at kursendringen
blir selvforsterkende.

Uttrykkene «med sikte pd», «etter hvert», «rettes
inn mot» og «med utgangspunkt i» viser at valuta-
kursforskriften gir Norges Bank rom for a uteve
skjann.

| skjgnnsutgvel sen fokuserer Norges Bank pa de
grunnleggende forutsetningene for stabilitet i krone-
kursen: For & oppna kursstabilitet mot euro, mavirke-
midlenei pengepolitikken rettesinn slik at pris- og
kostnadsstigningen kommer ned mot den stigningen
Den europeiske sentralbanken (ESB) sikter mot.
Samtidig ma Norges Bank unnga at pengepolitikken i
seg selv bidrar til nedgangstid med deflasjon, fordi
det kan svekke tilliten til kronen.»




Norges Bank er ikke utstyrt med virkemidler til &
finstyre kronekursen. Kursen vil variere pa kort sikt.
Forsgk pa finstyring av kursen kan undergrave trover-
digheten i pengepolitikken og dermed kursstabiliteten
over tid. Derfor har Norges Bank valgt d innrette virke-
midlenei pengepolitikken med sikte p& at de grunnleg-
gende forutsetningene for stabilitet i kronekursen — slik
de er beskrevet ovenfor —blir oppfylt.

Norges Bank utarbeider hvert kvartal en inflasjons-
rapport. Anslagene for utviklingen i norsk gkonomi i
disse rapportene danner, sammen med den |gpende vur-
dering av pris- og kostnadsutsiktene og forholdene i
penge- og valutamarkedene, grunnlag for beslutninger
om virkemidlene i pengepolitikken.

| [gpet av 1999 ble rutinene for behandling av penge-
politiske spersmal i Norges Banks hovedstyre lagt om.
| pressemelding 16. juni 1999 ble det informert om at
hovedstyret legger opp til en sazrlig grundig drefting av
pengepolitikken en gang i maneden. Eventuelle vedtak
om renteendringer eller andre viktige omlegginger av
virkemiddelbruken i pengepolitikken vil normalt bli
truffet i disse matene. Vedtak om renteendringer blir
offentliggjort samme dag klokken 1400.

Figur 4
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Kort om virkemiddelbruken

Norges Bank har to virkemidler i pengepolitikken —ren-
ten p& bankenes innskudd og 1&n i sentralbanken (folio-
renten og D-l&nsrenten) og intervensjoner i valutamarke-
det.

Intervengoner pavirker tilbudet av og ettersparselen
etter kroner i valutamarkedet. Intervensjoner pavirker
ikke de grunnleggende forutsetningene for kursstabilitet
over tid. Erfaringene pd 1990-tallet har i tillegg vist at i
situagoner med press mot kronen, kan omfattende inter-
vengoner skape en spillsituagion mellom sentralbanken
og markedsakterene som bidrar til & forsterke presset
mot kronen. Norges Bank bruker derfor intervengoner i
begrenset omfang, og barei situagoner der risikoen vur-
deres som liten for ahavnei et spill mot akterenei val-
utamarkedet. | 1999 har Norges Bank ikke intervenert
med sikte pa & pavirke kursutviklingen.

Renten har sterre betydning for de grunnleggende
forutsetningene for kursstabilitet, og er derfor det viktig-
ste virkemiddelet i pengepolitikken. Endringer i Norges
Banks renter pavirker nominelle markedsrenter med ulik
| zpetid. Markedsrentene har betydning for kronekursen,
prisene pa verdipapirer, boligprisene og for ettersperse-
len etter 18n og investeringer. Endringer i Norges Banks
renter kan ogsa pavirke forventningene om fremtidig in-

Kortsiktige rentesatser. Dagslanrente og foliorenten i Norges Bank og korte markedsrenter. Effektiv rente, prosent p.a. Uketall 1997 - 1999.
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flagon og den gkonomiske utviklingen. Gjennom ale
disse kanalene virker renten pa de samlede ettersparsels-
og produksjonsforhol dene og pa priser og lanninger.

Foliorenten og D-l&nsrenten danner en «korridors»
for de helt kortsiktige pengemarkedsrentene, se figur 4.
Innenfor korridoren pavirkes rentenivaet av likviditeten
i banksystemet sett under ett. De administrerte rentene
har erfaringsmessig noksa sterkt gjennomslag pa de
helt kortsiktige pengemarkedsrentene, det vil si dags-
0g ukesrentene. Rentene pa plasseringer i pengemarke-
det med noe lengre | gpetider pavirkes ikke like direkte.
Her spiller forventningene om sentral bankens handle-
manster og den generelletilliten til pengepolitikken
ogsainn, i tillegg til nivaet pa de helt kortsiktige ren-
tene.

| lgpet av 1999 reduserte Norges Bank styringsren-
tene fem ganger med til sammen 2,5 prosentpoeng.
Rentekorridoren ble i | gpet av aret redusert fra 8,00-
10,00 prosent til 5,50-7,50 prosent. Rentedifferansen
mot eurolandene ble redusert fra over 4¥; prosentpoeng
til rundt 2% prosentpoeng. Kronekursen styrket seg fra
8,86 mot euro ved inngangen til aret til 8,08 mot euro
ved utgangen av dret. De farste rentereduksonene
skjedde mens kronekursen var vesentlig svakere enn
utgangsleiet som er definert i valutaforskriften. | be-
gynnelsen av 1999 tilsa utsiktene for norsk gkonomi at
pris- og kostnadsveksten de naameste &rene vil komme
ned mot nivaet eurolandene sikter mot. Samtidig tydet
Norges Banks analyser pa at det var risiko for ned-
gangstid av en art som kunne svekke tilliten til kronen.
Malet om stabilitet i kronekursen over tid tilsa dermed
at det var riktig med et lavere renteniva. Nedenfor gis
en mer detaljert beskrivelse av virkemiddel bruken og
markedsutviklingen i 1999.

Gradvis lavere renter og sterkere kronekurs
Tegn til overoppheting av norsk gkonomi med en kraf-
tig gkning i lannsveksten, lav oljepris samt finansiell
uro internasjonalt bidrog til at kronekursen svekket seg
kraftig i begynnelsen av annet halvar 1998. | en situa-
son med sterkt pressi gkonomien var det fare for at
kronesvekkelsen kunne bli selvforsterkende. Norges
Bank gkte derfor styringsrentene betydelig fram til
slutten av august 1998. Da euroen ble innfert som fel-
lesvalutai 11 EU-land 1. januar 1999, kostet en euro
8,86 kroner. Samtidig var tremanedersrenten i det nor-
ske pengemarkedet 8 prosent, over 4,5 prosentpoeng
hgyere enn i euroomrédet.

Det haye rentenivaet gjennom annet halvar 1998 og
et stramt statsbudsjett for 1999 bidrog til & dempe pres-
set i gkonomien og styrke de grunnleggende forutset-
ningene for stabilitet i kronekursen. Samtidig var vekst-

utsiktene internasjonalt svake. | begynnelsen av 1999
viste Norges Banks analyser at pris- og kostnadsvek-
sten etter hvert ville reduseres. Pa bakgrunn av en viss
styrking av kronen og utsiktene til en avdemping av
presset i gkonomien vurderte derfor Norges Bank det
som riktig & senke styringsrentene med 0,5 prosentpo-
eng 27. januar.

Etter at kronen i januar hadde styrket seg 1& krone-
kursen relativt stabil rundt 8,65 kroner mot euro.
Oljeprisen holdt seg lav parundt 10 dollar pr. fat.
Fortsatt hgyt pressi gkonomien tilsa et relativt hayt
renteniva, men klarere tegn til en avdemping av den
gkonomiske veksten i Norge gav grunnlag for en grad-
visredukgon i renten. P4 denne bakgrunn reduserte
Norges Bank styringsrentene med ytterligere 0,5 pro-
sentpoeng 3. mars.

Rentereduksjonene stettet opp under de grunnleg-
gende forutsetningene for stabilitet i kronekursen. | 1o
pet av mars og april styrket kronekursen seg med nes-
ten 5 prosent mot euro. Denne utviklingen mé ogsa ses
i lysav at oljeprisen i samme periode gkte med over 50
prosent og at euro svekket seg mot de andre hovedva-
lutaene. | tillegg kom det signaler om at inntektsopp-
gjaret ville gi moderate |annstillegg i 1999. Dette gav
forventninger i markedet om vesentlige reduksjoner i
renten gjennom aret.

Norges Bank fant stette til disse forventningenei
sine analyser av den gkonomiske utviklingen. Det var
klare tegn til avdemping i den private forbruksveksten,
importen var lav og det var ventet et kraftig fall i inves-
teringene. Anslagene pektei retning av naa nullvekst
béde i 1999 og 2000, samtidig som det kunne se ut til
at det ville tanoe tid far veksten tok seg opp til et mer
normalt niva. Pris- og kostnadsveksten var ventet & et-
ter hvert komme ned mot den stigningen eurolandene
sikter mot. Den starste usikkerheten var knyttet til ut-
viklingen i den skjermede delen av norsk gkonomi,
hvor prispresset fortsatt var sterkt.

Utsiktene til en gradvis avmating av veksten i gko-
nomien og dermed avtakende pris- og kostnadsvekst,
som ville bedre grunnlaget for kursstabilitet, gjorde det
riktig & senke renten. Den 23. april reduserte Norges
Bank styringsrentene med ytterligere 0,5 prosentpoeng.
Samtidig ble det gitt uttrykk for at renten gradvis ville
kunne bli redusert ytterligere etter hvert som ny infor-
masjon bekreftet at grunnlaget for kursstabilitet ble
styrket.

Fram mot sommeren styrket kronekursen seg ytter-
ligere mot euro. De gkonomiske utsiktene tilsa fortsatt
at en noe lavere rente ville styrke de grunnleggende
forutsetningene for kursstabilitet. Norges Bank redu-
serte styringsrentene bade 17. juni og 23. september,



begge ganger med 0,5 prosentpoeng. Utover sensom-
meren og hesten varierte kronekursen i omradet rundt
8,25 mot euro. Tremanedersrenten i pengemarkedet falt
jevnt fram til utgangen av september da den kom ned i
5,8 prosent.

| l@pet av ni méneder hadde foliorenten ved utgang-
en av september blitt redusert med 2,5 prosentpoeng. |
den samme perioden hadde kronekursen mot euro styr-
ket seg rundt 7 prosent, og 1&i september omkring ut-
gangsleiet som valutakursforskriften beskriver.
Samtidig hadde det skjedd et skiftei de gkonomiske ut-
siktene. Risikoen for nedgangstid med deflagon hadde

Figur 5 Kronekursen og Norges Banks valutatransaksjoner
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blitt redusert. De internasjonal e vekstutsiktene var ly-
sere. R&vareprisene gkte, noe som over tid ville kunne
medfgre hgyere importert prisstigning. Hay oljepris
gav gkt optimisme i Norge. Den innenlandske kreditt-
veksten holdt seg godt oppe, og boligprisene fortsatte &
oke. Reservenei arbeidsmarkedet s ut til avaae ut-
temt, og gkonomien opererte fortsatt naa en kapasitets-
grense. Veksten i arbeidsstyrken stoppet opp.
Arbeidsledigheten sdikke ut til & gke like mye som tid-
ligere andlatt. Norges Banks vurdering var derfor at
rommet for ytterligere rentereduksjoner var lite.

a. Kronekursutviklingen overfor Euro (teoretisk ECU far 1999) og handelsveid indeks. Stigende kurve angir sterkere krone. Ukestall. 1997-1999
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b. Norges Banks valutatransaksjoner (mrd. kroner). Kjgp(+) og salg(-). Tallene inkluderer kjgp til Petroleumsfondet. Manedstall. 1997-1999.
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Norges Bank holdt sine styringsrenter uendret fra
september og ut &ret. Analysene i inflasjonsrapporten i
desember indikerte at konsolideringsfasen norsk gko-
nomi var innei, etter et tidr med kraftig gkonomisk
vekst, kunne g mer smertefritt enn tidligere ventet.
Risikoen for markert nedgang syntes a bli stadig min-
dre. Veksten i gkonomien var blitt sterkere enn lagt til
grunn ett & tidligere. Lannsoppgjaret pa varparten had-
de bidratt til & redusere usikkerheten vesentlig.
Utviklingen internasjonalt hadde gjennom aret veat
mer gunstig. | Igpet av ett & hadde oljeprisen steget
med rundt 15 dollar pr. fat. Konsumprisveksten hadde
blitt om lag som ventet, men prisutsiktene var noe opp-
justert to til tre &r frami tid.

Véreandag i desember pektei retning av at veksten
i fastlandsgkonomien i lgpet av 2001 vil vaae pagod
vel tilbaketil det normale. Samtidig ville pris- og kost-
nadsveksten da kunne vaare palinje med det Den euro-
peiske sentralbanken sikter mot. Med den utvikling
som vére analyser viste, s3 dermed renten ut til dveae
paeller naa bunnen i denne sykelen.

Valutatransaksjoner

Norges Bank intervenerte kun ved én anledning i 1999,
dadet 13. januar ble kjgpt 88 millioner kroner.

Teksttabell 2: Valutakursutviklingen 1997-1999. (22.10.1990=100)

Euro (indeksert) Ved utgangen av aret
(teoretisk ecu far 1999) Gjennomsnitt
Maksimum
Minimum
Variasjonsbredde

Konkurransekursindeksen Ved utgangen av aret

| lgpet av 1999 kjgpte Norges Bank brutto uten-
landsk valutatilsvarende 11 321 millioner kroner og
solgte brutto valutatilsvarende 88 millioner kroner.

Den 25. mars meddelte Norges Bank at man ville
gjenopptakjegpene av valutai markedet til oppbygging
av Statens petroleumsfond og Statens petroleumsforsi-
kringsfond. Det ble lagt opp til at valutakjgpene skulle
giennomferes pa daglig basis. Samtidig innfarte banken
en praksis der de planlagte daglige val utakjgpene for
kommende kalendermaned ble offentliggjort siste virke-
dag i hver maned kl. 10.00. Starrel sen pa val utakjepene
ble revurdert i forbindelse med fremleggelsen av
Revidert nagonalbudgett 1999 og Nag onal budgettet
2000. Fram til medio mai kjgpte Norges Bank daglig va
[utafor 20 millioner kroner. | perioden 15. mai til 31. au-
gust ble de daglige val utakjgpene gkt til motverdien av
30 millioner kroner. Fra 1. september ble kjgpene gkt til
85 millioner kroner pa daglig basis og fra 1. november
til 120 millioner kroner.

Pa bakgrunn av at Norges Bank forventet mindre
omsetning i det norske valutamarkedet foran tusenars-
skiftet, unnlot Norges Bank & kjepe valutatil oppbyg-
ging av Statens petroleumsfond og Statens petroleums-
forsikringsfond i perioden fra 24. desember til 31. de-

sembey.

1997 1998 1999
101,2 111,0 101,0
100,3 105,8 104,0
103,7 115,6 1108
954 100,9 100,6
8,7% 14,6% 10,1%
101,7 109,6 106,6

Teksttabell 3: Norges Banks valutatransaksjoner. Milliarder kroner. Tall for 1997, 1998 og 1999 inkuderer kjap til Petroleumsfondet

1996 1997 1998
Kjop 90,7 67,8 25,0
Salg 0,0 13 359
Brutto 90,7 69,1 61,0
Netto 90,7 66,4 -10,9

1999 1.kv. 2.kv. 3.kv. 4.kv.
11,3 0,1 15 2,1 7,6

0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
11,4 0,2 15 21 7,6

112 0,0 15 2,1 7,6




Ordningen med direkte overfaring til Norges Bank
av valutainntekter som staten mottar gjennom Statens
direkte gkonomiske engasjement i petroleumsvirksom-
heten (SDQE), ble viderefart i 1999.

| [gpet av 1999 ble det totalt overfert valutatilsva
rende 24,5 milliarder kroner fra Norges Banks interna-
sonale reserver til Statens petroleumsfond.

Overfaringene skjedde 30. juni ( 8,0 milliarder kroner),

30. september (13,5 milliarder kroner) og 30. novem-
ber (3,0 milliarder kroner). Videre ble det totalt over-
fart valutatilsvarende 0,6 milliarder kroner fra Norges

Banks internasjonal e reserver til Statens petroleumsfor-

sikringsfond.

Figur 6. Bankenes likviditet i 1999. Dagstall. Mill. kroner.
35000
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Likviditetsstyringen

Bankenes likviditet er definert som bankenes samlede
innestaende pa foliokonti i Norges Bank fratrukket
eventuelle D-1&n. Starrelsen pa bankenes likviditet p&
virker de korteste rentene i pengemarkedet. Knapphet
palikviditet bidrar normalt til hgyere renter.

Bankenes likviditet endres fra dag til dag, hovedsa-
kelig som fglge av inn- og utbetalinger over statens
konti i Norges Bank. Norges Banks transaksjoner i val-
utamarkedet og endringer i seddel- og myntoml gpet
pavirker ogsa likviditeten. For & unnga store utslag pa
de korteste pengemarkedsrentene motvirker Norges
Bank svingningene i banklikviditeten gjennom sine
transakgjoner i pengemarkedet. Norges Bank kan be-

35000
Lividitetsutviklingen etter
Norges Banks likviditetspavirkende
25000 transaksjoner. — 25000
15000 — 15000
5000 — r\ — 5000
un N l\vr\
-5000 V l\r U \r - -5000
I | \ Likviditetsutviklingen far .
15000 Norges Banks likviditetspavirkende 15000
transaksjoner
-25000 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ -25000
jan. feb. mar. apr. mai jun. jul. aug. sep. okt. nov. des.

Figur 7. Sentralbankfinansiering av pengemarkedet. Beholdningstall pr. maned 1997-99. Mrd. kroner.
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nytte F-innskudd til & trekke inn overskuddslikviditet.
For atilfere likviditet benyttes F-1an, gjenkjgpsavtaler i
obligasjoner og sertifikater, og i enkeltetilfeller ogsa
valutabytteavtaler (valutaswapper), dvs. bytte av nor-
ske kroner mot utenlandsk valuta for en avtalt periode.
Bankenes likviditet far og etter Norges Banks likvidi-
tetspdvirkende transaksjoner er illustrert i figur 6.

| april 1999 ble regelverket for gjenkjapsavtaler en-
dret, dlik at alle verdipapirer som godtas deponert som
sikkerhet for 1&n i Norges Bank, kunne brukes i gjen-
kjgpsavtaler. | praksis kom utvidelsen bare til & omfatte
enkelte [8n utstedt av Norges Kommunal bank, slik at
endringen fikk begrenset betydning for budgivningen.
Begrensningene ved bruk av gjenkjgpsavtaler farte il
at Norges Bank i stor grad métte fortsette & bruke usik-
rede F-1an i likviditetsstyringen. For & gi bankene et in-
sitament til & benytte gjenkjepsavtaler fremfor usikrede
F-1an, ble usikrede F-1an gitt med et paslag pa 50 basis-
punkter over renten pa sist inngétte gjenkjegpsavtale.

27. april ble dette paslaget okt til 60 basispunkter.

Fra 1. september ble det innfart krav om sikkerhet
for F-1an i Norges Bank. Samtidig ble flere typer verdi-
papirer godkjent som sikkerhet for D-1&n og F-lan i
Norges Bank. Utvidelsen omfattet bade norske og uten-
landske private rentebaaende papirer. Etter dette har
Norges Bank ikke inngétt gjenkjegpsavtaler som ledd i
likviditetsstyringen.

| desember 1999 ble det vedtatt en endring i sentral-
bankloven § 21 som gjer det klart at Norges Bank kan
bruke gjenkjapsavtaler i sine markedsoperasjoner ogsa
med andre enn banker.

Foran tusendrsskiftet var det betydelig usikkerhet
om publikum ville ta ut ekstraordinaat mye sedler, og
om banksystemet ville omfordele tilgjengelig likviditet.
For &redusere usikkerheten rundt tusendrsskiftet, presi-
serte Norges Bank i en pressemelding 16. september
1999 at banken i forbindelse med arsskiftet, som ellers
i &ret, villetilfare tilstrekkelig med likviditet.

Fredag 10. desember offentliggjorde Norges Bank
en plan for likviditetstilfarselen i forbindelse med artu-
senskiftet. | tilfelle det skulle oppsté searlig stor etter-
sparsel etter likviditet, opphevet Norges Bank D-lans-
rammen for andre |&neperiode av desember og for far-
ste laneperiode i januar. Gjennom to F-1an med sikker-
het og én valutabytteavtale tilfarte Norges Bank bank-
systemet dreyt 33 milliarder kroner over tusendrsskif-
tet. Det var ingen ekstraordinagre kontantuttak rundt
arsskiftet. Det var derfor verken nedvendig a yte F-1an
uten sikkerhet eller a benytte den utvidede D-lansad-
gangen. Markedene fungerte som normalt etter arsskif-
tet. Norges Bank trakk derfor inn deler av overskudds-
likviditeten gjennom et F-innskudd ferste uken i januar
2000.

Teksttabell 4: Bankenes folioinnskudd og dagsléan i Norges Bank. Milliarder kroner.

Gjennomsnittlig

Gjennomsnittlig

Gjennomsnittlig Gjennomsnittlig

innskudd pr dag l&neramme pr dag 1an pr dag utnyttelse av

I&nerammen (prosent)

1997 8,16 4,18 0,07 1,68
1998 4,75 4,82 0,07 1,54
1999 797 13,12 0,05 0,36
1. kvartal 6,35 10,62 0,08 0,75
2. kvartal 7,95 10,45 0,07 0,64
3. kvartal 7,01 10,34 0,03 0,26
4. kvartal 10,62 21,06 0,02 0,08
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Kap 3. Kapitalforvaltningen i Norges Bank

Norges Bank forvalter valutareservene pa egne vegne.
I tillegg forvalter banken Statens petroleumsfond pa
vegne av Finansdepartementet og Statens petroleums-
forsikringsfond pa vegne av Olje- og energideparte-
mentet. Arbeidet knyttet til forvaltningen av valutare-
servene og Statens petroleumsfond utfaresi hovedsak i
Omréde V, Norges Bank Kapitalforvatning (KAP).
Omrédet for pengepolitikk, ved
Markedsoperasjonsavdelingen (MOA) forvalter den
mest likvide delen av valutareservene (likviditetsporte-
faljen). De sentrale staber har ansvaret for radgivning
om strategi og referanseportefgaljer for forvaltningen.

Valutareservene

Markedsverdien av valutareservene var ved utgangen av
1999 pa 153,5 milliarder kroner. Samtidig hadde
Norges Bank solgt valuta pé termin tilsvarende 7,7, mil-
liarder kroner, sd netto valutareserver var 145,8 milliar-
der. Av dette ble 115,9 milliarder forvaltet av KAP og
29,8 milliarder av MOA.

I henhold til hovedstyrets retningdlinjer for valutare-
servene er reservene delt i fire delportefaljer; immunise-
ringsportefaljen, som motsvarer statens valutagjeld og
skal ngytralisere valuta- og renterisikoen i denne; petro-
bufferportefaljen, som skal samle opp de |gpende val-
utakjgpene som med jevne mellomrom skal overfares
til Statens petroleumsfond; likviditetsportefaljen, som
skal brukes ved eventuelle markedsoperagoner i den |g-
pende gjennomferingen av pengepolitikken, og den
langsiktige portefaljen, som skal vage tilgjengelig for
intervens oner, men som skal investeres ut framer lang-
siktige hensyn. Med unntak av petrobufferportefaljen er
valutareservene utelukkende investert i rentebagrende
instrumenter. | tillegg til hovedstyrets retningdinjer har
sentralbanksjefen vedtatt retningdlinjer for de fire del-
portefaljene som presiserer hvordan portefaljene skal
forvaltes.

Forvaltningen av immuniseringsportefaljen felger
av sammensetningen av statens valutagjeld. Portefaljen
hadde i 1999 en avkastning som var 0,30 prosent hgyere
enn kostnadene ved & betjene statsgjelden. Ved utgang-
en av &ret var markedsverdien av immuniseringsporte-
faljen 8,1 milliarder kroner. Av dette inngikk 7,4 milli-
arder i valutareservene, mens 0,7 milliarder var i papirer
utstedt av den norske stat i utenlandsk valuta. | 2004 vil
den eksisterende gjelden vere avviklet i sin helhet.

Petrobufferportefaljen mottar midler ved at Norges
Bank far overfert valuta fra statens direkte gkonomiske
engasiement i petroleumsvirksomheten (SDQE). | til-
legg kjgper Norges Bank valuta direkte i markedet for &
komme opp i det samlede belgp som skal avsettestil
Statens petroleumsfond. Det kan ogsd overferes midler

til Petroleumsfondet fra de avrige val utareservene. For
& unnga ungdige transaksjonskostnader forvaltes petro-
bufferportefaljen etter tilnsamet de samme retningdlin-
jer som Petroleumsfondet.

Likviditetsportefaljen er den delen av valutareser-
vene som er plassert mest kortsiktig. Portefaljen skal
vage A stor at den skal kunne dekke de fleste behov for
agjennomfere markedsoperasjoner i valuta. De gvrige
reservene kan ogsd anvendes til intervensjoner dersom
forholdenei valutamarkedet skulle tilsi dette. | henhold
til Norges Banks retningslinjer var nedre grense for li-
kviditetsreserven 10 milliarder kroner og gvre grense 50
milliarder kroner. Likviditetsportefaljen har i 1999 lig-
get rundt 30 milliarder kroner.

Den langsiktige portefgljen har en lengre durasion
0g en bredere landfordeling enn likviditetsportefaljen.
Malet for forvaltningen er hgy avkastning palang sikt.
For bade likviditetsportefaljen og den langsiktige porte-
faljen er de strategiske hovedvalgene spesifisert ved &
definere referanseportefdjer. Dette er konstruerte porte-
faljer med en gitt landfordeling og med konkrete verdi-
papirer innen de ulike delmarkeder. En referanseporte-
falje benyttes il & styre og overvake risikoeksponering-
en, samtidig som den utgjer et referansepunkt for & vur-
dere den avkastning man faktisk fér i reserveforvalt-
ningen.
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Det er fastsatt en grense for hvor store avvik frarefe-
ranseportefeljen forvateren har anledning til ata.
Grensen er satt i form av et samlet risikomal (relativ
volatilitet). | praksis betyr det at forskjellenei avkast-
ning mellom den faktiske portefgljen og referansepor-
tefaljen som regel vil veae sma. @vre grense for relativ
volatilitet er henholdsvis 0,5 prosentpoeng og 1 pro-
sentpoeng for likviditetsportefaljen og den langsiktige
portefaljen. En relativ volatilitet pa 1 prosentpoeng be-
tyr, litt forenklet, at den realiserte avkastningsdifferan-
sen mellom referanseportefgljen og den faktiske porte-
faljen i giennomsnittlig 19 av 20 &r vil ligge mellom
-2 prosentpoeng og +2 prosentpoeng.

| forvaltningen av likviditetsportefaljen er det lagt
til grunn at portefgljens sammensetning skal avvike lite
frareferanseportefgljen. Referanseportefaljens modifi-
serte durasgjon ligger rundt 1,5. Dette innebaaer at li-
kviditetsportefaljen hovedsakelig bestar av rentebae
rende instrumenter med |@petid 3 &r og kortere, som
har lav renterisiko. Portefeljen bestar stort sett av stats-
papirer, som bade har lav kredittrisiko og er meget
likvide.

Avkastningen pa likviditetsportefaljen har blitt malt
fraog med 2. kvartal. Malt i referanseportefeljens valu-
tafordeling har likviditetsportefaljen hatt en periodeav-
kastning pa 1,42 prosent i arets tre siste kvartaler. Malt
i norske kroner var periodeavkastningen 3,16 prosent.
Dette er en meravkastning pa 0,07 prosentpoeng malt
mot referanseportefaljen. Likviditetsportefaljen har lig-
get svaat nag referanseportefaljen gjennom hele aret.

Den langsiktige portefgljen var ved utgangen av
1999 pa 94,6 milliarder kroner og blei sin helhet for-
valtet internt i Norges Bank. Avkastningen var pa—1,14
prosent malt mot den valutakurv som svarer til
sammensetningen av referanseportefeljen. Malt mot
norske kroner var avkastningen —1,77 prosent. Det var
0,13 prosent hgyere enn avkastningen pa refeansepor-
tefaljen. Den faktiske portefaljen har gjennom aret lig-
get svaat naa referanseportefaljen, men har i tillegg
inneholdt papirer som ikke inngdr i referanseportefal-
jen. Det gjelder blant annet papirer utstedt av stater i
fremmed valuta, papirer som ikke er utstedt av stater,
men som har enten eksplisitt eller implisitt statsgaranti,
0g papirer utstedt av internasjonal e organisasjoner med
hay kredittverdighet. Dette var en av grunnene til mer-
avkastningen i 1999. En annen og viktigere grunn var
at forvalterne systematisk har utnyttet prisforskjeller
mellom statspapirer med tilnsamet like kontantstrem-
mer.

Statens petroleumsfond

Markedsverdien av valutaportef@ljen i Statens petro-
leumsfond var ved utgangen av 1999 pa 222,3 milliar-
der kroner, etter fradrag for forvaltningshonorar til
Norges Bank. Banken stér for den operative forvalt-
ningen av Petroleumsfondet p& vegne av
Finansdepartementet. Forvaltningsoppdraget er regulert
av en egen avtale mellom Norges Bank og
Finansdepartementet. Avtalen forutsetter at departe-
mentet betaler for forvaltningen med utgangspunkt i
prinsippet om full kostnadsdekning.

Finansdepartementet overfarte i lgpet av 1999 til-
sammen 24,5 milliarder kroner til fondets kronekonto,
og motverdien av disse midlene ble umiddelbart tilfert
valutaportef@ljen. Overfaringene kom i tre omganger,
fordelt med 8 milliarder kroner 30. juni, 13,5 milliarder
kroner 30. september og 3 milliarder kroner 30. no-
vember. Hovedregelen er at Finansdepartementet over-
farer midler til Petroleumsfondet siste dag i hvert kvar-
tal, men for fjerde kvartal 1999 ble det gjort et unntak
pagrunn av risikoen knyttet til driften av datasyste-
mene ved overgangen til & 2000. Overferingene er ba-
sert pd anslag for statsregnskapet og det foretas korri-
geringer i etterkant hvert &r. | 1998 viste regnskapet at
det var overfort 3,018 milliarder kroner for mye. Dette
ble korrigert ved utgangen av ferste kvartal 1999, ved
at bel gpet ble definert som en del av overfaringen for
1999.

Finansdepartementet har fastsatt en referanseporte-
falje av konkrete aksjer og obligasjoner fra de land det
er tillatt dinvestere i. Referanseportefeljen uttrykker
oppdragsgiverens investeringsstrategi for
Petroleumsfondet. Den er et viktig utgangspunkt for &
styre risikoen i den operative forvaltningen, og for a
vurdere resultatene av Norges Banks forvaltning.
Finansdepartementet har satt grenser for hvor store av-
vik det kan vazre mellom faktisk portefgalje og referan-
seportefaljen.

| 1999 ble forskriften endret fra 1. januar, som en
rent teknisk tilpasning til at den europeiske valutaenhe-
ten ECU da oppharte & eksistere. Tilsvarende endringer
ble gjort i ssmmensetningen av Petroleumsfondets re-
feranseportefglje for obligasjoner. Innfaringen av euro-
en medfarte ikke behov for endringer verken i forskrif-
ten eller i referanseportefaljen.

Forskriften er ogsa endret fra 1. januar 2000 ved at
det tillates akgeinvesteringer i syv nye land (Hellas,
Tyrkia, Brasil, Mexico, Sgr-Korea, Taiwan og
Thailand). Landene tasimidlertid forel gpig ikke med i
referanseportefaljen. Videre er det fastsatt at det skal
opprettes en egen aksjeportefalje av bedrifter som er
vurdert etter miljgkriterier. Finansdepartementet skal
fastsette kriteriene og gi Norges Bank en liste av be-



drifter som det er mulig &investerei. Den s3kalte mil-
jeportefaljen vil bli etablert i 1gpet av 2000.

Referanseportefaljen er satt sammen av en akse-
portefalje med en vekt pd 40 prosent og en obligagons-
portefalje med en vekt pd 60 prosent. Referanse-
portefaljen for aksjer har i 1999 bestétt av de selskaper
som inngér i FTSE"s landindekser for de 21 landene
der det ver tillatt & kjepe aksjer. Indeksvektene er for-
delt med 50 prosent pa Europa, 30 prosent pA Amerika
0g 20 prosent pa Japan og Stillehavsomrédet. Innen
hver av disse tre regionene brukes markedskapitalise-
ringsvekter for hvert land.

Referanseportefgaljen for obligasjonsportefgljen har
i 1999 bestétt av de statsobligasjoner som inngar i
Salomon Smith Barney’s World Government Bond
Index for de 18 landene der det var tillatt & kjape obli-
gasjoner. Indeksvektene er fordelt pa regioner pa sam-
me méte som for akser, mens det for landfordelingen
innen hver region brukes BNP-vekter.

Statens petroleumsfond hadde i 1999 en avkastning
pa 12,44 prosent méalt mot den valutakurv som svarer
til sammensetningen av referanseportefgljen. Det er
dette avkastningsmalet som best beskriver utviklingen i
fondets internasjonal e kjgpekraft. Avkastningen pafon-
dets akseportefalje var pa 34,81 prosent, mens det var
negativ avkastning pa obligasjonsportefaljen med et re-
sultat p&—0,99 prosent.
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Malt mot norske kroner var avkastningen p& 13,85
prosent. Avkastningen var 1,11 prosent hgyere enn av-
kastningen pa referanseportefaljen. Den uvanlig heye
meravkastningen kom i all hovedsak fra de eksterne
aktive akgjeforvalterne, som samlet gjorde svaat gode
valg av enkeltbedrifter innenfor sine investeringsuni-
verser. Siden det i 1999 var stor spredning i avkast-
ningen ogsdinnenfor samme sektor, gav dette store ut-
dag i avkastningen.

For ytterligere presentasjon av forvaltningen av
Statens petroleumsfond i 1999 vises det til egen arsrap-
port for fondet.

Statens petroleumsforsikringsfond
Markedsverdien av Statens petroleumsforsikringsfond
var ved utgangen av 1999 pa 10,0 milliarder kroner.
Fondet eies av Olje- og energidepartementet og skal
understette statens rolle som selvassurander for eieran-
delenei petroleumsvirksomheten. Fondet forvaltes av
Norges Bank. Avkastningen var i 1999 pd—1,05 pro-
sent malt mot den valutakurv som svarer til sammen-
setningen av fondets referanseportefelje. Malt mot nor-
ske kroner var avkastningen —8,80 prosent. Dette var
0,20 prosent lavere enn avkastningen pa referansepor-
tefaljen. Mindreavkastningen oppstod som en fglge av
tilpasningen til ny referanseportefaljei januar.

21




22

Kap 4. Finansmar kedene og finansinstitug onene

Norges Bank har et ansvar for abidratil robuste og &f-
fektive finansmarkeder og betalingssystemer, dvs. bi-
dratil finansiell stabilitet. Skulle det oppsta en situa-
son der selve det finansielle system er truet, vil Norges
Bank, i samrad med andre bergrte myndigheter, vur-
dere behovet for, og om ngdvendig iverksette, tiltak
som kan bidratil & befestetilliten til det finansielle sys-
temet.

Sentralbankens forebyggende arbeid knyttet til fi-
nansiell stabilitet bestar i |gpende overvaking av fakto-
rer som har betydning for finansiell stabilitet, arbeidet
for &redusere risikoen i betalingssystemene og gjgre
systemene mer robuste og vurderinger av virkningen
av pengepolitikken og den gvrige gkonomiske politik-
ken pa den finansielle stabilitet.

Som en oppfelging av Stortingets behandling av
Smith-kommisjonens rapport om ulike arsaksforhold
knyttet til bankkrisen® dreftet hovedstyret Norges
Banksrollei arbeidet med a forebygge finansielle kri-
ser. Pa bakgrunn av dreftingen ble det sendt et brev til
Finansdepartementet som redegjar for Norges Banks
arbeid med aforebygge finansielle kriser. Brevet ble
draftet med departementet. Brevet er gjengitt i sin hel-
het i vedlegg D til &rsberetningen.

Ynnst. S. nr. 141. (1989-99). Innstilling fra kontroll- og konstitusjonskomiteen om rap-
port til Stortinget fra kommisjonen som ble nedsatt av Stortinget for & gjennomga ulike
arsaksforhold knyttet til bankkrisen. Dokument nr. 17 1997-98.

Overvaking av finansiell stabilitet

Siden 1995 har Norges Bank utarbeidet rapporter som
gir en sammenfattende fremstilling av situasoneni fi-
nansiell sektor og utsiktene fremover. Arbeidet omfat-
ter bade analyser av utviklingen i finansinstitugonene,
saalig bankene, og av sammenhengen mellom makro-
gkonomiske utviklingstrekk og utviklingen i finansiell
sektor. Analyser av den finansielle stillingen til hus-
holdninger og foretak er viktige elementer i dette arbei-
det. Rapportene meddel es og draftes med
Finansdepartementet og Kredittilsynet. Siden 1997 har
utdrag fra disse analysene vaat publisert i Penger og
Kreditt nr. 2 og nr. 4 under tittelen Finansielt utsyn.

Goderesultater i bankenei 1999

Forretnings- og sparebankene oppnadde en klar resul-
tatforbedring i 1999 sammenlignet med &ret far. Arsa-
ken var i farste rekke en markert gkning i «andre drifts-
inntekter» som fglge av en svaat positiv kursutvikling i
de norske og de internasjonale aksemarkedene i 1999.
Bedringen i andre driftsinntekter har ogsd sammenheng
med nye regnskapsregler og engangseffekter som falge
av dette. Gkte netto renteinntekter og en viss reduksjon
i driftskostnadene bidrog ogsatil det gode resultatet.




Bedringen i netto renteinntekter har farst og fremst
sammenheng med at rentemarginen — det vil si for-
skjellen mellom bankenes innskudds- og utlansrenter -
l&paet hgyere nivai 1999 enni 1998, hovedsakelig
muliggjort av rentegkningen hgsten 1998. Rentenettoen
ble ogsé pavirket av en positiv utvikling i balansesam-
mensetningen. Kundeinnskuddene vokste i 1999 mer
enn utlanene, og innskuddsdekningen bedret seg derfor
noe. | tillegg ble den mest kortsiktige delen av uten-
landsfinansi eringen redusert. Begge deler bidrog til &
redusere bankenes likviditetsrisiko.

@kt kredittrisiko

Bankenes beholdning av misligholdte 1&n og omfanget
av bokferte tap har holdt seg sveat lave ogsdi 1999.
Utviklingen i foretakssektoren tyder imidlertid pa at
kredittrisikoen knyttet til dette segmentet er gkt.
Kraftig gjeldsvekst de siste drene har gkt den finansiel-
le utsattheten. | tillegg har lgnnsomheten kommet
under pressi flere naginger som falge av gkte kostna-
der og skjerpet konkurranse.

Regnskapstall for 1998 viste en markert gkning i
antall foretak med svak inntjening og svak eller negativ
egenkapital, det vil si de mest risikable foretakene. En
starre del av finansinstitusjonenes utlan til foretak var
séledes ved utgangen av 1998 plassert i foretak med
hay risiko. Det kan se ut til at finansinstitugjonene ble
noe mer forsiktigei sin kredittyting i 1999, ettersom en
mindre andel av nye 1&n ble gitt til foretak som klassifi-
seresi hgyrisikogruppen. Samlet sett gkte likevel kre-
dittrisikoen til finansinstitusjonene.

Husholdningene har generelt sett en solid finansiell
stilling. Indikatorer for s vel rentebelastning som
gjeldshelastning tydet pa at flertallet av husholdning-
ene hadde en bedre gjeldsbetjeningsevne i 1999 enn
tidligere pa 1990-tallet, til tross for gkningen i rentebe-
lastningen i 1998 og 1999.

Bruktboligprisene har gkt med rundt 8 prosent i dret
siden 1994, og fortsatte & stige gjennom 1999.
Bruktboligprisene deflatert med veksten i konsumpris-
indeksen var ved utgangen av 1999 hgyere enn toppni-
vaet i 1988. | |gpet av 1990-tallet har imidlertid inn-
tektsveksten i husholdningene vaat sterk, og brukes
disponibel inntekt som deflator blir utviklingen mindre
dramatisk.

Uro i de internasjonal e verdipapirmarkedene vil
kunne ha negative konsekvenser for de norske verdipa-
pirmarkedene og derigjennom inntjeningen i en del fi-
nansinstitusioner — farst og fremst forsikringssel skaper.
Finansinstitusjonene vil ogsa pavirkesi den grad uroen
far real gkonomiske konsekvenser. Usikkerheten i de
internasonal e finansmarkedene ble noe redusert i
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1999. Situasionen i de kriserammede landenei Asiable
forbedret og driftsunderskudd ble snudd til overskudd.
Den sterste usikkerheten med hensyn til finansiell sta-
bilitet internasjonalt ble vurdert & vagre faren for et be-
tydelig fall i det amerikanske aksjemarkedet. Ogsa fare
for uro i deinternasjonale valutamarkedene, utl@st av
stigende ubalanser i verdenshandelen, representerte et
usikkerhetsmoment.

Den positive utviklingen i banksystemet innebar at
soliditeten var tilfredsstillende ved utgangen av 1999.
Den samlede risiko bankene star overfor pakort sikt, er
begrenset. Noe av resultatforbedringen i forretnings-
og sparebankene skyldes imidlertid engangseffekter el-
ler faktorer som ikke vil bidrai like stor grad i &rene
fremover.

Hgringer om lover og forskrifter pa finans-
markedsomradet

Norges Bank gir tilradninger til Finansdepartementet
og Kredittilsynet i forbindelse med hgringer om lover,
forskrifter og annet regelverk for finansinstitusjonene
og finansmarkedene.

Norges Bank blir dessuten bedt av Kredittilsynet
om & uttale seg om sgknader fra de enkelte finansinsti-
tusjonene om nyetabl ering, oppkjap, fuson m.m. | de
senere & har Norges Bank i gkende grad sekt & kon-
sentrere sin ressursinnsats mot saker som har betydning
for den finansielle stabilitet. Det innebagrer at sentral-
banken i farste rekke uttaler seg om saker i
tilknytning til de sentrale deler av regelver-
ket, og enkeltsaker som bergrer de starste fi-
nansi nstitusjonene. Ved vurdering av sekna-
dene legger Norges Bank saarlig vekt pa hen-
synet til konkurranse, soliditet og organise-
ring. De viktigste av Norges Banks harings-
uttalelser i 1999 er gjengitt i sin helhet i ved-
legg D til arsberetningen.
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Kap 5. Betalingssystemer og betalingsmidler

Finansiell uro sprer seg gjennom betalings- og opp-
gjarssystemene. Systemene kan ogsa vagre opphav til
risiko ved at banker godskriver kunder fer de har fatt
oppgjer frabetalende bank. Et viktig ledd i arbeidet
med & forebygge finansiell ustabilitet er derfor agjere
disse systemene mer robuste. Samtidig skal de vaae
mest mulig effektive. Bade ekt robusthet og effektivitet
skal skje til lavest mulig kostnader.

Norges Bank stér for oppgjer av fordrings- og
gjeldsforhold mellom bankene, oppgjer av pengeposi-
sonenei verdipapirhandelen og har oppgaver knyttet
til statens gkonomiforvaltning. Ansvaret for utstedelse
av sedler og mynt tilligger Norges Bank. | tillegg fal-
ger Norges Bank utviklingen innen systemer for beta-
lingstjenester. Som et ledd i dette utgir Norges Bank ar-
lig en rapport om betalingsformidling. Rapporten inne-
holder blant annet omfattende statistisk dokumentasjon
av utviklingen i bruk og prising av betalingstjenester.

Norges Banks oppgjarssystem
For aredusere risikoen og ake effektiviteten i beta-
lingsoppgjarenei Norge, innfarte Norges Bank et nytt
oppgjarssystem, NBO (Norges Banks oppgjerssystem),
i november 1997. Hovedprinsippet i NBO er at ale
transaksjoner gjeres opp Igpende i Norges Bank
gjennom dagen etter forutgdende dekningskontroll.
Oppgjaret skjer umiddelbart dersom banken har dek-
ning, mens transaksjonen blir lagt i ke eller avvist ved
manglende dekning.

| 1999 1& gjennomsnittlig daglig transaksjonsvolum
i NBO pa 146 milliarder NOK,, mot 60 milliarder aret
far. Gjennomsnittlig daglig transaksjonsvolum i perio-
den 1. januar til 11. mars var pa 64 milliarder, mens
den steg til 167 milliarder i perioden 12. mars og ut
aret. Denne gkningen skyldes hovedsakelig at det fra
12. mars bleinnfert krav om at store transaksjoner
(over 100 millioner kroner) skal gjeres opp brutto, dvs.
enkeltvis uten forutgéende avregning. Fra samme dato
fikk bankene muligheten til & sende bruttotransaksjoner
til automatisk oppgjer i Norges Bank via SWIFT-delen
av bankenes felles avregnings- og informasjonssystem
(NICS). Bruttotransaksjoner som sendes pa denne mé
ten, overfares elektronisk fraNICStil NBO og blir der-
for normalt behandlet (gjort opp eller lagt i kg) umid-
delbart etter at de er sendt fra banken. Bankene fikk
dermed tilgang til bruttooppgjer i sanntid, eller «real
time gross settlement» (RTGS) som er den internasjo-
nal e betegnel sen. Bruttotransaksjonene utgjorde i over-
kant av 30 prosent av totalvolumet i 1998. | 1999 steg
denne andelen til naar 80 prosent - for det meste brutto-
transaksjoner gjort opp i sanntid.

I rundskriv nr 6/30. juli 1999 (jf. ogsa rundskriv nr

8/30. august 1999) ble bankenes adgang til 1an og inn-
skudd i Norges Bank endret. Muligheten til & stille ver-
dipapir som sikkerhet i Norges Bank ble utvidet ved at
flere typer verdipapir aksepteres. Det falger videre av
rundskrivet at bankene nd ogsd ma stille full sikkerhet
for F-1an (pa samme méte som for D-1&n), noe som gjer
at de totalt ma deponere en starre mengde verdipapir til
fordel for Norges Bank. | samme rundskriv ble drifts-
mensteret i NBO endret. Endringene tradte i kraft 1.
september.

Rammevilkdr og driftsmenster for oppgjer i NBO
er beskrevet i avtaler og rundskriv. Bankene ble infor-
mert om rammevilkarene og driftsmensteret slik de var
da systemet ble etablert, i rundskriv nr 5/17. november
1997. | Igpet av 1999 ble vilkarene endret fire ganger,
gjennom rundskriv nr 1/23. februar 1999, nr 2/29. mars
1999, nr 6/30. juli 1999 (med presiseringer i nr 8/30.
august 1999) og nr 9/9. september 1999.

Erfaringene fra de to ferste &rene med det nye opp-
gjarssystemet er i all hovedsak positive. Bankene har
tilpasset seg systemet uten starre problemer, og det har
derfor gelden veat omfattende kadannel ser eller store
avvik fradet gjeldende driftsmgnsteret.

Internasjonale forhold i betalingsfor midlingen
Oppgjer av valutahandler innebager risiki for deinvol-
verte partene. Risikoen, som kalles val utaoppgjarsrisi-
ko, skyldes bade tidkrevende rutiner hos akterene og at
oppgjgrene skjer patvers av internasjonal e tidssoner.
Valutaoppgjer knytter banker over hele verden sammen
paen slik méte at finansielle problemer lett kan spre
seg mellom land. Bank for International Settlements
(BIS) andlo i 1998 den internasjonale omsetningen av
valutakontrakter til 1 500 milliarder dollar daglig.
Norges Bank deltar i et internasjonalt sentralbanksam-
arbeid for & sette fokus pa risikoen og bidratil at den
reduseres. En viktig del av dette arbeidet har i 1999
vaat afalge utviklingen av et globalt system for valuta-
oppgjer kalt «Continuous Linked Settlement» (CLS).
CL S vil redusere valutaoppgj grsrisikoen vesentlig, ved
at deltakerne er sikret mottak av kjgpt valuta samtidig
som solgt valutaavgis. | |gpet av 1999 har Norges
Bank arbeidet for at ogs& handler i norske kroner skal
kunne gjares opp gijennom CLS. Norges Bank tok i
1999 ogsdinitiativ til at valutaoppgjersrisiko kartleg-
ges nsamere i det norske markedet, et arbeid som vil
viderefaresi 2000.

Innfaringen av euro som felles valutainnenfor EUs
gkonomiske og monetage union (JMU) har medfart
betydelige omstillinger ogsa innen betalingsformidling.
Deltakerlandenes sentralbanker satte 4. januar 1999 i
drift et felles system for grensekryssende interbankbe-



talinger, kalt TARGET. Systemet gjer det mulig for de
aktuelle sentralbankene & gjennomfare felles pengepo-
litiske operagjoner i euro. | tillegg innebaaer TARGET
at banker i hele EU kan sende betalinger i euro raskt og
sikkert mellom landene, noe som er en forutsetning for
et velfungerende indre marked. Norges Bank er ikke
tilknyttet TARGET. | samarbeid med banknazringen har
Norges Bank derfor sgkt aternative |gsninger som i
sterst mulig grad sikrer norske banker en effektiv og
sikker oppgjerslgsning for transaksjoner i euro. Ogsa
oppgjer knyttet til verdipapirhandel i euro kan vaae ak-
tuelt for en slik alternativ oppgjarslgsning.

Legale rammevilkar

| desember 1999 vedtok Stortinget lov om betalingssy-
stemer mv. Loven fglger i hovedsak
Banklovkommisjonens forslag i NOU 1996:24
Betalingssystemer mv. Videre implementerer kapittel 4
i loven E@S-direktivet om endeleg oppgjer i betalings-
system og i oppgjerssystem for verdipapir (oppgjarsdi-
rektivet). Far denne loven ble vedtatt, var det ingen
sagskilt regulering av betalingssystemene i Norge.
Systemene blei hovedsak regulert av avtaler mellom
deltakerne. Loven er ikke ment & erstatte, men skal
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vage et supplement til denne selvreguleringen. Loven
vil trolig trei kraft tidlig i 2000.

Loven skiller mellom to typer betalingssystemer:
interbanksystemer og systemer for betalingstjenester.
Som interbanksystem regnes systemer basert pafelles
avtaler for avregning, oppgjer eller overfaring av peng-
er mellom kredittinstitugoner. Formalet med bestem-
melsene om interbanksystemer er & bidratil at syste-
mene organiseres dik at hensynet til finansiell stabilitet
blir ivaretatt. Det skal searlig legges vekt p&d & motvirke
risiki som falge av likviditets- og soliditetssvikt hos
deltakerne i systemet. Som system for betalingstjenes-
ter regnes systemer basert p& standardvilkar for overfe-
ring av penger fra eller mellom kundekonti i banker og
finansieringsforetak nér overfaringene bygger pa bruk
av betalingskort, tallkoder eller annen form for selv-
stendig brukerlegitimasjon utstedt til en ubestemt krets.
Formélet med bestemmel sene om systemer for beta-
lingstjenester er abidratil at slike systemer innrettes
og drives slik at hensynet til sikker og effektiv betaling
og rasjonell og samordnet utfarelse av betalingstjenes-
ter ivaretas.

Loven innfarer konsesonsplikt for etablering og drift
av interbanksystem, og Norges Bank er gitt konse-
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sjons- og tilsynsansvar. Konsesjonsvilkarene skal blant
annet fremme klare ansvarsforhold i systemene, klare
tilgangskriterier og tiltak for & begrense risiki hos del-
takerne. Norges Bank kan gjgre unntak fra kravet om
konsesjon for systemer som har s begrenset omfang at
de ikke antas & ha betydning for den finansielle stabi-
liteten.

Lovens bestemmelser om rettsvern og sikkerhet for
avtaler om avregning og oppgjer gjelder interbanksy-
stemer som har konsesjon, samt verdipapirsystemer et-
ter sarskilt godkjenning av Kredittilsynet. Slike avtaler
kan gjares gjeldende etter sitt innhold selv om det inn-
ledes insolvensbehandling hos en deltaker i systemet,
ndr oppdraget er mottatt av en avregningssentral, sen-
tral motpart eller oppgjarsbank fer det er innledet in-
solvensbehandling. Bestemmelsene reduserer risikoen
ved deltakelsei betalings- og oppgjarssystemene, klar-
gier deltakernes forpliktelser i forhold til sine overfa-
ringsoppdrag og bidrar til et harmonisert regelverk
innen EJS.

For systemer for betalingstjenester innfares en mel-
deplikt overfor Kredittilsynet. Dersom Kredittilsynet
finner at et dlikt system ikke innrettes eller drivesi
samsvar med lovens bestemmel ser, kan det gi institu-

sjonen som driver systemet de palegg som er ngdvendi-
ge for &rette pa forholdet.

Nordisk Ministerr&d etablerte i 1998 en nordisk ar-
beidsgruppe for & komme fram til en felles nordisk
tolkning og implementering av oppgjersdirektivet. De
norske deltakerne i gruppen var fra Norges Bank og
Kredittilsynet. Gruppen ferdigstilte sitt arbeid i juni
1999 og har anbefalt at landene velger et tilsvarende
nordisk samarbeid ogsé ved tolkning og implemente-
ring av relevante direktiver senere.

Risikoreduserendetiltak i verdipapiroppgj er et
Norges Bank er oppgjersbank for pengeoppgjaret knyt-
tet til verdipapirtransaksjonene som avregnesi
Verdipapirsentralen (VPS). Norges Bank gnsker blant
annet ut fra hensynet til finansiell stabilitet & bidratil
lav risiko og hay effektivitet i verdipapiroppgjaret. For
a styrke kontakten mellom de to institusjonene ble det i
1999 besl uttet & holde regelmessige kontaktmater for
gjensidig orientering og utveksling av informasjon.
Vedtakelsen av lov om betalingssystemer vil medfare
at avregnings- og oppgjgrsavtaler for verdipapirer far
utvidet rettsvern. Dette bidrar til & redusere risikoen i
verdipapiroppgjeret. Regelverket er neaamere omtalt
under «legale rammevilkar» foran.



VPS startet i 1997 arbeidet med et progjekt for nytt ver-
dipapiroppgjerssystem (VPO). Dette arbeidet ble lagt
til side hasten 1998 pa grunn av at VPSinnledet et
samarbeid med verdipapirsentralene i Sverige og
Danmark om et felles forprogjekt for utredning av en
eventuell felles avregnings- og oppgjerssentral for de
treland (S4). Véren 1999 besl uttet styrenei detre ver-
dipapirsentralene & avsl utte prosjektet. VPS har derfor
fortsatt & utvikle sine egne systemer.

Et ledd i arbeidet med nytt VPO er & vurdere nye
|@sninger for pengesiden av oppgjeret. Gjennom arbei-
det med nytt VPO og $4 er det utviklet flere forslag. |
november 1999 besl uttet Norges Bank og V PS digang-
sette en felles utredning av hvilke Igsninger det skal ar-
beides videre med og samtidig utrede hvilke tekniske
til pasninger som ma gjeres

Om overgangen til & 2000i den finansidleinfra-
strukturen
Et moderne betalingssystem er svaat avhengig av I T-
systemer, som igjen er basert pa kontinuerlig tilgang til
telekommunikasjon og stremforsyning.
Funksjonsdyktigheten til betalingssystemet er avhengig
av at den finansielle infrastrukturen fungerer, og at del-
takerne utferer sine oppgaver og innfrir sine forplik-
telser som forutsatt. En viktig del av forberedel senettil
overgangen til &r 2000 i betalingssystemet var derfor
gjennom testing og evelser a forsikre seg om at den
tekniske infrastrukturen kunne handtere tusendrsskiftet,
og at akterene var beredt til i fellesskap algse eventu-
elle problemer som kunne oppsta.

| regjeringens plan for handtering av overgangen til
& 2000 var finansiell sektor definert som en av syv kri-
tiske samfunnssektorer. Det primagre ansvaret for ar
2000-forberedel ser 1& hos hver enkelt akter i betalings-
systemet. Norges Bank hadde, som fglge av sitt ansvar
for Abidratil et robust og effektivt betalingssystem, et
ansvar for afelge opp forberedelsenetil & 2000 i den
fellesinfrastrukturen i betalingssystemet. | den forbin-
delse etablerte Norges Bank i farste halvar 1999 en ar-
beidsgruppe og et beredskapsorgan med deltakelse fra
aktarenei finansiell sektor og Kredittilsynet, og med
| gpende informasjon til Finansdepartementet.

Arbeidsgruppen for & 2000-beredskap i elektronisk
betalingsformidling ble etablert for & skaffe oversikt
over og vurdere behovet for ytterligere felles tester, be-
redskapsplaner og informasjonstiltak i elektronisk beta-
lingsformidling. Arbeidsgruppen avholdt i alt ni meter i
perioden fra april til november 1999. Resultatet av det-
te arbeidet utgjorde et viktig grunnlag for sentralt be-
redskapsorgan for kontinuitet i den finansielleinfra-
struktur (kontinuitetsorganet), som ble opprettet i juni

NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAP 1999 Kapittel 5

1999 som et nytt operativt beredskapsorgan i betalings-
systemet. Kontinuitetsorganet har ansvar for 8 komme
fram til og koordinere tiltak for & |@se krisesituasjoner
0g andre situagjoner som kan resultere i store forstyr-
relser i den finansielle infrastruktur. Gjennomfgringen
av tiltakene baseres pa at den enkelte deltaker har be-
slutningskompetanse p vegne av sin ingtitujon. | en
krisesituasjon skal organet varsle og informere bergrte
aktarer og myndigheter om hvilke problemer som har
oppstétt og hvilke tiltak som settesi verk for &lase
problemene.

Arbeidet i kontinuitetsorganet blei farste omgang
rettet mot & handtere overgangen til & 2000. | tillegg til
rutiner for & varsle og handtere eventuelle problemer i
betalingssystemet, ble det etablert saalige rutiner for
rapportering om status for overgangen til & 2000 den
finansielle infrastrukturen gjennom nyttarshelgen, uan-
sett om det oppstod problemer eller ikke. Dette innebar
statusrapportering til Norges Bank 1-2 ganger daglig
1., 2. og 3. januar 2000. | tillegg var det salig bered-
skap og oppfalging av utviklingen internasjonalt i da-
gene far og etter drsskiftet.

De rapportene som Norges Bank mottok gjennom
nyttérshelgen, viste at overgangen til & 2000 ikke med-
farte sterre problemer i den finansielle infrastruktur.
Kundebetjente betalingstjenester fungerte som normalt
i selve nyttarshelgen, og avregnings- og oppgjarssyste-
mene var i normal drift fraferste ordinagre driftsdag 3.
januar 2000. Enkelte mindre driftsproblemer som ble
avdekket i nyttarshelgen, blelgst i lgpet av kort tid. Et
fétall av disse problemene var direkte relatert til over-
gangen til &r 2000.

Norges Banks oppgjerssystem (NBO) er en sentral
del av infrastrukturen i det norske betalingssystemet.
Norges Banks systemer hadde i lengre tid vaat
gjennomgétt og testet for & unnga problemer ved over-
gangen til &r 2000. Systemene fungerte som normalt et-
ter &rsskiftet.

De grundige forberedel sene og samarbeidet mellom
aktgrenei den finansielle infrastruktur bidrog i avgje-
rende grad til at overgangen til & 2000 foregikk uten
starre problemer.

Statens konsernkonto

Alle statlige inn- og utbetalinger under statens konsern-
kontoordning ble i 1999 utfert av Postbanken, Den nor-
ske Bank, Kreditkassen og Sparebanken NOR. Et ho-
vedprinsipp i konsernkontosystemet er at all statlig li-
kviditet skal overferestil statens konti i Norges Bank
padaglig basis. Norges Banksrollei statens konsern-
kontosystem er definert i avtale med Finansdeparte-
mentet. Avtalen inneholder krav pd omrédene konto-
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hold, tilsyn, informasjonsutveksling og effektivisering
av statlig betalingsformidling.

Det er nd ca. 1300 statlige oppgjerskonti for inn- el-
ler utbetalinger i Norges Bank. De fleste etatene er na
under konsernkontoordningen, men det vil fortsatt
vage etater som har fatt utsettelse med & ga over til
ordningen.

Norges Banks distriktsavdelinger — fra
myndighetsutgvelse til neringsdrift
Oppgavene ved Norges Banks distriktsavdelinger har
endret seg gjennom tidene. De siste 10-20 &rene har en-
dringene vaat meget omfattende. For 20 & siden var dis-
triktsavdelingene viktige i gjennomfaringen av bank- og
kredittpolitikken og distriktspolitikken. Samtidig utfarte
avdelingene banktjenester for lokal statsforvaltning og
for bankene. Disse oppgavene er falt bort. | dag er virk-
somheten konsentrert om forsyning og behandling av
sedler og mynt. Denne virksomheten utfares ved Norges
Banks 13 avdelingskontorer i Vardg, Hammerfest,
Tromsg, Bodg, Trondheim, Alesund, Bergen, Stavanger,
Kristiansand S, Larvik, Lillehammer, Fredrikstad og
Odlo samt ved kassekontoret i Haugesund.
Virksomheten ved distriktsavdelingene har fatt mer
0g mer preg av nagingsvirksomhet. Avdelingene utfarer
oppgaver som dternativt kan utferesi banker og verdisi-
kringssel skaper, og i konkurranse med andre. Samtidig
dekker Norges Bank i dag to tredeler av kostnadene ved
distriktsavdelingene. Avdelingene har ikke skattekostna-
der. Dette medfarer at det er vanskelig & styre de samlede
kostnader paen forsvarlig méte. Samtidig er det enrisiko
for at banken konkurrerer med andre med et fortrinn som

skyldes at banken dekker en vesentlig del av kostnadene.

Det er derfor en forutsetning for &fortsette med en ut-
strakt nagringsvirksomhet ved avdelingene at en vesentlig
del av utgiftene dekkes av inntekter fraandre enn Norges
Bank. Det krever at banken priser flere tjenester. Prisene
ekes pa enkelte tjenester som allerede er priset. Samtidig
ma kostnadene reduseres. Det er avgjerende for bankens
satsing pa nagringsvirksomhet ved avdelingene at banken
kan styre priser og kostnader.

Norges Bank har som oppgave & fremme et effektivt
betalingssystem. Et ledd i dette arbeidet har blant annet
vaat & synliggjare kostnadene i betalingsformidlingen.
Det grunnleggende prinsippet er at det enkelte betalings-
produkt ma prises ik at det bagrer sine egne kostnader.
Kostnadsriktige priser er med pa & sikre en effektiv utnyt-
telse av ressursene, ved at forholdene leggestil rette for
enriktig ettersparsel og at oppgavene utfares av den mest
effektive tilbyder. Underprising vil i realiteten innebaae
en subsidiering.

Et alternativ til & utvikle negringsvirksomhet ved dis-
triktsavdelingene er & rendyrke myndighetsrollen og kon-
sentrere virksomhet om de oppgavene som falger av den.

Norges Bank startet i 1999 et utredningsarbeide
med utgangspunkt i veivalgene med sikte pa d avklare
bankens fremtidige rolle i kontanthandteringen.

Sedler og mynt

Norges Bank ivaretar bade produksjon og behandling
av kontanter. Behandlingen skjer ved distriktsavdeling-
ene, og omfatter kvalitetssortering, ekthetskontroll og
destruksjon.



Etter fradrag av gebyrer og andre inntekter er
Norges Banks netto behandlingskostnader anslatt til
160 millioner kroner i 1999, og omfatter om lag 450
arsverk. Sefor gvrig egne avsnitt om produks onsbe-
driftene og kassevirksomheten i Hovedstyrets regn-
skapsberetning.

Statistikken for betalingsformidlingen tyder pa at
giro- og kortbetalinger i gkende grad overtar for kon-
tanter. Tabellen viser at verdien av kontanter i omlgp
har likevel gkt pa 1990-tallet, men synes na &flate ut.
Sett i forhold til utviklingen i privat konsum har det
bare vaat en marginal nedgang i perioden 1991-99.

Gjennomsnittsverdien av sedler i sirkulagon var
40,6 milliarder kroner, noe som bare var 0,2 prosent
over gjennomsnittet i 1998. Bankene og posten leverte
imidlertid inn 6,2 prosent flere sedler til Norges Bank i
1999 enn dret far, og den bel gpsmessige veksten ut-

Teksttabell 5: Sedler og mynt i omlgp

1991 1993
Kontanter i omlgp (mrd. kroner) 30,7 33,4
Privat konsum i Norge (mrd. kroner) 356 390
Kontanter i omlgp % av privat konsum | 8,6% 8,6%

gjorde hele 8,9 prosent. | alt ble det levert inn 525 mil-
lioner sedler. Tallene for inngang til Norges Bank blir i
stor grad pavirket av endringer i sirkulasonsmensteret,
herunder hvor hyppig sedlene kommer inn til bankene,
ogi hvilken grad bankene leverer sedlene til Norges
Bank.

De ulike valgrenes andel av verdien pa sedler i om-
lgp har endret seg betydelig, og tydeligst er nedgangen
for 100-kroneseddelen og gkningen for val grene 500
0g 200 kroner. Norges Bank har stimulert til gkt bruk
av 200-krone- og 500-kronesedler i minibanker for &
redusere antall sedler som matil for & dekke ettersper-
selen.

Teksttabell 6: Seddelomlgpets sammensetning 1995-99.
Arsgjennomsnitt i prosent av verdi

1995 1996 1997 1998 1999
1000-kr 71,2 70,6 69,8 68,6 67,3
500-kr 8,3 94 10,6 12,0 138
200-kr 2,9 48 6,9 9,0 9,7
100-kr 16,0 13,5 11,1 8,6 75
50-kr 16 17 16 18 18
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1995
38,4
435
8,8%
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1000-kroneseddelen stér fortsatt for den hayeste an-
delen av seddelomlgpet regnet i verdi, selv om det har
vaat en tydelig nedgang de seneste &rene. Det er en
vanlig oppfatning at den haye andelen for en stor del
har sasmmenheng med verdioppbevaring.

Arsgjennomsnittet for verdien av mynt i sirkulasjon
var 3271 millioner kroner, noe som er en gkning pa 5,9
prosent i forhold til 1998. 20-kronemynten sto for en
vekst pa 12 prosent i forhold til verdien &ret far, og ver-
dien utgjorde ved utgangen av 1999 en andel av mynt i
sirkulagion pa 27,7 prosent. Patross av veksten for
mynt i sirkulasjon falt inngangen til Norges Bank malt
i antall med 6,2 prosent, til 832 millioner mynt i 1999.
Malt i verdi var inngangen uendret fra aret far. Ogsa
for mynt er det vanskelig atrekke konklusjoner om pu-
blikums bruk av kontanter ut frainngangstallene.

1997 1998 1999 91-99%- endring
42,2 43,6 438 43%
495 524 546 53%

8,3% 8,3% 8,0%

Teksttabell 7: Myntomlgpets sammensetning 1995-99.
Arsgjennomsnitt i prosent av verdi.

1995 1996 1997 1998 1999
20-kr 14,7 19,2 22,3 252 26,7
10-kr 37,9 36,7 344 33,3 32,0
5-kr 15,5 14,4 14,1 14,2 14,5
1-kr 18,8 17,7 17,6 18,2 18,0
50-gre 51 48 48 49 4.8
Annet *) 79 72 6,8 42 4,0
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0

*) 25-, 10-, 5-, 2- 0g 1-gre som er trukket tilbake fra myntrekken.

Norges Bank samarbeider med Kriminal politi-
sentralen, bankforeningene og Postens sentralledel se
for & spre informasjon om beslag av falske sedler og
om ekthetskriterier i norske sedler. En etablert melde-
tjeneste sikrer at informasjon om forfalskninger og an-
dre misligheter spres raskt til Norges Banks distriktsav-
delinger, banker og postkontorer og lokalt politi.
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Kap 6. Internag onalt samarbeid

Samarbeid med andre sentralbanker

Det eldste formelle samarbeidet mellom sentral banker
skjer i Den internasjonale oppgjarsbanken (BIS) i
Basel, som Norges Bank ble medlem av i 1931. BIS
skal stette opp om samarbeidet mellom sentralbankene,
skape nye muligheter for internasjonal e finanstransak-
sioner og veare fullmektig eller agent for internasjonale
betalingsforretninger. Internasjonaliseringen av kapital-
og finansmarkedene de siste tidrene har gitt BIS en vik-
tigere rolle som organ for konsultasjon og samordning
av felles sentralbankinteresser og for overvékning og
informasjon ndr det gjelder utviklingen i markedene.
Ledelsen i Norges Bank deltar regelmessig pd meter i
Basel for & diskutere internasjonal e problemstillinger
pa sentral bankenes omréde.

Fra 1. januar 1999 har Den europeiske sentralban-
ken (ESB) hatt ansvaret for & utforme og gjennomfare
pengepolitikken innenfor den monetaeare unionen i EU.
Den gkonomiske utviklingen og pengepolitikken i EU
gir viktige rammebetingel ser for norsk pengepolitikk.
Norges Bank sgker derfor & holde regelmessig kontakt
med ESB og med sentralbanker i EU. Norges Bank
deltar i tillegg i ulike EFTA- og EZS-utvalg der spers-
mal vedrarende kapitalbevegel ser og finansielle tjenes-
ter dreftes.

Et ledd i det nordiske samarbeidet er det arlige nor-
diske sentralbanksjefmgatet, som i 1999 ble holdt i
Sverige. Hovedtemaet var finansiell stabilitet.

Norges Bank samarbeider naat med de nordisk-bal-
tiske sentralbankene i saker som gjelder Norges forhold
til Det internasjonal e valutafondet (IMF). Disse lan-
dene hgrer inn under samme valgkretsi IMF.

Norges Bank deltar daglig i telefonkonferanser med
de andre sentralbankene i Europa, Nord-Amerika og
Japan. Der utveksles det opplysninger om utviklingen i
penge- og valutaforholdene og om eventuelle valutain-
tervengoner og rentejusteringer fra sentralbankenes
side.

Kredittavtaler med andre sentralbanker
Norges Bank har swapavtaler med de nordiske sentral-
bankene og sentralbankene i EU. Avtalene gir Norges
Bank tilgang til kreditter til bruk ved intervensjoner for
A understette valutakursstyringen. Innenfor det ndvee
rende kursregimet har det ikke vaart aktuelt & bruke av-
talene, men en har likevel vurdert det som gnskelig at
avtalene opprettholdes.

Sentralbankene i Danmark, Island, Norge og
Sverige inngikk den 1. januar 1999 en ny avtale etter
de samme prinsipper og med de samme bel gpsgrenser
som den tidligere nordiske avtalen. Sentralbankene i
Danmark, Norge og Sverige har rett til 8 trekke et be-

[2p tilsvarende 2 milliarder euro, mens bel gpet for den
islandske sentralbanken er 200 millioner euro. Hver av
de deltakende sentralbankene har plikt til &yte valuta-
stette opp til et belgp tilsvarende 1 milliard euro, re-
spektive 100 millioner euro for Sedlabanki Islands.
Aktivisering av avtalen forutsetter at egne valutareser-
ver og pengepolitiske tiltak er benyttet i rimelig ut-
strekning. L gpetiden pa eventuelle 1&n er tre maneder,
med mulighet for forlengelsei ytterligere tre maneder.
Avtalen Igper inntil den blir sagt opp av en av partene.

Bilaterale avtaler mellom Norges Bank og EUs sen-
tralbanker ble inngatt med virkning fra 1991. Avtalene
har veat fornyet hvert &r. Norges Bank tok hesten 1998
opp med ESB muligheten for &inngd en ny swapavtale
med ESB til erstatning for de avtalene Norges Bank
hadde med de sentralbankene som fra 1. januar 1999
gikk inn i euro-omrédet. ESBs hovedstyre stilte seg po-
sitiv til dette, og en avtale ble inngétt i desember 1998.
Det samlede avtalebel gp var 1535 millioner euro, det
vil si det samme som Norges Bank hadde med sentral-
bankene som gikk inn i euro-omrédet. Avtalen ble for-
nyet for tolv maneder med virkning fra 1. januar 2000,
men bel gpet ble av praktiske arsaker avrundet til 1500
millioner euro.

Avtalen bygger pa de samme prinsipper som de tid-
ligere bilaterale avtalene. Norges Bank har forpliktet
seg til & gjennomfare intervensjoner pa en mate som
ikke kommer i konflikt med ESBs mélsettinger for
pengepolitikken og vil samarbeide med ESB i interven-
sjonspolitikken overfor tredjelands valuta. Pa samme
mate som i den nordiske avtalen legges det til grunn at
Norges Bank i rimelig utstrekning har benyttet sine
valutareserver og pengepolitiske tiltak far det trekkes
paavtalen. Det er en forutsetning at Norges Bank ikke
vil trekke pa avtalen sd lenge kronen flyter mot euro.

Norges Bank inngikk med virkning fra 1. januar
1999 nye bilaterale avtaler med Bank of England og
Bank of Greece. Belgpene fradetidligere avtalene er
viderefart. Norges Bank har anledning til atrekke valu-
tatilsvarende 290 millioner euro i Bank of England og
25 millioner euro i Bank of Greece. For gvrig gjelder
tilsvarende betingel ser som i avtalen med ESB.
Avtalene er blitt fornyet for tolv maneder med virkning
fra 1. januar 2000.

IMF-samarbeidet
Det gverste beslutningsorganet i IMF er rédet, der sen-
tralbanksjef Svein Gjedrem er norsk medlem og finans-
r&d Tore Eriksen varamediem.

Det daglige arbeidet i IMF blir ledet av et styre pa
24 medlemmer. De fem nordiske og de tre baltiske lan-
dene utgjer en valgkrets med felles representant i sty-
ret. | 1999 har Kai Aaen Hansen, Danmark, vaat styre-



representant for valgkretsen. Olli-Pekka L ehmussaari,
Finland, har vaat stedfortredende styrerepresentant. Fra
arsskiftet 2000 har han overtatt som styrerepresentant.
Fra samme tidspunkt trédte Ake Tarnquist, Sverige, inn
som stedfortredende styrerepresentant.

De nordiske og baltiske landene har ogsa felles re-
presentagon i de to r&dgivende organene, Den interna-
sionale monetage og finansielle komité (IMFC) - tidli-
gere Interimkomiteen - og Utviklingskomiteen, som
metes hvert halvar. @konomiminister Marianne Jelved,
Danmark, har vaart valgkretsens representant i IMFC.

De politiske hovedlinjene i IMF-spgrsmal er koor-
dinert gjennom Nordisk finansielt utvalg. Dette organet
ble gjennom 1999 |edet av assisterende sentral banksjef
Ingimundur Fridriksson, Island. Med virkning fra ars-
skiftet 2000 er det vedtatt & opprette en koordinerings-
gruppe pa heyt niva, Den nordisk-baltiske monetaae og
finansielle komite. Den nye gruppen er en fortsettel se
og forsterkning av det ndvagrende val gkretssamarbei-
det. Leder for komiteen er vice-departementsrad
Johnny Akerholm, Finland. De norske representantene
er finansrad Tore Eriksen og visesentralbanksef Jarle
Bergo. Stedfortredere er avdelingsdirektar Bjarne
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Stakkestad fra Finansdepartementet og internasjonal
direkter Anne Berit Christiansen fra Norges Bank.

Danmark hadde i 1999 det daglige koordinerings-
ansvaret i valgkretsen. Denne oppgaven gikk over til
Finland fra 1. januar 2000.

Interimkomiteens rolle og fremtid
Interimkomiteens rolle og fremtid har i betydelig grad
vaat diskutert. Det har blant annet vaat lansert et for-
slag om & etablere et réd med besl utningskompetanse
slik statuttene for IMF gir hjemmel for. Komiteen har i
dag bare en r&dgivende rolle overfor radet.
Forslagsstillerne var opptatt av at dette ville gi komite-
en en sterkere politisk legitimitet. Andre mente at ko-
miteen ikke manglet slik legitimitet, og at en stort sett
kunne viderefgre dagens ordning. Sistnevnte syn vant
fram i denne omgang. P& denne bakgrunn nayde en seg
med & endre komiteens navn til Den internasjonale mo-
netagre og finansielle komite («International Monetary
and Financial Committee - IMFC»). Navnebyttet indi-
kerer at komiteen har fatt et noe bredere ansvarsfelt, og
det vil kunne styrke komiteens rolle som et radgivende
organ.
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Fattigdomsinitiativet

Under arsmetet i september var det bred enighet om at
fattigdomshensyn skal vaae et viktigere element i
IMFs program- og |anevirksomhet. Stabene i
Valutafondet og Verdensbanken ble oppfordret til &
styrke samarbeidet og sammen utarbeide forslag til
operasjonelle retningslinjer for dette. Tendensene til
overlappende arbeid i institusjonene skal reduseres.
IMF skal legge hovedvekten pa arbeidet med tradisjo-
nell makrogkonomisk politikk samt strukturtiltak som
har stor innvirkning pa makrogkonomiske forhold.
Verdensbanken skal i betydelig grad bidramed sin
mangedrige ervervede kunnskap om fattigdom.

Et sentralt virkemiddel for & styrke fattigdomsori-
enteringen vil veae at hvert enkelt land i stor grad selv
skal utforme sin strategi for & motvirke fattigdom.
Dette skal sikre at landet faler «eierskap» overfor stra-
tegien. IMF og Verdensbanken skal kun assistere med-
lemslandet med & utforme en i stor grad selvstendig
strategi pa dette feltet.

Det vil heretter bli lagt sterre vekt pd de soside
virkningene av den gkonomiske politikken i fattige
land. Politikken skal etter opplegget gis en sterkere
innretning mot gkonomisk vekst. Det er imidlertid en
forutsetning at dette skal oppnas innenfor de rammer
som hensynet til makrogkonomisk stabilitet setter. For
aunderstreke dette har IMFs [aneordning for fattige
land - Den utvidede strukturtilpasningsordning
(«Enhanced Structural Adjustment Facility — ESAF») -
skiftet navn til Ordningen for fattigdomsbekjempelse
og vekst («Poverty Reduction and Growth Facility

— PRGF»).

Modifisert gjeldsstrategi

Etter initiativ fra G7-landene ble det fram mot drsmetet
arbeidet med fordag til endringer i gjeldsinitiativet for
hardt gjeldsbelastede fattige land («Highly Indebted
Poor Countries - HIPC»). Flere mente at en justering
var pakrevet fordi den gjeldende ordningen gav for lite
gjelddette og omfattet en for snever gruppe av land.
Det var tidlig bred stette til behovet for & endre gjelds-
initiativet. Stetten var imidlertid betinget av at det ble
funnet en Igsning pa det ekte finansi eringsbehovet som
fulgte med det utvidede gjeldsinitiativet.

Under &rsmgtenei Valutafondet og Verdensbanken
ble det enighet om den del av finansieringen som berg-
rer IMF. Av et totalt beregnet finansieringsbehov pa
knappe 4 milliarder SDR vil rundt 40 prosent bli dek-
ket i form av bilaterale bidrag. 45 prosent skaffestil
veie gjennom et salg av opp til 14 millioner unser av
IMFs gullbeholdning. Det presiseres at dette er en en-
gangsoperasjon knyttet til en spesiell situasion. To gull-



salg tilsvarende om lag halvparten av det planlagte salg
er giennomfert. For ikke & presse gullprisen skjedde
salget utenom markedet. Resten finansieres ved at noe
av renteinntektene fra IMFs kortsiktige utlan kanalise-
restil fordel for gjeldsinitiativet, samt at |aneordningen
for fattige land slipper & kompensere det ordinagre ut-
l&nssystem for kostnadene ved 8 administrere ordning-
en ut 2004.

Finansiell arkitektur

Arbeidet med disse sparsmdl fortsetter med uformin-
sket styrke. Det har i salig grad skjedd fremgang i &
utvikle og & overvake standarder. En viss styrking av
datastandarden nar det gjelder reserver og ekstern gjeld
er gjennomfart. Det er videre utviklet «koder» (god
praksis) nar det gjelder 8penhet om finanspolitiske for-
hold samt pengepolitikk og spersma knyttet til finans-
markedspolitikk. For & stimulere mediemslandenetil a
giennomfare standardene vil IMF utarbeide rapporter
som vurderer landenes overholdelse av disse.

Valutafondet har videre igangsatt et arbeid med sik-
te patidlig & avdekke eventuelle svakheter i medlems-
landenes finansielle sektor.

IMF har de senere & gjort en god del for & gke inn-
synet i organisasjonens virksomhet. Det er nd igangsatt
et pilotprogekt med sikte pd & eke innsynet i de vurde-
ringer som IMF gjer av et lands gkonomiske politikk
(artikkel 1V- konsultasjonsrapporter). For & gke
gjennomsiktigheten i IMFs overvakningspolitikk er det
videre foretatt en evaluering av en ekstern arbeidsgrup-
pe. Denne gruppens vurdering vil bli gjenstand for
naamere diskugon i tiden fremover.

Arbeidet med IMFsrollei liberalisering av kapital-
bevegel ser fortsetter uten at en har kommet fram til
enighet. Det er ulike oppfatninger i styret om hvor mye
og hvordan IMF skal fremme kapitalliberalisering i sitt
arbeid. Noen legger vekt pa at avregulering vil lette
medlemslandenes tilgang pa finansiering. Andre beto-
ner at dette vil kunne skape risiko for kapitalutgang og
forarsake ustabilitet.

Det er fortsatt bred enighet om at den private sektor
mainntaen sterkererollei &forhindre og | gse finansi-
elle kriser. Heller ikke pa dette punktet er det funnet en
konkret og omforent lgsning. Det er bred enighet om at
0gsa den private sektor matasin del av byrden.
Meningene er derimot delte om en kun skal oppfordre
eller stimulere den private sektor til & gjare en sterre
innsats, eller om en skal velge en |gsningsmodell som
inneholder enkelte juridiske forpliktel ser. Saken kom-
pliseres av at kreditorsiden er blitt langt mer sasmmen-
satt enn tidligere, med mange parter som kan ha sveat
ulike interesser.
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Med virkning fraapril 1999 ble det opprettet en bered-
skapslaneordning (CCL — «Contingency Credit Line»)
som gir 1&n med kort | gpetid til hgyere utlénsrente enn
vanlig. Ordningen skal tjene som et forsvar mot hva
som anses & veae mulige betalingsbal anseproblemer
for et land som fglge av smitteeffekter fra andre land.
Ordningen gjelder for land som i utgangspunktet har
en sunn gkonomi og en sunn gkonomisk politikk. Lan
fraordningen er videre betinget av at landet oppretthol-
der gode samarbeidsrelasoner med privat sektor og
signaliserer villighet til om nedvendig aiverksette for-
sterkede stabiliseringstiltak. S&langt har ingen land be-
nyttet |aneordningen.

Medlemslands valg av valutakursregime har vaat
gienstand for diskusjon i IMFs styre, men er forel gpig
pa et innledende stadium.

IMF etablerte hgsten 1999 en midlertidig kortsiktig
I8neordning for & hjelpe mediemsland som kunne ten-
kes & fa betalingshal anseproblemer forérsaket av uro-
ligheter i de finansielle markeder ved overgangen til
nytt rtusen. Ingen land fikk imidlertid behov for &
trekke pa ordningen.
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Kap 7. Forskning, statistikk og andre oppgaver

Forsking og arbeid med gkonomiske
modellar

Mykje av forskingsarbeidet samlar seg om korleisfi-
nansmarknadene verkar og om sambandet mellom des-
se marknadene og real gkonomien. Gransking av kor-
leisinflagionsimpulsar kjem i stand, stér sentralt. Den
makrogkonomiske modellen RIMINI blir utviklavi-
dare og halden operativ for analysar, mellom annai
samband med den kvartalsvise inflasjonsrapporten. Ein
gong i aret blir han brukt til & lage framskrivingar fem
ar framover for norsk gkonomi. Modellen blir no ogsa
brukt i samband med analysar av finansiell stabilitet i
Noreg.

Studia av finansielle samanhengar fell tradisjonelt
innanfor fire hovudomréde: korleis norske penge- og
kapitalmarknader er avhengige av slike marknader i ut-
landet, verkeméten til valutamarknadene pé kort sikt,
tilpassingai finansinstitusonane og felgjer av asym-
metrisk informasjon i kredittmarknadene. Eit viktig
forskingsfelt er no studium av portefaljeforvalting og
risikostyring i samarbeid med
M arknadsoperasjonsavdelinga og den nyoppretta ei-
ningafor Kapitalforvalting i Noregs Bank.

Forskingsarbeidet er blitt dokumentert etter kvart
som det er utfert, mellom annai publikasjonsseriane
fr& Noregs Bank. | 1999 er 17 arbeid tryktei serien ar-
beidsnotat, medan tre artiklar frainternagonale tids-
skrift er gitt ut i serien reprints.

Programsystemet TROLL

Bruken av programsystemet TROLL til gkonomisk
analyse er eit samarbeid mellom Statistisk sentralbyrd,
Finansdepartementet og Noregs Bank. | 1999 blei alt
TROL L-arbeidet gjort pa personlege datamaskiner og
arbeidsstasjonar i nettverk, og arbeidet med & gjere
verktayet brukarvenleg held fram.

Noregs Banks fond til gkonomisk forsking

| 1999 gav fondet 17 bidrag patil saman 179 000 kro-
ner. Det vart gitt 11 bidrag til deltaking pa konferansar
0g 6 bidrag til forskingsopphald i utlandet. Bidraga va-
rierte frd 7000 til 16 000 kroner. | tillegg til dette har ei
eigaavdeling i fondet gitt 250 000 kroner i stgnad til
Senter for pengepolitisk og finansiell forsking.

Statistikkarbeid og kontrolloppgaver
Statistikkarbeidet i Noregs Bank er i hovudsak avleidd
av behovet for relevant og aktuell informasjon som kan
liggjetil grunn for utevinga av pengepolitikken, over-
vakinga av finansmarknader og betalingssystem.
Noregs Bank settei 1999 i gang eit prosjekt for 4ga
igiennom statistikkproduksjonen. Malet er 8 etablere

statistikksystem som oppfyller framtidskravartil kva-
litet, aktualitet og ressursbruk. Arbeidet omfattar dels
nytt rapportsystem for valutastatistikken, dels
gjennomgang av produktspekteret, og nye | T-l@gysingar.
Prosjektet legg til grunn at statistikkarbeidet skal vere
rettainn mot bankens eige behov knytt til pengepolitik-
ken og arbeidet med finansiell stabilitet.
Statistikkbehov skal vere styrande for utforminga av
nye rapporteringssystem. Utviklingsarbeidet vil paga
gjennom &r 2000 og 2001.

Finansstatistikk

Noregs Bank samarbeider nagt med Kredittilsynet,
Statistisk sentralbyra og Verdipapirsentralen om
datainnhenting og utarbeiding av statistikk for kreditt-
og verdipapirmarknaden.

Fra og med 1996 har Noregs Bank stéit for arbeidet
med & hente inn, kontrollere, tilretteleggje og publisere
den mest detaljerte statistikken for bankar, statlege 1&
neinstitutt, finansieringssel skap, kredittferetak og verdi-
papirfond. Noregs Bank har sileis ansvaret for oppdate-
ring og vedlikehald av den sentrale databasen for bank-
statistikk mv., som og blir brukt av Kredittilsynet og
Statistisk sentralbyrd. Det blei i 1999 gjort enkelte en-
dringar i rapporteringskodane for & tilpasse statistikken
til den nyerekneskapslova. Statistikken blir gitt ut i pu-
blikagonen «Finansstatistikk». | 1999 blei det publisert
12 hefte med manadsbal ansedata; 4 hefte med kvartals-
vise resultatrekneskap, oversikt over utldn fraog inn-
skott i finansielle faretak og dei gjennomsnittlege inn-
skotts- og utlénsrentene i desse selskapa; og to hefte med
detaljert statistikk basert pa endelege arsrekneskap.

Denne primaastatistikken er hovudgrunnlaget for dei
manadlege indikatorane over kredittutviklinga (kredittin-
dikatorane) og utviklingai pengemengda, og for utarbei-
ding av kvartal svise finansielle sektorbal ansar.

Basert pafrivillige rapportar fra aktgrane utarbeider
Noregs Bank statistikk over prisar og utviklingstrekk i
betalingsformidlinga. Statistikken blir publisert i den ar-
lege rapporten «Betalingsformidling». Rapporten for
1998 blei gitt ut i mai 1999. | tillegg blel data for pris-ut-
viklingai betalingsformidlinga publisert i eit eige heftei
mars 1999.

Noregs Bank hentar kvart kvartal inn renterapportar
fraale bankar, livsforsikringssel skap, kredittfaretak og
statlege |aneingtitutt. Rapportane gir rente- og provi-
gonssatsar pr. utgangen av kvartalet for spesifiserte ut-
lans- og innskottsartar. PAgrunnlag av desse rapportane
utarbeider ein oversikter som viser renteutviklingafor
bankane totalt og for kvar av bankgruppene, for livsfor-
sikringssel skapa, for kredittf aretaka og for dei statlege
|&neinstitutta.



Valutastatistikk
Valutastatistikken gir hovudgrunnlaget for utanriksrek-
neskapen som Statistisk sentralbyra publiserer kvar
manad. Informasjonsgrunnlaget er faste rapportar om
betalingar mellom Noreg og utlandet, dels fra norske
bankar, dels fra faretak som har konto i utanlandske
bankar eller oppgjersordning med utanlandske sel skap.
| overkant av 120 bankar rapporterer dagleg i det
elektroniske rapportsystemet for bankrapportar av val-
utaoppgjer, «<BRAV O-systemet». Rundt 20 av dei min-
ste bankane rapporterer manadleg i eit papirbasert opp-
legg. Ved utgangen av 1999 var det dessutan vel 750
faretak som hadde rapportplikt for rundt 3 100 konti i
utanlandske bankar eller oppgjersordningar med utan-
landske forretningskontaktar. Rapporteringa skjer i ho-
vudsak manadleg pa papir, med unntak av eitt selskap
som rapporterer elektronisk. | 1999 har det vore kon-
takt med eit titals selskap som vurderer & ga over til
maskinell rapportering. «Frysperioden» i samband med
artusenskiftet skauv dette arbeidet over i 2000. Noregs
Bank hentar 0g inn nokre spesialrapportar, mellom
annaoversikter over store |aneforhold med utlandet
(manadleg) og direkte investeringar (arleg).
| 1999 har ein vidarefert arbeidet med a sikre kvalite-
ten pa BRAV O-rapportane fra bankane og pa feretaka
sine rapportar over kontohald i utlandet. Ein har ssarleg
sett pa oppfelginga av og kontakten med rapportgrane
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0g pa den statistiske bearbeidinga av datai Noregs
Bank.

Pagrunnlag av sparsmdl fra Kredittilsynet og be-
hov knytt til arbeid pa omrédet finansiell stabilitet i
Noregs Bank, er det i 1999 starta opp halvérleg pro-
duksjion av statistikk som gjeld konkurranseflater
mellom norsk og internasjonal finansnaaing.
Datagrunnlaget kjem fra valutastatistikk og finanssta-
tistikk, og den nye statistikken krev ikkje ny datainn-
henting.

Publisering av ménadleg statistikk over fordringar
og gjeld overfor utlandet starta opp att i juni 1999 med
eit til dels nytt utrekningsopplegg. Som falgje av revi-
sionar av datagrunnlaget hadde vi eit lengre opphald i
publisering av denne statistikken. Dei viktigaste en-
dringane er utvida bruk av tilgjengeleg sektorstatistikk
for finanssektoren.

Béde statistikken over fordringar og gjeld og kvar-
talsstatistikken for direkte investeringar er i 1999 lagde
inn pa Statistikkavdelinga sin publiseringskalender,
som ein finn pa Noregs Banks internettsider.

Valutaregulering og -kontroll

Det daglege arbeidet med valutaregulering og valuta-
kontroll blir utfert av Noregs Banks avdeling pa
Lillehammer etter avtale med Statistikkavdelinga ved
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hovudkontoret. Dette gjeld mellom anna samarbeidet
med andre kontrollstyresmakter og arbeid i samband
med FN-vedtak om boikott av andre land. Det er ikkje
gjort endringar i Noregs Banks forskrift om valutaregu-
lering i 1999.

Av spesielle saker kan ein nemne @l gjande:

- Finansdepartementet bad i brev av 10. juni 1999
om Noregs Banks merknader til utkast til lovregulering
av frittstdande vekslingskontor. Noregs Bank gav sine
merknader i brev av 31. august 1999, og uttrykte der
synspunkt i tréd med det banken tidlegare har sagt.

- Ein har felgt opp nokre saker der selskap driv e
form for mellommannsverksemd ved betalingsformid-
ling med utlandet i strid med reglane i kapittel 4 i valu-
taforskrifta.

Talet pa farespurnader fra kontroll- og tilsynsstyre-
smakter har aukafra 722§ 1998 til 928 i 1999. Det er
saaleg talet pasparsmd fra @KOKRIM som har auka,
og data frd Noregs Bank er nytta under etterforskinga
av fleire straffesaker i | gpet av aret.

Norske styresmakter har vedteke forskrifter som
implementerer FN-sanksjonane om gkonomisk boikott
av land og/eller landomréde i norsk rett. | samband
med dette har Finansdepartementet delegert oppgava
som kontroll- og lisensstyresmakt for finansielle trans-

with disturbance term
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aksgjonar til Noregs Bank. | 1999 har Irak, Libya og
Den faderale republikken Jugoslavia (FRJ) vore omfat-
taav FN-sankgonar.

Nytt i 1999 er at styresmaktene har vedteke lov og
forskrifter som 0g implementerer EU-vedtak om boi-
kott av Den faderal e republikken Jugoslaviai norsk
rett. Stortinget vedtok sdleis 25. juni lov om saarlege
tiltak mot Den faderal e republikken Jugoslavia. | sam-
band med dette har Finansdepartementet delegert opp-
géva som kontroll- og lisensstyresmakt for finansielle
transaksgjonar til Noregs Bank.

Finansielle sektorbalansar

Noregs Banks databank for kvartalsvise finansielle sek-
torbalansar (Findatr) blir nyttai bankens modellarbeid,
i pengepolitiske utgreiingar og i arbeidet med finansiell
stabilitet. Statistikkproduktet Husholdningenes finans-
regnskap, som byggjer pa Findatr, viser mellom anna
utviklingai krav og gjeld hos hushalda.

Internasjonal rapportering og samarbeid
Statistikkrapportar fr& Noregs Bank til internasjonale
organisasionar har auka monaleg dei siste &ra. Banken
rapporterer til BIS, ESB, Eurostat, IMF og OECD.
Hausten 1999 rapporterte banken farste gong data



for finansielle sektorbalansar for &ra 1995-1998 til
Eurostat.

Noregs Bank tek del i forader utviklinga av inter-
nasjonal e statistikkstandardar og internasjonal rappor-
tering blir drgfta. Dette skjer mellom annai Eurostats
Committee on Monetary, Financial and Balance of
Payments Statistics og i arbeidsgrupper under denne,
der Noreg tek del i samsvar med E@JS-avtalen.

Noreg slutta seg til IMF's dataspreiingsstandard,
SDDS, i 1996. Standarden stiller omfattande krawv til
statistikkproduksjonen i deltakarlanda ndr det gjeld
dekning, kvalitet, frekvens, aktualitet og tilgang. |
1999 kom det nye krav til statistikk over internasonale
reservar, som fra mars 2000 skal omfatte fleire detaljar
ogi tillegg ha med framtidige plikter. Det er planlagt at
statistikken 0g skal gjerast tilgjengeleg pa Internett fra
IMF.

Valutaaktiviteten og posisjonsreguleringa i
finansinstitusjonane

Noregs Bank har ansvar for dokumentbasert tilsyn med
valutaaktiviteten i bankar, finansieringssel skap og kre-
dittferetak. Institusionane ma ha autorisasjon fra
Noregs Bank og status som «valutabank» ller «posi-
gonsregulert finansinstitugonx». Nesten alle forret-
nings- og sparebankane i Noreg har status som valuta-
bank. Dei fleste driv svaat avgrensa valuta- og utan-
landsaktivitet. Om lag 20-25 valutabankar driv meir ut-
vida valutaaktivitet med eit breiare spekter av valutate-
nester, og halvparten av desse kan karakteriserast som
aktive valutabankar.

Bankar, finansieringssel skap og kredittfgretak som
har valutaautorisasjon, kan fritt utfare ulike typar fi-
nansielle transaksjonar i utanlandsk valuta si lenge dei
held seg innanfor dei fastsette rammene for valutarisi-
ko. Ingen institusjonar hadde unntak fr& denne hovud-
regeleni 1999.

Noregs Bank farer tilsyn med at rammene blir hald-
ne gjennom rapportane fra ingtitusjonane.
Valutaposisjonsrapporten skal som hovudregel sendast
inn kvar manad. Noregs Bank har i 1999 registrert tre
tilfelle av overskriding av valutaposi s onsrammene.

Finansdepartementet sende 12. april 1999 pa hay-
ring e vurdering av kapitalkrav for valutarisiko og vur-
dering av posisonsreguleringa. Noregs Bank uttalte at
kapitaldekningsforskrifta for valutarisiko har vorei
verksemd i meir enn to &r, og at forskrifta etter banken
sitt syn har fungert tilfredsstillande. Noregs Bank la og
vekt pdat ein med ei utvikling der det er aukainterna-
sjonalt fokus p& heilskapleg og konsistent styring av ri-
siko i finansititugionane, ikkje kan sja bort fra at val-
utaposisionsregul eringa kan bli overfladig. Noregs
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Bank latil grunn at ei slik vurdering burde gjerast av
Kredittilsynet, som €in reknamed ville fa ansvaret for
reguleringa. Finansdepartementet fastsette 15. novem-
ber 1999 forskrift om endring i kapital dekningsfor-
skrifta som inkluderer val utaposi sjonsregul eringa.
Forskriftatrer i kraft 1. april 2000. Kredittilsynet vil da
overta ansvaret for val utaposigonreguleringa.

Marknaden for statspapir

Som i dei faregdande dra offentleggjorde Noregs Bank
ein auksjonskalender for utlegging av statssertifikat og
statsobligasjonar for havesvis ferste og andre halvar.
Kaenderen gjev datoane for dei emisjonane staten
planlegg & halde, men kan fravikast bade ved avlysing-
ar og ved tilleggsemisjonar.

Det blei gjennomfert auksjonar av statssertifikat i
kvar manad i 1999. Nye tolvmanaderssertifikat blei
emittertei januar, april, juli og oktober.
Auksjonskalenderen blei fraviken to gonger gjennom
aret av omsyn til likviditetssituasonen i banksystemet.
Det blei emittert eit sertifikat i juni for atrekkjeinn
overskottslikviditet i perioden frajuni til november og
eit sertifikat i november for atrekkje inn overskottsli-
kviditet fram til mai 2000. Ei oversikt over auksonerte
statssertifikat, auksjonsbel gp og auksjonsrente er gitt i
teksttabell 8.

Noregs Bank kjgpte statssertifikat for 3 milliardar
kroner ved auksjonane for & ha papir til bruk i mark-
nadspleia, det vil seie kjgp og sal av papir i andre-
handsmarknaden. Sentralbanken sine behaldningar i
somme statssertifikatlan blei etter kvart sd sma at ban-
ken etterteikna for til saman 2,5 milliardar kroner.

Far det nye handelssystemet ved Oslo Bars blei
tekei bruk 6. september 1999, var det berre Noregs
Bank som stilte bindande kjgps- og salsprisar i statsser-
tifikat. Etter at det nye handelssystemet blei tekei
bruk, er det ogsa nokre andre akterar som regel bunde
stiller bindande prisar i 1&na.

Ei oversikt over auksjonar i statsobligasjonar er
giengitt i teksttabell 9. Det blei ikkje emittert nye stats-
obligasionslan i 1999. Alle emisjonar gjennom aret var
derfor utvidingar av eksisterande |an.

For & sikre lett omsetjing i andrehandsmarknaden
for statsobligasjonar, etablerte Noregs Bank i august
1995 e ordning med primarhandlarar for del store
statsobligasjonslana. Etter at Oslo Barstok i bruk sitt
nye handel ssystem 6. september 1999, har primaa--
handlarane tilt bindande kjgps- og salskursar. Fra
same tidspunkt blei primasrhandlarane sin rett til &inn-
ga gjenkjapsavtalar i obligagonar med Noregs Bank i
dei 1&na som er omfatta av primagrhandlaravtalen, utvi-
dafra 100 til 200 millionar kroner. Ved utgangen av
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1999 var det 7 primagrhandlarar (bankar og verdipapir-
faretak).

Noregs Bank inngjekk 5. juli 1999 ein avtale med
Finansdepartementet om statens gjelds- og likviditets-
forvalting. Etter avtalen skal Noregs Bank blant anna
gje réd til Finansdepartementet om statsgjel dspolitik-
ken, giennomfare auksjonar i farstehandsmarknaden
for statspapir og gjennomfere tiltak i andrehandsmark-
naden med sikte pa & sikre statspapira god likviditet.

Teksttabell 8: Auksjonsresultat for statssertifikat i 1999

ment, skal leggjast fram for sentralbanksjefen, som
skal uttale seg om saka. Fondet har ikkje fatta slike
vedtak sidan 1993, og aktiviteten i fondet har derfor
gétt monaleg ned dei siste &ra. Arsmeldingatil Statens
Banksikringsfond gir meir omfattande omtale av verk-
semdactil fondet.

Samarbeidet med Kredittilsynet

Samarbeidet med Kredittilsynet har felgt det manstret
som er etablert gjennom dei feregdande &ra. Noregs
Bank er representert i styret i Kredittilsynet med ein
observater. Det er naa og regel bunden kontakt mellom
lelingai dei to institusonane, der mellom anna
gjennomgang av den gkonomiske situasjonen og utvik-

Sertifikat Gjenstaande lgpetid Belgp til marknaden Belgp til Noregs Bank Vegd gjennomsnittsrente
palydande (mill.kr) palydande (mill. kr)

SS57%) 07.01.99-15.12.99 3000 500 6,61

SS 57 01.02.99-15.12.99 3000 0 5,83

SS 55 03.03.99-16.06.99 2000 0 6,66

SS 58%) 14.04.99-15.03.00 4000 500 514

SS 58 05.05.99-15.03.00 2000 0 5,36

SS 58 09.06.99-15.03.00 2000 0 5,85

SS 59%)**) 15.06.99-17.11.99 5000 500 5,94

SS 60* 07.07.99-21.06.00 4000 500 5,85

SS 60 11.08.99-21.06.00 3000 0 6,07

SS 59 08.09.99-17.11.99 4000 0 6,03

SS 61%) 07.10.99-20.09.00 4000 500 5,84

SS 61 04.11.99-20.09.00 5000 0 591

SS 62*%)**) 17.11.99-18.05.00 4000 500 5,88

SS 58 08.12.99-15.03.00 4000 0 583

*) Emisjon av nytt statssertifikat
**)Emisjon som ikkje var annonsert i auksjonskalenderen

Teksttabell 9: Auksjonar av statsobligasjonar i 1999

Auksjonsdato Type emisjon Statslan Dato for forfall Emittert volum til Til Noregs Bank  Totalt utestdande
marknaden (mill.kr.) (mill.kr.) (mill.kr.)

Januar Utvidelse S468 15.05.2009 3000 0 17000

Mars Utvidelse S465 30.11.2004 3000 0 27000

Juni Utvidelse S468 15.05.2009 3000 0 20000

September Utvidelse S468 15.05.2009 2600 0 23000

November Utvidelse S465 30.11.2004 2000 0 29000

Statens Banksikringsfond

Statens Banksikringsfond blei oppretta ved ssarskild
lov av 15. mars 1991. Noregs Bank oppnemner etter
lovaein radgivar til styret, som mgter pa styremeata
utan reysterett. Sekretariat og forretningsfararoppgaver
for fondet er lagde til Noregs Bank. Fondsvedtak om &
gi stettelan, stille garantiar, overta aksiar og grunn-
fondsbevis eller plassere i andre eigenkapitalinstru-

lingai finansinstitusjonane er faste tema. | det |gpande
arbeidet sekjer ein & nytte spesialkompetansei dei to
institugionane og & unnga ungdig dobbeltarbeid, sam-
stundes som ein legg vekt pd atavare padei §alvsten-
dige rollene og oppgdvene som institusjonane har. Det
er gjort nagare greie for samarbeidet i Kredittmeldinga
for 1996 (St.meld. nr. 12 1997-98).



Utlan til fiskeindustrien

Noregs Bank yter driftskreditt til fiskeindustrien etter
retningslinjer som Stortinget har fastsett.
Garantiramma var p& 50 millionar kroner for 1999. Ved
inngangen til 1999 var fire engasement knytte til ord-
ninga. Disponert kreditt var ved utgangen av 1999 13,2
millionar kroner. Stortinget vil i 1gpet av 2000 ta stil-
ling til om ordninga skal halde fram. Noregs Bank har
i 1999 0g administrert e ekstraordinag kredittordning
retta mot fiskerinaginga. Ordninga er avvikla, men det
star att nokre faretak som ikkje har innfridd lana sine.

Oppgaver for andre offentlege organ

Etter paragraf 17 i sentralbanklova skal Noregs Bank
utfere bankforretningar for staten, statsbankar og of -
fentlege fond. Banken utfarer forvaltingsoppgaver for
64 offentlege fond og legat pa vegner av
Finansdepartementet. Sentralbanken tek imot til oppbe-
varing og forvalting verdipapir som tilhgyrer staten og
offentlege fond eller er deponerte i samband med sta-
tens utestdande krav. | tillegg tek banken imot verdipa-
pir som blir kravd deponerte med heimel i saarskild
lovgiving, og verdipapir som tilhgyrer eigne tilsette.
Fysisk deponerte verdipapir i Noregs Bank hadde ein
verdi p& 13,9 milliardar kroner ved utgangen av 1999,
medan papir registrerte i Verdipapirsentralen utgjorde
192,3 milliardar kroner i marknadsverdi. Noregs Banks
oppgaver for Folketrygdfondet er avgrensatil kontofeg-
rarfunksonen i Verdipapirsentralen, inkludert forvaltar-
oppgjer for verdipapirtransaksjonane til fondet.
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Informasjonsverksemd
Bruken av internettsidene til Noregs Bank auka jamt
gjennom aret og kom opp i vel 136 000 treff pr. manad.

Det blei gjennomfert 18 pressekonferansar og 4
presseseminar. Fire av pressekonferansane galdt fram-
legging av inflasjonsrapportane til Noregs Bank, fire
galdt framlegging av Noregs Bank Kapitalforvaltning
sine kvartal srapportar, ein galdt ny 500-kronesetel og
€in 2000-arsmyntane, medan fem galdt senkingar av
dagslans- og foliorenta. Tre pressekonferansar blei
haldne etter hovudstyret sine rentemgte. Det blei sendt
ut 41 pressemeldingar (361 1998).

Noregs Bank gav ut fire nummer av kvartal sskriftet
Penger og Kreditt og av den engelske versionen
Economic Bulletin. Av andre publikasjonar blei det gitt
ut 12 pressebulletinar, 17 arbeidsnotat om forskings- og
utgreiingsprogekt, 13 rundskriv, 3 reprints og 1 skrift-
serieheftei tillegg til Noregs Banks &rsmelding/Annual
Report.

Banken informerer ogsé gjennom skjermbaserte in-
formasjonssystem, som blir brukte av ei rekkje finans-
institusjonar.

Noregs Bank gav géver og lgyvingar pavel
100 000 kroner til ulike faglege feremdl og til tiltak i
naamiljget rundt banken.
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Hovedstyrets beretning

Etter lov om Norges Bank og pengevesenet av 24. mai 1985 § 5 har hovedstyret den utevende og rédgivende myn-
dighet. Det leder bankens virksomhet og forvalter dens midler. Etter lovens § 28 skal hovedstyret hvert & utarbeide
arsheretning og arsregnskap. Sammensetningen av hovedstyret og representantskapet fremgar av vedlegg B.

Hovedstyret holdt 26 meter i 1999 og behandlet i alt 192 saker. Av disse gjaldt 77 saker sentralbankens eksternt
rettede virksomhet. De gvrige 115 var saker av internadministrativ karakter og om bankens egenforvaltning.

Sakene hovedstyret har behandlet spenner over et bredt faglig spekter, med saalig vekt pd sentralbankens opp-
gaver innenfor pengepolitikken, finansiell stabilitet og kapitalforvaltningen. Hovedstyret har som vanlig avgitt utta-
lelser og tilradinger om det skonomiske opplegg og pengepolitikken. Videre har hovedstyret behandlet seknader
om konsesjoner og godkjennelser, herunder om fusjoner mellom finansinstitugoner, konsernendringer, kapitalfor-
heyelser og -nedsettel ser og tillatelser til filialetableringer. Det er ogsa avgitt et antall heringsuttalelser. For en naa-
mere omtale av noen av de sentrale sakene i 1999 vises det til Del | og vedlegg D.

Pengepolitikken

For & sikre best mulig beslutningsgrunnlag for virkemiddelbruken i pengepolitikken felger hovedstyret utviklingen i
norsk og internasjonal gkonomi ngye. Hovedstyret setter styringsrentene med sikte pd at de grunnleggende gkono-
miske forutsetningene for stabilitet i kronekursen overfor de europeiske valutaer blir oppfylt. Dette betyr blant annet
at en over tid ikke mé& ha en pris- og kostnadsutvikling som er hgyere enn den euro-landene sikter mot. For & oppna
kursstabilitet mot euro, ma virkemidlenei pengepolitikken rettesinn slik at pris- og kostnadsstigningen kommer
ned mot den stigningen Den europei ske sentral banken sikter mot. Samtidig ma Norges Bank unnga at pengepolitik-
ken i seg selv bidrar til nedgangstid med deflagjon, fordi det kan svekke tilliten til kronen.

Ved fem anledninger i 1999 traff hovedstyret vedtak om & redusere styringsrentene med 0,5 prosentpoeng, til
sammen 2,5 prosentpoeng. For en naamere omtale vises det til kapittel 2.

Hovedstyret legger for evrig betydelig vekt pa dpenhet og forutsigbarhet i virkemiddelbruken, og fra sommeren
1999 offentliggj eres mateplanen for de manedlige mater hvor hovedstyret drefter pengepolitikken og virkemiddel-
bruken. Etter matene blir det sendt ut pressemelding, uavhengig av om det treffes vedtak om renteendringer eller
ikke.

Finansiell stabilitet

Norges Banks oppgjerssystemer blei 1999 videreutviklet slik at bankene kan sende enkelttransaksjoner automatisk
til oppgjer i Norges Bank. Dette var et viktig ledd i utviklingen av et mer robust oppgj@arssystem. Stortinget vedtok i
desember 1999 lov om betalingssystemer mv. Loven innebagrer at Norges Bank blir konsegons- og tilsynsmyndig-
het for interbanksystemer.

Som ledd i arbeidet med & fremme finansiell stabilitet ble det utarbeidet to rapporter med en sammenfattende
fremstilling av situasjonen i finansiell sektor og utsiktene framover. Som oppfelging av Smith-kommisjonens rap-
port om bankkrisen redegjorde Norges Bank i brev til Finansdepartementet for bankens arbeid med finansiell stabi-
litet. Hovedstyret merker seg at bankene hadde meget gode driftsresultater i 1999, men utviklingen i foretakssekto-
ren tyder pa at kredittrisikoen vil kunne gke framover. Det ble utfert et omfattende arbeid i finanssektoren og
Norges Bank for & forberede overgangen til 2000. Dette bidrog til at overgangen foregikk uten sterre problemer.

Kapitalforvaltningen
Norges Bank har siden 1998 ansvaret for den operative forvaltningen av Statens petroleumsfond pa vegne av
Finansdepartementet. | tillegg til Statens petroleumsfond forvalter Norges Bank ogsa Statens petroleumsforsikrings-
fond og valutareservene.

Ved utlgpet av 1999 var det plassert 222 milliarder kroner i Petroleumsfondet, og 10 milliarder i
Petroleumsforsikringsfondet, se for gvrig kapittel 3.

| 1999 ble det 0gsa etablert aksjeforvaltning i egen regi. Mens det meste av plasseringenei rentebarende verdi-
papirer forestas av egne ansatte, benytter Norges Bank i hovedsak eksterne forvaltere med saarskilt ekspertise pa de
internasjonal e aksjemarkedene til & foresta plasseringene i aksemarkedene. Dette krever at banken har egenkompe-
tanse pa aktiv forvaltning for avaaei stand til afelge opp de eksterne forvalterne.

I 1999 ble de viktigste funkgonene i kapitalforvaltningen samlet i ett omradei Norges Bank. Dette gir en bedre
styring og samordning av virksomheten. Ved utgangen av 1999 har omradet for kapitalforvaltning 79 ansatte.

Oppgavens art og omfang gjer kapitalforvaltningen til en meget viktig del av bankens virksomhet. Hovedstyret
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falger virksomheten og utviklingen ngye. Det er viktig at forvaltningen preges av hgy faglig kompetanse og inte-
gritet og med betryggende systemer for kontroll og risikostyring.

Norges Bank har for gvrig redegjort neamere for forvaltningsvirksomheteni 1999 i en egen arsrapport om for-
valtning av Statens petroleumsfond.

Ressur sbruk

Hovedstyret er opptatt av den samlede ressursutnyttelsen i banken. Somi tidligere &r har Norges Bank redegjort
overfor Finansdepartementet for utviklingen i ressursbruken i banken (jf. brev 2.7.1999 referert i Stortingsmelding
nr. 11 for 1999-2000, Kredittmeldinga 1998). Det er ogsa redegjort for den samlede utviklingen i bemanningen i
Norges Bank i tabell 9i del I11.

De to produksjonsbedriftene, Norges Banks seddeltrykkeri og Den Kongelige Mynt, hadde starst nedgang i an-
tall ansatte. «Plan for ressursbruk og dimensjonering i Norges Bank 1997-99» er pa det naameste fullfart i samsvar
med malsettingen. K apitalforvaltningen er fortsatt et ekspansjonsomrade og har ved inngangen til 2000 en godkjent
stillingsramme p& 92 faste &rsverk. Ved utgangen av 1999 var det 79 ansatte i kapitalforvaltningen, mot 41 i 1998.
Dette er ogsa forklaringen til at det samlede antall stillinger i banken viser en mindre gkning fra 1998 til 1999.

Skiftende rammebetingel ser og endret ettersparsel etter bankens tjenester stiller for avrig banken overfor nye
utfordringer og omstillingsbehov. Hovedstyret er opptatt av at alle deler av banken er omstillingsdyktig i forhold til
de utfordringer banken stilles overfor. | hdndteringen av kontante betalingsmidler har Norges Bank i 1999 stétt fo-
ran et veivalg. Vaget star mellom &rendyrke bankens myndighetsrolle, slik at Norges Bank bare utfarer de oppga-
ver banken er pdlagt & utfere gjennom loven, eller & drive kontanthandteringen som nagringsvirksomhet pa forret-
ningsmessige vilkar i konkurranse med andre akterer. Basert pa utredninger og vurderinger som er gjort, er valget
falt pa det siste alternativet. Norges Bank har pabegynt arbeidet med a etablere distriktsavdelingene som resultaten-
heter, hvor priser patjenester og produkter baseres pa forretningsmessige prinsipper. En naamere omtale er gitt i ka-
pittel 5 og i hovedstyrets regnskapsberetning.

| desember 1999 ble det vedtatt endringer i sentralbankloven som dpner for at produksjon av sedler og mynt og
annen forretningsmessig virksomhet kan skilles ut i egne selskaper. Dette vil i farste rekke vazre aktuelt for produk-
sjonsbedriftene Norges Banks seddeltrykkeri og Den Kongelige Mynt. Det er ogsa adgang til a sette ut produksjon
av sedler og mynt til andre. Videre er det klargjort i loven at banken kan deltai arbei dsgiversammensl utninger.
Hovedstyret besluttet i mate 12.1.2000 atilmelde seg NAVO.

Svein Gjedrem Jarle Bergo
Sighjarn Johnsen Sylvi Rgsdand Sarfonn Torgeir Haien
Esther Kostal Trond R Reinertsen
Espen Halvorsen SonjaBlichfeldt Myhre

(ansattes representant) (ansattes representant)
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Hovedstyrets regnskapsberetning for 1999

En hovedoppgave for Norges Bank er utstedelse av
sedler og mynt. Dette innebaarer at banken altid vil ha
en gjeld som ikke er rentebarende. Motposten vil vaae
at banken har rentebagrende fordringer pa andre akterer.
Seddelmonopol et vil sdledes medfere at et regnskap for
en sentralbank, fgr man tar hensyn til justeringer som
falge av endringer i valutakurser og verdipapirpriser,
normalt vil vise overskudd (seigniorage). Norges
Banks regnskap har videre det spesielle ved seg at re-
sultatet i stor grad er bestemt av den pengepolitikken
som har vaat giennomfart i regnskapsaret, og ikke ut
frama om & oppna et overskudd av en viss starrelse.

For 1999 viser Norges Banks arsresultat et under-
skudd p& 3 115 millioner kroner, mot et overskudd pa
23 510 millioner kroner? i 1998.

Dette har sammenheng med endringer i priser pa
norske og utenlandske verdipapirer som har medfert et
kurstap i 1999 pa 8 155 millioner kroner, mot en ge-
vinst i 1998 p& 2 367 millioner kroner. 3 290 millioner
kroner av kurstapet pa verdipapirer i 1999 skyldes
overgang til verdsettelse av verdipapirene til markeds-
verdi. | tillegg har det vaat et kurstap pavalutamed i
alt 887 millioner kroner i 1999, mot tilsvarende kursge-
vinst i 1998 pé 15 352 millioner kroner.

Fra og med 1.1.1999 er virkelig verdi pagull og
verdipapirer lagt til grunn ved regnskapsavsiutningen.
Til og med 1998 var gull verdsatt til historisk kostpris
fra 1973 og verdipapirer verdsatt til den laveste av
markedsverdi og gjennomsnittlig anskaffel seskost for
den samlede portefgljen. Virkningen av prinsippen-
dringen, oppskrivning av gull med 1 790 millioner kro-
ner og av verdipapirer 3 290 millioner kroner, er tilfart
annen egenkapital. Likeledes er den resultatmessige ef-
fekten av prinsippendringen gjennom 1999 disponert
mot annen egenkapital, jf. note 21.

Renteinntekter av plasseringer i utlandet utgjer
8 829 millioner kroner, som er 2 005 millioner kroner
mindre enn i 1998.

Renter betalt til statskassen var 1 776 millioner kro-
ner, hvorav 311 millioner kroner refererer seg til av-
kastning pdimmuniseringsportefeljen®. | 1998 utgjor-
de totale rentekostnader til statskassen 4 277 millioner
kroner.

Til staten vil det etter gjeldende retningslinjer bli
overfart 10 685 millioner kroner fra overfaringsfondet.

Norges Banks plasseringer i og fordringer
pa utlandet

Norges Banks fordringer pa utlandet bestér av interna-
gonale reserver og plassering av Statens petroleums-
fond.

I nternasjonale reserver
Norges Banks internasjonale reserver er sammensatt av
valutareserver, gull og fordringer pa Det internasjonale
valutafondet (IMF). Val utareservene bestdr av plasse-
ringer i rentebaarende verdipapirer, gjenkjaps- og gjen-
salgsavtaler av verdipapirer i utenlandsk valuta, samt
innskudd i internasjonal e banker med hay kredittver-
dighet. Plasseringer foretas i henhold til retningslinjer
vedtatt av hovedstyret og forelagt Finansdepartementet.
Disse retningdinjene legger begrensninger pa blant an-
net kreditteksponering, renterisiko og val utarisiko.
Norges Banks internasjonale reserver er delt opp i
ulike hovedportefaljer avhengig av formalet de skal
ivareta. Likviditetsportefaljen benyttesi den |gpende
valutakursstyringen og til & pavirke likviditeten og ren-
teforholdenei det norske pengemarkedet. Den langsik-
tige portefeljen skal ogsd kunne vagre tilgjengelig for
intervensionsformal, men skal i tillegg plasseres med
sikte pa & oppna hayest mulig avkastning innenfor gitte
retningslinjer. Immuniseringsportefaljen koordineres
med statens valutagjeld, slik at rente- og valutakursrisi-
koen samlet blir minst mulig.
Petroleumsbufferportefaljen bygges opp kvartalsvis
med sikte pa overfering til Statens petroleumsfond.
Midlene overfagres med minst mulig transaksjonskost-
nader. Denne delportef@ljen inneholder derfor futures-
kontrakter pa utenlandske akgeindekser i tillegg til
rentebarende verdipapirer. Alle delportefgljene skal
vaae disponible for pengepolitiske formal ved behov.

Starrelsen pd og sammensetningen av de internasj o-
nalereservene

Pr. 31.12.1999 utgjorde de internasjonal e reservene
167 187% millioner kroner. Av dette utgjorde valutare-
servene 153 464 millioner kroner. Fordelingen av inter-
nagonae reserver pa de enkelte hovedportefaljer frem-
gér av tabell 1. | tabellen oppgis verdien av futures- og
terminkontrakter som |gper over arsskiftet. Fordeling
av valutareservene painstrumenter fremgér av note 2
til regnskapet.

1) Overskuddet for 1998 ville, dersom markedsverdier var lagt til grunn ved regnskapsavslutningen, vaat 25 755 millioner kroner
2) Immuniseringsportefeljen er koordinert med statens utenlandsgjeld for & eliminere kurs- og renterisiko. Utenlandsgjelden uttrykt i norske kro-

ner inngar i statskassens foliokonto.

3) Internasjonale reserver i balanseoppstillingen, hensyntatt gjenkjepsavtaler og innlan utlandet inklusive pal gpt rentekostnad.
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Tabell 1. Sammensetningen av internasjonale reserver pr. 31.12.1999 og 31.12.1998 etter
markedsverdier og lgpende finansielle instrumenter, i millioner kroner

Valutareserver Gull  Internago- Inter-
Likviditetss Langsiktig Immunise Petrobuffer- Vautae IMF  nae nasjonae
portefaljen  portefagje  rings portefgljen  reserver reserver reserver
portefalje totalt totalt totalt
1999 1998
Sum
internasjonale
reserver 37570 94 564 7417 13913 153464 13723 167187 146778
Rentefutures
kj apt 208 3701 3909
Aksefutures
Kj apt 4658 4658
Valuta solgt
patermin 7737 7737

Den prosentvise val utafordelingen av Norges Banks valutareserver ved utgangen av 1999 og 1998 er vist i tabell 2.

Tabell 2. Prosentvis valutafordeling av valutareservene

Valuta 1999 1998
USdollar 27,2 20,3
Kanadiske dollar 1,3 19
Japanske yen 12,9 13,7
Tyske mark - 27,8
Britiske pund 13,0 11,6
Franske franc - 50
ECU - 7,3
Italienske lire - 81
@vrige valutaer 3.3 43
EURO 42,3 -
Totalt 100,0 100,0

Endring i valutareservenes verdi

Ved utgangen av 1998 utgjorde val utareservene® 130,7
milliarder kroner. | |gpet av 1999 har valutareservene
okt med 22,7 milliarder kroner til 153,4 milliarder kro-
ner. Tabell 3 viser at gkningen i hovedsak kan tilskrives
at valutakjgpene til Statens petroleumsfond, herunder
kjgpene fra Statens direkte engasement i oljesektoren
(SD@E), har oversteget overferingenetil
Petroleumsfondet. Dette har ssmmenheng med at an-

] nternasjonal e reserver fratrukket gull, fordringer pa IMF.

slagene for overfaringene til Petroleumsfondet ble ned-
justert mot slutten av 1999, samtidig som valutakjz-
pene ble gkt for & forberede sterre overfaringer i 2000.
Tabell 3 viser endringen i valutareservene splittet pa
hovedposter.
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Tabell 3. Endring i valutareservene i lgpet av 1999 i milliarder kroner

Tall i milliarder kroner Endring 1999 Beholdninger
Valutareserver til markedsverdi 31.12.1998 130,7
Valutakjap petroleumsfondet 11,2

Valutakjgp Statens direkte gkonomiske 28,2

engasjement i oljesektoren (SDQJE)

Intervensjoner -

Overfaring til Statens petroleumsfond -24,5

Valutakjgp for likviditetstilfarsel til publikum

ved tusendrsskiftet 7,7

Reduksjon av Statens utenlandsgjeld -04

Endring IMF 1,7

Avkastning -1,2 22,7
Valutareserver til markedsverdi pr 31.12.1999 1534

Avkastning pa de internasjonale reservene
Malt i norske kroner bestér den samlede avkastningen
pareservene av |gpende renteinntekter, prisendringer
pa verdipapirbeholdningen og endring i valutakurser
overfor norske kroner.

| hovedsak som fglge av at norske kroner har styr-
ket seg mot euro, som utgjer mer enn 40% av portefal-
jen, viser regnskapet totalt et val utakurstap pa interna-
sjonale reserver pa 950 millioner kroner i 1999. Dette
valutakurstapet har ingen betydning for reservenes
internasjonal e kjgpekraft.

En gkning i obligasionsrentenei de fleste interna-
sjonale markeder har gitt kurstap pa verdipapirer ® med
7 478 millioner kroner i 1999 mot en gevinst i 1998 pa
4780 millioner kroner.

Renteinntektene pdinternasjonale reserver bel gper
seg i 1999 til 8 100 millioner kroner, mot

10 476 millioner kroner i 1998. Endringen er ho-
vedsakelig forarsaket av at obligasjonene har hatt gene-
relt lavere kupongrentei 1999 enn i 1998.

Tabell 4. Avkastning pa de internasjonale reservene i millioner kroner i 1999 og 1998,

markedsverdier

Valutareserver Gull  Internago- Inter-
Likviditetss Langsiktig Immunise Petrobuffer- Vautae IMF  nae nasjonale
portefajen  portefagje  rings portefaljen  reserver reserver  reserver
portefdlje totalt totalt totalt
1999 1998
Valutakurs-
og gullregu-
leringer -736 -604 -180 171 -1349 535 -814 15 361
Kursregu-
lering pa
verdipapirer -878 -6 652 -231 283 -7 478 0 -7478 4780
Lgpende
rentei nntekt 15901 5450 377 177 7595 505 8100 10476
Sum -23 -1806 -34 631 -1232 1040 -192 30617

5)En slik sammenheng finnes fordi gkt rente gjer verdien av fremtidige kontantstrammer lavere.



Statens petroleumsfond

Norges Bank ivaretar den operative forvaltning av
Statens petroleumsfond pa vegne av
Finansdepartementet. Statens petroleumsfond er plas-
sert pa egen konto i form av kroneinnskudd i Norges
Bank. Norges Bank plasserer disse midlene saarskilt i
bankens navn i aktiva denominert i utenlandsk valuta.
Forvaltningen i 1999 har vaat i henhold til forskrift for
forvaltning av Statens petroleumsfond fastsatt med
hjemmel i lov av 22. juni 1990 nr. 36 om Statens petro-
leumsfond 8 7.

Petroleumsfondet hadde ved utgangen av 1998 en
markedsverdi pd 171 786 millioner kroner. | |gpet av
1999 ble det overfart ytterligere 24 500 millioner kro-
ner, fordelt med 8 000 millioner kroner 30. juni, 13 500
millioner kroner 30. september, og 3 000 millioner kro-
ner 30. november 1999. Sammen med avkastning pa
midlene gir dette en markedsverdi pa 222 278 millioner
kroner ved utgangen av 1999.

Utviklingen i ssmmensetningen av Statens petro-
leumsfond gjennom 1999 med sammenligningstall for
31.12.1998 fremgér av tabell 5.

Ved utgangen av 1999 er om lag 3/4 av akgjeporte-
faljen plassert hos eksterne forvaltere som er palagt &
falge en indekseringsstrategi. Denne delen av portefgal -
jen har hatt nesten samme sammensetning som referan-
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seportefeljen og har ogsa gitt neamest tilsvarende av-
kastning. Fradutten av 1998 og i farste halvdel av
1999 er ogsd en del av akseportefeljen plassert hos
fem eksterne forvaltere med mandat afelge sdkalte ak-
tive strategier. Disse oppnadde samlet meget god av-
kastning i forhold til sine referanseportefaljer, noe som
bidrog til at avkastningen for Petroleumsfondet ble
heyere enn avkastningen pa referanseportefaljen defi-
nert av Finansdepartementet.

Naamest hele obligasjonsportefaljen har blitt for-
valtet internt i Norges Bank. Faktisk portefalje har lig-
get nag referanseportefaljen.

Malt etter markedsverdier var avkastningen pa
Statens petroleumsfond i 1999 p& 30 134 millioner kro-
ner. Herav skriver 2 630 millioner kroner seg fraval-
utakursgevinster som fglge av at den norske krone har
svekket seg mot de fleste andre investeringsval utaer
enn euro gjennom 1999. Styrkingen mot euro betyr
mindre i Petroleumsfondet enn i valutareservene fordi
en mindre andel av Petroleumsfondets portefalje er
plassert i euro. Valutakursgevinsten medfarer ingen en-
dring i fondets internasjonale kjgpekraft.
Petroleumsfondet hadde i 1999 en verdipapirgevinst pa
19 813 millioner kroner som inkluderer urealiserte ge-
vinster med 17 337 millioner kroner ved utgangen av
1999.

Tabell 5. Sammensetningen av Statens petroleumsfond pr. kvartal i millioner kroner,
markedsverdier, hensyntatt palgpt forvaltningsgodtgjarelse.

31.12.98 31.03.99 30.06.99 30.09.99 31.12.99
Aksjeportefaljen 69 531 68 705 73 463 80 260 93120
Obligasjonsportefaljen 102 255 103 371 109 268 119 255 129 158
Totalt 171786 172 076 182731 199 515 222 278

Tabell 6. Valutafordeling av Statens petroleumsfond

Valuta 1999i % 1998i %
USdollar 28,0 28,1
Kanadiske dollar 17 16
Japanske yen 17,7 17,4
Andre val. Asia/lOceania 25 25
Tyske mark - 12,0
Britisk pund 11,7 10,1
Franske franc - 6,3
Italienske lire - 53
Andre valutaer i Europa 4,9 16,7
Euro 33,5 -
Sum 100,0 100,0
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Garantier i forbindelse med lan til Brasil
Hosten 1998 ble det i regi av Det internasjonale valuta-
fondet (IMF) etablert et finansielt stetteprogram pa
41,45 milliarder USD for Brasil. Den internasjonale
oppgjersbanken (BIS) var blant langiverne.
Finansieringen fra BI S forutsatte at blant andre Norges
Bank stilte garanti for bel gpet. Norges Banks andel av
garantien er 50 millioner USD. Banken kan ikke stille
en dik garanti uten at det foreligger en korresponde-
rende statsgaranti. | juni 1999 fikk
Finansdepartementet fullmakt til & eke garantibel gpet
til 52 millioner USD for & dekke Norges Banks for-
holdsmessige andel av eventuelle ubetalte renter.

Bruk av NAB

(New Arrangements to Borrow)

Under |aneordningen NAB kan Val utafondet pa visse
vilkar 1&ne fra sentralbankene i 25 land, herunder
Norge, for & styrke sine finansielle ressurser som fon-
det kan anvende for & bista land ved systemkriser.
Ordningen, som trédte i kraft 17. november 1998, ble
benyttet i forbindelse med stetteprogrammet til Brasil.
NAB-deltakerne stilte en samlet ramme pa 9 117 milli-
oner SDR til disposison for Valutafondet. Det var en
forstael se mellom NAB-landene og Pengefondets le-
delse om at l1&nene skulle vaare midlertidige i pavente
av at medlemslandene skulle innbetal e den vedtatte
kvotegkningen i Valutafondet. Kun om lag en tredel av
totalrammen ble utnyttet far IMF tilbakebetalte NAB-
kreditorene i mars 1999.

Norske statssertifikater og statsobligasjoner
Alle beholdnings- og omsetningstall i dette avsnitt er
oppaitt i nominelle verdier. Regnskapsmessige verdier
fremkommer i note 8.

Norges Banks beholdning av norske verdipapirer
bestér av omsettelige sertifikater og obligasioner ut-
stedt av den norske stat. Beholdningene av statssertifi-
kater benyttestil & drive markedspleie ved kjgp og salg
av statssertifikater i annenhdndsmarkedet.

| annenhandsmarkedet for statssertifikater kjapte
Norges Bank netto statssertifikater for palydende 1,3
milliarder kroner. | farstehdndsmarkedet kjepte Norges
Bank for 3 milliarder kroner. Da Norges Banks behold-
ninger av enkelte statssertifikater ble vesentlig redusert
gjennom salg i annenhandsmarkedet, ettertegnet
Norges Bank statssertifikater for 2,5 milliarder kroner.

Markedspleien i statsobligasjonene utfares av pri-
maghandlere som etter avtale med Norges Bank stiller
indikative kjgps- og salgskurser i de fem mest omsatte
statsobligasjonsl&nene. Primagrhandlerne har rett til &
I&ne obligasjoner av Norges Bank. L aneordningen
innebagrer at primagrhandlerne kan kjgpe statsobligasjo-
ner med en avtale om & selge disse tilbake (gjensalgs-
avtale). Norges Banks beholdning av statsobligasjoner
danner grunnlag for l&neordningen. | forbindelse med

at laneordningen ble utvidet da det nye handlesystemet
bletatt i bruk ved Oslo Bars 6. september 1999, etter-
tegnet Norges Bank statsobligasjoner for palydende 1,3
milliarder kroner.

Engasjement overfor norske banker
Innskudd med fast rente (F-innskudd)

Norges Bank har i 1999 lagt ut til sammen 24 F-inn-
skudd. Ved en anledning ble deler av et F-innskudd
kjapt tilbake. L gpetiden for F-innskuddene varierte fra
2 til 7 dager. Renten pa alle F-innskuddene ble fastsatt
ved ordinaa auksjon. Daglig gjennomsnittlig F-inn-
skudd utgjorde 1,7 milliarder kroner i 1999, mot 7 mil-
liarder kroner &ret far. Norges Bank har ikke lagt ut F-
innskudd etter 16. november 1999.

Dggnlan (D-1an)

Bankenes D-1an er delt opp i D-1&n gjennom dagen (in-
tradaglan) og D-18n over natten. D-18n over natten er
identisk med tidligere dagslan. Norges Bank krever
sikkerhet for bankenes D-lan. Sikkerheten skal minst
tilsvare 100 prosent av |anebel gpet. D-18n over natten
er i tillegg begrenset av |&nerammen som fastsettes for
hver halvmaneds |&neperiode. Lanerammen er fastsatt
SOm en Viss prosentsats av beregningsgrunnlaget, som
er bankens forvaltningskapital fratrukket D-lansgjeld
til Norges Bank. Det beregnes ikke rente eller gebyrer
for D-18n gjennom dagen.

1. september 1999 ble antallet verdipapirer som kan
godkjennes som sikkerhet for 1&n i Norges Bank utvi-
det med norske og utenlandske private rentebsarende
papirer. Etter innfgringen av F-1an med sikkerhet stilles
na de samme verdipapirene som sikkerhet for D-1an og
F-1ani Norges Bank. | likhet med aret far ble D-1an
over natten lite benyttet.

E-lan
| forbindelse med innfgringen av kontinuerlig oppgjer
for bankenei 1997 ble det samtidig innfart en ekstraor-
dinaer I8neadgang gjennom dagen for banker og filialer,
E-lan, for & sikre giennomfaringen av saaskilte beta-
lingsoppgj er fastsatt av Norges Bank. E-1an kan ytestil
uttak av kontanter, til verdipapiroppgjerene inklusive
NOS-oppgj@arene, til NICS/masseavregningen og til
valutahandler med Norges Bank. Far innfaring av sik-
kerhet for F-1an med virkning fra 1. september 1999
kunne E-18n ogsa ytestil forfall av F-l1an. Lanene gis
uten sikkerhet og belastes med et gebyr som motiverer
bankene til & unngé & trekke pa l&neordningen. Det er
en forutsetning at 1&nene skal dekkes inn samme dag.
Beregningsgrunnlaget er det samme som for F-1an.
Norges Bank fastsetter en samlet |&neramme som en
prosentandel av beregningsgrunnlaget.

Etter en opptrappingsperiode ved oppstart av det
nye oppgjarssystemet, ble gebyret endret til full sats,
0,05 prosent av |aneopptak, med virkning fra 8. desem-



ber 1998. Full satstilsvarer den rente en bank blir be-
|astet ved overskridel se av bankens D-l&nsramme over
natten.

Det bleinnvilget totalt 47 E-1ani 1999. Totalt bel gp
var i underkant av 1,4 milliarder kroner.

Lan til bankene (gjenkjgpsavtaler, F-1an og valuta-
swapper)

Frem til innferingen av F-1&n med sikkerhet 1. sep-
tember 1999, tilfarte Norges Bank hovedsakelig likvi-
ditet gjennom gjenkjgpsavtaler. Norges Bank inngikk
41 gjenkjgpsavtaler med en | gpetid pA mellom 2 dager
og 2 uker. Renten pa gjenkjgpsavtalene ble fastsatt ved
hollandsk auksjon. Gjennomsnittlig utestdende gjen-
kjgpsavtaler var 2,3 milliarder kroner i 1999, mot 1,7
milliarder kroner aret far.

Gjenkjgpsavtaler gav i perioder ikke tilstrekkelig li-
kviditetstilfersel. | perioden 1. januar til 31. august auk-
sjonerte Norges Bank derfor 36 F-18n uten sikkerhet.
Disse I&nene hadde gjennomgaende relativt kort |gpetid,
fraltil 5 dager. Renten ble fastsatt som et paslag over
renter pa siste gjenkjepsavtale. Paslaget var 50 basis-
punkter fram til Slutten av april, og deretter var padaget
60 basispunkter. Paslaget, og gkningen i paslaget, ble be-
grunnet i at Norges Bank gnsket at bankene skulle hain-
sentiv til & by pé gjenkjgpsavtalene fremfor de usikrede
F-lanene.

Etter innferingen av F-1an med sikkerhet fra 1. sep-
tember 1999 har Norges Bank i hovedsak tilfert likvi-
ditet gjennom F-18n. Fra 1. september og ut 8ret har
Norges Bank gitt 25 F-1an med en Igpetid fra1 dag til 3
uker. Det lengste |anet ble gitt som et ledd i Norges
Bankstilfersel av likviditet over artusenskiftet.
Hoveddelen av [8nene hadde en I gpetid pd mellom 2 og
5 dager. Renten pa F-1an med sikkerhet blir fastsatt
giennom amerikansk auksgon. Daglig gjennomsnittlig F-
18n (b&de 18n med og uten sikkerhet) i 1999 var 4,4 mil-
liarder kroner, mot 1,2 milliarder kroner ret fer. | tillegg
til F-1an og gjenkjepsavtaler, benyttet Norges Bank ogsa
valutabytteavtaler for atilfere markedet likviditet. Det
ble inngétt tre valutabytteavtaler i andre kvartal og en
valutabytteavtale i forbindelse med artusenskiftet.

For aforebygge eventuelle likviditetsproblemer i for-
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bindel se med tusenarsskiftet, auksonerte Norges Bank
ut to F-1an med sikkerhet. | tillegg tilferte Norges Bank
likviditet gjennom valutabytteavtaler. Dette resultertei at
banksektorens samlede folioinnskudd i Norges Bank var
pa 33,3 milliarder kroner. Dette tilsvarte bankenes sam-
lede|&n i form av F-18n og utestdende val utabytteavtaler
med Norges Bank. Den betydelige likviditetstilfarselen
bidrog til & dempe oppgangen i de korte pengemarkeds-
rentene som fulgte av usikkerheten rundt &rsskiftet.

Produksjonsbedriftene Norges Banks
Seddeltrykkeri (NBS) og Den Kongelige
Mynt (DKM)

Norges Banks to produksjonsbedrifter NBS og DKM
har som primazroppgave & utvikle og produsere norske
sedler og norsk mynt. | tillegg produseres det produkter
paforretningsmessig grunnlag. Produksjonsbedriftenes
samlede driftskostnader (eksklusive felleskostnader og
avskrivninger) er 151,7 millioner kroner i 1999, hvorav
64,8 millioner kroner er knyttet til forretningsvirksom-
heten. Samlet er omsetningen pa forretningsomradet
76,9 millioner kroner, som har gitt et positivt resultat
etter felleskostnader og avskrivninger pa 3,2 millioner
kroner i 1999. Det henvises til note 13 som viser drifts-
inntekter, driftskostnader og resultat.

Den nye 500-kroneseddelen ble introdusert i juni
1999. Seddelen er utviklet med en optisk variabel stri-
pe pa seddelens forside som gir den starre sikkerhet
mot forfalskning.

Produksjonsprognosen for mynt er synkende, mens
den er relativt stabil for sedler.

Den Kongelige Mynt (DKM)

Det er i 1999 levert 129,7 millioner mynter.
Utskiftingen av 1-krone og 5-kronemyntene er ndi ho-
vedsak gjennomfart. Produkson av 20-kronemynt har
vaat hgy. Dette skyldes blant annet preging av 20-kro-
nemynt med motiv Akershus Festnings 700-arsj ubi-
leum.

Forretningsaktiviteten har vaat betydelig og det er
blant annet levert 111.000 sglvmedaljer. | tillegg er det
produsert 7.500 gull- og 50.000 sglvmynter i tilknyt-
ning til 2000-arsfeiringen.

Tabell 7. Produksjonstall ved DKM for sirkulasjonsmynt

1999 1998
Rondeller 580 tonn 1156 tonn
20-kronemynt 6,2 mill. stk 5,0 mill. stk
10-kronemynt 1,1 mill. stk 1,1 mill. stk
5-kronemynt-gammel utgave - 2,0 mill. stk
5-kronemynt-ny utgave 24,3 mill. stk 45,7 mill. stk
1-kronemynt-ny utgave 78,8 mill. stk 135,3 mill. stk
50-gremynt-ny utgave 25,3 mill. stk 29,6 mill. stk
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Norges Banks Seddeltrykkeri (NBS)

Det har veat stor ettersparsel etter sedler i 1999.
Volumet ble pavirket av trykking av ferste opplag av
ny 500-kroneseddel p& 22 millioner sedler. Bruken av
100-kroneseddel har gétt ned og produksjonen er redu-
sert tilsvarende. Utvikling og design av ny 1000-krone-
seddel er startet. Seddelen, som er den sistei seddelut-
gave VI, planlegges utgitt i 2001.

NBS har i samarbeid med Justisdepartementet ut-
viklet et nytt passystem med sentralisert innlegging av
personopplysninger. NBS fikk kontrakt pa prevepro-
sjekt pé& 130.000 pass. Kontrakten vil lgpe utover i
2000. Det er i tillegg levert 387.900 vanlige passformu-
larer. Frimerkeproduksjonen er ytterligere redusert og
vil vaae avviklet mot midten av 2000.

Minnemynter

FN-mynten utgis etter avtale av 10. februar 1995
mellom Norges Bank, FN og British Royal Mint
(BRM). Myntene inngdr i et verdensomspennende pro-
gram som markedsfgres av BRM. Produksjon av myn-
tene skjer ved Den Kongelige Mynt pa bestilling fra
BRM. Progjektet vil avdluttesi 2000. Overskudd fra
Norges Banks aktiviteter i dette programmet overfgres
til Finansdepartementet.

Som en markering av tusenarsskiftet ble det den 1.
september 1999 utgitt en minnemynt i sglv. Mynten ut-
gisi proof-kvalitet i et opplag pa 50 000, er pdlydende
100 kroner og er tvunget betalingsmiddel.
Produksjonen av myntene skjer ved Den Kongelige

Tabell 8. Produksjonstall for norske sedler, frimerker og norske reisepass i 1999 og 1998

(1 pakke=500 sedler)

1999 1998
1000-kronesedler 13 000 pakker 6 000 pakker
500-kronesedler 43 700 pakker 17 000 pakker
200-kronesedler 44 300 pakker 52 000 pakker
100-kronesedler 33 800 pakker 44 000 pakker
50-kronesedler 38 400 pakker 45 200 pakke
Norske reisepass 387 900 stk. 537 000 stk.
Personaliserte pass 68 590 stk. -
Norske frimerker 151 646 000 stk. 234 341 000 stk.
herav —stalstikk 38 682 500 stk. 54 376 000 stk.

—offset 98 035 500 stk. 152 169 000 stk.
—frimerker i hefter 14 928 000 stk. 27 796 000 stk.

K assevirksomheten

Bruttokostnader for behandling og distribusjon av sed-
ler og mynt ved Norges Banks 14 distriktsavdelinger
utgjorde ca. 284 millioner kroner inklusive avskriv-
ninger (eksklusive andel av sentrale kostnader ved ho-
vedkontoret) i 1999. Med inntekter pa ca. 102 millioner
kroner, var nettokostnadene ved denne virksomheten i
1999 ca. 182 millioner kroner.

Tilbaketrekking av sedler og mynt

Etter forskrift kunngjort i Norsk Lovtidende 13. juli
1998 er folgende sedler og mynter ikke lenger gyldig
betalingsmiddel i Norge etter 13. juli 1999:

Sedler av 3. utgave, produsert i &rene 1945-1954,
og 4. utgave produsert i drene 1949 til 1976, ale va e
rer og 10- 50- og 100 kronesedler av 5. utgave produ-
sert i &rene 1962 til 1985, samt skillemyntsedler fra 2.
verdenskrig i valgrene 1- og 2-kroner.

Den gamle 5-kronemynten ble trukket tilbake som
tvunget betalingsmiddel ved kunngjering 9. juli 1999.
Gamle 5-kronemynter kan innlasesi Norges Bank frem
til 9. juli 2010.

Mynt. Overskuddet av Norges Banks aktiviteter i dette
programmet overfares Finansdepartementet.

Forretningsomr adet
Forretningsomradet innenfor kassevirksomheten bestér
av tjenester utfert for banker og postverket basert pa
prinsippet om full kostnadsdekning. Tjenestene bestar
blant annet av bedriftsoppgjer, myntsortering og fylling
av minibankkassetter med oppgjer samt pakking av
sedler og mynt til postkontorer og bankfilialer.
Inntektene pa forretningsomradet i 1999 var 49 mil-
lioner kroner, mot 41 millioner kroner i 1998, en gk-
ning pa 19,5%.

Andreinntekter pa kasseomr adet

Inntekter ved salg av mynt i rull og sedler i minibank-
kvalitet utgjordei 1999 henholdsvis 19 millioner kro-
ner og 24 millioner kroner. Tilsvarende tall for 1998
var for mynt i rull 20 millioner kroner og for sedler av
minibankkvalitet 20 millioner kroner.



Bankens administrasjon

Per sonal et

Ved utgangen av 1999 var det totalt 1154 fast ansatte
og engasiementer i Norges Bank. Dette er en reduksjon
med 11 stillinger i forhold til utgangen av 1998. Tabell
9 viser fordelingen mellom heltidsstillinger, deltidsstil-
linger og engasjementer fordelt pa bankens hovedom-
rader.

Tabell 9. Antall ansatte ved Norges Bank 31.12.
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| 1999 var sykefravazet 6,2% av det totale antall ar-
beidsdager. | 1998 var sykefravaet totalt 5,8%.

Norges Bank har ubetydelige pavirkninger av ytre
miljg i form av forurensninger utover godkjente gren-
ser. Utslipp av metaller ved myntproduksjonen ved
DKM skjer til kommunalt renseanlegg. Utslippet skjer
innenfor utdippstillatelse, med unntak for nikkel hvor

Fast ansatte Engasjementer Totalt
Heltid Deltid
1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998
Hovedkontoret 565 550 81 79 1 10 657 639
Avdelingene utenfor Oslo 296 298 69 7 1 1 366 376
NBS og DKM 122 138 9 11 0 1 131 150
Totalt 983 986 159 167 12 12 1154 1165

1 154 ansatte ved 8rets utgang tilsvarer 1093 ars-
verk. @kningen i &rsverk ved hovedkontoret skyldes
oppbygging av Kapitalforvaltningsavdelingen.
Kostnader knyttet til innleid hjelp utgjer 23,5 millioner
kroner i 1999, mot 20,8 millioner kroner i 1998.
@kningen skyldes farst og fremst volummessig vekst
paforretningsomradet ved distriktsavdelingene.

Omstillingsarbeidet knyttet til konsentrasjon om
kjerneoppgavene med relevante stattefunksjoner er
viderefart i 1999. Nedtrappingen knyttet til «Plan for
ressursbruk og dimengjonering i Norges Bank 1997-
99» er neamest fullfert. De vedtatte personalmessige
tiltak til bruk nér omplasseringsmuligheter ikke forelig-
ger er i 1999 benyttet av 20 medarbeidere, hvorav de
fleste er knyttet til NBS og DKM.

Arbeidet med 4 etablere distriktsavdelingene som
egne forretningsmessige resultatenheter fortsetter med
sikte pdiverksettelse 1. juli 2000.

Det leggestil rette for videre- og etterutdanning ved
stipend, ambulering og lokale utviklingstiltak for &
styrke endringskompetansen og intern mobilitet. Det er
i 1999 gjennomfert omfattende lederutviklingstiltak.

Helse, miljg og sikker het

De ansatte deltar i beslutningsorganene og i det sentra-
le og lokale arbeids- og samarbeidsutvalg. Det er arran-
gert arbeidsmiljakurs for ledere, verneombud og med-
lemmer av arbeidsutvalg. Arbeidet med oppfglging av
fjorarets store miljeundersgkel se, kulturanalysen, er
viderefart i alle avdelinger.

Likestillingsarbeidet, med sikte pa jevnere forde-
ling mellom kvinner og menn pé de forskjellige ar-
beidsomrader og i ulike stillingskategorier, er videre-
fart.

utslippsgrensen er betydelig redusert i 1999. Det arbei-
des med & komme innenfor godkjent grense.

Arbeidsvilkar

Norges Bank har over tid lagt vekt pa atilby gode ar-
beidsvilkar. | tillegg til l@pende lenn gir banken de an-
satte blant annet falgende vilkar:

Banken har I&neordning for ansatte hvor renten i
1999 har vaat knyttet til normrenten®. Rentesatsen vil
fra 1.4.2000 vaae normrenten tillagt 0,5%. | tillegg til-
byr banken de ansatte enkelte banktjenester.

Forsikringsordningene for de ansatte omfatter per-
sonalgaranti (herunder pliktig yrkesskade- og yrkes-
sykdomsforsikring), ulykkesforsikring for spesielt ut-
satte yrker, gruppelivsforsikring, gjeldsforsikring og
reiseforsikring for tjenestereiser. Kostnadene utgjer
2,2% av totale personalkostnader.

Norges Bank har egen pensjonskasse for sine med-
arbeidere. Pengjonsytel sene utgjer 2/3 av lgnn pa pen-
gioneringstidspunktet. Ytelser fra pensjonskassen er
samordningspliktige.

De fleste av Norges Banks ansatte har 5 uker og 1
dag ferie.

Banken har to kurs- og feriesteder. Venastul, som
ligger p& Ringebufjellet har heldrsdrift og hadde i 1999
til sammen ca. 8 300 gjestedegn. Vindasen, som ligger
paTj@me, er kun dpent pd sommeren og hadde i 1999
ca. 3000 gjestedegn. Sammen med tilskudd til gvrige
foreninger og lag, utgjer kostnadene 0,4% av totale
personalkostnader i 1999. | tillegg har banken ytt rente-
og avdragsfrie [8n med 3,6 millioner kroner til kjgp av
ni hytter som drives av de ansatte ved distriktsavde-
lingene.

6)Normalrentesats for rimelige 1&n i arbeidsforhold, som iflg. Stortingets skattevedtak for inntektsaret 1999 er satt til 5%.
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Ar 2000-oppgradering av | T-systemer

i Norges Bank

Arbeidet med atilpasse bankens I T-systemer dlik at de
kan takle &rtusenskiftet har krevd betydelige ressurser
0gsai 1999. Progektet er direkte belastet med 25 milli-
oner kroner i 1999. | tillegg kommer personal- og kon-
sulentkostnader som er belastet bankens gvrige drift.
Progektet ble etablert i 1997 og vil bli avdluttet i 2000.
Progjektets totale kostnader inkludert interne ressurser
er angétt til i overkant av 100 millioner kroner. Ar-
2000 oppgraderingen har i tillegg bidratt til en moder-
nisering av systemene som banken uansett méatte foreta
i lgpet av fadr.

Bankplassen Parkeringsanlegg A/S

Norges Bank har i 1999 overtatt 9 akgjer i Bankplassen
Parkeringsanlegg A/S fra Oslo Kommune, og er na eier
av dle aksienei selskapet.

Bankplassen Parkeringsanlegg A/S regnskap for
1999 viser et overskudd fer finansposter pa 4,5 millio-
ner kroner. Etter betaling av renter pa ansvarlige 18n til
Norges Bank viser regnskapet et overskudd pa 0,5 mil-
lioner kroner. Pr. 31.12.1999 har selskapet en totalkapi-
tal pa 115 millioner kroner. Det er en negativ egenkapi-
tal pa 48 millioner kroner. Fremtidig driftsform er til
vurdering. Det gjelder ogsa sparsmélet om Norges
Bank skal std som eier av selskapet.

Disponering av arets resultat

Med hjemmel i lov av 24. mai 1985 om Norges Bank
ble retningslinjer for avsetning og disponering av
Norges Banks overskudd opprinnelig vedtatt i statsrad
7. februar 1986. Retningslinjene er senere endret flere
ganger, senest ved kgl. res. 17. januar 1997 og har nd
falgende ordlyd:

1. Av Norges Banks overskudd avsettes til kursre-
guleringsfondet inntil dette har nddd 10% av bankens
fordringer i norske verdipapirer og 20% av bankens
netto valutareserver unntatt immuniseringsportefaljen
og de midler som forvaltes for Statens petroleumsfond,
andre fordringer p&/forpliktelser overfor utlandet og
eventuelt andre engasjementer som av hovedstyret vur-
deres & haikke ubetydelig kursrisiko.

Immuniseringsportefaljen svarer til den del av
Norges Banks valutareserver som er skilt ut som egen
portefglje der avkastning godskrives/bel astes staten i
samme &rs regnskap. Det samme gjelder for portefaljen
til Statens petroleumsfond.

Dersom kursreguleringsfondet er starre enn det som
falger av forholdstallene nevnt under pkt. 1, farste av-
snitt, skal det overskytende tilbakefarestil resultatregn-
skapet.

2. Eventuelt overskudd etter avsetning til, eller til-
farsel frakursreguleringsfondet, avsettestil overfo-
ringsfondet.

3. Fraoverferingsfondet overfares hvert arsoppgjer
til statskassen et belgp svarende til gjennomsnittet av
brutto avsetninger til overfaringsfondet for de tre fore-
gdende arsoppgj ar.

4. Eventuelle underskudd i Norges Banks regnskap
dekkes ved overfaringer frakursreguleringsfondet.

| tr&d med retningslinjene foresl& hovedstyret fel-
gende overfgringer og disponeringer:

Kursreguleringsfondet tilfares for 1999 124 millio-
ner kroner. Kursreguleringsfondet har likevel ikke nddd
starrelsen etter forskriftens punkt 1. Dersom kursregu-
leringsfondet skulle reflektert forholdstallene i forskrif-
tens pkt. 1, ville avsetningen for 1999 métte utgjare
3 318 millioner kroner.

Det er sdledes ikke gjort avsetninger til overferings-
fondet etter pkt. 2.

| samsvar med retningslinjenes punkt 3 blir 10 685
millioner kroner overfert til statskassen fra overfa-
ringsfondet.

I henhold til brev fra Finansdepartementet kan
Norges Bank som en midlertidig ordning tilfere effek-
ten av endring i regnskapsprinsipp for verdipapirer og
gull, til sammen 5 080 millioner kroner, til annen egen-
kapital. Dette er gjort ved omarbeidelse av inngdende
balanse.

| tréd med den midlertidige ordningen foresl&r ho-
vedstyret at effekten i resultat for 1999 som skyldes en-
dring av regnskapsprinsipp, netto 3 239 millioner kro-
ner, dekkes fra annen egenkapital.
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Tall i hele 1000 kroner Note 1999 1998
Renteinntekter utland:

Renter av bankinnskudd/utlan 2 1022 963 719518
Renter av statskasseveksler 2 364 11983
Renter av ihendehaverobligasjoner 25 7 315838 9 688 252
Andre renteinntekter 477 193 402 561
Aksjeutbytte BIS 7 13015 12112
Sum renteinntekter utland 8829 373 10 834 426
Avkastning plasseringer for Statens petroleumsfond 19 30295 484 21 571 499
Rentekostnader utland:

Renter innskudd/innlan 2 716 475 346 914
Renter utenlandske kunder 42741 44 612
Sum rentekostnader utland 759 216 391 526
Netto renteinntekter utland 38 365 641 32014 399
Renteinntekter innland:

Renter av ihendehaverobligasjoner 508 366 706 652
Renter av omsettelige sertifikater 181772 139 669
Renter av utlan til banker 432181 206 644
Renter av andre utldn 30 000 20 065
Sum renteinntekter innland 1152 319 1073030
Rentekostnader innland:

Renter til Statskassen 15 1775782 4277 443
Renter (avkastning) Statens petroleumsfond 19 30295 484 21571 499
Renter til offentlige kontohavere 15 116 712 123 853
Renter til banker 661 238 659 551
Renter av skattefrie fondsavsetninger 585 730
Andre rentekostnader 6873 2840
Sum rentekostnader innland 32856 674 26 635 916
Netto rentekostnader innland 31704 355 25 562 886
Netto renteinntekter utland og innland 6 661 286 6 451 513
Kursreguleringer:

Netto kurstap (-)/gevinst pavaluta 1,2 (887 332 15 351 661
Netto kurstap (-)/gevinst pa utenl.

verdipap. og finansielle instr. 1,2 (7 344 941) 2534578
Netto kurstap (-)/gevinst pa norske verdipapirer 1 (809 838) (167 230)
Netto kur sreguleringer (9042 111) 17719 009
Netto renteinntekter og kursreguleringer (2 380 825) 24 170522
Driftinntekter:

Gebyrer og provisgonsinntekter 99 023 89108
Salgsinntekter produksjonsbedrifter 13 76 820 76 272
Andre driftsinntekter 232 486 180 371
Sum driftsinntekter 408 329 345751
Driftskostnader:

Lgnn, honorarer og andre personal kostnader 17 513931 484 049
Ordinaae avskrivinger 11 116 168 114 585
Vareforbruk ved produksjonsbedriftene 85127 97 772
Andre driftskostnader 13,14 426 943 309 585
Sum driftskostnader 1142169 1005991
Netto driftskostnader 733 840 660 240
Driftsresultat fer avsetninger og tap pa utlan/fordringer (3114 665) 23510282
Avsetninger og tap pa utlan/fordringer 1 357 7
Arets (under-) overskudd (3115022 23510 275
Overferinger:

Arets (under-) overskudd (3115 022) 23510 275
Overfert fra kursreguleringsfondet 0 2977949
Overfart fra annen egenkapital 21,22 3371763 83679
Til disposigon 256 741 26 571 903
Avsatt til annen egenkapital 21,22 132 593 0
Avsatt til kursreguleringsfondet 22 124 148 0
Avsatt til overfaringsfondet 20 0 26 571 903
Disponert i alt 256 741 26 571 903
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Balanse pr. 31.12.99

Tall i hele 1000 kroner

EIENDELER Note 1999 1998
I nternasjonale reserver 1,2 167 218 834 146 789 993
Gull 3 2206 904 2074 696
Spesielle trekkrettigheter i Det internasjonal e valutafond 3279 251 3147003
Reservetransjeposigon i Det internasjonale valutafond 4 6 836 795 9243720
Lan til Det internagonale valutafond 1337865 1522 662
Bankinnskudd - utlan utenlandske banker 6 48 255 324 14 249 930
Utenlandske statskasseveksler 5 155 460 946 197
Utenlandske ihendehaverobligasjoner 5 102 091 089 112 868 509
Opptjente, ikke forfalte renter 3056 146 2737276
Plasseringer for Statens petroleumsfond 19 222 277 682 171 786 322
Regnskapsfart verdi av Statens petroleumsfonds portefglje 19 222 277 682 167 643 768
Merverdi ved markedsverdivurdering 19 4142 554
Andrefordringer pa utlandet 37 955 625 12192 961
Det internasjonal e valutafond 4 11 560 766 2 576 605
Aksieri BIS 7 24700 24700
Gjenkjgpsavtaler 6 26 370 159 9 591 656
Norske verdipapirer 1,8 10 771 925 9761 537
Statssertifikater 1591 695 1717 156
Statsobligasjoner 8 9180230 8044 381
Innenlandske utlan 26 141 012 19 774 246
Forretningsbanker 19 573 000 7 435 229
Sparebanker 6 001 500 4712726
Andre norske sektorer 9 566 512 7681791
Avsetning beregnede tap pa utlan 1 0 (55 500)
Innskudd i norske banker 55072 44 841
Andreinnenlandske fordringer 792782 692 090
Diskonterte banksjekker 4503 1123
Opptjente, ikke forfalte renter 361 169 345 444
Andre fordringer 10 384 239 303 017
Varebeholdning produksjonsbedriftene 1 42 871 42 506
Varigedriftsmidler 1,11,12 2010 107,0 2064 269
EIENDELER 467 223 039,0 363 106 259
Oslo, 31. desember 1999/9. februar 2000
Svein Gjedrem Jarle Bergo Sigbjern Johnsen
Espen Halvorsen

(ansattes representant)
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GJELD OG EGENKAPITAL Note 1999 1998
Gjeld til utlandet 38925030 13325506
Utenlandske banker 62 042 96 767
Innlan utenlandske banker 6 26 370 159 9593 058
Utenlandske kunders folioinnskudd 757 628 794 122
Det internasjonale valutafond 4 11 561 063 2 576 907
Annen utenlandsk gjeld 7 174 138 264 652
Motverdi av tildelte spesielle trekkrettigheter 1846 359 1795 307
Statens petroleumfonds fordringer 19 222 277 682 171786 321
Statens petroleumfonds kronekonto 19 222 277 682 167 643 767
Merverdi ved markedsverdivurdering 19 4142 554
Sedler og mynt i omlgp 14 48020171 46 070 239
Sedler i omigp 44 607 985 42 837 935
Skillemynt i omlgp 3412 186 3232304
Innenlandske innskudd péa foliokonto 103 831 532 64 908 942
Statskassen 67 685 848 51193212
Statens regnskapsfgrere 123373 156 492
Statsforvaltningens fond 92 440 3736270
Forretningsbanker 24 777 593 5357241
Sparebanker 8566 702 2293687
Statsbanker 2480906 2064 472
Andre foretak 2590 4757
Andre statsforetak 91 87
Andre norske sektorer 9 101 989 102724
Innskudd vedr grende skattefrie fondsavsetninger 6 206 9945
Annen innenlansk gjeld 21219885 30998 803
Innldn innenlandske banker 6 663 491 466 203
Innenlandske sjekker 46 70
Palgpte, ikke forfalte renter 48 815 17 097
Annen gjeld 16,17 965 105 287 878
Overfaringsfond 20 19 542 428 30 227 555
Egenkapital 22 31096 174 34211 196
Kursreguleringsfond 27 339 238 27 215090
Annen Egenkapital 11,21 3756 936 6 996 106
GJELD OG EGENKAPITAL 467 223 039 363 106 259
Valuta solgt pa levering 1,18 7 736 565 3273621
Valuta kjgpt palevering 1,18 0 3273621
Derivater solgt 1,18 4 5394 190
Derivater kjapt 1,18 8567 321 1462 722
Statens petroleumsfond, solgt (derivater og valuta) 19 40210 6 666 831
Statens petroleumsfond, kjgpt (derivater og valuta) 19 4757 660 5628 551
Tildelte, ikke betalte aksier i BIS 7 303 718 283 736
Hovedstyret for Norges Bank
Sylvi Regssland Sarfonn Torgeir Hgien Trond R Reinertsen Esther Kostal
Sonja Blichfeldt Myhre Harald Haare

(ansattes representant) (gkonomidirekter)
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Noter

Note 1. Regnskapsprinsipper

Generelt

Regnskapet er presentert i samsvar med lov og forskrif-
ter, samt god regnskapsskikk, hensyn tatt til de ssalige
forhold som gjelder for en sentralbank. Norges Bank
presenterer et valuteringsriktig regnskap.
Verdipapirhandler registreres pd handledato. Inntekter
og kostnader er periodisert i henhold til regnskapsprin-
Sippet.

Norges Bank har endret verdsettel sesprinsipp for
gull og verdipapirer med virkning fra1.1.1999. Disse
eiendel ene verdsettes fra og med 1999 til virkelig ver-
di, mens gull tidligere ble verdsatt til historisk kostpris
fra 1973 og verdipapirene til den laveste av gjennom-
snittlig anskaffel seskost og markedsverdi. Endringen
skjer som falge av utviklingen i norsk regnskapslov-
givning og regnskapspraksisi andre sentralbanker.
Effekten av endringen er etter avtale med
Finansdepartementet tilfart annen egenkapital, jf. note
21. Omarbeidel se av resultatregnskap for 1998 er ikke
giennomfart. Det henvisestil note 2 og 19 hvor avkast-
ning for 1998 pa val utareservene og Statens petro-
leumsfond etter markedsverdiprinsippet fremgér i egne
kolonner.

Valuta

Eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta er omregnet til
norske kroner pr. 31.12.1999 etter markedskurser fra
WM Reuter London 4 p.m. Inntekter og kostnader i va-
lutaer omregnet til norske kroner etter kursen patrans-
aksjonstidspunktet.

Verdipapirer

Portefaljen av utenlandske og norske verdipapirer er
verdsatt til markedsverdi pr. 31.12.1999. Verdipapirene
er klassifisert som kortsiktige da de skal kunne vage
tilgiengelige for intervensonsformal.

Finansielle instrumenter utenfor balansen
Finansielle instrumenter utenfor balansen er avtaler om
fremtidig levering av valuta eller verdipapirer til en
pris som fastsettes pa avtaletidspunktet. For Norges
Bank omfatter dette valutaterminkontrakter og financi-
al futures.

Terminkontraktene er bokfert til terminkurs.
Termintillegg/-fradrag og futures kontrakter er verdsatt
til markedsverdier pr. 31.12.1999. Endringene i mar-
kedsverdi er fart i resultatregnskapet under kursregule-
ringer.

Varelagervurdering produksjonsbedrifter
Beholdning av révarer ved produksjonsbedriftene er
vurdert til den laveste av gjennomsnittlig anskaffel ses-
kost og virkelig verdi. Ukurans er hensyntatt.

Varer i arbeid og ferdigvarer er vurdert til full til-
virkningskost som omfatter direkte og indirekte vari-
able og faste tilvirkningskostnader.

Tap pa utlan/fordringer

Konstaterte tap pa utlan/fordringer er kostnadsfert.
Beregnede tap kostnadsfgres etter en konkret vurdering
av det enkelte engagiement. | balansen blir beregnede
tap fart til reduksion av utldnsmassen.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler er i balansen oppfart til anskaffel-

seskost tillagt oppskrivninger og fratrukket nedskriv-

ninger og lineazre, bedriftsgkonomiske avskrivninger.
Banken har en betydelig samling kunst, gaver og

museal e gjenstander som blant annet medaljer, sedler

og mynt. Denne er ikke verdsatt og balansefert.

Note 2. Valutar eserver

Totale internasjonal e reserver utgjer 167 187 millioner
kroner. Det inkluderer blant annet gullbeholdningen og
fordringer pa Det internasjonale valutafondet (IMF).
Gullbeholdningen og fordringer pd IMF inngdr ikke i
valutareservene. Valutareserven utgjer 153 464 millio-
ner kroner.

Fra og med regnskapsaret 1999 er verdipapirene
markedsverdivurdert, mens disse tidligere ble verdsatt
til den laveste av markedsverdi og gjennomsnittlig an-
skaffelseskost. Eiendelene er oppskrevet i inngéende
balanse 1.1.1999. Effekten av verdsettel sesendringen,
3290 millioner kroner, er tilfert annen egenkapital. |
tillegg til regnskapstall fra 1998, vises for sammenlig-
ningsformal oversikt over netto val utareserver etter
markedsverdi pr. 31.12.1998 og avkastning for 1998
dersom markedsverdi var lagt til grunn ved regnskaps-
avslutningen.



Netto valutareserver pr. 31.12. fremkommer dik:
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Tall i hele tusen kroner Regnskap Markedsverdi Regnskap
1999 1998 1998
markedsverdi
Bankinnskudd/utlan utenlandske banker 48 255 325 14 249 930 14 249 930
Utenlandske statskasseveksler 155 460 946 197 946 148
Utenlandske ihendehaverobligasjoner 102 091 089 112 868 509 109 913 672
Gjenkjgpsavtaler 26 370 159 9591 656 9591 656
Opptjente, ikke forfalte renter 3056 154 2737276 2737276
- Opptjente renter utlan gull -19 740 -9 746 -9 746
- Opptjente renter IMF -42 305 -56 651 -56 651
- Innlan utenlandske banker -26 370 159 -9 591 656 -9 591 656
- Pélgpte renter innl&n banker -32 066 -11 905 -11 905
Brutto valutareserver 153 463 917 130 723 610 127 768 724
- Valutakjgpt pa levering 0 3273621 3273621
- Valuta solgt pa levering -7 736 565 -3273621 -3273621
Netto valutareserver 145 727 352 130 723 610 127 768 724
Avkastning netto valutareserver:
Tall i hele tusen kroner Regnskap Markedsverdi Regnskap
1999 1998 1998
markedsverdi
Renteinntekter av bankinnskudd/utlan 1022 963 719518 719518
- Renter utlan gull -36 330 -36 631 -36 631
Renteinntekter av statskasseveksler 364 11984 11984
Renteinntekter av ihendehaverobligasjoner 7 315 838 9 688 252 9688 252
Rentekostnader innl&n banker -716 475 -346 914 -346 914
Netto renteinntekter 7 586 360 10 036 209 10 036 209
Netto kursregulering pa utenlandske verdipapirer og finansielle instrumenter -7 477 534 4779748 2534578
Inntekter terminhandel valuta 8454 4766 4766
Netto kursregulering pa valuta -887 332 15 351 662 15 351 662
- Korreksjon for kursregulering SDR -399 138 -647 462 -647 462
- Korreksjon for regulering gullbehold -3210 -1144 -1144
- Korreksjon for regulering innenlandsk plassering i valuta -58 947 9 364 9 364
Netto kur sreguleringer -8 817 707 19 469 934 17 251 764
Avkastning netto valutareserver -1231 347 29533 143 27 287 973

Note 3. Gull

Gullbeholdningen er fra og med 1999 bokfert til virke-
lig verdi. Gullbeholdningen ble tidligere verdsatt il
historisk kostpris. Oppskrivning av gullbeholdningen
til virkelig verdi ble gjort med virkning painng&ende
balanse 1.1.1999. Effekten av verdsettel sesendringen,
1 790 millioner kroner, er tilfgrt annen egenkapital.

ner pr. kilo gull, og gull er derfor verdsatt til virkelig
verdi 60.000 pr. kilo gull.

Pr. 31.12.1999 er i underkant av 33 520,9 kg av

gullbarrene plassert i kortsiktige utlan til internasjonale
banker. Markedsverdien pa det utlante gullet var
2514,1 millioner kroner.

Gullbeholdningen av barrer er redusert med 49,8 kg

siden utgangen av 1998. Bakgrunnen for denne en-

Beholdningen Vekt i kg Virkelig verdi Vekt i kg Virkelig verdi Bokfart verdi
bestér av: 31.12.99 pr.31.12.99 31.12.98 pr. 31.12.98 pr. 31.12.98 i
i mill. kr i mill. kr mill. kr

Barrer 33609,8 2016,7 33659,6 1896,1 260,3
Mynter* 31714 190,2 31714 178,6 24,5
36 781,2 2 206,9 36 831,0 2074,7 284,8

*Vekten p& myntene er oppgitt i myntenes andel av rent gull. Det er benyttet samme markedspris for myntenes rene gullvekt som for barrer.

Virkelig verdi er vurdert aligge 20% under markeds-
verdi som fglge av at gull omsettesi et illikvid marked.
Markedsprisen pr. 31.12.1999 var USD 290,25 pr. unse
rent gull, som tilsvarer en markedspris pa 75 000 kro-

dringen er at det ved utlan av barrer ikke returneres
ngyaktig samme vekt som det |1&nes ut. Vektdifferansen
avregnes til markedsverdi pa gull patidspunktet for
tilbakel everingen.
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Note 4. Reservetrang eposigon i
Det internagonale valutafond

Tall i millioner kroner 1999 1998
Norges kvote i Det internasjonale

vautafond 18397,6 11 820,3
Fondets beholdning av norske kroner -11 560,8 -2576,6
Reservetrangeposison 6 836,8 9243,7

Reservetrangeposisonen i Det internasjonale valuta-
fond er klassifisert som «internasonale reserver».
Fondets beholdning av norske kroner er presentert
under «andre fordringer pa utlandet» i posten «Det
internasjonal e valutafond». Tilsvarende gjeldsbel gp, in-
klusive fondets arbeidskonto, totalt

11 561,1 millioner kroner er bokfert under «gjeld til
utlandet» i posten «Det internasjonal e val utafond».

Note5. Utenlandske ver dipapirer

Tall i millioner kroner 1999 1998

Gjennomsnittlig anskaffel seskost:

Statskasseveksler 155,5 946,1

| hendehaverobligasjoner 132370,4 1195058
1325259 1204519

Markedsverdi:

Statskasseveksler 155,5 946,2

Ihendehaverobligasjoner 128461,2 122 460,5
128616,7 123 406,7

Verdipapirbeholdningen inkluderer verdipapirer som
inngér i gjenkjepsavtaler, jf. note 6. Verdipapirene er
fraog med 1999 verdsatt til markedsverdi.

Norges Bank deltar i utlansprogram for utenlandske
verdipapirer i flere av de deponeringsinstitusgjoner vi
benytter. Inntekter av rentebaaende papirer, 13,2 milli-
oner kroner, er fart under «renter av ihendehaverobli-
gasjoner», utlandet.

Note 6.
Gjenkjgps-/gjensalgsavtaler

Gjenkjgpsavtaler av verdipapirer i utenlandsk valuta er
presentert under «innl&n utenlandske bankers. P4 eien-
delssiden er avtalene vist som «andre fordringer pa ut-
landet» under posten «gjenkjgpsavtalers». Bokfart ver-
di, dvs. overdragel sesbel gpet, av gjenkjgpsavtalene er
26 370,2 millioner kroner, markedsverdien av verdipa
pirene bel gper seg til 25 259,5 millioner kroner.

I linjen «bankinnskudd - utlan utenlandske banker»
under posten «internasjonale reserver» inngar gjen-
salgsavtaler av verdipapirer. Bokfert verdi av gjen-

salgsavtaler er 4 634,1 millioner kroner.

Gjenkjgpsavtaler av verdipapirer i norske kroner er
presentert under «annen innenlandsk gjeld». Bokfert
verdi, dvs. overdragel sesbel gpet, av gjenkjgpsavtalene
er 663,5 millioner kroner, markedsverdien av verdipa-
pirene bel gper seg til 641,2 millioner kroner.

Note 7. Akger i Bank for
I nternational Settlement (BIS)

Norges Bank er i at tildelt 8000 aksjer a 2500 Gold
Francsi BIS. 4000 akgjer bletildelt i 1931. Av disse ble
25% betalt samme &r. | 1970 ble Norges Bank tildelt
ytterligere 4000 aksjer, hvorav 1000 fondsaksjer.
Aksjene er bokfert i balansen til 24,7 millioner kroner.
Belgpet tilsvarer verdien av 4000 akgjer i 1931 til 7,2
millioner kroner, og verdien av 3000 akgjer i 1970 til
17,5 millioner kroner.

Norges Bank har en betinget forpliktelse til & betale
de resterende 75% av akgjene enten i Gold Francs eller
i gull. Beregnet ut fra prisen pagull ved Londonbgrsen
pr. 31.12.1999 utgjer den betingede forpliktelsen 326,6
millioner kroner. Den delen av den betingede forplik-
telsen som tilsvarer verdien av akgiene patildelings-
tidspunktene er bokfart under posten «annen uten-
landsk gjeld» med 22,9 millioner kroner. Resten av den
betingede forpliktel sen, 303,7 millioner kroner, vises
utenfor balansen. Mottatt utbytte av akgier i BIS for
1999 utgjer 13,0 millioner kroner.

Note 8. Norske verdipapirer

Tall i millioner kroner 1999 1998

Anskaffel seskost:

Statssertifikater 15319 1716,7

Norske statsobligasjoner 8435,0 7077,7

Norske statsobligasjoner i valuta 691,5 631,8
106584 9426,2

Markedsverdi:

Statssertifikater 1591,7 17171

Norske statsobligasjoner 8510,0 7 405,5

Norske statsobligasjoner i valuta 670,2 638,9
107719 97615

Verdipapirene er fra 1999 verdsatt til markedsverdi.
Markedsverdi var hgyere enn gjennomsnittlig anskaf-
felseskost ved utgangen av 1999 og 1998. Endringen
av regnskapsprinsipp har medfert at de norske verdipa-
pirene ble oppskrevet fra gjennomsnittlig anskaffel ses-
kost til markedsverdi pr. 01.01.99 med 335,3 millioner
kroner. Effekten av prinsippendringen er fart mot an-
nen egenkapital .



Note 9. Utlan andre norske
sektorer

Boliglan til ansatte og pensjonister utgjar 510,4 millio-
ner kroner. Andre utlan til ansatte og pensjonister ut-
gjer 42,7 millioner kroner. Innskudd fra funksjonaaer
0g pensjonister belgper seg til 77,2 millioner kroner
som er presentert under «innenlandske innskudd péa fo-
liokonto» under posten «andre norske sektorer.

Note 10. Andreinnenlandske
fordringer

Aksjer i Bankplassen Parkeringsanlegg A/S
Norges Bank eier 100% av aksenei Bankplassen
Parkeringsanlegg A/S etter i 1999 a ha overtatt 9 akser
fra Oslo kommune. | denne forbindelse er det mottatt
25 millioner kroner fra kommunen som et sluttoppgjar
for Norges Banks forskuttering av parsellen i parke-
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ringsanlegget i 1985. Aksjene er bokfart med kostpris
kr 50 000, som tilsvarer aksenes palydende verdi.
Norges Bank har skutt inn 34 millioner kroner for egne
parkeringsplasser, og har i tillegg ytet 143,7 millioner
kroner i ansvarlig 1&n, hvorav 16 millioner ble tilbake-
betalt Norges Bank i lgpet av 1997, 1998 og 1999.
Bankplassen Parkeringsanlegg A/S har negativ egenka-
pital med 48,1 millioner kroner pr 31.12.1999. | 1999
er det mottatt 4 millioner kroner i renteinntekter pa ut-
|&net.

Note 11. Anleggsmidler

Fra og med regnskapsaret 1994 aktiverer og avskriver
Norges Bank varige driftsmidler. Aktivering av tidli-
gere kostnadsferte varige driftmidler ble i 1994 ansett
som oppskrivning og oppskrivningsbel gpet ble henfart
til annen egenkapital. Avskrivning p& oppskrevne
driftsmidler fares fra annen egenkapital.

Tall i heletusen
Transport- Sikkerhetss  Maskiner Bygg Bankbygg Anlegg Boliger Tomter Sum
maskiner anlegg inventar  bygnings- under
EDB messige utfarelse
Installa-
sioner

Ansk.kost pr. 1.1. 210213 46 582 60 209 515213 1731704 3606 3468 92 467 2663 462
+ Overfart fraanlegg

under utfgrelse 1851 978 164 513 (3506) 0
+Tilgang 16 457 4113 3187 3543 0 33449 0 2302 63051
- Avgang 12 866 203 1216 0 0 100 518 77 14980
Anskaffelseskost

pr. 31.12. 215 655 51470 62 344 519269 1731704 33449 2950 94 692 2711533
- Samlede av- og

nedskrivninger 161 697 32 162 27 922 238 506 241 139 0 0 0 701426
Bokfart verdi

pr. 31.12. 53 958 19308 34422 280763 1490565 33449 2950 94 692 2010107
Uavskrevet rest patidiigere

oppskrivning 0 0 2547 258711 1477091 0 2950 92180 1833479
Arets ordinegre

avskrivning 23819 5822 6273 40 122 40 132 0 0 0 116168
Derav avskrivning pa

oppskrevne verdier 0 1231 1498 39013 39844 0 0 0 81586
Prosentsats 20 15 10 5 2 0 0 0
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Note 12. Fast eendom

Norges Banks eiendommer pr. 31.12.1999 er spesifisert nedenfor.

Avdeling Adresse Byggedr Senere Ferdig &r Bruttoareal
(evt. bygge- inkl. utleid og
Kj gpedr) pros ekter tjenesteleilighet
Bergen Bradbenken 1
50% eierandel 1989 6 305
Bodg Dronningens gt. 36 1951 Rehabilitert 1993 1405
Fredrikstad Nygérdsgt. 17 1996 Rehabilitert 1996 248
Fredrikstad Nygardsgt. 178 1909 Rehabilitert 1991 1236
Fredrikstad Nygardsgt.17C 1990 Rehabilitert 1991 450
Hammerfest Sergygt.10 1962 Rehabilitert 1995,1999 1522
Haugesund Strandgt.162 1938 Rehabilitert 1975 2500
Krsand S Dronningensgt.30 1877 Rehabilitert
og tilbygg 1975 2009
Larvik Bredochsgt.4 1902 Rehabilitert
og tilbygg 1985,1996 1987
Lillehammer Stortorget 1 1913 Rehabilitert 1977,1990 1700
Stavanger Domkirkepl.3 1964 Rehabilitert 1991 3254
tomt, ca. 5000 kvm 1999
Tromsg Bankgt.9 og 11 1973 4000
Trondheim Peter Egges plass 2 1993 7 300
Vardg Brodtkorbsgt.1 1961 Rehabilitert 1986 1450
Alesund Nedre Strandgt.2 1907 Rehabilitert 1992 1265
DKM, Kongsberg. Hyttegt.1 1960 Rehabilitert 1988 2950
" 1688 Rehabilitert 1997 93
" 1750 Rehabilitert 1997 450
1841 Rehabilitert 1997 800
1993 1994 175
Odlo, Bankpl. 2 1978-86 Nybygg og
rehabilitert (korr.) 65 000
Bankpl. 4, 1899 **)Tidligere
gnr 207,bnr 392 hovedsete
Bankplassen parkanlegg, gnr 207, bnr 28 1948
Kurs- og feriesteder:
Venastul Venabygd 1963 Rehabilitert 1993 *)2 000
Vindasen Sundane, 1956 Anneks 1960,1993 1067
Tjome rehabilitert
Utlandet:
New York
Tjenesteleilighet 275, West 96th Street 1984 140

Ved distriktsavdelingenei Stavanger, Hammerfest, Tromsg og Vardg finnes tjenesteleiligheter i tilknytning til bank-
lokalene.

*) Inklusive bestyrerbolig og garasjeanlegg.

**) Bortfestet til Staten i 80 &r, forfaller 21.11.2066 (Samtidsmusget). Festekontrakt datert 21.11.1986.
Oppsigel sesfrist senest innen 21.11.2065.

Leide eiendommer
Banken har i 1999 hatt leieavtaler ved folgende eiendommer:

Adresse L gpetid Areal L eiesum 1999
Bodg Ett & 100 kvm 20221
Kristiansund N 15.05.2003 486 kvm 401 000
Lillehammer 25 & f.0.m. 1990 3908 kvm 5055 942
Alesund 01.02.99 — 31.01.2002 40 kvm 14674
DKM 31.12.2002 600 kvm 220000
New York:

17 State Str. 30.06.2002 330 kvm NOK 726 090
25 Central Park West 30.11.2000 80 kvm NOK 341 493
115 Farley Rd 30.06.2000 280 kvm NOK 469 903
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Note 13. Virksomhetsomradene NBS og DKM

Norges Bank har to produksjonsbedrifter - Norges Banks Seddeltrykkeri (NBS) og Den Kongelige Mynt (DKM).
Etter fordeling av administrative felleskostnader for produksjonsbedriftene fordeler den forretningsmessige de-

len av virksomheten i 1999 seg dlik:

Tall i heletusen kroner NBS DKM
Totalt Herav Totalt Herav
forretningsomrédet forretningsomrédet
Driftsinntekter 31204 31204 45742 45742
Salg anleggsmidler 100 50 67 25
Driftskostnader 64 147 24 960 87516 39857
Bidrag 6294 5910
Som bl.a. skal dekke:
Avskrivinger 1752 775
Beregnede felleskostnader 5373 1076
Resultat (831 4059

Ovennevnte tall er inkludert i Norges Banks regnskap.

Note 14. Sedler og mynt

Bankens kassebeholdning er fratrukket gjeldsposten
«sedler og mynt i omlgp».

Norges Bank er pliktig til &innlgse sedler og mynt i
10 &r etter at det er truffet beslutning om at de utgr
som tvungne betalingsmidler. Norges Bank har i tréd
med tolkninger i forarbeidene til Lov om Norges Bank
o0g pengevesenet fortsatt innlgst utgdtte sedler. | 1999
er regnskapet belastet for innlaste/utgétte sedler tilsva-
rende 35,7 millioner kroner.

Norges Bank har i perioden 1964-1999 utgitt fal-
gende jubileums- og minnemynter:
10-kronemynt 1964, 25-kronemynt 1970, 50-krone-
mynt 1978, 200-kronemynt 1980, 100-kronemynt 1982
0g 175-kronemynt 1989, allei salv, samt gull og salv-
mynter i forbindelse med OL pa Lillehammer 1994,
sykkel-VM 1993, Grieg-jubileet 1993,
Frigjaringsgjubileet 1995, FN-jubileet 1995 og marke-
ring av overgangen til &r 2000. Pr. 31.12.1999 var det
til sammen ca. 5 millioner slike mynter i omlgp til en
palydende verdi av ca. 410 millioner kroner. Dette be-
lap er ikke inkludert i «sedler og mynt i omlgp».
Norges Bank har en plikt til &innlgse myntenetil paly-
dende verdi.

Note 15. Renter til staten

For den del av «innskudd statskassen» som tilsvarer
statens utenlandsgjeld, mottar staten den regnskaps-
messige avkastning pa en motsvarende, eremerket del
av valutareservene (immuniseringsportefaljen).

Avkastningen for 1999 utgjorde 311 millioner kroner.

Den resterende del av innskudd fra statskassen er i
1999 forrentet til 4,25 % p.a. i perioden 01.01.1999
tom. 05.04.1999, 4,50 % p.a. i perioden 06.04.1999
tom. 30.06.1999, 3,75% p.ai perioden 01.07.1999 tom.
30.09.1999 og 3,50% i perioden 01.10.1999 tom.
31.12.1999. Dette gir en total rente pa 1 775,8 millio-
ner kroner. Samme rentesatser gjelder for innskudd fra
offentlige kontohavere som far rentegodtgj erel se for
sine innskudd.

Note 16. Annen gjeld

| forbindelse med at Norges Bank presenterer et valute-
ringsriktig regnskap vil det oppsta bel gpsmessige diffe-
ranser ved avvikende val uteringsdato mellom bel ast-
ning og godskrift pd konti. Dette er presentert under
posten «annen gjeld» og pr. 31.12.1999 utgjer dette 1,8
millioner kroner mot 8,8 millioner kroner i 1998.
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Note 17.
L anns- og peng onsfor hold

Sentralbanksjefens og visesentralbanksjefens [gnn er
for 1999 fastsatt av Finansdepartementet til henholds-
vis 980.000 og 745.000 kroner. 1 tillegg disponeres fri
bil (fordel beregnet til henholdsvis 62.000 og 64.000
kroner) og fri telefon.

Hovedstyrets faste medlemmer har en fast arlig
goditgjarelse pa 85.000 kroner.

Pensjonskostnader over driften

| 1999 er bankens driftsregnskap netto belastet med 7,5
millioner kroner vedrgrende spesielle pensjoner, avtalte
fartidspensioner og bevilgede pensjoner inkludert ar-
beidsgiveravgift.

Pensjonsforpliktel ser som vedrerer spesielle pen-
sioner, avtalte fartidspensjoner og bevilgede pensjoner
som ikke dekkes av pengjonskassen, er beregnet til
50,8 millioner kroner. Forpliktelsen inngdr i Norges
Banks balanse under posten «annen gjeld».
Pensjonsforpliktelsen er aktuarberegnet med en diskon-
teringsrente pa 4%.

Pensjonskassen

Norges Banks ordinazre pensjonsforpliktel se dekkes
giennom Norges Banks pensjonskasse som er organi-
sert som egen stiftel se. Banken garanterer for pengjons-
kassens utbetalinger. Pengonskassen har et premiefond
pa 873,0 millioner kroner pr. 31.12.99. Norges Banks
tilskudd er for 1999 dekket av midler i pengonskassens
premiefond.

Forsikringsteknisk beregnet pensjonsforpliktelse ut-
gjer 1 106,2 millioner kroner pr. 31.12.99 med bak-
grunn i foretatt aktuarberegning pr. 31.12.99. | aktuar-
beregningen er det benyttet kollektivt pensonsgrunn-
lag (K-63) for & beregne pengonsforpliktel sen.
Benyttet diskonteringsrente er 4 prosent.

Pensjonskassen har totalt 2483 medlemmer fordelt
pa 963 | gpende pensjoner, 1181 aktive medlemmer og
339 som er fratr&dt med oppsatte rettigheter.

Pensjonsforpliktel sen beregnet etter forel gpig regn-
skapsstandard for pensjoner utgjer 1 254,9 millioner
kroner. | beregningen er forutsetninger om 6,5% dis-
konteringsrente, 2,5% pensjonsregulering, 2,5% G-re-
gulering, 3% fremtidig | annsvekst og standard avtrap-
ping (turn-over) lagt til grunn.

Pensjonsmidler verdsatt til virkelig verdi overstiger
den beregnede forpliktelsen med 724,6 millioner kro-
ner. Fordelen er ikke balansefart.

Note 18. Valutater min-
forretninger og derivater

Norges Bank benytter seg av valutaterminforretninger
0g barsnoterte renteterminkontrakter som ledd i sty-
ringen av rente- og valutarisiko for valutareservene. |
tillegg benyttes akgeindeks futuresi forbindel se med
fondsoppbygging for overfering til Statens petroleums-
fond.

Valutaterminforretninger
Valutaterminforretninger er avtaler om kjap eller salg
av valuta pa et fremtidig tidspunkt til fastsatt kurs. Pr.
31.12.1999 var det solgt valuta patermin for 7 736,6
millioner kroner.

Derivater
Barsnoterte renteterminkontrakter (Financial futures)
Bersnoterte renteterminkontrakter er avtaler om a
kjope eller selge en standard mengde av et finansielt
instrument eller utenlandsk valuta pa en fremtidig dato
til en pris fastsatt ved kontraktsinngael sen. Ved utgang-
en av 1999 var det kjgpt barsnoterte renteterminkon-
trakter med markedsverdi 3 909,1 millioner kroner. Det
var ikke solgt barsnoterte renteterminkontrakter pr.
31.12.1999. Ved utgangen av 1999 var det kjapt aksje-
indeksfutures med markedsverdi 4 658,2 millioner kro-
ner.

Det er tilt sikkerhet i verdipapirer for initialmargi-
nen, og markedsverdien av verdipapirene utgjorde
545,8 millioner kroner pr. 31.12.1999. Alle kontrakter
har |gpetid under ett ar.
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Note 19. Statens petroleumsfond

Statens petroleumsfond har pr. 31.12.1999 et kroneinnskudd i Norges Bank p& 222 278 millioner kroner.
Motverdien av kronebel gpet er investert i utenlandsk valutai en egen gremerket portefglje.
Petroleumsfondets portefalje fordeler seg pa felgende instrumenter:

Tall i heletusen kroner Regnskap Markedsverdi Regnskap
(markedsverdi) 31.12.1998 (laveste verdis prinsipp)

31.12.1999 1998

Bankinnskudd/utlan i utlandet 16 829 482 5891 261 5891 261
Utenlandske statskasseveksler 610 848 492 432 492 384
Utenlandske ihendehaverobl. 125 705 270 99 457 485 97 836 191
Aksier i utlandet 93115188 66 767 019 64 245 807
Utlan i utlandet 22 288 955 8000 533 8000 533
Opptjente, ikke forfalte renter 3127588 2361879 2361879
Opptj. dividende inkl. kildeskatt 87557 115851 115851
Terminkontraktsregul eringer -1 656 - 7610 - 7610
Innlan utenlandske banker -39330224 -11 215049 - 11 215049
Pal gpte ikke forfalte renter 0 -118 -118
Diverse gield -155 326 -77 362 -77 362
Total plassering for Statens Petroleumsfond 222 277 682 171 786 321 167 643 767

Pr. 31.12.1998 var portefaljen verdsatt til laveste verdi av anskaffel seskost og markedsverdi, og kronekonto hadde
et innestéende bel gp inkludert opptjent avkastning p& 167 644 millioner kroner. Fra og med regnskapsdret 1999 er
verdipapirene markedsverdivurdert.

Endringen av verdsettel sesprinsipp til markedsverdivurdering av verdipapirene medfarer at portefaljen har en
markedsverdi pr. 01.01.1999 pa 171 786,3 millioner kroner, dvs en gkning pa 4 142,5 millioner kroner.

Avkastningen for 1999, 30 134 millioner kroner, blei henhold til gjeldende forskrift, overfert Statens petro-
leumsfonds kronekonto ved utgangen av aret. Avkastningen inkluderer effekten av endring av verdsettel sesprinsipp
01.01.1999 med 4 142,5 millioner kroner. Denne gkningen fremkommer som urealisert verdipapirgevinst i den tota-
le avkastningen for 1999.

For sammenligningsformal vises avkastningen for 1998 dersom markedsverdier var lagt til grunn ved regn-
skapsavslutningen. Avkastningen fordeler seg som falger:

Tall i heletusen kroner Markedsverdi Markedsver di Regnskap

1999 1998 1998
Renteinntekter 6319 779 5 566 546 5566 546
Dividende 1150 698 705 588 705 588
Kursregulering pa valuta 2630182 13149314 13149314
Urealisert kursregul ering pa verdipapirer 17 336 928 3886 036 -60 969
Realisert kursregulering pa verdipapirer 2 476 599 857 559 857 559
Kurtage -12 789 -12 245 -12 245
Resultat terminhandel valuta -4913 -4158 -4 158
Gevinst futures 399 000 1369 864 1369 864
Total avkastning av plasseringer 30295 484 25518 504 21571 499
Pal gpt forvaltningsgodtgjerelse -161 570 -77 362 -77 362

Netto opptjent avkastning 30133914 25441 142 21494137




Statens petroleumsfonds kroneinnskudd i Norges Bank er sasmmensatt av innskudd og opptjent avkastning frafon-

dets opprettelse i 1996 til utgangen av 1999:

Tall i millioner kroner 1996 1997 1998 1999 TOTALT
Kronekonto pr. 01.01 0,0 47538,8 113 313,0 167 643,7 0,0
Sum kroneinnskudd 47 476,3 60 900,3 32836,6 24500,0 165 713,2
Verdistigning, avkastning 62,5 48739 214941 301339 56 564,4
Kronekonto pr. 31.12 47538,8 113 313,0 167 643,7 222 277,6 222 277,6
Petroleumsfondets portefalje

pr. 31.12 til markedsverdi 47 583,0 113 508,5 171 786,3 222 277,6 222 277,6

Derivater i Statens petroleumsfond

Ved utgangen av 1999 var det kjgpt bersnoterte aksje-
indeksfutures med markedsverdi 105,5 millioner kro-
ner og kjapt barsnoterte renteterminkontrakter med
markedsverdi 4 611,9 millioner kroner. Det er tilt sik-
kerhet i verdipapirer for initialmarginen, markedsverdi-
en av sikkerhetsstillelsen utgjer 368,7 millioner kroner.
Alle kontrakter har |@petid under ett &r.

Note 20. Overfaringsfondet

Overfaringsfondet er fra og med 1999 omklassifisert til
gjeld i Norges Banks balanse. Dette skyldes at overfa-
ringsfondet bestar av arlige avsetninger i henhold til
retningslinjer for avsetning og disponering av Norges
Banks overskudd, som er bestemt for overfering til
Staten i lgpet av en tre-ars periode.

Overfaringer fra overfaringsfondet skjer i henhold
til retningslinjer for avsetning og disponering av
Norges Banks overskudd. Fra overfaringsfondet vil det
bli overfert for 1999 en tredel av tilfaringene til over-
faringsfondet i 1996, 1997 og 1998. Dette utgjer
10 685,1 millioner kroner. | 2001 vil det bli overfart
10 685,1 millioner kroner og 8 857,4 millioner kroner i
2002. 1 2002 vil det i tillegg bli foretatt overfering til
staten av andel av eventuelle avsetninger til overfg-
ringsfondet i 2000.

Det blir ingen tilfering til overfaringsfondet for
1999.

Note 21. Annen egenkapital

I henhold til avtale med Finansdepartementet er det fra
1999 etablert et nytt egenkapitalelement, annen egen-
kapital, hvor blant annet tidligere oppskrivningsfond
inngar. | tillegg til &inneholde den ikke nedskrevne del
av aktiverte, tidligere kostnadsfarte driftsmidler i 1994,
er effekten av endringer av verdsettel sesprinsipp i 1999
for gull og verdipapirer tilfert annen egenkapital. | p&
vente av nye retningslinjer for disponering av Norges
Banks resultat er virkningen av prinsippendringene i
1999 henfert til annen egenkapital.

Annen egenkapital har hatt fglgende bevegelsei 1999:
(alletall i 1000)

Tidligere oppskrivningsfond

fra 1998

Oppskrivning av gull fra
historisk kostpristil virkelig verdi
Oppskrivning av norske og
utenlandske verdipapirer

1916 010
1789919
3290177

Annen egenkapital pr. 1.1.1999 6996 106

Bevegelser i 1999:

Nedskrevet patidligere
oppskrevne verdier i 1999  -81 586
Ngytralisering av oppskrivning

1.1.1999 pa norske

og utenlandske verdipapirer

som felge av kursfall

dekkes av annen egenkapital -3 290 177

@kning av virkelig verdi gull
i 1999 tilfares annen
egenkapital i pavente av
avgjarelse av resultat-
disponeringsforskriften

+132594 -3239170

Annen egenkapital

utgjer pr 31.12. 1999 3756 936
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Note 22. Endring i egenkapital i 1999

Det har i 1999 vaat betydelige endringer i sammensetningen av Norges Banks egenkapital.
Endringene fremkommer av falgende tabell (alletall i tusen)

Kursregul- Overfor- Oppskriv- Annen Sum
eringsfond ingsfond ingsfond egenkapital
Regnskap 31.12.1998 27 215 090 30 227 555 1916 009 0 59358655
Endringer 1.1.1999:
Oppskrivningsfondet inngér i annen egenkapital - 1916 009 +1 916 009 0
Endring i verdsettelse av gull og verdipapirer +5080096 + 5080096
Overfaringsfondet omklassifiserestil gjeld - 30 227 555 - 30 227 555
Omar beidet inngdende balanse 1.1.1999 27 215 090 0 0 6996105 34211196
Resultatdisponering 1999
Avsatt til kursreguleringsfondet 124 148 +124 148
Overfart fraannen egenkapital -3371763 -3371763
Tilfart til annen egenkapital +132 593 + 132 593

Utgdende balanse pr 31.12.1999 27 339 238 3756936 31096 174
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Til Norges Banks representantskap

Revisjonsberetning for 1999

Vi har revidert &rsregnskapet for Norges Bank for 1999, som viser et &rsunderskudd pa kr 3 115 022 tusen. Vi har
ogsa revidert opplysningene i hovedstyrets regnskapsberetning om arsregnskapet og forslaget til dekning av under-
skuddet. Arsregnskapet bestér av resultatregnskap, bal anse og noteopplysninger. Arsregnskapet og regnskapsberet-
ningen er avgitt av sentralbankens hovedstyre. Var oppgave er & uttale oss om arsregnskapet og evrige forhold i
henhold til revisorlovens krav.

Vi har utfert revisonen i samsvar med revisorloven, instruks fastsatt av representantskapet og god revigons-
skikk. God revisionsskikk krever at vi planlegger og utfarer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at ars-
regnskapet ikke inneholder vesentlig feilinformasjon. Revigjon omfatter kontroll av utvalgte deler av materialet som
underbygger informasjonen i &rsregnskapet, vurdering av de benyttede regnskapsprinsipper og vesentlige regn-
skapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasionen av arsregnskapet. | den grad det felger av god revi-
sjonsskikk og véar revisionsinstruks, omfatter revisjon ogs en gjennomgael se av sentral bankens formuesforvaltning
og regnskaps- og intern kontrollsystemer. Vi mener at vér revisjon gir et forsvarlig grunnlag for véar uttalelse.

Sentral bankens regnskapsprinsipper bygger pa regnskapsoven og god regnskapsskikk, hensyn tatt til saalige
forhold som gjelder for en sentralbank. Vi viser til neemere omtale av dette i notene til &rsregnskapet.

Vi mener at

e arsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et uttrykk for bankens gkonomiske stilling 31.
desember 1999 og for resultatet i regnskapsaret i overensstemmelse med regnskapsprinsippene som er omtalt i
avsnittet over.

+  ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av
regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god regnskapsskikk

»  opplysningenei regnskapsberetningen om arsregnskapet og hovedstyrets forslag til dekning av &rets
underskudd er konsistente med &rsregnskapet og er i samsvar med lov om Norges Bank, retningdinjer vedtatt
i statsréd og uttalelse fra Finansdepartementet.

Oslo, den 9. februar 2000
Norges Banksrevigon

Svenn Erik Forsstram

Statsautorisert revisor
Mats Leonhard Pedersen
Statsautorisert revisor
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Representanskapets vedtak om regnskapet for 1999

Med hjemmel i lov om Norges Bank og pengevesenet, 85 tredje ledd, gjorde representantskapet i sitt mgte 17. fe-
bruar 2000 falgende vedtak, som med henvisning til §28 annet ledd, sendes Finansdepartementet for & forelegges
Kongen og meddeles Stortinget:

1 Revigjonsberetning datert 09.02.00 gir ikke grunnlag for merknader fra representantskapet.

2. Representantskapet fastsetter det fremlagte arsregnskap for 1999 for Norges Bank og vedtar falgende
disponeringer og overfaringer:

2.1 Det overfares 124 millioner kroner til kursreguleringsfondet for 1999. Kursreguleringsfondet har likevel
ikke nadd sterrel sen etter forskriftens punkt 1.

2.2  Med henvisning til pkt. 2.1 ovenfor gjares det ikke avsetninger til overferingsfondet etter forskriftens
punkt 2.

2.3 | samsvar med retningslinjenes pkt. 3 blir 10 685 millioner kroner overfert statskassen fra overferingsfondet.
2.4 3.239 millioner kroner som skyldes endring av regnskapsprinsipp, dekkes fra annen egenkapital .
3. Representantskapet oversender regnskapet med hovedstyrets beretning, revisjonsberetningen og representant
skapets uttalelse til Finansdepartementet for & forelegges K ongen og meddel es Stortinget.
Oslo, 17. februar 2000

Mary Kvida Jens Marcussen
Representantskapets leder Representantskapets nestleder
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Representantskapets vedtak om hovedstyrets protokoller

Med hjemmel i lov om Norges Bank og pengevesenet, 85 tredje ledd, gjorde representantskapet i sitt mate 17. fe-
bruar 2000 falgende vedtak, som med henvisning til §28 annet ledd, sendes Finansdepartementet for & forelegges

Kongen og meddeles Stortinget:
Representantskapet har fortl gpende behandlet hovedstyrets protokoller for 1999 og har mottatt ale de opplys-

ninger det har bedt om.
Representantskapet har ikke hatt merknader til protokollene som gir grunn for uttalelse til departementet etter

sentralbanklovens §28 annet ledd.

Odlo, 17. februar 2000

Mary Kvidal Jens Marcussen
Representantskapets leder Representantskapets nestleder
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Tabell 1. Norges Banks balanse pr. 31.12.98 og de enkelte maneder 1999. Sektorfordelt.
Millioner kroner

3112 311 2812 3113 30/4

1998 1999 1999 1999 1999
EIENDELER
Fordringer pa utlandet 321 882 313110 336 919 335 646 343 264
Internasjonale reserver 142 045 138 083 142 332 139 157 140 121
Plasseringer for Statens petroleumfond 167 644 163 634 169 359 165 488 165 989
Andre fordringer pa utlandet 12 193 11 393 25228 31001 37154
Fordringer pa norske finansinst. 19 309 12 749 2265 20 10 958
Utlan til private banker 19 295 12 780 2290 57 10 977
Andre fordringer i form av innskudd,

verdipapirer, utlan og overtrekk 69 24 30 18 36

Avsetning tap pa utlan til banker (55) (55) (55) (55) (55)
Fordringer pa statsforvaltningen 9744 11 080 9720 9 355 10 322
Ihendehaverobligasjoner 7710 9159 6771 6 754 6 748
Andre verdipapirer 1717 1595 2694 2322 3234
Andre fordringer 317 326 255 279 340
Fordringer pa andre norske sektorer 842 855 864 910 914
Verdipapirer og utlan 534 549 552 557 553
Andre fordringer 308 306 312 353 361
Varebeh. produksjonsbedrifter 43 46 47 45 49
Varige driftsmidler 2064 2055 2 046 2038 2033
Kursreguleringer 0 8877 0 8124 8594
Kostnader 0 286 2263 974 1360
EIENDELER 353 884 349 058 354 124 357 112 377 494
GJELD OG EGENKAPITAL
Gjeld til utlandet 13326 12 690 26 308 32055 38186
NOK-gjeld til IMF 2577 2627 9679 9242 9561
Annen gjeld til utlandet 10 749 10 063 16 629 22813 28 625
Sedler og mynt i omlgp 46 070 43 383 42720 42 832 41910
Innenlandske innskudd 232 553 225757 220 325 213 960 228 081
Statskassen 51193 52 285 33974 31962 47 502
Statens petroleumfond 167 644 163 634 169 359 165 488 165 989
Annen off. forvaltning (ekskl. komm.) 3893 3837 3808 3821 2817
Private banker 7651 3948 10 917 10 647 9772
Andre finansinstitusjoner 2 069 1949 2165 1930 1889
Andre norske sektorer 103 104 102 u2 u2
Pélgpte, ikke forf. renter statskassen 0 151 274 378 533
Annen innenlandsk gjeld 781 334 506 315 344
Motverdi av spes. trekkrett. i IMF 1795 1757 1808 1774 1765
Kursreguleringsfond 27 215 27 215 27 215 27 215 27 215
Overfgringsfond b 30228 30228 30228 30228 30228
Annen egenkapital 1916 1916 1916 1916 1916
Kursreguleringer 0 0 472 0 0
Inntekter 0 5627 2352 6439 7316
GJELD OG EGENKAPITAL 353 884 349 058 354 124 357 112 377 494
Poster utenfor balansen inkl. Statens petroleumsfond:
Valuta solgt pé levering 6409 852 1367 4810 927
Valuta kjgpt pa levering 6 409 852 1367 4850 967
Derivater solgt 8926 3040 3328 6 037 5880
Derivater kjopt 3956 3280 3296 3525 1504
Tildelte, ikke betalte aksjer i BIS 284 284 284 284 284

1) Overfgringsfondet er omklassifisert fra egenkapital til gjeld pr.01.01.1999
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31/12
1999

427 452
167 219
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37955

25 658
25574

84
0

11 099
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43
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0

0
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0
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19543
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0

0

467 223
7777
40

0

13 285
304



Tabell 2. Norges Bank. Resultatregnskap pr. 31. desember, 1995-1999. (Mill. kroner)

1995 1996 1997 1998 1999
Renteinntekter utland:
Renter av bankinnskudd/utlan 9377 862,3 11779 719,5 10230
Renter av statsveksler 408,3 458,3 162,8 12,0 04
Renter av ihendehaverobligasjoner 79813 8 955,4 11 5070 9 688,2 73158
Andre renteinntekter 280,8 264,1 302,3 402,6 4772
Aksjeutbytte BIS 10,7 10,8 1,2 12,1 13,0
Sum renteinntekter utland 961838 10 550,9 13161,2 10 834,4 8 829,4
Avkastning plasseringer for Statens petroleumsfond 0,0 62,4 48739 215715 30295,5
Rentekostnader utland:
Renter innskudd/innlén 240,3 219,0 6176 346,9 716,5
Renter utenlanske kunder 279 35,6 41,0 44,6 42,7
Sum rentekostnader utland 268,2 254,6 658,6 3915 759,2
Netto renteinntekter utland 9 350,6 10 358,7 17 376,5 32014,4 38 365,7
Renteinntekter innland:
Renter av ihendehaverobligasjoner 921,0 8375 650,1 706,6 508,3
Renter av omsettelige sertifikater 132,1 139,2 108,9 139,7 181,8
Renter av innskudd i norske banker 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Renter av utlan til banker 308,7 326,1 39,3 206,6 432,2
Renter av andre utlan 40,0 32,3 21,1 20,1 30,0
Sum renteinntekter innland 1401,8 13351 8194 1073,0 11523
Rentekostnader innland:
Renter til statskassen 35336 3356,6 47932 42774 17758
Renter statens petroleumsfond 0,0 62,4 48739 215715 302955
Renter til offentlige kontohavere 135,2 162,3 129,5 1239 16,7
Renter til banker 258,0 3473 590,2 659,6 661,2
Renter av skattefrie fondsavsetninger 1,6 14 1,0 0,7 0,6
Andre rentekostnader 14,3 43 3,0 28 6,9
Sum rentekostnader innland 39427 39343 10 390,8 26 635,9 32 856,7
Netto rentekostnader innland 2540,9 2599,2 95714 25562,9 317044
Netto renteinntekter utland og innland 6 809,7 7759,5 7 805,1 6 451,5 6661,3
Kursreguleringer:
Netto kursgevitap (-) p& valuta (3853,9) (4 423,8) 6390,8 15351,6 (887.3)
Netto kursgevitap (-) pa utenl. verdipap. og fin. instr. 3014,4 18272 453,2 2534,6 (7 345,0)
Netto kursgevitap (-) pa norske verdipapirer 298,9 (22,7) 130,0 (167,2) (809,8)
Netto kursreguleringer (540,6) (2 619,3) 6974,0 17 719,0 (9042,1)
Netto renteinntekter og kursreguleringer 6 269,1 5140,2 14779,1 241705 (2380,8)
Driftinntekter:
Gebyrer og provisjonsinntekter 679 778 79,5 89,1 99,0
Salgsinntekter produksjonshedrifter 42,6 58,3 82,0 76,3 76,8
Andre driftsinntekter 82,2 32,9 33,0 180,4 232,5
Sum driftsinntekter 192,7 169,0 194,5 345,8 408,3
Driftskostnader:
Lenn, honorarer og andre personalkostnader 416,6 4447 4554 484,0 514,0
Ordineere avskrivinger 123,1 119,8 118,2 14,6 116,2
Starre arbeider og investeringer 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vareforbruk ved produksjonsbedriftene 60,5 62,3 76,2 978 85,1
Andre driftskostnader 226,7 2244 250,0 309,6 426,9
Innlgste utgatte sedler 19,7 12,4 12,9 0,0 0,0
Sum driftskostnader 846,6 863,6 912,7 1006,0 11422
Netto driftskostnader 653,9 694,6 718,2 660,2 7339
Driftsresultat far tap pé utlan/fordringer 5615,2 4.445,6 14 060,9 23510,3 (3114,7)
Inngétt/tap (-) p& utlan/fordringer 0,1 0,7) 0,0 0,0 (0,3)
Resultat fgr ekstraordineere poster 56153 44449 14 060,9 23510,3 (3 115,0)
Ekstraordineere inntekter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ekstraordineere kostnader 16,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Netto ordinaere poster (16,1) 0,0 0,0 0,0 0,0
Arsresultat far overfaringer 5599,2 44449 14 060,9 23510,3 (3 115,0)
Overfgringer:
Overfert fra kursreguleringsfondet 0,0 0,0 0,0 29779 0,0
Overfart fra overfgringsfondet 1) 7239,2 4236,5 3811,0 3400,6 0,0
Overfart fra annen egenkapital 118,9 102,3 93,9 83,7 33718
Til disposisjon 12 9573 8783,7 17 965,8 299725 256,8
Overfert til annen egenkapital 0,0 0,0 0,0 0,0 132,6
Overfart til statskassen fra overfagringsfondet 1) 7239,2 4236,5 3811,0 3400,6 0,0
Overfart ekstraordineert til statskassen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avsatt til overfaringsfondet 47184 0,0 54835 265719 0,0
Avsatt til kursreguleringsfondet 999,7 45472 86713 0,0 1242
Disponert i alt 12 9573 87837 17 965,8 299725 256,8

1) Overfgringsfondet er omklassifisert fra egenkapital til gjeld fra 01.01.1999



Tabell 3. Norges Banks utlan til og innskudd fra banker i 1999. Renter pa F-lan og F-innskudd.

Periode

1999

Januar

Februar

Mars

April

Mai

Juni

Juli

August

September

Oktober

Novemver

Desember

Tabell 4. Renter pa D-1an og bankenes foliokonto i Norges Bank (foliorente) i 1998-99

Periode
16.07.97-18.03.98
19.03.98-24.05.98
25.05.98-28.06.98
29.06.98-05.07.98
06.07.98-11.08.98
12.08.98-20.08.98
21.08.98-24.08.98
25.08.98-27.01.99
28.01.99-02.03.99
03.03.99-23.04.99
26.04.99-16.06.99
1706.99-22.09.99
23.09.99-

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

D-lansramme

% av beregnings-
grunnlaget

15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
15
100

D-lansrente

Lane-
potensiale
mill.kr.
10573
9912
10573
12 199
10573
9912
10 561
10 561
10 561
9901
10 561
10 561
10 561
9901
10 561
9901
10 561
10 561
1 295
10 589
1 295
1 295
1 295
70 592

Nominell Effektiv
5,50% 5,65%
5,75% 5,92%
6,25% 6,45%
6,50% 6,71%
7,00% 725%
750% 778%
9,00% 9,41%

10,00% 10,51%
9,50% 9,96%
9,00% 9,41%
8,50% 8,86%
8,00% 8,31%
750% 776%

D-lan

Faktiske Dagl.

trekk gj.snitt

mill.kr. mill.kr.

7 3221

306 6772

4 1333

86 127

5 0

64 954

21 0

42 3880

10 1041

31 5539

9 2262

91 372

33 0

10 4268

8 393

42 0

5 0

58 7790

5 7921

5 9091

6 267

75 21139

u 14 156

5 13 595

Foliorente

Nominell Effektiv
3,50% 3,56%
3,75% 3,82%
4,25% 4,34%
4,50% 4,60%
5,00% 5,12%
5,50% 5,65%
7,00% 725%
8,00% 8,32%
750% 778%
7,00% 725%
6,50% 6,71%
6,00% 6,18%
5,50% 5,65%

NORGES BANK

F-lan

Nom.
rente

8,68
8,60
7388
8,05

755

740
715
715
715
6,65

6,65
6,05

5,75
5,56
5,55
5,57
5,55
5,55
5,62
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F-innskudd Folio-
innskudd

Dagl. Nom. Dagl.
gj.snitt rente gj.snitt
mill.kr. mill.kr.
1040 8,32 6319
708 8,33 6 344

2 089 766 6 246
337 768 712
12 316 730 5965
1796 724 6679
1955 723 10 101
0 - 6 946
1667 6,70 10 247
625 6,70 7126

0 - 6 490

475 6,22 7183

5 060 6,19 6 393
0 - 6 306
1550 6,22 7221
0 - 6812

6 267 6,21 7u7
533 6,19 8 404

0 - 9 847

0 - 9547
5393 5,66 8393
0 - 6628

0 - 10 623

0 - 18 330

Vedlegg
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Tabell 5. Myntomlgpets sammensetning 1995-1999, arsgjennomsnitt og ved utlgpet av enkeltmaneder i 1999 (Mill. kroner)
Tallene er beregnet ut fra fysiske beholdninger ved méneds- og arsslutt

1995
1996
1997
1998
1999

1999
Januar
Februar
Mars

April

Mai

Juni

Juli
August
September
Oktober
November
Desember

20-kroner ¥

368,6
531,8
655,1
78,7
8734

826,1
833,2
842,6
831,0
855,4
860,0
885,2
892,7
896,5
9018
909,6
946,2

10-kroner %
951,6
1019,5
1009,5
1029,5
1046,3

1029,2
1030,4
10433
10285
1063,3
10454
1052,0
10479
1044,1
10438
10485
1079,8

5-kroner ©
3878
400,8
415,2
440,3
4739

462,6
479,4
473,6
468,4
458,6
4776
481,3
458,1
480,6
478,7
480,6
4876

1-kroner 7
4719
492,0
518,4
561,0
590,2

5743
580,1
581,4
578,9
596,2
588,6
592,3
594,5
595,1
596,3
5977
6075

50-grer ©
128,1
1338
1421
150,3
1572

153,7
154,7
155,2
1554
156,5
156,8
1573
1579
158,6
159,1
159,7
161,3

25-grer 2
404
40,3
40,3

10-grer ¥
134,0
132,4
131,2
130,5
130,0

130,2
130,1
130,1
130,1
130,0
130,0
129,9
129,9
129,9
129,9
129.8
129.8

Kobber 2
25,6
25,6
25,6

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

2) 1-, 2-, 5- og 25-grer er ikke lenger gyldig betalingsmiddel, men ble innlgst av Norges Bank frem til 13. juli 1998.

4) En ny 20-kronemynt ble satt i omlgp 1. november 1994.
5) En ny 10-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1995. Samtidig ble det kunngjort at den gamle 10-kronemynten utgar som tvungent betalingsmiddel 15.
september 1996, og vil innlgses av Norges Bank frem til 15. september 2006.
6) En ny 50-gremynt ble satt i omlgp 16. september 1996. Samtidig ble det kunngjort at den gamle 50-gremynten utgar som tvungent betalingsmiddel 16.
september 1997, og vil innlgses av Norges Bank frem til 16. september 2007.
7) En ny 1-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1997 Samtidig ble det kunngjort at den gamle 1-kronemynten utgar som tvungent betalingsmiddel 5.
september 1998, og vil innlgses av Norges Bank frem til 5. september 2008.
8) En ny 5-kronemynt ble satt i omlgp 15. september 1998. 9. juli 1999 ble det kunngjort at den gamle 5-kronemynten utgar som tvungent betalingsmiddel 9.
juli 2000, og vil innlgses av Norges Bank frem til 9. juli 2010.

)
)
3) 10-grer utgikk som tvungent betalingsmiddel 1. mars 1993, og vil innlgses av Norges Bank frem til 1. mars 2003.
)
)

Totalt ¥
2508,0
2 776,2
29374
3090,2
32710

3176,1
32078
3226,2
31922
3260,0
3258,3
3298,0
32811
3304,7
3 309,6
33259
34122
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Tabell 6. Seddelomlgpets sammensetning 1995-1999, arsgjennomsnitt og ved utlgpet av enkeltmaneder i 1999 (Mill.

kroner). Tallene er beregnet ut fra fysiske beholdninger ved maneds- og arsslutt

1000-kroner ¥ 500-kroner 2 200-kroner ®  100-kroner ¥ 50-kroner © Totalt
1995 25522,1 29917 1025,1 57275 585 35851,1
1996 25985,4 3465,2 17712 4961,6 629 36 812,2
1997 267114 4068,0 2629,7 42458 628,6 38 283,5
1998 2717729 4875,1 36495 34733 716,6 40 4873
1999 27 290,5 5588,1 39492 3026,7 71,9 40 566,2
1999
Januar 282749 50439 36237 3096,4 701,8 40 740,6
Februar 27 588,4 5035,2 36577 31,4 706,7 40 099,4
Mars 27 175,2 5230,8 3856,0 3085,0 684,4 40 031,4
April 287917 5025,6 37041 29618 683,9 411672
Mai 26 661,2 52474 39078 30794 713,5 39 609,4
Juni 26 986,0 7089,0 4046,9 3199,9 744.6 42 066,5
Juli 26 6570 5746,7 41378 31689 7435 40 453,8
August 26 264,8 55781 4063,0 30259 7215 39 653,2
September 26 235,3 5522,6 3984,7 2940,3 709,4 39 392,3
Oktober 26 221,4 5476,8 39740 28419 6972 39211,3
November 26 679,6 5538,6 39939 28435 706,2 39761,8
Desember 29 950,0 6522,0 4 440,2 2 966,2 729,5 44 608,0

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

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

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

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

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

6) En ny 500-kroneseddel 7. utgave, ble satt i omlgp 7. juni 1999.

Tabell 7. Tilintetgjorte sedler i tidsrommet 1995-1999 (Mill. stk.) ¥

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner
1995 24 35 0,9 39,2 12,8
1996 2 24 32 2,9 324 270
19972 25 4,4 58 67,7 25,1
1998 1,0 38 72 26,8 12,5
1999 0,7 2,0 41 6,7 1,2

1) Eksklusiv eldre utgaver: 3.utgave, 4.utgave og 5.utgave (100-kroner og 50-kroner)
3.utgave, 4.utgave (1000-kroner og 500-kroner)

2) Nivéet pa 100- og 50-kroner, skyldes ny 7. utgave.

3) Reduksjonen skyldes beslutning om ikke & destruere.

Tabell 8. Gjennomsnittlig levetid for sedler 1995-1999 (Ar)

1000-kroner 500-kroner 200-kroner 100-kroner 50-kroner
1995 10,6 1,7 55 15 0,9
1996 10,6 2,1 31 15 0,5
1997 10,7 1,8 2,3 0,6 0,5
1998 ¥ 28,2 2,6 25 13 1,1
1999 Y 394 56 48 45 13

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

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

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

En ny 500-kroneseddel 7.utgave, ble satt i omlgp 7. juni 1999.

1) Den gkte levetid skyldes beslutning om ikke & destruere.

Totalt
58,8
67,9

105,5
51,3
24,7
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Tabell 9. Seddelinngang 1995-1999 (Mill. stk.)

1000-kroner
1995 34,2
1996 34,7
1997 33,0
1998 34,7
1999 35,6

500-kroner

51,6
60,0
711
82,1
976

200-kroner

46,5
94,8
144,8
1973
2143

100-kroner

362,6
294,1
241,0
1518
1476

Tabellen viser antall sedler innlevert til Norges Bank for sortering og ekthetskontroll.

Tabell 10. Sedlenes omlgpshastighet 1995-1999

1000-kroner
1995 1,35
1996 1,33
1997 1,24
1998 1,25
1999 1,30

Tabellen viser antall ganger sedlene gjennomsnittlig passerer gjennom Norges Bank pr. ar.

500-kroner
8,63
8,66
8,74
8,38
8,73

200-kroner
9,09

10,71

11,02

10,78
10,85

Tabell 11. Myntinngang til Norges Bank 1995-1999 (Mill. stk.)

20-kroner
1995 353
1996 52,1
1997 64,7
1998 82,7
1999 86,9

10-kroner
151,2
156,7
162,0
169,2
161,6

5-kroner
779
84,1
89,7
85,4
96,4

100-kroner
6,33
5,93
5,68
4,37
4,88

1-kroner
3779
391,2
4431
4747
422,0

Tabellen viser antall mynter innlevert til Norges Bank for sortering og ekthetskontroll.

Tabell 12. Myntenes omlgpshastighet 1995-1999

20-kroner
1995 1,92
1996 1,96
1997 1,98
1998 2,12
1999 1,99

Tabellen viser antall ganger mynten gjennomsnittlig passerer gjennom Norges Bank pr. &r.

10-kroner
1,59
1,54
1,60
1,64
1,54

5-kroner
1,01
1,05
1,08
0,97
1,02

1-kroner
0,80
0,80
0,85
0,85
0,71

50-kroner

24,9
25,6
276
28,5
29,8

50-kroner
2,13
2,04
2,19
1,99
2,09

50-grer
56,4
75,8
78,6
74,7
64,7

50-grer
0,22
0,28
0,28
0,25
0,21

Totalt

519,8
509,2
5175
4943
524,9

Totalt
4,93
4,90
5,17
4,71
5,28

Totalt
698,7
759,9
838,1
886,7
831,6

Totalt
0,76
0,78
0,82
0,81
0,72



Tabell 13. Produksjon av sirkulasjonsmynt ved Den Kongelige Mynt 1989-1999 (1000 stk)®

20-krone 10-krone
1989 - 4200
1990 - 3034
1991 - 5068
1992 - 55209
1993 - 3803
1994 16 123 5880
1995 19 892 56 825
1996 5 862 40 287
1996
1997 1049 1229
1997
1998 5007 1058
1999 6171 1059

5-krone

5009
500
522

212

1009

1382

1742

47 701
21970

NORGES BANK

1-krone
6 600
9 868
15 060
13103
11 246
27 330
12 883
16 518

145 4257
43009
139 493%
75174
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50-gre
11 400
1834
2810
6 896
8 068
10 799
6835
45269
819309
24089

30913
25314

10-gre
81 400
145 221
69 400
211009
22009

Totalt
103 7009
159 957
92 838
47119
25839
62 244
97 444
150 500

173 558

224173
129 688

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

inkludert.

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

4) Alt med 1991-preg.

5) Gammel 50-gre.

6) Ny 50-gre.

7) Ny 1-krone.

8) Gammel 1-krone.

9) Hvorav 4,8 mill. produsert i Canada.

Tabell 14. Produksjon av sedler ved Norges Banks Seddeltrykkeri 1990-1999
(Tallene gjelder antall pakker a 500 sedler).

1000-kr.
1990 62 302%
1991 10 000
1992 15500
1993 4400
1994 2 100
1995 0
1996 0
1997 0
1998 5800
1999 12 950

1
2
3
4

Alt ny utgave (VI. utgave)

Ny utgave (VII. utgave)

Vll-utgave - ble introdusert i 1997

13 600 VI. utgave og 60 000 VII. utgave (som ble introdusert i 1997)

= =

500-kr.

18 604
10 500
0

6 800
10 500
14 600
4200
16 600
43 6992

200-kr.

45300
62 800
5150

0
51950
44 340

100-kr.

51600
85800
61 400
46 800
49 400
20 000%
109 210
43 600
33 800

50-kr.
-71768
33800
23 400
24 800
31200
41200
736009
12 200
45 400
38 400



Tabell 15. Norges Banks seddelutgaver 1877-1999. Produksjonsperiode

1 utgave 2. utgave 3. utgave 4. utgave 5. utgave 6. utgave 7. utgave
1000-kronesedler 1877-98 1901-45 1945-47 1949-74 1975-89 1990-
500-kronesedler 1877-96 1901-44 - 1948-76 1978-85 1991-98 1999-
200-kronesedler - - - 1994-
100-kronesedler 1877-98 1901-45 1945-49 1949-62 1962-77 1977-96 1997-
50-kronesedler 1877-99 1901-45 1945-50 1950-65 1966-84 1984-96 1996-
10-kronesedler 1877-99 1901-45 1945-53 1954-74 1972-85
5-kronesedler 1877-99 1901-44 1945-54 1955-63
Skillemyntsedler
1-kronesedler 1917 1940-50
2-kronesedler 1918 1940-50

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



Vedlegg B

Norges Banks ledelse og
organisasjon
Bankens styrende organer

Bankens gverste organer er hovedstyret og representant-
skapet.

Etter lov om Norges Bank og pengevesenet av 24. mai
1985 har hovedstyret den utevende og rédgivende myn-
dighet. Det leder bankens virksomhet og forvalter dens
midler. Hovedstyret har syv medlemmer som oppnevnes
av Kongen. Sentralbanksjefen og visesentralbanksjefen
skal vaae henholdsvis leder og nestleder i hovedstyret.
De ansettesi heldagsstilling for seks &r. De gvrige fem
medlemmer oppnevnes for fire &. Ved behandlingen av
administrative saker suppleres hovedstyret med to med-
lemmer valgt av og blant de ansatte. Hovedstyret holder
normalt mete hver annen uke.

Representantskapet farer blant annet tilsyn med at
reglene for bankens virksomhet blir fulgt, organiserer
bankens revigjon, fastsetter bankens arsregnskap og ved-
tar etter forslag fra hovedstyret dens budsjett.
Representantskapet bestar av femten medlemmer valgt av
Stortinget for fire &r. Blant medlemmene velger
Stortinget leder og nestleder for to &r. Representantskapet
holder vanligvis fire mater i aret.

Hovedstyret
Sentralbanksjef Svein Gjedrem, leder

Visesentralbanksjef Jarle Bergo, nestleder

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

Administrerende direkter Torgeir Hgien (98-01)
Vararepr.: advokat Ingfrid Oddveig Tveit

Fylkesmann Sigbjarn Johnsen (98-01)
Vararepr.: fylkesr&dmann Ottar Brage Guttelvik

Daglig leder Sylvi Ragssland Sarfonn (00-03)
Vararepr.: revisor Tore Johansen
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Konserngef Trond R. Reinertsen (00-03)
Vararepr.: Kari Olrud Moen
Fra de ansatte:
Mekaniker Espen Halvorsen
Avdelingssef Sonja Blichfeldt Myhre
Vararepr.: fullmektig Marit Aas Hoftvedt
Vararepr.: fullmektig Arne Ege

Representantskapet

Skolesief Mary Kvidal (98-01), leder 00-01
Vararepr.: rektor Steinar Frithjof Dreyer
Skipspreder Jens Marcussen (98-01), nestleder 00-01
Vararepr.: avdelingsleder Nils-Olav Skilbred
Kontorleder Aslaug Mildrid Sofie Eriksen (98-01)
Vararepr.: prosjektdirektar Odd Erik Hansgaard
Sekretag Berit Hultmann (98-01)
Vararepr.: fagopplagingssef Frode R. Svendsen
Distriktssekretaa Terje Ohnstad (00-03)
Vararepr.: laaer Ragnhild Weiseth
Husmor Reidun Romfo (00-03)
Vararepr.: ordfgrer Rigmor Aasrud Jahren
Fylkesutdanningssjef Johan Solheim (00-03)
Vararepr.: salgssief Armand Bjarnholt
Spesialkonsulent Veslemgy Rabe (00-03)
Vararepr..
Advokat Morten Steenstrup (00-03)
Vararepr.: direktar Sgren Fredrik Voie
Daglig leder Solveig Nordkvist Haugerud (00-03)
Vararepr.: Kommunalréd Monica Madand
Grosserer Hakon Lunde (98-01)
Vararepr.: distriktsbanksef Dag Sandst&
Cand.oecon. Hans Hammond Rossbach (98-01)
Vararepr.: Sikkerhetskonsulent Olav Pedersen
Fylkeskultursef Hanne Varhaug Sgberg (00-03)
Vararepr.: student Bjern Arild Gram
Rektor Per Aas (98-01)
Vararepr.: ordfgrar Trude Brosvik
Konsulent Kére Harila (00-03)
Vararepr..
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Revig onen

Sentralbankrevisor Svenn Erik Forsstram
Ass. sentralbankrevisor Mats Leonhard Pedersen

Bankens administrasjon og
organisasjon

Administragon

Sentralbanksjefen forestér etter loven bankens adminis-
trasjon og gjennomfaringen av hovedstyrets vedtak.
Hovedstyret har opprettet et utvalg, administragonsutval-
get, som er gitt besutningsmyndighet i administrative
saker (bankens egenforvaltning). | utvalget deltar:

Fra ledelsen:

Sentralbanksjef Svein Gjedrem
Visesentralbanksjef Jarle Bergo
Direktar Inger-Johanne Sletner

Fra de ansatte:
Mekaniker Espen Halvorsen
Avdelingssief Sonja Blichfeldt Myhre

Organisasion

Bankens organisasjon fremgér av organisasjonskartet.
Regnskapsheretningen inneholder en tabell som viser
antall arbeidstakere fordelt pa fast ansatte (heltid og del-
tid) og engasiementer ved hovedkontoret, distriktsavde-
lingene og produksjonsbedriftene ved utgangen av 1999.

L edergruppen

Sentralbanksjef Svein Gjedrem
Visesentralbanksjef Jarle Bergo
Direktar Bente Akselsen
Direktar Inger-Johanne Sletner
Direktar Bernt Nyhagen
Direktar Jan F. Qvigstad
Direktar Jon A. Solheim
Direkter Harald Bghn

Direktar Knut N. Kjaar

Juridisk avdeling

Direktar Bernt Nyhagen
Ass. direktar Else M. Bgthun

De sentrale staber

Direkter Harald Bghn
Stabsdirektar Hans Petter Wilse
Direktar Kari Gjesteby

Ass. direktar Ole Jonny Oldertrgen
Ass. direktar Birger Vikgren

Omrade | - Pengepolitikk

Direkter Jan F. Qvigstad

M ar kedsoper as onsavdelingen
Fagdirekter Morten Baltzersen

Ass. direktar Morten Jonassen
Ass.direktar Jannecke Smith-Sgrensen

@konomisk avdeling

Fagdirekter Jon Nicolaisen

Ass. direktar Kristin Gulbrandsen

Ass. direkter Kare Hagelund (permisjon)

I nternasjonal avdeling
Internasjonal direktar Anne Berit Christiansen
Ass. direktar Anders Svor

For skningsavdelingen
Forskningsdirektar Eilev S. Jansen
Forskningssief Bent Vae
Forskningssjef @yvind Eitrheim

Statistikkavdelingen

Statistikkdirekter Audun Grann

Ass. direktar Trond Munkerud Johansen
Ass. direktar Vetle Hvidsten

Omrade Il - Finansmarkeder og
betalingssystemer

Direktar Jon A. Solheim
Stedfortredende direktar Ashjarn Fidjestal

Avdeling for finansiell analyse og struktur
Fagdirekter Trond Eklund

Avdeling for finansielle instrumenter og
betalingssystemer

Fagdirekter Henning Strand

Fagdirekter Gunnvald Grenvik (permisjon)
Ass. direktar Dag-Inge Flatraaker

Bankavdelingen
Bankdirektar Helge Streamme
Ass. direkter Eline Vedel

Avdeling for kontante betalingsmidler
Hovedkasserer Sylvi Johansen
Ass. direkter Leif Veggum

Omradelll - Sedler og mynt

Direktar Bente Akselsen
Ass. direktar Siri Caspersen
Ass. direktar Paal Espeli



Norges Banks seddeltrykkeri (Oslo)
Direkter Jan Erik Johansen

Den Kongelige Mynt (Kongsberg)
Direkter Jan Erik Johansen

Bergen avdeling
Avdelingsdirektar John-Harald Kristiansen

Bodg avdeling
Avdelingsdirektar Willy Sgrra

Fredrikstad avdeling
Avdelingsdirektar Bjarn Eliassen

Hammerfest avdeling
Avdelingsdirekter Per-Age Hansen

Kristiansand S. avdeling
Avdelingsdirekter Odd Skuggen

Larvik avdeling
Avdelingsdirektar Gunnar Andersen

Lillehammer avdeling
Avdelingsdirektar Erik Frydenlund

Odlo avdeling
Avdelingsdirektar Else Marit Laskerud

Stavanger avdeling
Avdelingsdirekter Kirsti Emilie Mauritzen
Kontorsef Olav Mathias Gaard (Haugesund)

Tromsg avdeling
Avdelingsdirektar Roald Ekanger

Trondheim avdeling
Avdelingsdirektar Eivind Johnsen

Vardg avdeling
Avdelingsdirektar Terje Lorentzen

Alesund avdeling
Avdelingsdirektar Hans Henrik Lerstad

Omrade |V - Konserndrift
Direktar Inger-Johanne Sletner

Forvaltningsavdelingen
Forvaltningsdirekter Kjell Dankertsen

Bedriftshelsetjenesten
Bedriftsege Jean R. Campbell
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Per sonalavdelingen
Personal direktar Anne-Britt Nilsen

Teknologiavdelingen
I T-direkter Bjarn Helge Vatne

Budsjett- og regnskapsavdelingen
@konomidirekter Harald Haare

I nfor masjonsavdelingen
Informasjonsdirekter Poul Henrik Poulsson

Sikkerhetsavdelingen
Fagsjef Arne Haugen

Omrade V- Norges Bank
Kapitalforvaltning

Direktar Knut N. Kjaar

Risikoallokering
Ass.direktar Morten Jensen

Renteforvaltning

Ass.direktar Dag Letveit

Ass.direktar Helge Eide (permisjon)
Direktar Ole Chr. Frgseth (New York)

Aks eforvaltning
Ass.direktar Yngve Slyngstad

Middle Office
Ass.direktar Steinar Selnes

Stab
Fagdirekter Sigbjarn Atle Berg

Internkontroll og juridisk
Ass.direktar Marius Nygaard Haug
Ass.direktar Bjarn Taraldsen

Oppgj@r og regnskap
Ass.direktar Carl Jacob Vogt

IT
Kontorsjef |1se Bache
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Vedlegg C

Norges Banks rundskriv i 1999 til landets kredittinstitusjoner

Rundskriv nr. 1/23. februar 1999
Norges Banks oppgjarssystem (NBO), innfgring av bruttooppgjer via NICS

Rundskriv nr. 2/29. mars 1999
Senerefrist for innlevering av betalings- og oppgjerstransaksjoner i Norges Bank

Rundskriv nr. 3/15. april 1999
Midlertidig oppheving av sanskjoner mot Libya

Rundskriv nr. 4/26. april 1999
Norges Banks gjenkjgpsavtal er

Rundskriv nr. 5/28. juni 1999
Auksjonskalender for statspapirer andre halvar 1999

Rundskriv nr. 6/30. juli 1999
Forskrift om bankers adgang til 1&n og innskudd i Norges Bank mv.

Rundskriv nr. 7/25. august 1999
Fjernmeglere kan &pne oppgjerskonto i Norges Bank i forbindelse med verdipapiroppgjaret

Rundskriv nr. 8/30. august 1999
Regler for hvilke verdipapirer som kan stilles som sikkerhet for 1an i Norges Bank, jf. forskrift om
bankers adgang til 1&n og innskudd i Norges Bank mv.

Rundskriv nr. 9/9. september 1999
Endringer i driftsmanster og E-lansrammer i forbindelse med oppgjerene i Norges Banks
oppgjarssystem (NBO)

Rundskriv nr. 10/16. september 1999
Valutaposisionsrapport 2 - oppheving av plikt til & sende manedsrapport

Rundskriv nr. 11/24. september 1999
Sanksjoner mot Den faderale republikken Jugoslavia og Republikken Serbia

Rundskriv nr. 12/11. november 1999
Sanksjoner mot Den faderale republikken Jugoslavia og Republikken Serbia

Rundskriv nr. 13/23. desember 1999
Auksjonskalender for statspapirer farste halvar 2000
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Rundskriv nr. 1/23. februar 1999
Til finansinstitugioner mv.

Nor ges Banks oppgj ar ssystem (NBO), innfaring av
bruttooppgjer via NICS

1. Bakgrunn

Norges Bank satte 24. november 1997 i drift et nytt sys-
tem for oppgjer i Norges Bank (NBO). Vilkérenei NBO
er nedfelt i |aneforskriften, i oppgjersavtaler mellom
Norges Bank og den enkelte bank og i det fastsatte drifts-
mansteret for NBO.

Fra 12. mars 1999 kan bankene sende bruttotransaksjo-
ner til oppgjer i Norges Bank via SWIFT-delen av NICS.
Bruttotransaksjoner som sendes pa denne méten, vil bli
overfart elektronisk fra NICS til NBO og vil derfor nor-
malt bli behandlet (gjort opp €eller lagt i kg) umiddel bart
etter at de er sendt fra banken. Fra 12. mars 1999 vil ban-
ker som deltar i SWIFT-delen av NICS dermed hattil-
gang til realtids bruttooppgjer («real time gross settle-
ment», RTGS).

Dette rundskrivet redegjar for endringer i Norges
Banks vilkér for oppgjer i forbindelse med og etter
implementering av det nye transaksonsgrensesnittet
mellom NBO og NICS. Nér ikke annet er skrevet her,
gjelder de vilkérene som er meddelt gjennom Norges
Banks rundskriv nr. 5/17. november 1997, nr. 2/5. mai
1998 og nr. 6/9. november 1998.

2. Oppgj ar svilkéar

2.1 @vre belgpsgrense for transaksjoner som kan innga i
SW FT-avregningene

| forbindelse med implementering av det nye transak-
sionsgrensesnittet vil det bli innfart en @vre bel gpsgrense
for transaksioner som kan inngai SWIFT-avregningene i
NICS. Alle transaksjoner som er over dette bel gpet, vil
automatisk bli sendt til bruttooppgjer i NBO. For trans-
aksjoner med lavere belgp velger bankene selv om disse
skal tas med i SWIFT-avregningene eller sendes umid-
delbart videre til bruttoppgjer i NBO.

Norges Bank har bestemt at den gvre bel gpsgrensen fra
og med 26. mars 1999 er 100 millioner kroner. | perioden
12.-25. mars 1999 har bankforeningene, etter gnske fra
BBS og i samréd med Norges Bank, satt den gvre
bel gpsgrensen til henholdsvis 800 millioner kroner (12.-
18. mars) og 400 millioner kroner (19.-25.mars).?)

2.2 Nytt tidsskjema for SMFT-avregninger

Samtidig med innf@ring av det nye transaksjonsgrense-
snittet innfares det et nytt tidsskjema for SWIFT-avreg-
ninger i NICS. Norges Bank har godkjent at det nye tids-
skjemaet blir som falger:

Avregnings-  Tidspunkt for
nummer avregning i NICS

kI 0800
kl 0900
kl 1000
kl 1145
kI 1300
kI 1400

OO WNPE

Oversendelse av et avregningsresultat fra NICS til
NBO vil normalt vaae gjennomfart innen fem minutter
fraavregningen er gjennomfart.

2.3 Tidsgrense for SMFT-nettooppgjer i ka i Norges
Banks oppgjarsystem
Etter innfgring av det nye transaksjons-grensesnittet vil
det ikke lenger vaare mulig & ha mer enn ett SWIFT-net-
tooppgjer (oppgjer basert pa resultatet av en SWIFT-
avregning) i kai NBO. Samtidig med innfaring av brut-
tooppgjer via NICS og nytt tidsskjema settes det derfor
en grense for hvor lenge et SWIFT-nettooppgjer kan
liggei kai NBO. SWIFT-nettooppgjer som ikke oppnar
dekning innen denne tidsgrensen, vil normalt bli avvist.
NICS vil da omgjare avregningsresultatet til bruttotrans-
aksjoner som oversendes Norges Bank enkeltvis.
Norges Bank har i samrad med bankforeningene
bestemt at tidsgrensen fra og med 12. mars 1999 er 55
minutter etter fastsatte tidspunkt for avregningene, dvs.
henholdsvis 08.55, 09.55 osv. Dette gjelder selv om det
oppstar mindre forsinkelser (opp til 10 minutter) i for-
hold til tidsskjemaet. Ved sterre forsinkelser og i andre
avvikssituasoner kan tidsgrensen bli endret. Eventuelle
endringer vil bli meddelt de involverte bankene via
NICS/NBO-likviditetsoversikt.

1) Gjennom oppgjersavtale med den enkelte bank har Norges Bank
pétatt seg en vardingsfrist for endring av bel gpsgrensen pa en maned.
Norges Bank har dermed etter avtalene ikke adgang til &innfare gren-
sen fer tidligst en maned etter dato for dette rundskrivet.
Bankforeningene har informert Norges Bank om at de, i den mellomlig-
gende perioden, vil sette bel gpsgrensen som omtalt.



Rundskriv nr. 2/29. mars 1999
Til finansinstitusjonene mv.

Senerefrist for innlevering av betalings- og oppgjers-
transaksjoner i Norges Bank

Bakgrunn

Pa bakgrunn av den generelle utviklingen i penge-, valu-
ta- og verdipapirmarkedene ansker Norges Bank & legge
til rette for & gke effektiviteten i betalingsoppgjarene ved
a utvide dpningstiden fra kl.15.00 til kl.16.30 for beta-
lings- og oppgjarstransaksjoner i Norges Bank.

Senere innleveringsfrist i Norges Bank vil blant annet
legge il rette for at Bankenes Betalingssentral kan for-
skyve sin hovedavregning for massetransaksjoner dlik at
en starre andel av massebetalingene kan gjeres opp med
samme dags virkning i Norges Bank.

Endringer
Innleveringsfrist for bankenes betalingstransaksjoner til
Norges Bank vil derfor bli forskjgvet med 1 time og 30
minutter, frem til kl.16.30.

Norges Bank vil ogsa endre enkelte rutiner knyttet til

Rundskriv nr. 3/15. april 1999
Til finansinstitusjonene mv.

Midlertidig oppheving av sankgoner mot Libya
Utenriksdepartementet vedtok 1. desember 1993 forskrift
om endring av forskrift av 10. april 1992 nr. 213 om
gjiennomfering av De forente nasjoners sikkerhetsréds
resolusion nr. 748 av 31. mars 1992 om sanksjoner mot
Libya. Bakgrunnen for vedtaket var FNs sikkerhetsréds
resolusion nr. 883 av 11. november 1993. Vi viser til
Norges Banks rundskriv nr. 22/14. desember 1993.
Regjeringen vedtok i statsrad 9. april 1999 & midlerti-
dig oppheve forskrift av 10. april 1992 nr. 213 om
gjiennomfering av De forente nasjoners sikkerhetsréds
resolusion nr. 748 av 31. mars 1992 om gkonomiske
sanksjoner mot Libya. Den midlertidige opphevingen
skjer pa bakgrunn av at de to libyske borgerne som er
mistenkt for & sta bak flyulykken over Lockerbiei
Skottland i 1988, nd er utlevert til Nederland. Libya har
dermed oppfylt betingelsene i De forente nasjoners sik-
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F-l1an, F-innskudd og gjenkjepsavtaler. Nearmere infor-
masjon vil bli sendt direkte til den enkelte bank.
Endringene vil ikke bergre seddel- og myntomréadet.

Norges Banks distriktsavdelinger

Av effektivitetsmessige arsaker vil Norges Banks dis-
triktsavdelinger ikke holde &pent for innlevering av beta-
lingstransaksjoner etter kl.15.15. For de banker som har
konto ved en av Norges Banks distriktsavdelinger vil den
nye ordningen innebaae at Norges Bank, Oslo, skal
benyttes etter kl.15.15. De som gnsker & benytte dette til-
budet og som ikke benytter SWIFT ved overfaring av
betalingstransaksjoner, kan henvende seg til
Bankavdelingen i Norges Bank, tIf 22 31 65 71, for eta-
blering av testnakler for bruk ved telefaksoverfarder til
Norges Bank, Oslo.

Iverksettelse

Ordningen iverksettes med virkning fra 03.05.99.
Innleveringsfristen vil frada av veae kl. 16.30 til Norges
Bank, Oslo og kl.15.15 til Norges Banks distriktsavde-
linger.

kerhetsrads resolugion nr. 1192 av 27. august 1998 for &
midlertidig oppheve sanksjonene, noe som er bekreftet av
FNs general sekretear og Sikkerhetsrédet. Norge e, i lik-
het med gvrige mediemsland, forpliktet til & foretaen
midlertidig oppheving nér en slik bekreftelse foreligger.

Sanksjonene har blant annet omfattet en finansiell boi-
kott av Libya. Norges Bank har vaat delegert oppgaven
med & vaae lisensmyndighet for finansielle transaksjoner.
Det vil salenge den midlertidige opphevingen av sanksjo-
nene er virksom, ikke vaare ngdvendig & seke Norges Bank
om tillatelse til & gjennomfere finansielle transaksoner
med Libyaéeller libyske interesser i tredjeland.

Den midlertidige opphevingen gis virkning fra 5. april
1999.

Sikkerhetsrédet vil innen 90 dager avgjere om sanksjo-
nene skal oppheves permanent.
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Rundskriv nr. 4/26. april 1999
Til finansinstitusjonene
Nor ges Banks gjenkjgpsavtaler

Innledning

Norges Bank har vedtatt & akseptere flere verdipapirer i
sine gjenkjgpsavtaler med banker, inkludert utenlandske
bankersfilialer i Norge. Norges Bank vil i gjenkjgps-
avtalene kunne tillate bruk av de samme verdipapirer
som godtas som sikkerhet for |an etter forskrift om ban-
kenes adgang til 1&n og innskudd i Norges Bank m.v.
Praktiske hensyn ved utleggelsen av gjenkjgpsavtaler kan
tilsi at Norges Bank begrenser antall papirer som kan
brukes. Ved utleggelse av gjenkjapsavtaler vil Norges
Bank gi informasjon om hvilke papirer som kan omfattes
av avtalen.

Retningdinjer for Norges Banks gjenk|jgpsavtaler

1. Generelt

Norges Bank kan inng& gjenkjepsavtaler med banker.
Likviditeten tilfares ved at Norges Bank kj@per papirer
med oppgjer pa fastsatt tidspunkt, normalt to dager frem,
men senest tre dager frem, samtidig som det avtales at de
samme papirer skal selges tilbake med oppgjer pa et
angitt fremtidig tidspunkt.

Avtalene utformes som to verdipapirtransaksjoner.
Begge transaksjoner skal registreresi VPS. Kursen som
ligger til grunn for transaksjonen med tidligst oppgjer,
blir kalt spotkursen. Kursen for transaksjonen med opp-
gjer pa senere tidspunkt blir kalt terminkursen.

Utleggelse av en gjenkjgpsavtale blir annonsert via
skjermbaserte informasjonssystemer. Budgivningsfristen
vil normalt vaare senere samme dag.

Norges Bank vil for hver avtale opplyse om hvilke
papirer avtalen kan omfatte, avtalens |gpetid, budgiv-
ningsfrist, og eventuelt hgyeste samlede avtalebel ap.

Norges Bank bestemmer ved den enkelte utleggelse om
en avtale skal legges ut til en rente fastsatt av sentralban-
ken pa forhénd eller ved auksjon. Den nominelle periode-
renten beregnes etterskuddsvis ut fra antall kalenderdager
over 365 dagers ar.

Norges Bank kan i hvert enkelt tilfelle fastsette et min-
stebelgp for hver verdipapirtransaksjon. Norges Bank kan
ogsa fastsette en salig ramme for det maksimale
omfanget av en motparts samlede gjenkjgpsavtaler med
Norges Bank. Rammen kan settes til null.

Bud avgis pa egen blankett til Norges Bank innen den
fristen Norges Bank fastsetter. Bud skal avgis pr. tele-
faks. Budene er bindende for budgiveren. Norges Bank
forbeholder seg retten til & avvise innkomne bud eller
deler av bud. Innkomne bud bekreftes av Norges Bank.

Partene er selv ansvarlig for &informere sine respekti-
ve kontofgrere. Bade spot- og terminavtalene skal regis-
treres av bankene i VPS innen klokken 13.00 dagen far
farste oppgjarsdag.

Banker som ikke er deltakere i VPS-pengeoppgjeret,
ma deltai auksjonen gjennom en forvalterbank.

Spotkurs fastsettes og offentliggjares av Norges Bank.
Alle terminkurser avrundes til og registreres med seks
desimaler.

Hvis Norges Banks motpart ikke har dekning pa sin
VPS-konto, skal spotoppgjeret gjennomferes péfalgende
dag og med samme bel gp.

2. Utleggelse av avtaler til rente fastsatt pa forhand
Nér en gjenkjgpsavtale legges ut med en pa forhand fast-
satt rente, kunngjer Norges Bank fglgende informasjon:

Hvilke papirer avtalen kan omfatte

Avtalens | gpetid

Nominell perioderentei prosent p.a.
Budgivningsfrist

Minstebelgp for hver verdipapirtransaksion
Eventuelt totalvolum for avtalene

Regler for eventuell avkorting av anmeldte bud
Spot- og terminkurs pa godkjente papirer

ONO U A~AWNE

Bud meddeles som det pélydende belgp obligasjoner
eller sertifikater budgiver gnsker & selge til den rente
Norges Bank tilbyr. Budgiver angir hvilke(t) papir(er)
budene gjelder.

Sa snart det er praktisk mulig kunngjer Norges Bank
resultatet av tildelingen. Norges Bank underretter hver
enkelt budgiver om utfallet av tildelingen for budgiver.

Nér gjenkjapsavtalene legges ut til en rente fastsatt pa
forhand, skal alle tildelte bud pa samme underliggende
papir registreresi VPS som én enkelt transaksjon.

3. Utleggelse av avtaler ved renteauksjon
Norges Bank bestemmer ved hver auksjon om renten(e)
skal fastsettes ved hollandsk eller ordinag auksjon.

Ved hollandsk auksjon vil alle aksepterte bud fa tilde-
ling til samme rente, som er den laveste aksepterte rente.
Ved ordinag auksjon betales de renter som er angitt pa
hvert enkelt bud.

Nér gjenkjgpsavtalene legges ut ved renteaukson,
kunngjar Norges Bank fglgende data:

Hvilke papirer avtalen kan omfatte

Avtalens | gpetid

Auksionsméte

Budgivningsfrist

Antall rentebud en budgiver kan avgi
Minstebelgp for hver verdipapirtransaksion
Eventuelt totalvolum for avtalene

Eventuelle minimums- eller maksimumsrenter
for bud

. Spotkurs for godkjente papirer

ONOUA~AWNE

©

Budgiver angir for hvert enkelt bud den nominelle
perioderenten, uttrykt i prosent pro anno, som banken er
villig til & akseptere for de enkelte avtal ebel gpene regnet
i palydende verdi. Budgiver angir hvilke(t) papir(er)
budene gjelder.



Rentebudene skal avgis med to desimaler. Norges Bank
kan ved utleggelse av avtaler bestemme at bare bud med
renter over eller under et visst nivavil kommei betrakt-
ning.

Budene rangeres etter fallende rente.

Det settes strek etter det eller de bud som sammen med
alle hayere bud utgjer det belgp Norges Bank ensker a
tildele ved auksjonen.

For at avregningen skal ga opp, vil Norges Bank om
nadvendig foreta en proporsonal reduksion av budene
som har fétt tildeling til den laveste renten, dog avrundet
slik at gjenkjgpsavtalene skal gjelde hele papirer.

Ved avkorting fastsetter Norges Bank hvilke papirer, pa
laveste aksepterte rente, som vil inngai gjenkjepsavtaler
med Norges Bank i henhold til budgivers prioriteringer.
Budgiver angir prioriteten til de ulike papirene ved deres
rekkefglge pa budskjemaet. Hay prioritet rangeres fra
venstre mot hayre.

Sa snart det er praktisk mulig, kunngjer Norges Bank
resultatet av auksjonen.

Ved hollandsk auksjon vil Norges Bank kunngjare ter-
minkursene, avrundet til seks desimaler.

Rundskriv nr. 5/28. juni 1999
Til finansinstitusjoner og medlemmer pa Oslo Bers

Auksjonskalender for statspapirer andre halvar 1999
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Nér gjenkjapsavtalene auksjoneres ved ordinag auk-
sjon, skal hvert papir som inngdr i et akseptert rentebud
registreres som én enkdlt transakson i VPS.

Nér gjenkjapsavtalene auksjoneres ved hollandsk auk-
sjon, skal ale tildelte bud pa samme underliggende papir
registreresi VPS som én enkelt transaksjon.

4. Rammeavtale

Banker som gnsker & deltai gjenkjepsavtaler ma pafor-
hand innga en rammeavtale med Norges Bank. Avtalen
vil dekke fglgende forhold:

1. 1 tilfelle konkurs hos motpart skal boets betenknings-
tid vaare 4 kalenderdager fra foresparsel om bruk av
boets inntredel sesrett er mottatt.

2. Dersom boets organer skulle anfare at avtalene reelt
ma ansees som |&neavtaler med pant i statspapirer,
avtales det mellom partene at de overdratte statspapi-
rer er pantet og at pantekravet (jf. panteloven §1-4) er
identisk med vederlaget ved tilbakesalget.

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

Statsobligasjoner:

Offentliggjering kl. 1200  20.09.
Auksion kl. 10.00  27.09.
Oppgjar kl. 10.00  30.09.
Statssertifikater:

Offentliggjering kl. 12.00 01.07. 05.08.
Auksion kl. 10.00 05.07. 09.08.
Oppgjer kl. 10.00 07.07. 11.08.

15.11.

22.11.

25.11.
02.009. 01.10. 29.10. 02.12.
06.09 05.10. 02.11. 06.12.
08.009. 07.10. 04.11. 08.12.

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



92

Rundskriv nr. 6/30. juli 1999
Til finansinstitusjonene mv.

Forskrift om bankers adgang til 1&n og innskudd i
Norges Bank mv.

A. Innledning

Norges Bank ser det som viktig & ha sikkerhet for sine
Ian til bankene. Bankene har kunnet trekke D-1an mot
sikkerhet, og gjenkjgpsavtalene har gitt Norges Bank sik-
kerhet. Det har i perioder vaat nedvendig &tilfere F-1an.
Disse lanene ble gitt uten sikkerhet.

Norges Bank har i forskrift 23. april 1999 om endring
av forskrift 3. juni 1997 nr. 586 om bankers adgang til
I&n og innskudd i Norges Bank m.v. §3 innfart krav om
sikkerhet for F-1an. | 810 fastsettes generelle regler for
hvilke typer verdipapirer som kan stilles som sikkerhet
for I&n i Norges Bank. Forskriften trer i kraft 1. septem-
ber 1999. De gvrige bestemmelser som falger av dette
rundskrivet gjeres gjeldende fra samme tidspunkt.

Tildeling av F-lan

Né&r Norges Bank innferer krav om sikkerhet for F-1an,
skjer det ved at den samme sikkerhet stilles for D-1&n og
F-l1an. Ordningen med felles sikkerhet for D-1&n og F-1an
vil fungere dlik at ved tildeling av F-l1an vil en del av
bankens samlede sikkerhetsstillelse bli gremerket F-1anet.
Bankens D-lansadgang blir da redusert med et belap like
stort som det tildelte F-lanet. Med mindre banken stiller
nye verdipapirer som sikkerhet vil bankens D-lansadgang
bli mindre. For & kunne beholde en uendret D-1&nsad-
gang, ma banken dagen far F-lanet |gper pantsette sikker-
het til fordel for Norges Bank. Rutinene for pantsettelse
er ikke endret.

Godkjente verdipapirer

Nedenfor gis en utfyllende beskrivelse av hvilke kriterier
som gjelder for verdipapirer som godtas som sikkerhet
for [&n i Norges Bank i henhold til forskriften 810. Det
ma fortsatt sgkes om a tille utenlandske verdipapirer
som sikkerhet for 18n og egne avtaler ma underskrives.
Norges Bank kan nekte & akseptere bestemte verdipapi-
rer.

Falgende papirer godtas:

- Norske stats- og statsgaranterte obligasjoner og sertifi-
kater samt verdipapirer utstedt eller garantert av kom-
muner eller fylkeskommuner.

- Obligasjoner og sertifikater utstedt av norske banker,
norske kredittforetak, norske statsforetak og norske pri-
vate foretak m& minst tilfredsstille felgende kriterier:

- vageregistrert i VPS,

- vagre notert pa Odo bers,

- ha utestdende volum pa minst 300 millioner kroner,

- | gpetiden ma ikke overstige 10 &,

- kun ordinaae obligasjoner og sertifikater godtas
(nullkupongpapirer, konvertible obligasjoner og lig-
nende godtas ikke).

- Utenlandske stats- og statsgaranterte obligasjoner og
sertifikater samt utenlandske private verdipapirer ma
minst tilfredsstille f@ gende kriterier:

- vage utstedt i stater innen OECD-omradet som ikke
har reforhandlet sin utenlandske statsgjeld de siste
fem drene,

- ha kredittvurdering/rating fra henholdsvis Standard
& Poors (S&P) og Moody’s pa minimum A/A2, og
begge ratingkravene ma vaare tilfredsstillt,

- vage registrert i verdipapirsentral godkjent av
Norges Bank,

- vage barsnotert,

- |gpetiden ma ikke overstige 10 &,

- kun ordinaae obligasjoner og sertifikater godtas
(nullkupongpapirer, konvertible obligasjoner og lig-
nende godtas ikke).

For enkelte verdipapirer, som ikke tidligere har vaat god-
kjent, kan det talitt tid fer verdipapiret gis laneadgang.

Verdipapirer utstedt av banker og kredittforetak

For sikkerhet i verdipapirer utstedt av banker og kreditt-
foretak, som eies med minst 1/3 av en enkelt bank, gjel-
der en kvoteordning. Kvoten fastsettes slik at ingen bank
kan stille obligasjoner og sertifikater utstedt av norske
bankeide kredittforetak og norske banker for mer enn 50
prosent av stilte sikkerheter av palydende verdi. Bankene
kan ikke benytte verdipapirer de selv har utstedt eller
verdipapirer i kredittforetak hvor banken har minst 1/3
eierandel som sikkerhet.

Banker som i dag har mer enn 50 prosent av totale sik-
kerheter i kredittforetaks papirer, gis en overgangsperiode
frem til 1. mars 2000 for & oppfylle denne kvoteordning-
en.

Avkorting og laneverdi

Norges Bank fastsetter avkortingsverdier iht. forskriften

810 siste ledd. Avkorting skjer ut fra verdipapirets paly-

dende verdi. P& bakgrunn av avkorting for rente-, kreditt,

likviditets- og valutarisiko fastsettes falgende |aneverdier
for forskjellige typer verdipapirer:

- 95 prosent for norske stats- og statsgaranterte obliga-
sioner og sertifikater,

- 95 prosent for innl@sningsverdien av eierandeler i ver-
dipapirfond som etter sine vedtekter er begrenset til &
investere i norske stats- og statsgaranterte obligasjoner
og sertifikater,

- 90 prosent for obligasjoner og sertifikater utstedt eller
garantert av norske kommuner eller fylkeskommuner,

- 90 prosent for utenlandske stats- og statsgaranterte
obligasjoner og sertifikater,

- 85 prosent for obligasjoner og sertifikater utstedt av
norske kredittforetak, norske banker og norske stats-
foretak. 85 prosent gjelder ogsa for norske private fore-
tak med rating minst tilsvarende A (S&P) eller A2
(Moody’s),

- 80 prosent for utenlandske private obligasjoner og ser-
tifikater med rating minst tilsvarende A (S&P) og A2
(Moody’s) og



- 75 prosent for obligasjoner og sertifikater utstedt av
norske foretak uten rating eller med rating lavere enn A
(S&P) dler A2 (Moody's).

Endret driftsmenster i NBO

Med innfegringen av sikkerhet for F-1an endres driftsmen-
steret for bokfaring av F-1an. Nye F-1&n bokfaresi |apet
av dagen og ikke lenger fra dagens start. Dersom dekning
mangler til forfall av F-1an, vil eventuelle E-1an innvilges
kl. 13.00.

B. Endringsfor skriften lyder:

Fastsatt av Norges Bank 23. april 1999 med hjemmel i
lov 24. mai 1985 nr. 28 om Norges Bank og pengevese-
net § 19 annet ledd og § 20.

I
| forskrift 3. juni 1997 nr. 586 om bankers adgang til 1an
og innskudd i Norges Bank m.v. gjares falgende endring-
er:

§ 3 farste ledd skal lyde:

Banker og filialer kan ta opp fastrentelén (F-1an) i Norges
Bank mot sikkerhet. Norges Bank kan tilby banker og
filidler fastrenteinnskudd (F-innskudd) i Norges Bank.

§ 5 nytt siste ledd skal lyde:
Norges Bank kan fastsette andre beregningsgrunnlag.

§ 10 skal lyde:
D-la&n ytes mot sikkerhet og kan sikres ved F-innskudd

og/eller pantsettelse av verdipapirer. Som verdipapirer
regnes ogsa eierandeler i verdipapirfond.

Rundskriv nr. 7/25. august 1999
Til verdipapirforetak og banker

Fjernmeglere kan &pne oppgj ar skonto i Norges Bank
i forbindelse med ver dipapiroppgj ar et

Kriteriet for &deltai verdipapiroppgjeret i Norges Bank
har vaat at deltaker er kontofarer i Verdipapirsentralen.
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Det skal inngas en rammeavtale om vilkar og rutiner
ved sikkerhet for 1an i Norges Bank. Avtalen skal vaare
Norges Bank i hende i god tid fer |&net anskes tilfert.
Norges Bank kan akseptere fglgende verdipapirer som
sikkerhet:

a) Obligasioner og sertifikater utstedt av stater, lokae
myndigheter og foretak i OECD-omréadet.

b) Eierandeler i verdipapirfond som etter sine vedtekter
er begrenset til &investere i norske stats- og statsga-
ranterte obligasjoner og sertifikater.

Norges Bank fastsetter generelle avkortingsverdier ved
beregning av sikkerhetskravet. Verdipapirer utstedt av
foretak innenfor samme konsern som lantaker aksepteres
ikke som sikkerhet. Norges Bank kan stille naamere vil-
kér for & akseptere verdipapirer, eller nekte a akseptere
bestemte verdipapirer.

§ 16 nytt farste ledd skal lyde:

F-18n skal veare sikret i samsvar med § 10. Norges Bank
kan fravike kravet til sikkerhet og akseptere sikkerhet av
andre typer enn det som falger av § 10.

Névagende ferste ledd blir annet ledd.
I

Forskriften trer i kraft ndr sentralbanksjefen bestemmer.

Norges Bank har vedtatt & endre dette slik at verdipapir-
foretak, norske og utenlandske, som deltar direkte i ver-
dipapirhandelen pa Oslo Bers kan deltai verdipapiropp-
giegret i Norges Bank. Dette vil gi fjernmeglere adgang
til, etter sgknad, & dpne oppgjerskonto i Norges Bank
med bruk av samme garantiordning som for norske
meglere, jf. E@S-avtalens artikkel 4. Ogsd andre enn ver-
dipapirforetak kan sgke om a delta
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Rundskriv nr. 8/30. august 1999
Til finansinstitusjonene mv.

Regler for hvilke verdipapirer som kan stilles som
sikker het for 1&n i Norges Bank, jf. for skrift om ban-
kersadgang til 1an og innskudd i Norges Bank mv.

Vi viser til Norges Banks forskrift 23. april 1999, jf.
rundskriv nr. 6/30. juli 1999, om endring av forskrift 3.
juni 1997 nr. 586 om bankers adgang til 18n og innskudd
i Norges Bank m.v.

Pa bakgrunn av visse utilsiktede konsekvenser av
endringene i forskriften mht. bankenes muligheter til &
stille verdipapirer utstedt av norske banker, norske kre-
dittforetak og norske statsforetak som sikkerhet for lan i
Norges Bank, gnsker Norges Bank a gjare falgende pre-
sisering mht. regelverket for godkjente norske verdipapi-
rer (det er ikke foretatt endringer i adgangen til & stille
utenlandske verdipapirer som sikkerhet i forhold til rund-
skriv nr. 6/30. juli 1999).

Godkjente verdipapirer
Nedenfor gis en utfyllende beskrivelse av hvilke kriterier
som gjelder for verdipapirer som godtas som sikkerhet
for [&n i Norges Bank i henhold til forskriften 810. Det
ma fortsatt sgkes om a stille utenlandske verdipapirer
som sikkerhet for 1&8n og egne avtaler ma underskrives.
Norges Bank kan nekte & akseptere bestemte
verdipapirer.
Falgende papirer godtas:

- Norske stats- og statsgaranterte obligasjoner og sertifi-
kater samt verdipapirer utstedt eller garantert av kom-
muner eller fylkeskommuner.

Rundskriv nr. 9/9. september 1999
Til finansinstitusjonene mv.

Endringer i driftsmenster og E-lans-rammer i forbin-
delse med oppgjarene i Norges Banks oppgj ar ssystem
(NBO)

Innledning

Vi viser til rundskriv nr. 2/29. mars 1999 om senere frist
for innlevering av betalings- og oppgj@arstransaksjoner i
Norges Bank. Som felge av utvidet dpningstid i Norges
Bank vil Bankenes Betalingssentral (BBS) endre sitt
driftsmanster for NICS-masseavregning fra 27. septem-
ber 1999. Hovedavregningen og oppgjaret flyttes ca 2
timer ut over dagen dlik at flere transaksjoner kan tas til
oppgjer samme dag. Pa bakgrunn av dette vil Norges
Bank endre fristen for justering av bandlegging, fristen
for inndekning av bandleggingen og tidspunkt for innvil-
ging av eventuelle E-1&n til NICS-masseoppgjer.

- Obligasioner og sertifikater utstedt av norske banker,
norske kredittforetak og norske statsforetak registrert i
Verdipapirsentralen (VPS). Kun ordinaare obligasjoner
og sertifikater godtas (nullkupongpapirer, konvertible
obligasjoner og lignende godtas ikke).

- Obligasioner og sertifikater utstedt av norske private
foretak (nullkupongpapirer, konvertible obligasjoner og
lignende godtas ikke). Verdipapirer utstedt av norske
private foretak ma minst tilfredsstille falgende
kriterier:

- vageregistrert i VPS,

- vage barsnotert,

- ha utestdende volum pa minst 300 millioner kroner,

- |gpetiden maikke overstige 10 &r.

- Utenlandske stats- og statsgaranterte obligasjoner og
sertifikater samt utenlandske private verdipapirer ma
minst tilfredsstille f@ gende kriterier:

- vage utstedt i stater innen OECD-omradet som ikke
har reforhandlet sin utenlandske statsgjeld de siste
fem arene,

- ha kredittvurdering/rating fra henholdsvis Standard
& Poors (S&P) og Moody’s pa minimum A/A2, og
begge ratingkravene ma vaae tilfredsstilt,

- vage registrert i verdipapirsentral godkjent av
Norges Bank,

- vage barsnotert,

- |gpetiden ma ikke overstige 10 &,

- kun ordinaae obligasioner og sertifikater godtas
(nullkupongpapirer, konvertible obligasjoner og lig-
nende godtas ikke).

For enkelte verdipapirer, som ikke tidligere har veat
godkjent, kan det talitt tid fer verdipapiret gis lanead-

gang.

Dessuten vil rammene for E-18n bli redusert til det niva
som ble godkjent av Norges Banks hovedstyre sommeren
1997.

Endringer

Frist for innmelding av justert bandlegging til NICS-mas-

seavregning settes til kl. 1515. Frist for inndekning av

justert bandlegging settes til kl. 1545. Eventuelle E-1an

innvilges kl. 1600.

@vre ramme for samlede E-1an gjennom dagen reduse-
res fra 100% til 50% av beregningsgrunnlaget for F-1an.

Rammen for tildeling av E-lan i forbindelse med et
masseoppgjar settes samtidig til det sterste av fagende
bel gp:

a) inntil 15% av det belgp som er tilgiengelig pa ban-
kens konto (inklusive bandlagte midler) ved tidspunkt
for tildeling av E-lan

b) et fast belgp som blir bestemt ut fra bankens forvalt-
ningskapital pa felgende méte:

10 millioner NOK for banker med forvaltningskapital
opp til 10 milliarder NOK, 25 millioner NOK for



banker med forvaltningskapital mellom 10 og 50 mil-
liarder NOK, 50 millioner NOK for banker med for-
valtningskapital over 50 milliarder NOK.

Driftsmanster gjeldende fra 27. september 1999.

Far ki. 0730:

- Renter pa D-18n og folioinnskudd forfaller og tas il
oppgjer natten mellom 3. og 4. virkedag etter utl gpet
av en laneperiode.

- Avregningsdata fra VPS og NOS blir sendt Norges
Bank.

- Bandleggingshbehovet i bankene skal vaare meldt
Norges Bank dagen far oppgjersdag.
Bandleggingsbehovet til VPO og NOS kan revideres
av bankene frem til kl. 0730 pa oppgjersdag.

Senest kI 0745: NBO apner for postering.

- Norges Banks valutatransaksjoner med bankene tas til
oppgjar.

- Bandleggingen iverksettes.

- Resterende transaksjoner fra NBO's venteregister, her-
under kontanter samt bruttotransaksjoner mottatt fra
NICS/SWIFT, tas til oppgjer. Disse transaksjonene
dekningskontrolleres.

- Eventuelle E-lan til valutatransaksjoner og kontanter
innvilges.

Etter kl. 0745:

- @vrige transaksgjoner (bruttotransaksoner,
SWIFT/netto, etc.) dekningskontrolleres, eventuelt
kaes dersom det ikke er dekning.

- Nye F-1an, forfall F-1&n, nye F-innskudd og
forfall/gjenkjgp av F-innskudd (utfaresi |gpet av dagen
mellom 0745 — 1300).

Kl. 0800-1030:
- Pengeoppgjeret for verdipapir- og derivatoppgjerene
bokfares i falgende rekkefalge og senest ki. 1030:
- Verdipapiroppgjeret (VPO)
- DVP/Kredittsikringsoppgjaret
- Futureoppgj gret
- Opsjonsoppgj aret

Rundskriv nr. 10/16. september 1999
Til valutabankene

Valutaposisjonsrapport 2 - oppheving av plikt til &
sende manedsr apport

Gjeldende bestemmel ser for utfylling og innsendelse av
valutaposisionsrapport 2 til Norges Bank er beskrevet i
rundskriv nr. 6/27. nov. 1997. Norges Bank opphever
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Oppgjerstidspunkt avhenger av inndekning mht bandleg-
gingsbehov.

Eventuelle E-18n ytes farst kl. 1030.

KIl. 0930:
- Frist for inndekning av bandleggingsbehov (NICS-
masseavregning, VPO og NOS).

KI. 1100, 1400 og 1600:
- Utenlandsk betalingsformidling med godskrift av ban-
kene.

KI. 1300:
- Eventuelle E-1an innvilgestil forfall F-lan.

Kl. 1515:

- Frist for revidering av bandleggingsbehov til NICS-
masseavregning.

- Frist for innlevering av transaksjoner til Norges Banks
distriktsavdelinger.

Kl. 1545:
- Frist for inndekning av revidert bandleggingsbehov til
NICS-masseavregning.

KIl. 1500 - 1600:
- Oppgjer av NICS-masseavregning. Eventuelle E-1an
ytes farst kl. 1600.

Kl. 1630:

- Frist for levering av transaksjoner til Norges Bank.

- Transaksjoner initiert av bankene som fortsatt ligger i
ka ved dagens slutt, legges over i venteregisteret til
neste dags oppgj ar.

Iverksettelse
Endringene gjares gjeldende fra 27. september 1999.

med dette den ménedlige rapportplikten. Den ukentlige
rapportplikten opprettholdes, og vil fortsatt vaare begren-
set til et utvalg av starre valutabanker.

| den generelle veiledningen for offentlig regnskaps-
rapportering anbefales nd at transaksjoner blir bokfert pa
handledato. For valutaposisjonsrapport 2 fastholdes imid-
lertid kravet om at postene 1, 3-6, 8-10, 22 og 23 rappor-
teres til oppgjersdato, og at postene 2, 7 og 11-21 rappor-
teres il handledato.

95



96

Rundskriv nr. 11/24. september 1999
Til finansinstitusjonene mv.

Sanksjoner mot Den faderale republikken Jugoslavia
og Republikken Serbia

1. Innledning

Under NATOs toppmgte i Washington 23-24 april 1999
var det enighet om at alierte regjeringer ville iverksette
ytterligere tiltak mot Den faderale republikken
Jugodlavia (FRJ). Slike tiltak skulle inkludere en intensi-
vert gjennomfaring av gkonomiske sanksjoner og en
petroleumsembargo. Norge sluttet seg i likhet med
mange andre stater til de felles holdninger i EU som dan-
ner grunnlaget for disse tiltakene. Stortinget vedtok 25.
juni lov om salige tiltak mot Den faderale republikken
Jugodlavia. Med hjemmel i denne lov vedtok Regjeringen
6. august 1999 forskrift om gjennomfaring av tiltakene.

Forskriften inneholder et forbud mot salg eller leve-
ring av materiell som kan anvendes til undertrykking
eller terrorisme, pabud om frysing av midler tilherende
regjeringene i FRJ og Republikken Serbia og forbud mot
investeringer i Republikken Serbia og i formuesgoder til-
harende de nevnte regjeringer utenfor Republikken
Serbia, herunder i Norge. Videre inneholder forskriften
forbud mot salg eller levering av petroleum og visse
petroleumsprodukter samt et forbud mot flygninger
mellom Norge og FRJ.

Det er gitt et generelt unntak fra forskriften for den
internagonale militare og sivile tilstedevaaelse i FRJ
etablert i henhold til FNs sikkerhetsréds resolusjon
1244/99. Dette betyr at bl.a. KFORs virksomhet ikke
bergres av forskriften.

Nedenfor fglger noen presiseringer av sentrale begre-
per som har betydning for forskriftens anvendel sesomré-
de.

«Den faderale republikken Jugoslavia» (FRJ) er en av
fem etterfalgerstater etter Den sosialistiske republikken
Jugoslavia som oppherte & eksistere i 1990. FRJ bestar
av to delstater: Serbia og Montenegro. Kosovo er en del
av Serbia

«Republikken Serbia» er det som ovenfor er kalt del-
staten Serbia, alts& geografisk sett hele FRJ med unntak
av Montenegro. Montenegro er unntatt fradeler av tilta-
kene.

«Den faderale republikken Jugoslavias regjering» er
naamere definert i forskriftens § 2, nr. 1. Utgangspunktet
er den felles regjering som bestér av representanter fra de
to delstatene Serbia og Montenegro. Dette bergrer verken
regjeringen i Serbia eller regjeringen i Montenegro.

«Republikken Serbias regjering» er definert i forskrif-
tens § 2, nr. 2. Dette er Serbias delstatsregjering og
adskiller seg fraregjeringen i FRJ, og likeledes regjering-
en i Montenegro.

Norges Bank gjer for ordens skyld oppmerksom pa at
vart rundskriv nr. 4/6. august 1996 fortsatt er gjeldende.
Det omhandler den gjenvearende del av FNs gkonomiske
sanksjoner mot Den faderal e republikken Jugoslavia med

bakgrunn i FNs sikkerhetsréds resolusjon nr. 1022 av 22.
november 1995,

2. Tiltak rettet mot finansielle forhold
Kapitel 11 i forskriften omhandler frysing av midler og
forbud mot investeringer. Det falger av forskriften at med
visse unntak (88 6 og 7 ) skal alle midler utenfor Den
faderale republikken Jugoslavias territorium som til-
harer Den faderal e republikken Jugoslavias regjering
eller Republikken Serbias regjering, fryses. Ingen midler
skal verken direkte eller indirekte gjeres tilgjengelig for
eller til fordel for disse regjeringer. Det er ogsa forbudt &
erverve enhver ny eller utvide enhver eksisterende kapi-
talinteresse i enhet som er beliggende, registrert eller
opprettet innen Republikken Serbia, eller som er belig-
gende, registrert eller opprettet hvor som helst ellers og
som eies eller kontrolleres av Den faderale republikken
Jugoslavias regjering eller Republikken Serbias regjering.
Norges Bank er tildelt en kontrollfunksjon vedragrende
frysningspabudet og forbudet mot & gjere midler tilgieng-
elig. Enhver transakson som sgkes gjennomfert i hen-
hold til unntaksbestemmelsene i § 6 ma pa forhand god-
kjennes av Norges Bank. Norges Bank kan i denne
sammenheng kreve at banker, andre finansinstitusjoner,
forsikringssel skaper og andre organer og personer frem-
legger alle relevante opplysninger.
Utenriksdepartementet er gitt fullmakt til & dispensere
fra forbudene og til & endre, suspendere eller oppheve
forskriften dlik at endringer kan foretas raskt og pa en
fleksibel métei lys av den politiske utvikling i FRJ.
Vedleggene som er nevnt i forskriften kan fas ved hen-
vendelse til Norges Bank, Lillehammer avdeling, patlf.
61 28 84 00, telefaks 61 26 07 67 eller e-post:
sta.kontroll @norges-bank.no

3. Forskrift om sazlige tiltak mot Den faderale republik-
ken Jugoslavia

Regjeringen vedtok 6. august 1999 forskrift om gjennom-
faring av fullmaktsloven av 25. juni 1999 nr. 43 om saa-
lige tiltak mot Den faderale republikken Jugoslavia

(FRJ).

Forskrift om seerlige tiltak mot Den faderale repu-
blikken Jugodlavia

Fastsatt ved kronprinsregentens resolusjon 6. august
1999. Fastsatt med hjemmel i lov 25. juni 1999 nr. 43 om
saglige tiltak mot Den faderal e republikken Jugodavia.
Fremmet av Utenriksdepartementet.

Kapittel |
Om forbud mot levering og salg av utstyr til nasjonal
undertrykking eller terrorisme

§ 1. Det er forbudt alevere eller selge, direkte eller
indirekte, til Den faderale republikk Jugoslavia utstyr
som kan bli benyttet til nagional undertrykking eller til
terrorisme, og som er oppfert i vedlegg | til denne for-
skrift.



Kapittel 11

Om frysing av midler og forbud mot investeringer

§ 2.1 dette kapittel menes med:

1. «Den faderale republikken Jugoslavias regjering»,
regjeringen i Den faderale republikken Jugoslavia, pa
alle nivéer, dens etater, organer eller instanser, og sel-
skaper, foretak, institusoner og enheter som eies eller
kontrolleres av nevnte regjering, herunder ale finans-
institusjoner og statseide og samfunnseide enheter
som er organisert i Den faderale republikken
Jugodlavia per 26. april 1999, eventuelle etterfalgere
til slike enheter, og deres respektive datterforetak og
filialer, uansett hvor de befinner seg, og alle personer
som opptrer eller gir seg ut for & opptre for eller pa
vegne av ovennevnte,

2. «Republikken Serbias regjering», regjeringen i
Republikken Serbia, pa alle niver, dens etater, orga-
ner eller instanser, og selskaper, foretak, institusoner
og enheter som eies eller kontrolleres av nevnte regje-
ring, herunder alle finansinstitusjoner og statseide og
samfunnseide enheter som er organisert i
Republikken Serbia per 26. april 1999, eventuelle
etterfglgere til slike enheter, og deres respektive dat-
terforetak og filiaer, uansett hvor de befinner seg, og
alle personer som opptrer eller gir seg ut for & opptre
for eller pa vegne av ovennevnte,

3. «midler», finansielle aktiva og gkonomisk utbytte av
ethvert slag, herunder, men ikke nagdvendigvis
begrenset til, kontanter, sjekker, fordringer pa penger,
tratter, postanvisninger og andre betalingsdokumen-
ter; innskudd i finansinstitusjoner eller andre enheter,
saldo pé kontoer, gjeld og gjeldsforpliktelser; offent-
lig og privat omsatte verdipapirer og gjeldsinstrumen-
ter, herunder akgjer, sertifikater som representerer
verdipapirer, obligasjoner, sedler, kjgpsretter, sel-
skapsobligasoner, avledede kontrakter; renter, divi-
dender eller annen inntekt av eller verdi som skriver
seg fraeller skapes av aktiva; kreditt, rett til motreg-
ning, garantier, gjennomfaringsgarantier eller andre
gkonomiske forpliktelser; rembursbrev, konnosse-
menter, |@sarepantebrev; dokumenter som bevis for
en interesse i midler eller gkonomiske ressurser, og
ethvert annet eksportfinansinstrument,

4. «frysing av midler», forhindring av enhver bevegelse,
overfaring, endring, bruk av eller handel med midler
pé enhver méte som vil kunne fere til endring i
volum, belgp, plasseringssted, eierskap, besittelse, art,
bestemmelse eller andre endringer som ville mulig-
gigre anvendelse av midlene, herunder investerings-
forvaltning,

5. «eie et selskap, foretak, en ingtitusjon eller enhet», &
vagei besittelse av 50 % eller mer av eierrettighetene
i et selskap, foretak, en ingtitusion €ller enhet eller &
ha en flertallsandel i disse,

b)

d)

e

f)

0)

h)

§4
1

§5
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«kontrollere et selskap, foretak, en institugjon eller
enhet», ett eller flere av de falgende alternativer:

aharett til & oppnevne eller avsette et flertall av med-
lemmene av administragions-, ledelses- eller kontroll-
organet for et selskap, foretak, en ingtituson eller enhet,
& ha oppnevnt utelukkende som felge av utgvelse av
ens stemmerett, et flertall av medlemmene av admi-
nistragions-, ledelses- eller kontrollorganet for et sel-
skap, foretak, en institusjon eller enhet som har inne-
hatt stillingen innevaarende og foregaende regnskaps-
ar,

& alene kontrollere, i henhold til en avtale med andre
aksionager eller deltakere i et selskap, foretak, en
institusion eller enhet, et flertall av aksjonaaenes eller
deltakernes stemmeretter i vedkommende sel skap,
foretak, institugon eller enhet,

aharett til & uteve en dominerende innflytelse pa et
selskap, foretak, en institugon eller enhet, i henhold
til en avtale inngatt med selskapet, foretaket, institu-
sionen eller enheten, eller i henhold til en bestem-
melsei stiftelsesdokumentet eller vedtektene, dersom
den lovgivning som gjelder for selskapet, foretaket,
institusionen eller enheten, tillater at det/den under-
legges en dik avtale eller bestemmel se,

ahafullmakt til & uteve retten til & uteve en domine-
rende innflytelse nevnt i bokstav d), uten & vagre inne-
haver av retten,

aharett til dbruke ale eller deler av aktivaene til et
selskap, foretak, en institugon eller enhet,

alede et selskap, foretak, en ingtitusjon eller enhet pa
ensartet grunnlag, samtidig som det framlegges kon-
solidert regnskap,

& ha gkonomisk solidaransvar for et selskap, foretak,
en ingtitusjon eller enhet, eller garantere for slikt
ansvar.

Enhver person som er nevnt i vedlegg Il til denne for-
skrift, skal anses & vaare en person som opptrer eller
gir seg ut for & opptre for eller pa vegne av Den fade-
rale republikken Jugoslavias regjering eller
Republikken Serbias regjering.

Utenriksdepartementet kan i tvilstilfeller avgjere om
en person, et selskap, foretak, ingtitusjon eller enhet
omfattes av definisionenei § 2 av Den faderale repu-
blikken Jugoslavias regjering eller Republikken
Serhias regjering.

. Med unntak av det som er tillatt etter 88 6 og 7,

skal ale midler utenfor Den faderale republikken
Jugoslavias territorium som tilhgrer Den faderale
republikken Jugoslavias regjering eller Republikken
Serbias regjering, fryses;

skal ingen midler verken direkte eller indirekte gjares
tilgjengelige for eller til fordel for disse regjeringer.
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1. Det er forbudt & erverve enhver ny eller utvide enhver
eksisterende kapitalinteresse i, eierrettighet til eller
kontroll over fast eiendom, et selskap, foretak, en
institusjon eller enhet som er beliggende, registrert
eller opprettet innen Republikken Serbia, eller som er
beliggende, registrert eller opprettet hvor som helst
ellers og som eies eller kontrolleres av Den federale
republikken Jugoslavias regjering eller Republikken
Serhias regjering, uansett om det skjer i bytte med
levering eller anskaffelse av materielle eller immateri-
elle varer, tjenester eller teknologi (herunder paten-
ter), kapital, gjeldsnedsettelse eller andre gkonomiske
ressurser.

2. Det er ogsa forbudt & igangsette eller viderefare virk-
somheter som |etter, fremmer eller pa annen méte
muliggjer erverv eller utvidelse av en kapitalinteresse
i, elerrettighet til eller kontroll over dlik fast eilendom,
selskaper, foretak, institusjoner eller enheter.
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1. 84far ikke anvendelse p& midler som utel ukkende
brukes til de formal og pa de vilkar som er angitt i det
falgende:

a) betaling av Igpende utgifter, herunder lanninger til
ansatte ved Den faderale republikken Jugoslavias
ambassade i Norge

b) overfaring fra Norge til fysiske personer som har
bosted i Den faderale republikken Jugoslavia, av
trygde- eller pensjonsutbetalinger samt overfaring av
andre utbetalinger for & sikre rettigheter pa trygdeom-
radet, nér slike overfaringer skjer til egne bankkonti
opprettet utelukkende for dette forma og nér den pri-
vate mottakeren har umiddelbar adgang til midlenei
den konvertible valutaen som er overfart pa denne
maten.

c) betaling av skatt, lovpliktige forsikringspremier og
avgifter for offentlige tjenester som f.eks. gass, vann,
elektrisitet og telekommunikasjoner som skal betales i
Norge av personer oppfert i vedlegg |1 bosatt i Norge,
eller selskaper, foretak, institusioner eller enheter som
er beliggende, registrert eller opprettet i Norge som
bergres av § 4.

d) utbetaling av normal 1ann, herunder lovpliktig
vederlag ved oppsigelse, unntatt bonuser og andre
uvanlige utbetalinger, foretatt av selskaper, foretak,
institusjoner eller enheter beliggende eller registrert
eller opprettet i Norge, som bergres av § 4, til
arbeidstakere som er ansatt pa denne forskrifts
ikrafttredel sesdato i disse selskapene, foretakene,
institusjonene eller enhetene, forutsatt at, slik lgnn
innbetales pa konti i banker eller finansinstitusjoner
i Norge, at hver arbeidstakers lgnn tilsvarer normal-
Iznn, med forbehold for lannsgkninger som oppnés
ved forhandling om tariffavtaler, og at dersom en
arbeidstaker erstattes av en annen arbeidstaker, far
denne det samme | gnnsniva som arbeidstakeren som
erstattes.

€) utbetalinger knyttet til progekter til stette for demo-

a)

b)

a)

b)

a)

kratisering, humanitaa virksomhet og utdannel ses-
virksomhet og uavhengige medier, foretatt av Den
norske stat.

§ 4 nr. 2 far ikke anvendelse for:

kontantbetalinger i jugoslaviske dinarer eller annen
valutai en starrelse tilsvarende verdien av inntil 150
euro, innenfor Den faderale republikken Jugodavias
territorium.

betaling av gjeld til Den faderale republikken
Jugoslavias regjering eller Republikken Serbias regje-
ring, som er stiftet far denne forskrifts ikrafttredelse
(med unntak av bankgarantier, gjennomfaringsgaran-
tier, sikkerhetsstillelser og lignende instrumenter), og
iverksettelse av utbetalingsanvisninger mottatt utenfra
Norge, forutsatt at dlik betaling skjer til frossede konti
som innehas av disse regjeringene i banker eller
finansinstitugioner i Norge.

betaling for viktige transittjenester som ytes av Den
faderale republikken Jugoslavia og Republikken
Serbiaforutsatt at slike tjenester ytestil vanlig pris.

Enhver transaksjon som sgkes gjennomfeart i henhold
til unntaksbestemmelsenei § 6 nr. 1 samt nr. 2 bok-
stav b og ¢ skal pa forhand godkjennes av Norges
Bank. Norges Bank kan i denne sammenheng kreve
at banker, andre finansinstitusjoner, forsikringsselska-
per og andre organer og personer framlegger ale rele-
vante opplysninger.

Uten hensyn til § 4 nr. 2 og § 5 skal det vagetillatt &
erverve en ny eller utvide en eksisterende kapitalinte-
ressei eller eerrettighet til eller kontroll over fast
eiendom beliggende i Norge dersom transaksjonen
oppfyller falgende vilkar:

betalingen for ervervet eller utvidelsen av kapital-
interessen, eierrettigheten eller kontrollen skjer til en
egen, frosset konto som innehas av den tidligere eie-
ren av den faste eiendommen i en bank eller finansin-
stitusion i Norge,

den pris som kapitalinteressen i, eierrettigheten til
eller kontrollen over den aktuelle faste eiendommen
erverves eller utvides for, er i samsvar med verdien
fastsatt av en beharig autorisert og uavhengig takst-
mann,

nevnte selger hverken réder over eller har adgang til
andre midler,

formélet med salget bare er & erverve midler til a
dekke utgifter nevnt i bokstav a) ovenfor.

Utenriksdepartementet skal ha myndighet til a gi tilla-
telse til det falgende dersom norsk industri, selskaper
eller interesser vil bli pafert alvorlig skade om tilla-
telse ikke gis,

a oppheve frossede midler eller stille midler til radig-
het til fordel for Den faderal e republikken Jugoslavias
regjering eller Republikken Serbias regjering,



b) &erverveeller utvide en kapitalinteresse i, eierrettig-
het til eller kontroll over fast eiendom, et selskap,
foretak, en institusjon eller enhet nevnt i § 5.

2. Enhver anmodning fraen juridisk eller fysisk person
om tillatelse nevnt i nr. 1 skal rettestil
Utenriksdepartementet.

Kapittel 111

Om forbud mot salg eller levering av petroleum og
visse petroleumsprodukter til Den faderale republikk
Jugoslavia

§ 8. Det er forbudt

1. &selge, forsyne eller eksportere, direkte eller indirek-
te, petroleum og petroleumsprodukter oppfert i ved-
legg 1 til denne forskrift, enten de har opprinnelsei
Norge €eller ikke, til en person eller et foretak i Den
faderale republikken Jugoslavia, eller til en person
eller et foretak med henblikk pa enhver forretnings-
virksomhet som drives pa eller utaves fra Den federa-
le republikken Jugoslavias territorium,

2. afrakte produkter nevnt i nr. 1 til Den federale repu-
blikken Jugoslavias territorium, herunder befordring
ved norskregistrerte skip og befordring foretatt av
innlending som ved innbefraktning, eierandel eller pa
annen mate disponerer eller bestyrer utenlandske
skip.

§ 9. Uten hensyn til bestemmelsenei § 8 kan
Utenriksdepartementet tillate:

1. salg, forsyning eller eksport av produktene oppfert i
nevnte vedlegg, til bruk ved Norges eller aliertes
diplomatiske og konsulaae stasioner i Den faderale
republikken Jugoslavia,

2. sag, levering eller eksport av produktene oppfart i
nevnte vedlegg i enkeltstaende tilfeller, dersom sal-
get, leveringen eller eksporten utelukkende tjener
humanitaare formal.

Kapittel 1V

Om forbud mot flygninger mellom Norge og Den

faderale republikk Jugoslavia

§ 10. Det er forbudt &ta av fra eller lande pa norsk terri-
torium for:

1. ethvert luftfart@y drevet direkte eller indirekte av et
jugoslavisk luftfartsselskap, dvs. et luftfartssel skap
som har hovedsete €eller forretningskontor i Den fade-
rale republikken Jugoslavia,
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2. ethvert |uftfartay registrert i Den faderale republikk
Jugoslavia, med mindre det lovlig befinner seg i
Norge den dag denne forskrift trer i kraft,

3. ethvert sivilt luftfartay, dvs. et luftfartey drevet i
kommersielt eller privat gyemed, dersom det har tatt
av fraeller skal lande p& Den faderale republikk
Jugoslavias territorium.

§11

1. Det skal ikke gis trafikkrettighetstillatel ser for rute-
flygninger eller charterflygninger enten det dreier seg
om en enkelt flygning eller en serie flygninger,
mellom norsk territorium og Den faderale republikk
Jugoslavia.

2. Det skal ikke gis trafikkrettighetstillatel ser som gjar
det mulig for luftfart@yer registrert i Den faderae
republikk Jugoslavia eller drevet av jugodaviske |uft-
fartsselskaper afly til eller fralufthavner i Norge.

§12

1. 8810 og 11 f&r ikke anvendel se pa ngdlandinger og
derav falgende avganger.

2. Utenriksdepartementet kan i enkdttilfeller gjgre unn-
tak fra bestemmelsene i 88 10 og 11 dersom det godt-
gieres at flygningen til eller fra Den faderale repu-
blikk Jugoslavias territorium tjener humanitaae for-
mal.

Kapittel V

Alminnelige bestemmel ser

§ 13. Ingen bestemmelser i denne forskrift skal berare
den internasjonale militeare og sivile tilstedevegelse i
FRJ etablert i henhold til FNs sikkerhetsrads resolu-
sion 1244/99, og dens virksomhet.

§ 14. Utenriksdepartementet gis fullmakt til & endre, sus-
pendere eller oppheve denne forskrift med vedlegg.

§ 15. Denne forskrift trer i kraft straks.

99
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Rundskriv nr. 12/11. november 1999
Til finansingtitug onene m.v.

Sankgoner mot Den faderale republikken Jugodavia og
Republikken Serbia

Utenriksdepartementet har vedtatt endringer i forskrift om
saligetiltak mot Den faderae republikken Jugodavia (FRJ)
med virkning fra 27. oktober 1999.

Endringene legger til rette for at det kan gisfritak frade
gieldende forbud om flygninger mellom de to land og salg
av petroleum fraNorge, til fordel for Montenegro og
K osovoprovinsen. Denne appmykningen er gjennomfart for
& skane K osovoprovinsen og Montenegro for enkelte av de
tiltak som i farste rekke er ment & ramme president
Milosevic og hans regime.

Til trossfor at situagonen i Kosovo er vesentlig endret
eiter at fredsavtalen ble inngétt i juni, har bade FN og EU
inntil videre valgt & opprettholde tiltak mot den federde
republikken Jugodavia. Norge og andre land har duttet opp
om dette.

Forskriften innebaarer at Norge opprettholder et tilsvarende
rettsgrunnlag som EU i sin tiltakspolitikk overfor FRJ.

Norges Bank gjer for ordens skyld oppmerksom pa at véare
rundskriv nr. 4/6. august 1996 og nr. 11/24. september 1999
—med nedenstdende endringer — fortsatt er gjeldende.

Spersmd om forskriften kan rettestil Norges Bank,
Lillehammer avdeling, patlf. 61 28 84 00, telefaks 61 26 07
67 dler e-post: stakontroll @norges-bank.no.

Forskrift om endring av for skrift av 6. august 1999 nr.
844 om sz ligetiltak mot Den faderale republikken
Jugodavia

Fastsatt av Utenriksdepartementet 27.10.99 med hjemmd i
forskrift av 6. august 1999 nr. 844 om saalige tiltak mot Den
faderade republikken Jugodavia, § 14.

Kapittel |

| forskrift av 6. august 1999 nr. 844 om sazlige tiltak mot
Den faderde republikken Jugodavia gjares fagende
endringer:

§ 9 ska suppleres med et nytt underpunkt 3, som skd lyde
som falger:

«salg, forsyning dler eksport av produktene oppfart i
nevnte vedlegg til Den faderale republikken Jugodavia,
forutsatt at disse produktene skal selges, forsynesdler
eksporterestil Montenegro eler Kosovoprovinsen og
ikke skal fraktes gjennom andre deler av Republikken
Serbia dler paikke noe tidspunkt fraktes fra Montenegro
eler Kosovoprovinsen til andre deler av Republikken

Serbia. Tilfredsstillende dokumentasjon for at disse vilkér
er oppfylt, mafage henvendelsen til Utenriksdeparte-
mentet, herunder erklaginger utstedt av FNs generdse-
kretears salige representant for Kosovoprovinsen eller
frakompetente myndigheter i Montenegro»

§ 12 nr. 1 endres og skd heretter lyde som falger:

«88 10 og 11 f&r ikke anvendelse pa nedlandinger og
derav fadgende avganger, og er ikke til hinder for over-
flygninger over FRJs territorium.»

§ 12 ska suppleres med et nytt underpunkt 3, som skd lyde
som falger:

«@) Utenriksdepartementet kan ogsa gjare unntak fra 88
10 og 11 for enkelte dler serier av flygninger for sivile
luftfarteyer dik dette er definert i § 10 nr. 3, forutsatt at:

i) luftfartayet som anvendes,

- ikke er regigtrert i FRJ, og opereres av Montenegro
Airlines dler av et flysdskap som ikke er jugodavisk, jfr.
§10nr.1, eler

- er registrert i FRJ og er oppfart i vedlegg VI som et
luftfartey benyttet for ikke-kommersielle formal av regje-
ringen i Montenegro dler av relevante organer utnevnt
av FNs general sekreteas salige representant for
Kosovoprovinsen, dler benyttet av Montenegro Air-lines
for kommersidle formdl,

i) sted for avgang, mellomlanding og endelig bestem-
melse for flygningene i FRJ, befinner seg i Montenegro
eller Kosovo-provinsen.

b) Tillatelser gitt etter denne bestemmelsen vil opphere &
gjelde dersom:

(for Kosovoprovinsen) betaling for tjenester som er nad-
vendige for bruken av Iuftfarteyet gjarestil andre enn
dem som yter tjenestene, eller betdingene overstiger
gjennomsnittssatsene for den aktuelle tjenesten i seksmé
nedersperioden far 19. juni 1999, dler dike betalingssat-
ser palegges pa en diskriminerende méte, eller

(for Montenegro) betaling for tjenester som er nadvendi-
gefor bruken av luftfartayet, med unntak av lufttrafik-
kontrolltjenester som ytes av kompetente organer i FRJ,
ikke settesinn pa konto til kompetente myndigheter i
Montenegro, eler betdingene overstiger gjennomsnitts-
satsene for den aktuelle tjenesten i seksmanedersperioden
far 19. juni 1999, dler dike betalingssatser palegges pa
en diskriminerende méte.»

Kapittel 11
Forskriftsendringen trer i kraft 27. oktober 1999.



Rundskriv nr. 13/23. desember 1999

Til finansinstitusjoner og medlemmer pa Oslo Bers

Auksjonskalender for statspapirer farste halvar 2000

For farste halvér 2000 gjelder falgende tidsplan for auksjon av statspapirer:

Statsobligasjoner:
Offentliggjering kl.12.00:
Auksjon kl.10.00:
Oppgjar kl.10.00:
Statssertifikater:

Offentliggjering kl.12.00:
Auksjon kl.10.00:
Oppgjar kl.10.00:

17.01.
24.01.
27.01.

07.01.
11.01.
13.01.

20.08.
27.03.
30.08.

27.01.
31.01.
02.02.

NORGES BANK

30.05.
06.06.
09.06.

24.02.
28.02.
01.03.
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30.08.
03.04.
05.04.

26.04.
28.04.
03.05.

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

31.05.
05.06.
07.06.
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Vedlegg D

Brev og uttalelser avgitt av Norges Bank i 1999

Om obligasjonsbeskatning
Norges Banks brev av 24. februar 1999 til Finansdepartementet

Haring - endringer i kredittilsynsloven
Norges Banks brev av 10. mars 1999 til Finansdepartementet

Konsekvenser for forvaltningen av Petroleumsfondet dersom spesielle miljghensyn blir lagt til grunn ved valg
av investeringsstrategi
Norges Banks brev av 16. mars 1999 til Finansdepartementet

En vurdering av framvoksende markeder som investeringsalternativ for Petroleumsfondet
Norges Banks brev av 16. mars 1999 til Finansdepartementet

Hearing om endringer i handelsreglene for egenkapitalinstrumenter ved Oslo Bars
Norges Banks brev av 24. mars 1999 til Oslo Bars

Haring - forslag om endring av finansi eringsvirksomhetsloven vedrarende etablering av finanskonsern med
morsel skap som nevnt i finansieringsvirksomhetsloven § 2a-2 bokstav d)
Norges Banks brev av 6. mai 1999 til Finansdepartementet

Haringsuttalelse om organisering av barsvirksomhet mm., NOU 1998:3
Norges Banks brev av 7. mai 1999 til Finansdepartementet

Hearing av NOU 1998:19 Fleksibel pensjonering
Norges Banks brev av 31. mai 1999 til Finansdepartementet

Haring av NOU 1999:7 Flatere skatt
Norges Banks brev av 31. mai 1999 til Finansdepartementet

Haring - utkast til forskrift om betalingsoppdrag til og fra utlandet
Norges Banks brev av 2. juni 1999 til Justisdepartementet

Tilleggsuttalelse om organisering av barsvirksomhet mm., NOU 1999:3
Norges Banks brev av 3. juni 1999 til Finansdepartementet

Haringsuttalelse om forslag til endringer i verdipapirfondioven
Norges Banks brev av 16. juni 1999 til Finansdepartementet

Utkast til Odelstingsproposisjon om lov om betalingssystemer mv. - merknader
Norges Banks brev av 18. juni 1999 til Finansdepartementet

Sgknad om utvidelse av samarbeid om finanstjenester
Norges Banks brev av 27. juli 1999 til Kredittilsynet
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Hering pa forskrift om adgang til & unnta visse utenlandske foretak fra regnskapsplikt i Norge
Norges Banks brev av 25. august 1999 til Finansdepartementet

Statens petroleumsfond - vurdering av nye markeder
Norges Banks brev av 26. august 1999 til Finansdepartementet

Etablering av frittstdende vekslingskontorer
Norges Banks brev av 31. august 1999 til Finansdepartementet

Haringsuttalelse til lovforslag om likviditetskrav for verdipapirforetak
Norges Banks brev av 13. oktober 1999 til Finansdepartementet

Den gkonomiske politikken i 2000
Norges Banks brev av 21. oktober 1999 til Finansdepartementet

Prising i kontanthandteringen
Norges Banks brev av 5. november 1999 til Finansdepartementet

Haring - endringer i offentlighetsloven mm.
Norges Banks brev av 11. november 1999 til Justisdepartementet

Revigon av straffel ovens bestemmelser om pengefalsk - kriminell aktivitet rettet mot elektroniske
betalingssystemer
Norges Banks brev av 15. november 1999 til Justisdepartementet

Hybridinstrumenter som kjernekapital
Norges Banks brev av 9. desember 1999 til Kredittilsynet

Norges Banks arbeid med & forebygge finansielle kriser. Oppfelging av Stortingets behandling av Smith-
kommisjonens rapport
Norges Banks brev av 17. desember 1999 til Finansdepartementet

Heringsuttalelse til forslag om saarskilte skatteregler for 1&n av finansielle instrumenter
Norges Banks brev av 12. januar 2000 til Finansdepartementet

Vedlegg
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Norges Banks brev av 24. februar 1999 til
Finansdepartementet

Om obligasjonsheskatning

Det vises til Finansdepartementets brev 25. november
1998 der det bes om merknader til fordag til nye skatte-
regler for obligasjoner.

1. Finansdepartementets for slag
Norges Bank er positiv til Finansdepartementets forslag
som dpner for nullkupongobligasjoner og fjerner kvan-
tumsbegrensningene pa utvidel se av dpne 1an til under-
kurs. Fordlaget er i samsvar med Norges Banks kommen-
tarer i forbindelse med opphevelse av emigjonsforskriften
20. desember 1996. | hgringssvar, datert 6.12.95, skrev
Norges Bank at forslaget om & viderefgre forbudet mot
underkursobligasjoner ville utelukke billigere og interna-
sjonalt mye brukte l&neformer og at det dessuten ville
hindre en oppbygging av store |&n. Spesielt for banker og
kredittforetak er det en fordel & kunne konsentrere gjel-
den om fa og store 1&n ik at 1&nene blir mest mulig
likvide ettersom det gir grunnlag for en lavere rente.
Nullkupongobligasjoners avkastningsprofil kan ogsa
vage attraktive for investorer fordi reinvesteringsbehovet
minimeres, og det reduserer risikoen for langsiktige
investorer (f eks livselskaper).

| hegringsnotatet vurderer departementet to modeller for
obligasjonsbeskatning; markedsverdiprinsippet og rente-
beregningsmodellen. Begge modellene innebazrer at det
apnes for nullkupongobligasjoner og at begrensningene
p& utvidelse av dpne |an fjernes. Dette er viktig for &
sikre effektive markeder, og begge beskatningsmodel ler
innebazrer viktige framskritt i forhold til dagens situasjon.
| valget mellom skattemodellene foretrekker departemen-
tet renteberegningsmodellen blant annet fordi den gir
starre likebehandling av akgjer, opsjoner, obligasjoner og
bankinnskudd, og er lettere & innfare lovteknisk.

2. Internasjonal praksis

Finansdepartementet har i sitt notat bare i liten grad gjort
rede for internasjonal praksis ved beskatning av under-
kurspapirer. Det viser seg at flere land har beskatning
etter ulike prinsipper for ulike grupper investorer, jf ved-
legg. | Storbritannia, Danmark, Sverige og Frankrike
gielder forskjellige beregningsmodeller avhengig av om
investorene er profesjonelle eller ikke-profesjionelle.
Markedsverdiprinsippet brukes for realkredittinstitusjoner
og livsforsikringsselskaper i Danmark. | Storbritannia og
Frankrike blir profesionelle investorer beskattet ut fra
renteberegningsmodellen. | Tyskland kan investorene
velge mellom renteberegningsmodellen og realisasjons-
prinsippet. | Sverige kan profesjonelle velge mellom
markedsverdiprinsippet og realisasjonsprinsippet. Finland
falger realisagonsprinsippet. Ikke-profesjonelle investo-
rer blir i disse landene beskattet etter realisasonsprinsip-
pet. Internasjonal praksis er dermed i samsvar med dref-
tingene Aarbakkegruppen foretok i sin utredning av
bedrifts- og kapitalbeskatningen (NOU 1990:27).

3. Vurdering av modellene

Markedsverdimodellen gir en gkonomisk korrekt verdset-
telse pa avkastningen slik at problemer med skattekredit-
ter og skattemotiverte salg unngés. All avkastning skatt-
legges arlig uten forskjellsbehandling av de to avkast-
ningsformene pélgpt kupongrente og kursgevinst/-tap
(inklusiv avkastningen som ligger i underkurs ved utste-
delse). Det legges ogsa vekt pa at det allerede eksisterer
et kursnoteringsutvalg som beregner markedspriser pa
obligasjoner som brukes i formuesbeskatningen. Det ber
séledes ikke vaare noe problem & skattlegge dem utfra
markedsverdi. Skatt pa urealisert gevinst kan fere til
likviditetsproblemer pga usikkerhet knyttet til den skatte-
pliktige gevinsten. Tatt i betraktning at profesonelle
investorer presumptivt har veldiversifiserte obligasons-
portefgljer og gode risikostyringssystemer, innebaerer
neppe markedsverdimodellens usikkerhet rundt eksakt
beskatning et problem. Departementet vurderte ogsa
likviditetsproblemet som begrenset i haringsnotatet.

For ikke-profesjonelle investorer er det viktigere ata
hensyn til forutberegneligheten av skatten. Norges Bank
mener derfor at skatt pa obligasjoner eid av ikke-profe-
sionelle som hovedregel bear periodiseres etter realisa
sjonsprinsippet. Dette farer til at det kan oppsta en skat-
teutsettelse for investorene. Gitt dagens eierfordeling av
obligasjoner vil provenytapet av skatteutsettelsen bli rela-
tivt lite da ikke-profesonelle investorer bare eier en liten
andel av utstedte obligasjoner. | tillegg er det f&investo-
rer som holder obligasjoner med lang Igpetid helt til for-
fall. Et regneeksempel kan anskueliggjere dette; fem &rs
nullkupongobligasjon utstedt til kurs 80%, innfridd til
pari uten annenhandsomsetning. Med 28% inntektsskatt
innebagrer realisasjonsprinsippet 20%0.28 = kr.5,60 i inn-
tektsskatt etter fem &r, hvilket med dagens renter tilsvarer
en naverdi pa ca kr.4,50. Renteberegningsmodellen inne-
bagrer pa sin side &rlige skatteinntekter hvis naverdi er ca
kr.4,87. Forskjellen i naverdi utgjer da caferti ere, pr
hundre kr. i innlgsningsverdi.

Det ber dessuten legges vekt pa at renteberegningsmo-
dellen krever relativt kompliserte beregninger.
Beregningene er forutsatt utfart av Verdipapirsentralen
(VPS), men modellen legger opp til en generell opplys-
ningsplikt for obligasjonsutstedere og —selgere ved ale
eierskifter. Det skal opplyses om kjgpskurs, innfriel ses-
kurs og |gpetid, via megler eller kontoferer, til VPS.
Dette vil innebaae ekstra kostnader for VPS som antas
belastet selger og kjgper. Dkte kostnader er generelt en
ulempe som gjar det norske verdipapirmarkedet mindre
konkurransedyktig. Modellen er heller ikke teoretisk full-
stendig korrekt fordi den baserer seg pa gjennomsnittlig
avkastning over obligasjonenes gjenvarende | gpetid uten
atahensyn til rentens terminstruktur.

Beregning av renteelementet i VPS vil uansett ikke
|zse alle beregningsproblemer ettersom det er fri adgang
til dinvestere i obligasjoner i andre land. Disse obligasjo-
nene er ikke VPS-registrerte. | slike tilfelle innebaerer
departementets fordag at de kompliserte beregningene
ma utferes av skatteyter og revideres av ligningsmyndig-
hetene. Norges Bank antar at dette vil gke kontrollkost-



nadene forholdsvis sterkt i forhold til gevinstene
giennom gkt skatteproveny. Hovedregelen bear derfor
vage realisagonsprinsippet for ikke-profesjonelle, men
de ber som i Danmark kunne sgke om & fa bruke mar-
kedsverdimodellen. For & fa kontinuitet i type beskat-
ningsmodell som anvendes for den enkelte, forutsettes
det at man méa sgke pa ny hvis det er gnskelig a bytte til-
bake til realisasjonsprinsippet.

4. Obligasjonsfond

Obligasionsfond bar beskattes etter realisasjonsprinsip-
pet. Dette farer til likebehandling av ikke-profesionelle
investorer enten de investerer gjennom obligasjonsfond
eller direkte i obligasioner. Dette kan innebaae arbitrasje-
muligheter for profesjonelle investorer. Siden den profe-
sionelle investor ved &investere i obligasionsfond frasier
seg muligheten til & pavirke investeringsvalgene direkte,
og fordi verdipapirfondloven § 1-3 fastslar at verdipapir-
fond skal veare 8pne for en ubestemt krets, vil dette
neppe representere et problem.

5. Indeksobligasjoner og konvertible obligasoner

For obligasjoner hvor avkastningen er knyttet til utvik-
lingen i en indeks, bar avkastningen etter Norges Banks
syn, i utgangspunktet beskattes pd samme mate som det
underliggende produktet i indeksen. Hvis avkastningen
pa obligasionen er knyttet til en akgeindeks, bar avkast-
ningen sdledes skattemessig behandles etter realisasjons-
prinsippet. Dette gjelder ogsd konvertible obligasjoner
fordi de inneholder opsjonselementer. Norges Bank er
imidlertid enig med departementet i at det er behov for &
vurdere beskatningen av slike sasmmensatte produkter
naamere.

6. Konklusjon

Etter Norges Banks syn bar verdistigning og tap skattleg-
ges etter markedsverdiprinsippet hvis obligasjonene er
eid av profesjonelle investorer. Verdistigning og tap pa
obligasioner eid av ikke-profesjonelle investorer ber
skattlegges etter realisasonsprinsippet. Bruk av realisa-
sionsprinsippet krever endring i lov om skatt av formue
og inntekt. Inkludert i gruppen profesjonelle investorer
bar veare banker, forsikringssel skaper, kredittinstitusjoner
og finansieringsforetak. Alle disse er under tilsyn. Det
vises for avrig til definision av profesjonell investor i Ot
prp nr 11 (1990-91).

Norges Banks brev av 10. mars 1999 til
Finansdepartementet

Haring - endringer i kredittilsynsloven

Vi viser til brev av 22. desember 1998 der Finans-
departementet ber om merknader til et fordag fra
Kredittilsynet om endringer i lov 7. desember 1956 nr. 1
om tilsynet for kredittinstitusjoner, forsikringssel skaper
og verdipapirhandel (kredittilsynsloven). Det er fored att
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Norges Bank har utfra eget formdl ikke behov for over-
gangsregler. Tatt i betraktning at dagens regulering inne-
bagrer forbud mot utstedelse av nullkupongobligasjoner
med mer enn to &rs |gpetid, synes behovet for overgangs-
regler ogsa generelt & vaare av mindre omfang.

Vedlegg
Kort beskrivelse av obligasjonsbeskatningen i noen euro-
peiske land
Opplysninger om hvordan obligasjonsbeskatningen fun-
gerer i andre land er hentet fra «The European Bond
Markets, an Overview and Analysis for Issuers and
Investors» (1997), og pr. telefon. Det tas forbehold om at
det kun er de grove trekkene mht. periodisering av skat-
ten det er tatt hensyn til. Det er ingen spesiell modell
som gér igjen.

Danmark og Finland er beskrevet i haringsnotatet.

Sverige

| Sverige er investorene delt inn i profesjonelle og ikke-
profesionelle investorer. Ikke-profesjonelle falger realisa
sionsprinsippet. Profesionelle investorer kan velge
mellom markedsverdimodellen og realisasjonsprinsi ppet.
Reglene om obligasjonsbeskatning ble innfart i 1997.

Tyskland

| Tyskland kan skattepliktige velge om de vil bruke reali-
sasjonsprinsippet eller renteberegningsmodellen. Det er
ingen inndeling av profesjonelle og ikke-profesjonelle.

Sorbritannia

Det er forskjell pa profesonelle og ikke-profesionelle
investorer. Profesjonelle investorer er institusjonelle
investorer og selskaper. For dem gjelder renteberegnings-
modellen. For ikke-profesjonelle investorer gjelder reali-
sasjonsprinsi ppet. Reglene om obligasjonsbeskatning ble
innfart i 1996.

Frankrike

Det er forskjell pa profesonelle og ikke-profesionelle
investorer. Profesjonelle investorer er selskaper som beta-
ler selskapsskatt. De blir skattet ut fra renteberegnings-
modellen. For ikke-profesjonelle investorer gjelder reali-

sasjonsprinsi ppet.

endringer i bestemmel sene om Kredittilsynets adgang til
agi pdlegg om retting, i reglene om institusjonenes opp-
lysningsplikt og i reglene om lgpende mulkt, jf. 88 3, 4
og 10. | tillegg er det foreslatt enkelte redaksjonelle
endringer i § 4.

If@lge haringsnotatet tar forslaget delvis sikte pa & klar-
gjere eller presisere den forstéelsen av regelverket som
Kredittilsynet har praktisert eller lagt til grunn. | tillegg
fremmes det enkelte forslag som tar sikte pa & bedre
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muligheten til & drive et effektivt tilsyn i tréd med de
oppgaver Kredittilsynet er palagt & utfere.

Norges Banks antar at lovforslaget vil kunne bidra til
et mer effektivt tilsyn. Forslaget synes hensiktsmessig
blant annet for & gi Kredittilsynet et helhetlig grunnlag
for sanksjoner mot og innsyn i mulig regelstridig virk-
somhet samtidig som de grunnleggende rettssikkerhets-
hensyn ivaretas. Palegg i formell forstand om & rette pa
forhold er i seg selv et viktig virkemiddel for & kunne
drive effektiv kontroll og tilsyn samtidig som det kan ha
en «riset-bak-speilet»-effekt for & nd frem med mildere
(uformelle) virkemiddel som dialog og inspeksjonsmerk-
nader. Forslaget om a utvide grunnlaget for palegg til &
omfatte ogsa brudd pa konsesjonsvilkar eller interne ret-
ningslinjer vil kunne bidratil dette. Norges Bank er enig
i at det i forslaget bar presiseres at pdleggshjemmelen
bare skal gjelde interne retningslinjer som institusonen
etter lov eller forskrift er pdlagt & fastsette. Det visesi
den forbindelse til en tilsvarende bestemmelse i verdipa-
pirhandelloven § 12-4.

De foreslétte endringene i bestemmelsene om opplys-
ningsplikt synesi stor grad a vaare en presisering av gjel-
dende regelverk dlikt det har vaat oppfattet og praktisert.
De fleste institusjonene under tilsyn baserer seg idag pa
bruk av EDB og avgir periodiske rapporter i stor grad i
elektronisk format. Det synes derfor i utgangspunktet
ikke & vare sarlig byrdefullt for institusjonene a bli
pélagt elektronisk rapportering, samtidig som det antas &
kunne gi effektivitetsgevinster i tilsynsarbeidet. Pa bank-

Norges Banks brev av 16. mars 1999 til
Finansdepartementet

Konsekvenser for forvaltningen av Petroleumsfondet
dersom spesielle miljghensyn blir lagt til grunn ved valg
av investeringsstrategi

1. Innledning

Det har ved flere anledninger vaat draftet om en burde
legge spesielle etiske kriterier til grunn ved valg av
investeringsstrategi for Petroleumsfondet. | brev av 22.
april 1998 dreftet Norges Bank pé generelt grunnlag
ulike méter ata hensyn til etiske forhold i forvaltningen
av Petroleumsfondet. Tre ulike alternativer ble disku-
tert; (i) etablere et sett etiske kriterier som sa brukes til
avelge ut hvilke bedrifter fondet kan investeresi, (ii)
investere i aksjefond som har godt dokumenterte etiske
retningslinjer for sin investeringsstrategi og (iii) seke &
pavirke bedriftene til a vektlegge spesielle etiske for-
hold gjennom & bruke stemmerettighetene aksjene gir,
men uten & begrense fondets investeringsunivers. Brevet
fokuserte utelukkende pa hvilke konsekvenser etiske
retningslinjer vil hafor den operative forvaltningen av
fondet. En sentral konklusjon var at mens bruk av stem-
merettigheter ville ha begrenset betydning for forvalt-
ningen av fondet, ville det & utelukke mange bedrifter

og forsikringsomrédet skjer rapporteringen gjennom et
felles samarbeid mellom Kredittilsynet, Statistisk sentral-
byré og Norges Bank. Sentralbanken har siden 1. januar
1996 hatt hovedansvaret for innhenting, bearbeiding og
revision av regnskapsoppgaver fra banker, finansierings-
foretak, mm. Innhenting av rapportene er basert pa
Kredittilsynets hjemmelsgrunnlag i kredittilsynsioven §
4. Forslaget om & kunne pélegge el ektronisk rapportering
vil kunne bidratil a lette sentralbankens arbeidsoppgaver
pé& omradet.

| juridisk litteratur (Karnov, 1996-utgaven) har det veat
anfert at kredittilsynsloven § 10 annet ledd gir grunnlag
for vedtak om daglig |@pende mulkt bare nér pélegg
hjemlet i kredittilsynsloven ikke etterkommes. Det kan
vaae noe uklart om et slikt synspunkt er riktig, ut fra den
manglende sammenheng i reglene som blir resultatet av
en slik tolkning. Nar det likevel foretas en helhetlig opp-
rydding i sanksjonsreglene for Kredittilsynet, synes det
fornuftig & presisere at det kan reageres med |gpende
mulkt uansett om péleggshjemmelen er selve kredittil-
synsloven eller saalover som regulerer institusjonene.

Norges Bank er enig i Kredittilsynets fordag om at
bestemmel sene om internkontroll ber fremga av et eget
punkt i 8 4 av hensyn til den sentrale betydning kravet
til institusjonenes internkontroll har.

Norges Bank har for gvrig ingen merknader til de fore-
slétte endringene.

fra fondets investeringsunivers kunne medfgre betydeli-
ge kostnader og gjare det mer komplisert & drive en
effektiv forvaltning under betryggende kontroll- og
resultatmaling.

| Revidert nasjonalbudsjett 1998 diskuterte
Regjeringen muligheten for &innfere retningslinjer for
Petroleumsfondet med sterkere vekt pa miljg og mennes-
kerettigheter. Regjeringen uttalte at dlike retningdinjer
métte ivareta kravene til risikospredning, risikostyring
samt kontroll- og resultatmaling av forvaltningen. Det ble
ogsa stilt krav til klarhet, konsistens og praktiserbarhet
dersom en skulle velge retningdlinjer for fondet som leg-
ger vekt pa miljg og menneskerettigheter. Regjeringen
konkluderte med at den sa langt ikke hadde funnet méter
& gjere dette pa som oppfyller disse kravene, men at den
ville arbeide videre med en lgsning der en legger spesiel-
le miljghensyn til grunn ved utformingen av fondets
investeringsstrategi (miljaretningslinjer). Regjeringen
varslet samtidig at den ville vurdere & utvide listen over
land Petroleumsfondet kan investere i, blant annet fordi
dette kunne bidra positivt til den gkonomiske utviklingen
i landene og dermed til & styrke utviklingen mot sterre
demokrati og bedre menneskerettigheter.

| dette brevet vil Norges Bank drafte konsekvensene av
ainnfare miljgretningslinjer for Petroleumsfondet. | et
eget brev vil banken se neamere pa hvilke krav som bear



vage oppfylt dersom nye land skal inkluderes i fondets
investeringsunivers.

Norges Bank har to funksjoner i forhold til forvaltning-
en av Petroleumsfondet. For det farste har banken ansvar
for den operative forvaltningen av fondet. | tillegg gir
banken r&d om hvordan fondets investeringsstrategi ber
utformes. Dersom Regjeringen skulle velge &innfare
miljaretningslinjer for Petroleumsfondet vil dette kunne
fare til endringer i bade investeringsstrategi og operativ
forvaltning. | dette brevet vil vi se nermere pa hvordan
investeringsstrategien kan utformes og hvordan den ope-
rative forvaltningen kan gjennomfgres dersom det innfg-
res slike retningslinjer for fondet.

| diskusjonen nedenfor legges det saalig vekt pade
krav Regjeringen har stilt til miljeretningslinjer nér det
gjelder kontroll- og resultatmaling, risikospredning, klar-
het, praktiserbarhet og konsistens. Norges Bank mener at
dette er krav som det er helt nedvendig & stille til slike
retningslinjer. Men som det vil fremga av dreftingen i
dette brevet er det vanskelig & oppfylle disse kravene,
blant annet fordi det er svaat vanskelig afatak i
sammenlignbar miljginformasjon for ale de bedriftene
Petroleumsfondet kan investeresi (rundt 20.000 bedrifter
i 21 forskjellige land). Det vises videre at miljaretnings-
linjer som begrenser Petroleumsfondets investeringsmu-
ligheter vil kunne ha betydelige konsekvenser for fondet.
Det har blant annet sammenheng med at det ma defineres
en skreddersydd referanseindeks for fondet. Dette vil gke
kostnadene i forvaltningen, samtidig som det kan bli van-
skeligere & evaluere Norges Banks forvaltning. Dessuten
vil fondets risiko gke fordi en ma spre investeringene pa
et mindre antall aksjer. Dersom en skulle velge ainnfare
miljeretningslinjer for Petroleumsfondet, er det ogsa vik-
tig & vaare oppmerksom pa de praktiske problemene knyt-
tet til & utforme et entydig og konsistent regelverk. For
eksempel vil miljgkriterier ofte kreve et betydelig innslag
av skjennsmessige vurderinger nér en skal velge ut hvil-
ke bedrifter som oppfyller kriteriene. Norges Bank har
ikke kompetanse til & foreta dike vurderinger.

Et sentralt sparsmal er om miljaretningslinjer for
Petroleumsfondet vil ha positive effekter pa verdens
milja. | prinsippet vil en forvente at slike effekter vil
oppsta dersom retningslinjene er relevante for formalet
og dessuten farer til at bedrifter som ikke oppfyller krite-
riene ma betale en hgyere pris pa a innhente egenkapital
enn andre. Dette vil gi disse bedriftene et insentiv til &
arbeide mer med miljgspearsmal. Med den sterrelse og
likviditet verdens aksjemarkeder har, er det imidlertid
svaat usikkert om innfaring av miljgretningslinjer for
Petroleumsfondet vil ha noen effekt. Det er mer sannsyn-
lig at en far en effekt dersom mange investorer bruker de
samme miljgkriteriene, men vi vet ikke om andre inves-
torer vil gjare det. Det er falgelig usikkert hvilken effekt
en beslutning som begrenser Petroleumsfondets investe-
ringsmuligheter vil ha pa verdens miljg.

| den endelige vurderingen av miljaretningslinjer for
fondet vil eventuelle positive miljgkonsekvenser métte
veies opp mot virkningene pa risikospredning, forvalt-
ningskostnader og kontroll- og resultatmdling av forvalt-

NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAP 1999

ningen. Det bar ogsa vurderes om det finnes andre virke-
midler som kan vaare mer effektive for & na de mal myn-
dighetene sgker a oppna med hensyn til milja. Det er i
denne forbindel se ogsa et sparsmal om en skal ta hensyn
til at det offentlige allerede har eierinteresser i et stort
antall selskaper i ulike typer naaingsvirksomhet. Det kan
for eksempel synesrimelig at det stilles de samme kra-
vene til de norske bedriftene som staten eier som til
Petroleumsfondets investeringer i utenlandske aksjer.

Det er Finansdepartementet som ma ta ansvar for
arbeidet med miljaretningslinjer. Det betyr blant annet at
departementet ma definere et investeringsunivers og en
referanseportefgalje for fondet som er konsistent med
eventuelle miljgretningdlinjer. Et veldefinert investerings-
univers og en presis referanseportefalje er en forutsetning
for at det skal vaare mulig & evaluere Norges Banks for-
valtning av fondet.

Det er viktig at det ikke stadig skjer endringer i ret-
ningslinjene for Petroleumsfondet. Det skyldes at fondet
er sdpass stort at selv smé endringer i retningslinjene vil
kunne fare til betydelige transaksjonskostnader. Etter
Norges Banks vurdering vil behovet for stabilitet og
langsiktighet i forvaltningen av fondet ogsa gjelde even-
tuelle miljgretningslinjer.

Miljeretningslinjer kan gjennomfares pa flere méter.
Retningslinjene kan gjelde en liten del av fondet eller
hele fondet, og en kan bruke kriterier som velger ut noen
bedrifter eller et stort antall bedrifter. Den prinsipielle
diskusjonen nedenfor gjelder uavhengig av hvilken av
disse lgsningene en eventuelt velger, men betydningen av
de konsekvensene som draftes vil naturlig nok variere
mellom de forskjellige alternativene.

Nedenfor fokuseres det pa hvilke konsekvenser eventu-
elle miljghensyn kan ha for Petroleumsfondets investe-
ringsstrategi og den operative forvaltning av fondet. De
fleste av analysene og resultatene som presenteres har
imidlertid generell gyldighet ogsa dersom en i forvalt-
ningen av fondet skulle finne det anskelig & ta andre hen-
syn av etisk karakter.

2. Kort om dagens investeringsstr ategi

Ifglge Lov om Statens petroleumsfond av 22. juni 1990
er ansvaret for forvaltningen av fondet lagt til
Finansdepartementet. Departementet har falgelig ansvar
for & definere et forma for forvaltningen av fondet og en
investeringsstrategi som er konsistent med dette formalet.
Finansdepartementet har definert fondets forma som
hayest mulig finansiell avkastning gitt betryggende risi-
ko. For &ivareta hensynet til finansiell avkastning har en
blant annet valgt & plassere deler av fondet i aksjer. Nar
det gjelder hensynet til risiko, har departementet lagt vekt
p& afaen bred spredning av fondets investeringer. En
valgte derfor & fordele investeringene pa 21 forskjellige
land samtidig som en innenfor hvert land sarget for &
spre investeringene pa et stort antall akger og obligasjo-
ner.)) Denne strategien har blant annet fert til fondet n&
er investert i mer enn 2000 aksjer verden over. En dlik
spredning av fondet er ogsa konsistent med at fondet
bare skal vage en finansiell investor (jf 810 i Forskrift
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om forvaltning av Statens petroleumsfond, 3. oktober
1997).

Petroleumsfondets investeringsstrategi er konkretisert
giennom den referanseportef@jen Finansdepartementet har
valgt for fondet. Denne portefaljen har to viktige funkso-
ner i forvaltningen av fondet. | tillegg til &reflektere inves-
teringsstrategien skal referanseportefeljen ogsa brukestil &
vurdere hvordan forvaltningen gjennomferes. Det er derfor
viktig at denne portefaljen er konstruert ut fraklare og
objektive kriterier. Petroleumsfondets referanseportefdje er
satt sammen av markedsindekser som anerkjente ingtitugjo-
ner har utviklet for de enkelte lands akge- og obligagons-
markeder. Det er flere fordeler ved 8 bruke dlike indekser.
For det farste er det brukt mye ressurser pa & konstruere
indeksene paen dik méte at de er representative for de
markedene de skal dekke. For det andre er bedriftene som
inngér i indeksene vektet i tréd med starrel sen pa bedrif-
tene (sdkalte markedskapitaliseringsvekter), og dette regnes
for & vagre en hensiktsmessig méte & spre aksjeeksponering
pa. For det tredje er markedsindeksene etterrettelige siden
de er offentlig tilgjengelige samtidig som konstruksjonen
av dem er godt dokumentert. Dessuten beregner indekse-
verandarene daglige avkastningstall, noe som er nadvendig
for den Igpende kontroll- og resultatmalingen av forvalt-
ningen av fondet.

I tillegg til & velge en referanseportefalje har Finans-
departementet satt grenser for hvor mye Norges Bank kan
avvike fra denne portefgljen, samt definert et investerings-
univers for fondet. Nar det gjelder investeringsuniverset,
har departementet lagt vekt pa at fondet bare skal investeres
i land med likvide og velfungerende finansmarkeder med
betryggende sl skaps-, bars- og verdipapirlovgivning. For
fondets akgeinvesteringer innebagrer dette at en kan velge
mellom rundt 20.000 bedrifter som er barsnotert i de lan-
dene fondet kan investeresii. Et dikt investeringsunivers gir
Norges Bank mulighet til & gjennomfare en kostnadseffek-
tiv indeksforvaltning for en stor del av fondet, samtidig
som det gir tilstrekkelig fleksibilitet i den delen av fondet
som er underlagt aktiv forvaltning. Dette gker sannsynlig-
heten for at banken gjennom sin forvaltning kan skape en
meravkastning i forhold til referanseportefaljen.

Finansdepartementets presisering av investeringsstrategi-
en for Petroleumsfondet gir Norges Bank et klart mandat
for forvaltningen av fondet. If@ge forskriften for forvalt-
ningen av fondet skal Norges Bank oppnd heayest mulig
avkastning pa fondet innenfor de begrensninger som for-
skriften definerer (82). Begrensningene er satt i form av
rammer for avvik frafondets referanseportefalje. Dette
klare mandatet gjer det mulig & evaluere kvaliteten paden
forvaltningen Norges Bank gjennomfarer. Det kan blant
annet gjares ved & sammenlikne avkastningen pa fondet
med avkastningen pa referanseportefeljen. Siden banken
blir malt mot anerkjente referanseindekser som andre for-
valtere ogsa bruker, er det dessuten mulig & sammenlikne

DLandene er: Canada, USA, Belgia, Danmark, Finland, Frankrike,
Italia, Irland, Nederland, Portugal, Spania, Storbritannia, Sveits,
Sverige, Tyskland, @sterrike, Australia, Hong Kong, Japan, New
Zealand og Singapore.

bankens forvatning med forvaltningen til andre investorer.

3. Miljagretningdinjer og investeringsstrategi for
Petroleumsfondet

En innfaring av miljghensyn i forvaltningen av fondet betyr
at en introduserer et nytt forma for denne forvaltningen. |
tillegg til finansiell avkastning og risko ma det defineres
en malsetning som relaterer seg til miljespersmal. Det er de
politiske myndigheter som ma presisere hva denne mal set-
ningen skal vaae og hvilken vekt den ska gis sammenlik-
net med de andre mésetningene en har for forvaltningen av
fondet. Nar dette er gjort, ma det defineres et investerings-
univers og en referanseportefglje for fondet som reflekterer
det endrede formalet for forvaltningen av fondet. Dette er
nedvendig for at det fortsatt skal vaare mulig 8 evaluere
Norges Banks forvaltning av fondet.

Generelt om miljaretningdinjer

Det har etter hvert blitt noe mer vanlig for investorer &
legge vekt pa hensyn av etisk eller sosial karakter nér
investeringsstrategien utarbeides. Utviklingen har kommet
lengst i USA og Storbritannia, men ogsdi andre land har
stadig flere investorer valgt & legge mer vekt padike hen-
syn ved valg av investeringsstrategi.2) Ifelge Social
Investment Forum, som er en amerikansk interesseorgani-
sagon for investorer som agnsker en etisk investeringsstrate-
gi, bestér deres medlemmer av privatpersoner, bedrifter,
universiteter, sykehus, pensjonskasser, religigse ingtitugo-
ner og andre idedlle organisasoner. De etiske kriteriene
som er mest brukt i det amerikanske markedet relaterer seg
til tobakk, gambling, v8pen, akohol og milja. N&r det gjel-
der miljakriterier, er det i hovedsak tre forskjellige arsaker
til at investorene ensker & bruke dike kriterier ndr investe-
ringsstrategien utformes.

Den ferste &rsaken er at noen investorer gnsker & endre
bedriftenes virksomhet i mer miljevennlig retning. De kan
gjore dette pa to méater. Den ene er & benytte eierinteressene
aksgiene gir til & pavirke bedriftene enten ved & stemme pé
generaforsamlingen eler gjennom samtaler med bedriftens
leddlse. Det synes som stadig flere investorer bruker sine
eierinteresser pa denne méten, og det er indikasioner pa at
dik adferd faktisk pévirker bedriftenes virksomhet.3 Den
andre méten er & avgrense investeringene til bedrifter som
tilfredsstiller spesielle miljgkriterier. De bedriftene som
ikke oppfyller kriteriene f&r dermed et insentiv til & forbe-
dre sin virksomhet. | litteraturen diskuteres det hvilken
virkning dette har p& bedriftene.®) Et sentralt spersmal er
om bedriftens finansieringskostnader gker dersom enkelte
investorer ikke vil investere i bedriften. Dette vil igjen

2) social Investment Forum anslr at rundt 4 prosent av al forvaltning
i USA skjer etter spesielle etiske retningslinjer. | tillegg er det mange
investorer som i etiske sparsmd benytter stemmerettigheten som
aksgene gir (disse forvalter rundt 5 prosent av den samlede kapitalen).
3) Se James Angel og Pietra Rivoli: «Does Ethical Investing Impose a
Cost Upon the Firm? A Theoretical Examination», Journal of Investing,
Winter 1997.

4) seWalace Davidson, Dan Worrell og Abuzar El-Jelly: «Influencing
Managers to Change Unpopular Corporate Behaviour Through
Boycotts and Divestitures», Business and Society, August 1995.



avhenge av hvor velfungerende og likvide markedene for
bedriftens akger er og hvor mange andre investorer som
reagerer pd samme méte. Det er derfor vanskelig &s noe
generelt om virkningene pa bedriftenes miljgarbeid av ikke
ainvesterei enkelte bedrifter. Det er imidlertid verdt &
merke seg at de markedene hvor miljganalyser av bedrifter
er mest utbredt, ogsd er de markedene som regnes for &
vaze de mest velfungerende aksemarkedenei verden
(USA, Canada og Europa). Det er derfor liten grunn til &
tro at innfaring av miljeretningdinjer for Petroleumsfondet
i disse markedene isolert sett vil ha noen effekt.

Den andre arsaken til at investorer tar miljghensyn, er
enten at de ikke gnsker & bli assosiert med lite miljo-
vennlige virksomheter eller at de gnsker a stette bedrifter
som innfarer positive miljgtiltak. Denne begrunnelsen er
ikke avhengig av at tiltakene har noen innvirkning pa
bedriftenes aktiviteter. Motivet er mer for seg selv & mar-
kere en miljgholdning. Dette motivet kan ivaretas
giennom et bevisst valg av bedrifter en investerer i.

Den siste arsaken til at forvaltere tar miljghensyn ved
sine investeringer er at enkelte mener at dette vil bidratil
a sikre en hgy avkastning pa aksjeinvesteringene.
Tankegangen er at bedrifter som tar miljgspgrsmal pa
alvor driver en fremtidsrettet virksomhet som over tid vil
resultere i god avkastning for investorene. Det er imidler-
tid vanskelig & finne empirisk belegg for dette synet. De
arbeidene vi kjenner til konkluderer med at det & velge ut
et begrenset antall bedrifter etter spesielle miljakriterier
ikke har noen systematisk innvirkning pa avkastningen til
en aksjeportefalje.d Hvis en velger & ekskludere et stort
antall bedrifter eller samtlige bedrifter i noen nagringer, er
det vanskelig & vurdere konsekvensene for avkastningen.
Det har sammenheng med at portefaljen da vil fa egen-
skaper som avviker betydelig fra egenskapene til en por-
tefglje som ikke er underlagt miljakriterier. Dermed vil
avkastningen til portefgljen variere mye i forhold til
avkastningen til referanseindeksen. Dette gjgr det van-
skelig & vurdere om det er noe systematikk i avkastnings-
forskjellene. | en dlik situasion vil en trenge avkastnings-
data for mange ar far det er mulig & trekke en konklu-
sion, men dike data er forelgpig ikke tilgjengdlig.
Begrensninger pa fondets investeringsmuligheter vil
imidlertid gi et darligere bytteforhold mellom avkastning
og risiko. Med dérligere bytteforhold menes at for en gitt
avkastning vil risikoen gke. Hvor mye darligere byttefor-
holdet blir avhenger naturlig nok av hvor store begrens-
ninger en innfarer pa investeringsmulighetene.

Diskusjonen ovenfor viser at en vanskelig kan begrun-
ne miljgretningdinjer ut fra avkastningshensyn. Dersom
en skal innfare slike miljaretningslinjer for
Petroleumsfondet ma begrunnelsen falgelig vagre at en
(mer passivt) for seg selv gnsker & markere et miljastand-
punkt eller (mer aktivt) vil preve a pavirke bedrifter til a
arbeide mer serigst med miljgspersmal. Dersom begrun-
nelsen er at en aktivt vil sgke & pavirke bedriftene ma en

5) Se Laura Gottsman og Jon Kessler: «Smart Screened Investments:
Environmental Screened Equity Funds that Perform Like Conventional
Funds», The Journal og Investing, Fall 1998.
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vurdere om det er bruk av stemmerettigheter eller utvel-
gelse av bedrifter som har sterst innvirkning pa bedrif-
tenes miljgarbeid. Det er ogsa et spersmd om en i dette
valget skal ta hensyn til hva staten gjer pd andre omréder.
Staten har allerede eierinteresser i en rekke norske
bedrifter, og det ma vaare riktig & velge et opplegg for
Petroleumsfondet som ogsai tilfelle anvendes pa disse
bedriftene.

Dersom en gnsker divareta miljghensyn ved & velge
bedrifter etter miljgkriterier, ma en bestemme hvilke kri-
terier en gnsker skal tillegges vekt. Dette er igjen et
sparsma om hvaformalet med & innfere miljaretnings-
linjer er. Et viktig skille gér mellom negative og positive
miljakriterier. Ved bruk av negative kriterier ekskluderes
bedrifter som driver en virksomhet som betraktes som
lite miljavennlig. Det kan enten gjgres ved ataut ale
bedrifter i de minst miljgvennlige naginger, eller det kan
gjeres ved & plukke ut de bedriftene som forurenser mest
i hver naging. Positive kriterier innebager at en bare vel-
ger bedrifter som gjennom sitt arbeid med miljgsparsmal
har utmerket seg pa en spesiell méte. Det kan skje ved at
bedriften har latt seg miljgsertifisere eller laget en omfat-
tende miljerapport. Tidligere var det mest vanlig & bare
bruke negative kriterier, men de siste &rene har mange
investorer valgt & benytte en kombinasjon av positive og
negative kriter. Det & bare bruke positive kriterier er ikke
spesielt utbredt. Uansett ma kriteriene vagre dlik at en
rimelig enkelt og entydig kan fastsld om en bedrift til-
fredsstiller kriteriene eller ikke.

Nér fondets miljgforma er definert, ma en bestemme
hvilken vekt dette formalet skal hai forhold til de forma-
lene som gér pa avkastning og risiko. Fer en kan foreta
en slik avveining, ma en ha en formening om i hvilken
grad det kan vazre en konflikt mellom de ulike formalene.
Ved bruk av stemmerettigheter er det ikke grunn til atro
a det vil vaae en dik konflikt siden det ikke vil vaae
noen begrensninger nar det gjelder hvilke bedrifter fon-
det kan investere i. Dersom en velger ut bedrifter etter
miljghensyn, vil det sealig vaare en konflikt mellom mil-
johensynet og hensynet til & redusere fondets risiko ved a
spre investeringene pa et stort antall akger. Hvilken vekt
en legger pa miljghensyn i forvaltningen av
Petroleumsfondet, vil vaae et resultat av avveiningen
mellom disse to hensynene.

Etter at formalet med ainnfegre miljghensyn er klart
definert, blir neste trinn & lage en investeringsstrategi
som er konsistent med dette formalet. Dersom en bruker
miljgkriterier for & velge ut hvilke bedrifter fondet kan
investeres i, ma fondets ndvaarende investeringsstrateg
endres. Nedenfor fokuseres det pa hvilket arbeid dette vil
innebazre. Det kan her tilfeyes at dersom en velger diva-
reta miljghensynene gjennom bruk av stemmerettigheter,
vil investeringsstrategien ikke endres. | forvaltningen av
fondet kan en bruke de samme referanseindeksene og det
samme investeringsuniverset som i dag.
Finansdepartementet ma imidlertid utarbeide retningslin-
jer som viser hvordan fondet skal stemme i de ulike
sparsmal. Det er viktig at retningslinjene er presise og at
de eksplisitt behandler hvorledes stemmeretten skal
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anvendes i ulike sparsmal som kan vaare av betydning for
miljeet. Videre trenger en et apparat for & omsette disse
retningslinjene til aktiv utevelse av eierrettighetene. Det
kan varre svaart ressurskrevende & bygge opp et eget
apparat for dette. Det finnes imidlertid konsulentsel ska-
per som har spesialisert seg pa & systematisere informa-
sjon om hvilke forslag som skal opp til behandling pa
bedriftenes generalforsamlinger. Dersom en abonnerer pa
selskapenes databaser, analyser og programvare vil stem-
megivningen forenkles betydelig. | Norges Banks brev av
22. april 1998 gis en naamere drafting av bruk av stem-
merettigheter.

Petroleumsfondets investeringsunivers

Miljegkriterier kan tasi bruk pato méter. Den eneer &
lage skreddersydde aksjeportefaljer som hensyntar miljz-
kriteriene en selv har valgt. Den andre er investere i
aksjefond som legger miljgkriterier til grunn. | brevet av
22. april 1998 argumenteres det for at skreddersydde por-
tefgljer har flere fordeler framfor aksefond. For det far-
ste kan en mer presist ivareta de miljghensyn en legger
vekt pa ndr en selv kan bestemme hvilke kriterier som
skal brukes. For det andre er kostnadene ved ainvesterei
aksefond betydelig hayere enn ved egenforvaltning.
Dessuten er aksjefond som legger miljgkriterier til grunn
sma sammenliknet med Petroleumsfondet.
Petroleumsfondet vil falgelig kunne bli en dominerende
aktar i disse fondene, noe som kan gjgre det vanskeligere
& unnga uheldig markedspavirkning nar en kjeper eller
selger andeler | fondene. | fortsettelsen vil vi derfor foku-
sere pa arbeidet med & lage skreddersydde aksjeportefal -
jer basert p& miljakriterier.

Nar listen over de miljgkriterier en gnsker & bruke er
definert, ma en vurdere de enkelte bedriftene opp mot
disse kriteriene. Det krever at en har kunnskap om hver
enkelt bedrifts virksomhet. Det er en sveat ressurskre-
vende oppgave & samle inn slik informasjon. Fondets
investeringsunivers bestdr av rundt 20.000 bedrifter, og
det vil vaare en tilnaarmet umulig oppgave & vedlikeholde
en database med miljginformasjon om s mange bedrif-
ter. Det er derfor ngdvendig & avgrense i nvesteringsuni-
verset betydelig dersom en skal innfare miljgkriterier i
forvaltningen av Petroleumsfondet. En méte & gjere dette
pé er &ta utgangspunkt i de bedriftene som inngér i fon-
dets referanseportefglje. Det er i overkant av 2.000
bedrifter i 21 forskjellige land. | mange av disse landene
er tilfredsstillende miljginformasjon ikke tilgjengelig. Det
gielder saalig de asiatiske landene. Det betyr at en farst
og fremst méa konsentrere arbeidet med miljgretningslin-
jer om de rundt 1400 bedriftene som inngér i fondets
referanseindekser i Europa, USA og Canada. Disse aksje-
markedene dekker 80 prosent av fondets aksjeinveste-
ringer, samtidig som bedriftene i referanseindeksene
representerer rundt 85 prosent av hvert lands aksjemar-
ked mélt ved markedskapitaliseringsverdi. | tillegg vil det
vaare mulig & skaffe miljginformasjon om et begrenset
antall bedrifter utenfor referanseindeksene. Det betyr at
miljaretningslinjer vil kunne dekke en viktig del av fon-
dets investeringsunivers. Det er imidlertid verdt & merke

seg at de bedriftene som i utgangspunktet kan dekkes av
miljganalysene bare utgjar en liten andel av det samlede
antallet bedrifter som i dag er i fondets investeringsuni-
vers. N&r en i tillegg tar ut de bedriftene som ikke passe-
rer kriteriene, er det dpenbart at miljegretningslinjer vil
representere en betydelig innsnevring av fondets investe-
ringsunivers. En dik endring i investeringsuniverset vil
ha konsekvenser for bade risiko og forvaltningskostnader.
Dette diskuteres senere i brevet.

Selv om en velger & konsentrere arbeidet med miljaret-
ningslinjer om de rundt 1400 bedriftene i fondets referan-
seindeks i USA, Canada og Europa, vil det vaae sveat
ressurskrevende & pa egenhand bygge og vedlikeholde en
miljedatabase for et sa stort antall bedrifter. Det finnes
imidlertid konsulentsel skaper som har spesialisert seg pa
& samle inn miljginformasjon om bedriftene i disse lan-
dene. | arbeidet med miljgretningslinjer kan det derfor
vage naturlig & ta utgangspunkt i databasene som disse
konsulentsel skapene har utviklet. Det er imidlertid usik-
kert om disse databasene inneholder den informasjon
som er mest relevant for de spesifikke miljghensyn en
ansker aivareta.

K onsulentsel skapene som har spesialisert seg paa
samle inn miljginformasjon om bedriftenes virksomheter
benytter i hovedsak to kilder. Den ene er offentlige regis-
tre der en blant annet finner informasjon om bedrifters
utslipp og eventuelle miljgbgter. Den andre kilden er
informasjon som bedriftene selv gir. Denne informasjo-
nen far en tak i ved & lese bedriftenes arsberetninger, ved
& sende bedriftene sperreskjemaer eller ved ata direkte
kontakt med bedriftene.

De negative miljgkriteriene er som regel relatert til for-
hold som kan kvantifiseres, og hvor offentlige registre gir
en god kvalitetssikring av data. Det er likevel ikke trivielt
abruke slike kriterier. Det har sammenheng med at infor-
masjon om for eksempel det absolutte utslippsnivaet til en
bedrift er av begrenset verdi. Det er mer relevant a foku-
sere pa miljgeffektiviteten i bedriftenes produks onspro-
sesser ved 8 se pd sammenhengen mellom utslippsvolum
og produksjonsvolum. Men siden det er vanskelig a skaffe
informasjon som gir sammenhengen mellom produksjons-
volum og utslipp for de enkelte produksjonsprosessene, er
det vanskelig & male miljgeffektivitet p& en tilfredsstil-
lende méte. Et annet negativt miljakriterium som kan bru-
kes er om bedriften har fatt miljgbot eller ikke. Men ogsa
et dikt kriterium reiser en rekke skjgnnsmessige spars-
mal: Hvordan skal en handtere det forhold at landene har
ulik praksis nér det gjelder miljgbeter? | enkelte land kan
det vagre ngdvendig & sette en minstegrense for sterrelsen
pa miljgboten for at ikke for mange bedrifter skal uteluk-
kes, men hva bgr denne grensen vaae? Skal det settes
sarskilte krav nér det gjelder hvilket myndighetsniva som
gir boten? Miljgbater vil dessuten gjelde forhold i fortid
og sier ikke nadvendigvis noe om bedriftens ndvarende
forhold. Diskusjonen i dette avsnittet viser at selv om mye
av miljginformasjonen kan vaae objektiv, vil tolkningen
av den kunne vage subjektiv.

De positive miljgkriteriene er ofte mer kvalitative enn
de negative kriteriene. Mange av de positive kriteriene



vil derfor fareftil et starre inndag av skjgnnsmessige vur-
deringer nér de brukes. Noen eksempler kan illustrere
det. Et positivt kriterium som er brukt er om bedriften
utgir miljegrapport, men det er ikke dpenbart hvilke krav
som ma vaae oppfylt far en kan si at bedriften har en slik
rapport. Et annet positivt kriterium er om bedriften har
miljgsertifisering (som for eksempel 1SO 14001).
Problemet med dette kriteriet er at sertifiseringen ikke
gielder bedriften, men en produksjonsprosess i bedriften.
Det a bruke et slikt kriterium reiser derfor en rekke
sparsmél: Ma alle produksjonsprosesser vagre sertifisert
far en kan si at bedriften er det? Hvilke krav skal en stil-
le hvis bedriften har mange dattersel skaper? Ber ale
disse vage sertifisert fer en kan si at bedriften har miljg-
sertifisering? Hvordan skal en behandle bedrifter fra
industrier der miljgsertifisering ikke er s utbredt (som
for eksempel noen tjenesteytende nagringer)?

Siden konsulentsel skapene vil ha en sentral rollei
arbeidet med miljaretningslinjer, er det viktig & foretaen
grundig vurdering av disse sel skapene. Analysene som
konsulentsel skapene gjer, vil kunne fa store konsekven-
ser for aksjeeksponeringen i Petroleumsfondet, og de
samme krav til kvalitet og etterrettelighet ma stilles til
disse selskapene som til de som utfarer den operative
forvaltningen. | en vurdering av selskapene er det blant
annet viktig & se nermere pa hvilke kilder de bruker,
hvordan informasjonen analyseres, hvordan selskapene er
organisert, hvor mye ressurser de har og om det kan opp-
sté interessekonflikter med aktiviteter selskapene driver
p& andre omrader (som for eksempel egenforvaltning av
aksgjer). Det er ogsa verdt & merke seg at markedet for
denne typen tjenester er begrenset. Dersom det viser seg
at et konsulentselskap ikke kan levere et produkt av til-
strekkelig kvalitet, finnes det fa alternative selskaper &
bruke.

Et generelt problem ved bruk av miljgkriterier er at det
krever at en har god oversikt over hvilke aktiviteter de
enkelte bedriftene er involvert i. For store multinasjonae
selskaper med eierandeler i bedrifter i en rekke land kan
det imidlertid veare vanskelig & skaffe dlik oversikt. En
ville ogsd métte ta stilling til om hvor stor, om noen, eier-
andel en bedrift kan hai en bedrift som ikke oppfyller
miljekriteriene far den eiende bedriften ogsa ble diskvali-
fisert. Et annet problem er at det ikke er etablert nasjona-
le eller internasjonale standarder for bedriftenes miljarap-
portering. Resultatet av dette er at det kan vaae vanskelig
a skaffe sammenlignbar miljginformasjon for bedrifter
fraforskjellige land. Det vil ogsa veae dik at de miljo-
kriteriene det er mulig & bruke vil vaare bestemt av den
informasjon konsulentsel skapene kan samle inn. Det
betyr at en ikke fritt kan velge miljakriterier.

| Revidert nasjonalbudsjett 1998 stilles det som krav at
miljakriteriene skal vaare objektive og lett identifiserbare.
Diskusjonen ovenfor viser at det vil vagre vanskelig &
finne miljgkriterier som tilfredsstiller dette kravet. Det
arbeides imidlertid med a bedre kvaliteten pa bedriftenes
miljerapportering, blant annet er det de senere &r etablert
to globale programmer som ser nearmere pa dette. Global
Partner Working Group er et samarbeidsprosjekt mellom
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konsulentsel skaper i ulike land som har spesialisert seg
pé & samle inn informasjon om bedriftenes aktiviteter.
Formalet med dette prosjektet er & koordinere og standar-
disere analysene av bedrifter pa tvers av landegrensene.
Globa Reporting Initiatives (GRI) er et sasmarbeid
mellom bedrifter og interesseorganisasjoner fra en rekke
land om & f& etablert en internasjonal standard for bedrif-
ters miljarapportering. Siden begge disse programmene
er i startfasen, er det for tidlig & vurdere konsekvensene
av dem. Men det kan vaare grunn til atro at de pa sikt vil
gjere det enklere & anvende miljeretningslinjer pa en
konsistent og systematisk méte pa tvers av land. Disse to
initiativene er interessante ogsa for forvaltere som ikke
fokuserer p& miljghensyn. Det & fa mer informasjon om
bedriftenes miljgside vil ogsa kunne bedre kvaliteten pa
finansanalysene av bedrifter. Det er falgelig flere grunner
til at arbeidet som pégar med & samordne og standardi-
sere bedriftenes miljgrapportering er positivt.

Nér det gjelder selve prosessen med eventuelt & velge
ut bedrifter etter miljakriterier, kan en tenke seg to lgs-
ninger. Den ene er at en abonnerer pa konsulentsel ska-
penes databaser, men selv bestemmer hvilke bedrifter
som oppfyller miljgkriteriene. Den andre er at en gir mil-
jokriteriene til konsulentselskapene, og ber dem sté for
utvelgelsen av bedriftene. | USA velger de fleste investo-
rene den farste |gsningen, mens den andre |@sningen
synes mest utbredt i Storbritannia. Uansett hvilken lgs-
ning en eventuelt velger, er det viktig at det utarbeides
presise miljgkriterier, og at en har et system som gjar det
mulig & |gpende vurdere de problemstillinger som métte
oppsta nér kriteriene skal anvendes. Siden arbeidet vil
kreve miljgfaglig innsikt og innebaae politiske priorite-
ringer, kan ikke dette vaae en oppgave for Norges Bank.

Arbeidet med & velge ut bedrifter etter miljekriterier vil
resulterei en liste over bedrifter som passerer kriteriene.
Denne listen vil representere fondets investeringsunivers
i de aktuelle landene, og samtidig vaare utgangspunkt for
konstruksjonen av referanseindeksene.

Referanseindekser

Referanseportefdljen for Petroleumsfondets akseinveste-
ringer er i dag Financia Times/Standard& Poor-indeksen.
Norges Bank har kartlagt med leverandagren muligheten
for & konstruere og vedlikeholde en skreddersydd indeks
for forvaltningen av Petroleumsfondet med utgangspunkt
i en liste over bedrifter som tilfredsstiller miljakriteriene.
Hovedkonklusjonen er at leveranderen er villig til & gjere
dette. De skreddersydde indeksene kan leveres med
samme hyppighet og detaljeringsniva som de offisielle
indeksene. Dette vil imidlertid kreve starre ressurser hos
indeksleverandgren og dermed et hgyere honorar.

Med utgangspunktet i de offisielle referanseindeksene og
en liste over bedrifter som passerer miljgkriteriene, vil
indekd everandaren kunne lage skreddersydde referanseind-
ekser for Petroleumsfondet. Slike skreddersydde indekser
vil hato viktige funkgoner. For det farste vil de vaare
utgangspunkt for evalueringen av Norges Banks forvalt-
ning. For det andre vil indeksene gjere det mulig a studere
konsekvensene av miljgkriteriene. Det siste kan gjares ved
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& sammenlikne avkastningen pa de offisielle indeksene med
avkastningen pa de skreddersydde indeksene. Dette er
mulig s& lenge forskjellene mellom de to typer indekser
utel ukkende kan tilskrives implementeringen av miljgkrite-
rier. Dette krever imidlertid at en fortlgpende ma vurdere
de bedriftene som med ujevne mellomrom blir inkludert i
de offisielle indeksene. Dette kan skje med sa lite som fire
dagersvarsdl. | |gpet av denne perioden mé det falgelig
avklares om bedriften oppfyller miljgkriteriene eler ikke.
Det er selvfalgelig et dternativ at sammensetningen til den
skreddersydde indeksen holdes stabil over en lengre perio-
de (kvartal eler &). Ulempen ved dette er at en mister
muligheten til & vurdere effekten av miljgkriteriene siden
forskjellen mellom de offisielle indeksene og de skredder-
sydde indeksene ikke lenger bare skyldes miljgkriteriene,
men ogsa ulik frekvens for oppdatering av indeksene.

| Europa, USA og Canada er det redistisk aleggetil
grunn at samtlige bedrifter i fondets referanseindekser kan
vurderes ut frakriteriene. Etter hvert som fondet vokser
kan det imidlertid vaare at de gjeldende referanseindekser
ikke gir en tilstrekkelig spredning av fondets investeringer.
Det kan da vaae aktuelt & bruke referanseindekser som
inneholder flere bedrifter enn dagens referanseindekser.
Dersom det skjer, kan det bli vanskelig & anvende miljakri-
teriene pa alle bedriftene i indeksene. Davil de skredder-
sydde indeksene f& egenskaper som avviker betyddig fra
de offisielle indeksene, og en kan ikke lenger vurdere kon-
sekvensene av miljeretningdinjer ved a sammenlikne
avkastningen pa de offisielle indeksene og de skreddersyd-
de indeksene.

Det er to méter en kan konstruere skreddersydde referan-
seindekser for Petroleumsfondet p& med utgangspunkt i de
bedriftene som har passert miljekriteriene. Den farste er &
benytte markedskapitaliseringsvekter, dik at nar noen
bedrifter tas ut av en indeks vil de gjenvaaende bedriftene
vektes opp i samsvar med deres sterrelse. Den andre er &
vekte de gienvaende bedriftene pa en dik méte at aksiein-
deksens egenskaper blir mest mulig lik egenskapene til
referanseindeksen. Dette kan gjeres ved a gi relativt sett
starre vekt til bedrifter som har egenskaper som er naat
korrelert med egenskapene til de bedriftene som ikke pas-
serer miljgkriteriene. Det kan reises to innvendinger mot en
dik méte & konstruere aksjeportefaljer pa For det ferste
kan det lede il store transaksonskostnader, siden den
aksesammensetningen som gjar at portefaljen likner refe-
ranseindeksen kan endres over tid. For det andre blir det
vanskeligere & giennomskue hva en oppnér ved a bruke
miljgretningdinjer. Det skyldes at dersom en tar ut en
bedrift som har en stor del av sin aktivitet knyttet til milje-
forurensende virksomhet, vil en sgke dinvestere relativt
sett mer i de bedriftene som driver en naat bedektet virk-
somhet men som likevel passerer miljgkriteriene. Norges
Bank vil derfor tilrd at en bruker markedskapitaliserings-
vekter dersom skreddersydde referanseindekser skal kon-
strueres.

Konsekvenser av miljgretningslinjer
K onsekvensene for fondets avkastning og risiko stér sen-
tralt ndr en skal vurdere hvorvidt en ber innfare miljeret-

ningsinjer eller ikke. Vi har tidligere argumentert for at
miljegretningslinjer ikke nedvendigvis vil fa noen syste-
matisk innvirkning pa fondets avkastning, men at fondets
risiko vil gke. For & belyse hvor mye risikoen vil gke har
Norges Bank pa oppdrag fra Finansdepartementet
gjennomfart en studie der en konstruerte eksempler pa
aksjeportefaljer som la miljghensyn til grunn.

Norges Bank valgte & fokusere pa aksjemarkedene i
Storbritannia, USA og Canada. Disse markedene ble
valgt fordi det i de tre landene finnes konsul entsel skaper
som hadde (i) lang erfaring med & konstruere aksjeporte-
faljer der en legger miljghensyn til grunn og (ii) en data-
base med miljginformasjon som dekker nesten alle
bedriftene i Petroleumsfondets referanseindeksi de tre
landene. Det ble brukt forskjellige sett med miljgkriteri-
er; ett sett med negative kriterier (visse typer forurensing
og miljgbgter) og ett sett med positive kriterier (miljaser-
tifisering og miljerapporter). Resultatene fra det ameri-
kanske og canadiske aksjemarkedet var svaat like. Det er
felgelig mest interessant & ssmmenlikne resultatene fra
det britiske og amerikanske markedet:

i. De negative kriteriene farte i begge markeder til at
rundt 25 prosent av bedriftene falt ut av referansein-
deksen. Meni det britiske markedet var det spesielt
mange store bedrifter som falt ut, noe som gjorde at
relativ volatilitet®) ble hayerei dette markedet (3,36%
mot 1,67% i det amerikanske markedet).

ii. De positive kriteriene ga svaat forskjellig resultater i
de to markedene. | det amerikanske markedet falt 90
prosent av bedriftene ut av referanseindeksen, mens
den tilsvarende andelen i det britiske markedet var 25
prosent. Denne forskjellen ga ogsd utslag i relativ
volatilitet som var pd 6,65% i det amerikanske mar-
kedet og 1,42% i det britiske.

iii. | det britiske markedet var det omtrent like mange
bedrifter som falt ut ndr en brukte positive kriterier som
n&r negative kriterier ble brukt. | begge tilfeller uteluk-
ket en rundt 50 av de 207 bedriftene som inngikk i den
britiske referanseindeksen. | de to gruppene med bedrif-
ter som falt ut ved henholdsvis negative og positive kri-
terier, var det bare tre bedrifter som var representert i
begge grupper. Dette viser at det utvalget av akger en
sitter igjen vil i stor grad bli pévirket av om en bruker
negative dler positive miljakriterier.

Disse resultatene viser at konsekvensene av miljakrite-
rier avhenger bade av hvilke kriterier en bruker og hvor-
dan disse tolkes i de ulike markedene. Der er derfor van-
skelig & si noe generelt om hvor mye fondets risiko vil
gke dersom det innfares miljegretningslinjer. Det er imid-
lertid ingen tvil om at fondets risiko gker nar det innferes
begrensninger pa fondets investeringsmuligheter.

6) Relativ volatilitet er et mal pa hvor mye en kan forvente at avkast-
ningen pa en portefalje vil avvike fra avkastningen pa referanseindek-
sen. En relativ volatilitet p& 2 prosent betyr at den faktiske avkastning-
en nesten helt sikkert vil ligge innenfor et band pa +/- 4 prosent rundt
avkastningen pa referanseindeksen.



4, Forvaltning med miljgretningslinjer
Petroleumsfondet vil etter hvert bli et fond av betydelig
sterrelse ogsai internasjonal sammenheng. Dette stiller
den operative forvaltningen av fondet overfor utfordring-
er som ellersikke er vanlige innenfor norsk fondsforvalt-
ning. Norske aksjefond investerer vanligvisi et begrenset
antall selskaper med sikte pa & oppné god avkastning. En
slik strategi for Petroleumsfondet ville raskt kunne kom-
met i konflikt bade med malet om lave kostnader ved
etableringen av fondets portefglje og med betingel sen om
at fondet skal vaae en finansiell investor som ikke har
for stor elerandel i enkelt selskaper. Norges Bank har
valgt en kombinasjon av «indeksforvaltning» og «aktiv»
forvaltning for & oppna malet om kostnadseffektiv mer-
avkastning, og hovedvekten er lagt pa indeksforvaltning.

Indeksforvaltning innebagrer at det investeresi en por-
tefglje som i starst mulig grad gjenspeiler referanseporte-
faljen for & oppna en avkastning som er sa nag avkast-
ningen pa referanseportefaljen som mulig. Denne typen
forvaltning er saalig attraktiv for et stort fond som
Petroleumsfondet fordi forvaltnings- og transaksjonskost-
nadene forbundet med indeksforvaltning er svaat lave.

Videre er en del av fondets aksjeinvesteringer satt av til
sékalt aktiv forvaltning. Ml settingen for den aktive for-
valtningen er meravkastning i forhold til referanseporte-
faljen. De aktive forvalterne vil velge enkeltaksier som
de forventer vil gi en hgyere finansiell avkastning enn
referanseportefaljen. Den aktivt forvaltede delen av
Petroleumsfondet vil dermed inneholde langt faare akgjer
enn den veldiversifiserte indeksforvaltningen.

Indeksforvaltning som kjernen i en stor aksjeportefglje
sikrer bedre styring av risiko og kostnader og er en viktig
forutsetning for en effektiv bruk av aktiv forvaltning.
Selv om forholdet mellom passiv og aktiv forvaltning
ikke vil ligge fast, vil denne modellen vaae kjernen i for-
valtningen ogsai tiden som kommer.

Operative konsekvenser av miljgkriterier

En eventuell innfgring av miljakriterier for forvaltningen
av Petroleumsfondet vil ikke endre forvaltningsmodellen
for aksjeinvesteringene. Bade indeksforvaltningen og den
aktive forvaltningen vil la seg viderefare basert pa en ny
referanseindeks og et veldefinert investeringsunivers. Det
vil imidlertid knytte seg kostnader bade til den umiddel-
bare omleggingen av fondets faktiske investeringer som
falge av en ny referanseindeks og et annet investerings-
univers, og gkte kostnader knyttet til den |gpende forvalt-
ningen av akseinvesteringene. Indeksforvaltning mot en
skreddersydd referanseindeks vil gjere det vanskeligere &
oppna riktig markedseksponering pa en kostnadseffektiv
méte. Det er ogsa rimelig alegge til grunn at muligheten
for & skape meravkastning gjennom aktiv forvaltning
reduseres dersom en vesentlig del av investeringsuniver-
set faller bort.

Investeringer ved bruk av futureskontrakter er som
regel den mest kostnadseffektive maten & oppna ensket
markedseksponering pa. Bruken av slike kontrakter er
saalig nyttig nar nye midler skal tilferes
Petroleumsfondet. Ved bruk av futureskontrakter kan
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overgangen til fysiske papirer skje ved hjelp av interne
handler hos indeksforvalterne, over lengre tid og til lave
kostnader. Alternativet til futureskontrakter er enten hay-
ere kostnader fordi store mengder aksjer ma handles
raskt, eller hgyererisiko i forvaltningen fordi man ikke
oppnar den riktige markedseksponering raskt nok.
Avkastningen pa futureskontrakter gjenspeiler avkast-
ningen pé alle de aksiene som inngar i indeksene futures-
kontrakten handles for. Ved & ta posisjoner i futureskon-
trakter kan Petroleumsfondet ta del i avkastningen pa sel-
skaper som ikke vil veare en del av Petroleumsfondets
investeringsunivers dersom miljgretningslinjer innfares.
Ved en innsnevring av fondets investeringsunivers ma det
derfor avklares om futureskontrakter pa offisielle aksjein-
dekser fortsatt skal kunne benyttesi forvaltningen.

Etableringen av en skreddersydd referanseindeks vil
medfare starre avvik mellom de futureskontraktene som
benyttes for & oppna markedseksponering og den mar-
kedseksponeringen man faktisk gnsker. Dette innebaerer
at det vil oppsta sterre risiko i den | gpende forvaltningen
av Petroleumsfondet. Dette problemet gker desto flere av
de starre selskapene i hvert enkelt marked som eksklude-
res fra den skreddersydde referanseindeksen.

K ostnadene forbundet med omleggingen av referanse-
portefeljen knytter seg til at en ma selge deler av dagens
portefelje ndr selskaper faller ut av investeringsuniverset
og reinvestere midlene i den nye referanseindeksen.
Mulighetene for a foreta denne transaksjonen utenfor
meglerapparatet, ved hjelp av interne bytter av aksjepor-
tefaljer hos indeksforvalterne, vil veare begrenset fordi
det i dette tilfellet ikke dreier seg om portefaljer som
0gsa andre sterre investorer holder. Det kan dermed knyt-
te seg betydelige kostnader til & gjennomfare en slik
transaksjon i aksemarkedet.

Dersom flere av de sterre sel skapene innenfor dagens
referanseportefgalje fjernes, vil likviditeten til de aksjene
som er igjen i referanseportefgljen bli lavere.
Likviditeten er et mal pa hvor kostbart det er & gjennom-
fare transaksjoner. Fallende likviditet vil bety gkte trans-
akgionskostnader nér nye midler skal inn i
Petroleumsfondet. De lave kostnadene ved indeksforvalt-
ning baserer seg blant annet pa muligheten for at indeks-
forvalteren skaffer aksene ved a bytte portefaljer internt,
uten & benytte meglerapparatet. Dersom en skreddersydd
referanseportefglje avviker vesentlig fra de offisielle
indeksene, reduseres mulighetene for & nyttiggjere seg
slike handler, og transaksjonskostnadene gker.

Hensikten med den aktive forvaltningen er a bruke
omfattende analyse og markedskunnskap til ainvesterei
selskaper som en over tid mener har hgyere forventet
avkastning enn referanseportefaljen. Det kan vaae starre
grunn til atro at slik analyse og markedsinnsikt kan
skape merverdi i de deler av markedet som ligger utenfor
referanseportefgaljen, fordi disse antagelig er mindre ana-
lysert og fordi de er del av et mindre effektivt marked.
Ved gjennomgang av Petroleumsfondets aktive aksjein-
vesteringer viser det seg at mellom 10 og 20 prosent av
investeringene er i bedrifter utenfor referanseportefaljen.
A redusere investeringsuniverset innebagrer derfor at de
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aktive forvalterne blir tvunget til & velge investeringer
der de er mindre overbevist om at investeringen vil gi
meravkastning. Verdien av den omfattende analysen som
gigres av ulike investeringsalternativer blir dermed redu-
sert og muligheten for a skape meravkastning svekkes.

5. Avsluttende merknader

Hvorvidt en bar innfare miljgretningdinjer for
Petroleumsfondet, er et spersmal om hva som skal veae
formalet med forvaltningen av fondet. Det er de politiske
myndigheter som mé& bestemme hvordan og i hvilket
omfang en eventuelt skal innfare dike retningdinjer.
Norges Bank har i dette brevet sekt & belyse hvilke konse-
kvenser miljaretningdinjer vil hafor utformingen av inves-
teringsstrategien til fondet og for den operative forvaltning-
en av fondet.

Dersom en gnsker & implementere miljaretningdinjer for
Petroleumsfondet, ma dette gjeres pa en dik méte at en kan
opprettholde den klare ansvarsfordeling mellom
Finansdepartementet og Norges Bank. Det betyr blant
annet at departementet ma definere et investeringsunivers
og en referanseindeks som er konsistent med miljaretnings-
linjene. Dersom en velger & bruke stemmerettigheter, kre-
ves det ingen endringer i investeringsunivers og referan-
seindeks. Hvis en derimot gnsker & velge ut bedrifter etter
bestemte miljakriterier, ma béde investeringsuniverset og
referanseindeksene tilpasses. Et veldefinert investeringsuni-
vers og en presis referanseportefglje er en forutsetning for
at det skal vaare mulig & ha en betryggende kontroll- og
resultatmdling av Norges Banks forvaltning.

Norges Banks arbeid med & konstruere eksempler pa
akgeportefajer som legger miljakriterier til grunn har gitt
nyttig innsikt. En viktig erfaring var at valg av miljakriteri-
er har stor innvirkning pa hvilke bedrifter som blir eksklu-
dert frainvesteringsuniverset. Analysene pa det britiske
akgemarkedet viste for eksempel at bruk av positive krite-
rier villefart til a en investerte mer i de naginger som en
ut fra negative kriterier skulle investert mindrei. En annen
viktig erfaring var at de samme miljgkriteriene gaforskjel-
lige resultater i ulike land. Dette viser at hvilke kriterier en
velger og hvordan disse tolkes, vil kunne f& store konse-
kvenser for sammensetningen til Petroleumsfondets akge-
portefelje. Arbeidet med & velge miljakriterier som kan
anvendes pa en konsistent og objektiv méte pa tvers av
land er derfor en vanskelig oppgave.

Norges Banks brev av 16. mars 1999 til
Finansdepartementet

En vurdering av framvoksende markeder som investe-
ringsalternativ for Petroleumsfondet

1. Innledning

| brev til Finansdepartementet datert 22. august 1997
draftet Norges Bank Petroleumsfondets investeringsstra-
tegi der et sentralt punkt var fondets landfordeling.

Den operative forvaltningen av fondet vil bli pavirket
dersom det innfares miljgkriterier. For det farste vil kostna
dene ved indeksforvaltning gke. Det har sammenheng med
at en ikke lenger kan bruke de samme referanseindeksene
som andre forvaltere bruker. Dermed vil interne bytter av
akgeportefgljer (crossing) og bruk av akgefutures ikke
lenger vaae like hensiktsmessig. Det gjer at endringer i
aksjeeksponeringen i starre grad ma skje ved kjgp av fysis-
ke akger i markedet. Dette gker transaks onskostnadene.
For det andre vil miljakriterier gjere det vanskeligere &
skaffe en meravkastning i den aktive forvaltningen. Det
skyldes at dike kriterier vil faretil en betydelig reduksgon
av fondets investeringsunivers, som igjen vil begrense valg-
mulighetene til de aktive forvalterne.

| dette brevet har vi vist at miljgretningdinjer som
begrenser Petroleumsfondets investeringsmuligheter kan
oke fondets risiko samtidig som det blir vanskeligere &
giennomfgare en kostnadseffektiv forvaltning. Det er falge-
lig klare kostnader ved &innfare miljeretningdinjer for fon-
det. Disse kostnadene ma veies opp mot eventuelle milje-
gevinster av dike retningdinjer. Det er imidlertid vanskelig
& dokumentere slike miljagevingter. Det er ogsa et spersmal
om det finnes andre virkemidler som kan vagre mer effekti-
ve for &nd de ma myndighetene har nér det gjelder milja.

Innfering av miljaretningslinjer for Petroleumsfondet kan
0gsa begrunnes med at norske myndigheter enten ikke
ansker abli assosiert med lite miljevennlige virksomheter
eller gnsker & statte bedrifter som innfarer positive miljetil-
tak. Denne begrunnelsen er ikke avhengig av at tiltakene
har noen innvirkning pa bedriftenes miljgarbeid. Det er de
politiske myndigheter som ma vurdere gevinsten av dike
tiltak. Det er imidlertid viktig at denne gevinsten vurderes
opp mot de kostnadene dette vil hafor forvaltningen av
fondet. En bar ogsa vurdere om en skal ta hensyn til at sta-
ten dlerede har eierinteresser i et stort antall bedrifter i
ulike typer nagringsvirksomhet hvor det ogsa (vel sa sterkt)
kan argumenteres for & legge vekt pa miljshensyn.

Et dternativ til & utelukke bedrifter frafondets investe-
ringsunivers er & bruke slemmerettighetene som aksene gir
til & pavirke bedriftenes arbeid med miljaspgrsmal. En stor
fordel ved dette dternativet er at det ikke pavirker forvalt-
ningen av fondet. Men en skal samtidig vaae klar over at
bruk av slemmerettigheter vil kreve at det ma legges mye
arbeid i & utforme presise retningslinjer som viser hvordan
fondet skal stemmei de ulike sparsmédl.

Norges Bank anbefalte at fondet i hovedsak ble investert
i utviklede markeder, men at inntil 5 prosent av fondet
kunne investeres i framvoksende markeder. Dette er
utviklingsland og land som er i en overgangsfase fra
plangkonomi til markedsagkonomi.

| brevet framhevet Norges Bank at framvoksende gko-
nomier er kjennetegnet ved rask gkonomisk vekst og sta-
dig bedre utviklede finansmarkeder. Det ble papekt at
dette kunne gi forventninger om god avkastning pa
investeringer i slike markeder. Videre ble det understre-



ket at dersom den gkonomiske utviklingen i disse lan-
dene ikke er sterkt korrelert med utviklingen i andre land,
kan investeringer i framvoksende markeder ogsa bidratil
aredusere variagionen i fondets samlede avkastning.

Norges Banks anbefaling ble gitt pa et generelt grunn-
lag ut fra formalet med fondet, som er & maksimere fram-
tidig kjapekraft gitt et akseptabelt niva pa risikoen.
Banken uttrykte at det ikke var sikkert at en ville inves-
tere i framvoksende markeder i fondets startfase, og fore-
slo heller ingen avgrensning av aktuelle land.

| Nasjonalbudsjettet 1998 ble det uttalt at plasseringer i
framvoksende markeder kunne vaae et interessant inves-
teringsalternativ for Petroleumsfondet, men at oppbyg-
ging av kompetanse pa investeringer i disse markedene
métte vurderes opp mot andre prioriterte oppgaver. Etter
en samlet vurdering kom regjeringen til at den pa det
tidspunktet ikke ville &pne for investeringer i framvok-
sende markeder.

| Revidert nagionalbudsjett 1998 uttalte regjeringen at
den ville se nermere pd om Petroleumsfondets landliste
burde utvides og uttalte fglgende:

«Etter Regjeringens vurdering vil det vagre naturlig &
gjennomga denne listen med tanke pa & utvide antall
land Petroleumsfondet kan investere i. For det farste
kan det tenkes at flere land etter hvert vil oppfylle de
kriteriene som er satt med hensyn til selskaps-, verdi-
papir- og bardovgivning. For det annet kan det vise
seg hensiktsmessig a inkludere enkelte land som er
pavei mot fullt utviklede og velregulerte markeder.
Land det vil vazre aktuelt & vurdere i denne sammen-
heng er blant annet Ser-Afrika og enkelte land | Jst-
Europa, Sar-Amerika og Asia. Regjeringen legger
ogsa vekt pa at en ved dinvestere deler av fondet i
disse landene kan bidra positivt til den gkonomiske
utviklingen og dermed til & styrke utviklingen mot
starre demokrati og bedre menneskerettigheter.»

Formalet med dette brevet er a drefte hvilke krav som
bar vazre oppfylt far nye land inkluderesi fondets investe-
ringsunivers. Vurderingene tar utgangspunkt i formaet med
fondet, som er & maksimere framtidig formue for et aksep-
tabelt niva pa risikoen. Norges Bank har ikke vurdert om
investeringer i framvoksende markeder vil bidratil & frem-
me gkonomisk vekst, demokrati og menneskerettigheter i
framvoksende gkonomier. Det er ikke vurdert om andre
utvidelser av investeringsuniverset enn nye land, som for
eksempel investeringer i révarekontrakter, ikke-barsnoterte
akger dler fast elendom, ville vaae mer hensiktsmessig ut
frafondets formal. Siden det vil vage nadvendig & priori-
tere ressurser i den operative forvaltningen, burde det helst
foreligge en dik samlet vurdering far en eventuelt begyn-
ner dinvestere i framvoksende gkonomier.

Tre forhold er sealig viktige ved en vurdering av en
utvidelse av landlisten:

« Markedene ma vaae dpne for utlendinger og tilfreds-
stille visse minstekrav til oppgjarssystemer, starrelse,
likviditet og regulering.

NORGES BANK BERETNING OG REGNSKAP 1999 Vedlegg

» Det ma forutsettes en viss grad av politisk og makrog-
konomisk stabilitet i de landene en investerer i for &
begrense landrisikoen.

» En ma ogsa vurdere virkningen av ainkludere nye land
p& Petroleumsfondets avkastning og risiko.

| det fglgende trekkes opp generelle prinsipper for vur-
dering av nye land. Disse prinsippene konkretiseres i
form av eksempler. Norges Bank tar imidlertid ikke sikte
paagi en konkret tilrading om landlisten ber utvidesi
dette brevet. Utviklingen i framvoksende gkonomier den
senere tiden og nyere litteratur har fert til gkt fokus pa
risikoen ved investeringer i framvoksende markeder. Far
en tilrading kan gis ma det derfor arbeides mer med &
vurdere hvilke land som oppfyller de ulike kravene.

Oppgjersrisikoen i framvoksende markeder er starre
enn i utviklede markeder. Samtidig er det juridiske ram-
meverket i framvoksende markeder noe mindre betryg-
gende. Framvoksende markeder er ogsa generelt sett sma
og har darligere likviditet enn utviklede markeder. Det er
derfor viktig & vurdere ngye bade oppgjersrisikoen, likvi-
diteten og lovverket i aktuelle land fer en &pner opp for
investeringer i disse landene.

Utviklede gkonomier er i gjennomsnitt betydelig mer
stabile bade politisk og gkonomisk enn framvoksende
gkonomier. Landrisikoen ved investeringer i framvok-
sende gkonomier kan vaae stor, og det er felgelig ned-
vendig a giennomfere grundige analyser av bade den
politiske og makrogkonomiske stabiliteten i disse lan-
dene.

Bade den operasjonelle risikoen og landrisikoen ved
investeringer i framvoksende markeder kan endre seg
raskt. Det er derfor viktig at de minstekravene som stilles
er oppfylt til enhver tid. Dette forutsetter at ressursbruken
i oppfelgingsfasen er tilstrekkelig til & avdekke vesentli-
ge endringer i risikoen.

Avkastningen pdinvesteringer i framvoksende aksje-
markeder har i perioder vaat hayere enn i utviklede mar-
keder, men ogsa betydelig mer variabel. Samtidig har
samvariasjonen mellom avkastningen i utviklede og
framvoksende markeder vaat lav, men den seneste tiden
er det indikasjoner p& at samvariasjonen har gkt.
Diversifikasionsgevinstene er trolig noe mindre n& enn
tidligere, og samtidig er det usikkert om avkastningen
ved dinvestere i framvoksende markeder er tilfredsstil-
lende i forhold til risikoen. Far en eventuelt utvider land-
listen bar en derfor vurdere grundig om nye land bidrar
til & redusere risikoen eller gke avkastningen til
Petroleumsfondet.

En utvidelse av landlisten kan i prinsippet gjelde bade
fondets akge- og obligasjonsinvesteringer. Mye av omta-
len i teoretisk og empirisk litteratur er imidlertid konsen-
trert om aksjemarkedene i framvoksende gkonomier, og
det er enklere & skaffe gode referanseindekser for aksje-
investeringer. Det innebagrer at en generelt har noe bedre
informasjon om framvoksende aksjemarkeder enn obliga-
sionsmarkeder. Bedre aksjemarkedsdata gjer det noe
enklere & vurdere virkningen pa Petroleumsfondets
avkastning og risiko av & inkludere nye aksjemarkeder
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enn framvoksende obligasjonsmarkeder. Norges Bank har
derfor i denne omgang valgt a fokusere pa framvoksende
aksjemarkeder.

Brevet er organisert slik at i avsnitt 2 refereres gjel-
dende landliste. | avsnitt 3 foretas en avgrensning av
framvoksende markeder. Under avsnitt 4 draftes minste-
krav til oppgj@arssystemer, lovgivning, sterrelse og likvi-
ditet, mens det i avsnitt 5 redegjares for landrisiko. |
avsnitt 6 diskuteres nye land i lys av virkningen pa
Petroleumsfondets avkastning og risiko. Deretter falger
en oppsummering.

2. Gjeldende landliste

| Revidert nasjonalbudsjett 1997 ble det pekt pa at ansla-
gene for fondets starrelse var vesentlig oppjustert og at
det na ble lagt til grunn en lengre tidshorisont for inves-
teringene. Det kunne derfor reises spersméal ved om land-
fordelingen, som var basert pa importvekter, ga den mest
hensiktsmessige landfordelingen. Det ble argumentert
med at importvekter kunne gi for store investeringer i
smé land som Danmark og Sverige, at importmansteret
kunne endres over tid, at den reelle importen fra et land
kunne avvike fra den direkte importen, at sarbarheten for
agkonomiske tilbakeslag i Europa kunne bli hagyere enn
anskelig og at legnnsomheten til store internasjonale sel-
skaper farst og fremst var knyttet til den globale gkono-
miske utviklingen. Videre at det palang sikt kunne vaare
grunn til & forvente at valutakursrisikoen ville vaare min-
dre fordi den reelle avkastningen ved dinvesterei ulike
valutaslag vil neame seg hverandre over tid.

En kan i prinsippet basere landfordelinger patre ulike
vektsett; BNP-vekter, importvekter og markedskapitalise-
ringsvekter. BNP-vekter gir uttrykk for gkonomienes
relative betydning, mens importvekter direkte gir uttrykk
for det gjeldende importmensteret.
Markedskapitaliseringsvekter gjenspeiler verdipapirmar-
kedenes relative starrelser. | Nasjonalbudsjettet 1998
viser Finansdepartementet til de vurderinger omkring
valg av landvekter som ble gjort i Revidert nasjonal bud-
gett 1997 og til brev fra Norges Bank datert 22 august
1997 der banken anbefaler & legge mest vekt pd BNP-
vekter, men at ogsa hensynet til Norges importmegnster
bletillagt en viss vekt. Disse hensynene ble sdledes lagt
til grunn for fordelingen p& regioner:

Amerika, 30prosent
Europa, 50 prosent
Asia og Oceania, 20 prosent

Innenfor den enkelte region ble det besluttet & handtere
aksjer og obligasjoner ulikt. For & begrense transaksjons-
kostnadene og for & unnga store eierandeler i enkeltselska-
per ble det vurdert som hensiktsmessig & nytte markedska-
pitaliseringsvekter for akger. Slike vekter bleimidlertid
ikke vurdert som et godt alternativ for obligagoner siden
de kan innebage at investeringene automatisk gkesi land
med voksende gjeld. Det ble derfor bedluttet & bruke BNP-
vekter som utgangspunkt for fordelingen av obligasjonsin-
vesteringene innenfor den enkelte region.

Nér det gjaldt valg av land, ble det lagt vekt pa at
Petroleumsfondet skulle investeresi land med velfunge-
rende finansmarkeder og betryggende verdipapirlovgiv-
ning. | tillegg ble det lagt vekt pa at finansmarkedene
skulle hatilfredsstillende starrelse og likviditet og at det
ikke var restriksioner pa utlendingers adgang til marke-
dene. For &sikre at valg av land ble foretatt ut fra objek-
tive kriterier, tok en utgangspunkt i en av de store inves-
teringsbankenes indekser for utviklede markeder. Disse
indeksene er konstruert etter kriterier som er relevante
for forvaltningen av Petroleumsfondet siden de skiller
mellom land nettopp ut fra verdipapirmarkedenes ster-
relse og likviditet, lovgivning og tilgjengelighet for uten-
landske investorer.

Gjeldende landliste er lik listen over utviklede land
som inngar i aksjeindeksen til Morgan Stanley Capital
International (MSCI). Falgende land inngdr i dag i inves-
teringsuniverset:

e Canadaog USA

« Belgia, Danmark, Finland, Frankrike, Italia, Irland,
Nederland, Portugal, Spania, Storbritannia, Sveits,
Sverige, Tyskland og @sterrike

 Australia, Hong Kong, Japan, New Zealand og
Singapore

3. Framvoksende markeder
Det eksisterer ikke et entydig sett av kriterier som define-
rer framvoksende markeder. International Finance
Corporation (IFC), som er en organisatorisk enhet under-
lagt Verdensbanken, nytter et generelt gkonomisk krite-
rium; gjennomsnittsinntekten i landet (malt ved bruttona-
sjonalprodukt per innbygger). Dersom landets gjennom-
snittsinntekt ikke overstiger Verdensbankens grense for
hayinntektsland, defineres landet som en framvoksende
gkonomi. Dette er en vanlig méte & definere framvok-
sende gkonomier pa

IFC har introdusert en tredje kategori markeder, som er
gitt betegnel sen «frontier markets». Disse «grensemarke-
dene» beskrives som sm3, illikvide og med dérlig infor-
masjonsflyt selv etter malestokken som nyttes pa fram-
voksende markeder. IFC vurderer ikke disse aksjemarke-
dene som egnede plasseringsalternativ for utenlandske
investorer. Aksjemarkedene i Bangladesh, Botswana,
Estland og Litauen er eksempler p& denne type markeder.

| IFC pégér et arbeid for & endre definisionen av fram-
voksende markeder. Som grunnlag for dette arbeidet
vises blant annet til at gjennomsnittsinntekten kan pavir-
kesi betydelig grad av valutakurssvingninger og at
gjiennomsnittsinntekten kan vokse raskt i enkelte land
uten tilsvarende utvikling i aksjemarkedet. Videre at flere
kvalitative trekk ved framvoksende markeder, som kva-
liteten pa regulering, overvaking, giennomsiktighet og
regnskapsstandarder, er viktige egenskaper som ber til-
legges vekt i en avgrensning mellom utviklede og fram-
voksende markeder.

De framvoksende aksjemarkedenes andel av samlet
BNPi verden i 1996 var om lag 19 prosent, mens
deres andel av verdens befolkning var 84 prosent.



Tabell 1: Markedskapitalisering, september 1998

NORGES BANK

BERETNING OG REGNSKAP 1999

Mill. USD Andel region Andel totalt
Latin-Amerika
Argentina 42555 11,77 % 2,69 %
Brasil 155582 43,02 % 9,83 %
Chile 46735 12,92 % 2,95 %
Colombia 11734 3,24 % 0,74 %
Mexico 87334 24,15 % 5,52 %
Peru 11621 3,21 % 0,73 %
Venezuela 6056 1,67 % 0,38 %
Sum 361617 100,00 % 22,84 %
Asia
Kina 245411 31,66 % 15,50 %
India 113132 14,59 % 7,15 %
Indonesia 10895 1,41 % 0,69 %
Korea 46773 6,03 % 2,95 %
Malaysia 63571 8,20 % 4,02 %
Pakistan 6255 0,81 % 0,40 %
Filippinene 20584 2,66 % 1,30 %
Tawan 245867 31,72 % 15,53 %
Thailand 22731 2,93 % 1,44 %
Sum 775219 100,00 % 48,97 %
Europa
Tsekkia 11305 5,80 % 0,71 %
Hellas 54830 28,15 % 3,46 %
Ungarn 9924 5,10 % 0,63 %
Polen 12540 6,44 % 0,79 %
Portugal 51274 26,33 % 3,24 %
Rusdland 20199 10,37 % 1,28 %
Slovakia 1035 0,53 % 0,07 %
Tyrkia 33649 17,28 % 2,13%
Sum 194756 100,00 % 12,30 %
Midt-@sten og Afrika
Egypt 23906 9,51 % 151 %
Israel 40976 16,29 % 2,59 %
Jordan 5784 2,30 % 0,37 %
Marokko 16739 6,66 % 1,06 %
Sear-Afrika 162680 64,69 % 10,28 %
Zimbabwe 1408 0,56 % 0,09 %
Sum 251493 100,00 % 15,89 %
Total 1583085 100,00 %
Memo: Norge 53000

Markedsverdien av de framvoksende aksjemarkedene
utgjorde 9 prosent av verdens samlede aksjemarkeds-
verdi i 1997.1) M&lt som andel av norsk import har
framvoksende gkonomier en vekt pd om lag 15 prosent.
| tabell 1 vises markedsverdien av framvoksende
aksjemarkeder, som inngdr i IFC Investable Index (IFC-
). IFC-12) er en indeks som er konstruert p& en slik méte

at den reflekterer utlendingers faktiske investeringsmu-
ligheter i framvoksende aksjemarkeder.

Disse landene utgjer siledes en hensiktsmessig
avgrensning av aktuelle land.

2) |FC definerer aksiemarkedet i Portugal som framvoksende, mens
MSCI inkluderer Portugal i sin indeks for utviklede aksjemarkeder.

Portugal inngér siledes allerede i Petroleumsfondets investeringsuni-

1) \FC: Emerging Stock Markets Factbook 1998. vers.

Vedlegg
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4, Minstekrav til oppgj ar ssystemer, lovverk og marke-
denes starrelse og likviditet
Naturlige minstekrav er at verdipapirmarkedene er &pne
for utlendinger, har tilfredsstillende starrelse og likviditet
0g er underlagt et godt fungerende reguleringsregime
med et hensiktsmessig lovverk og tilfredsstillende over-
vaking; herunder et godt fungerende oppgjarssystem.
Det er vanskelig & sette objektive krav pa disse omré-
dene, og forskjellene mellom noen lands markeder kan
vage relativt sma. | vére vurderinger har vi valgt & nytte
det norske akgemarkedet som sammenligningsgrunnlag
for enkelte av de forholdene som vurderes. Det norske
markedet er i internasional sammenheng forholdsvis lite.
En alternativ malestokk kan vaare de minste markedene
innenfor gjeldende landliste.

i) Apenhet, oppgjerssystemer og lovgivning

Av de framvoksende markedene som inngér i IFC-1, var
det kun i noen land det var satt grenser for utlendingers
maksimale eierandel i enkeltselskaper ved utgangen av
1997. Begrensningene pa utlendingers eierandeler i
enkeltakgjer i relevante framvoksende markeder synes
derfor ikke a representere noen effektiv hindring for en
internagonal investor som Petroleumsfondet.

Det er naturlig a stille flere krav til oppgjarssystemene
i land som Petroleumsfondet investerer i. | resten av dette
avsnittet gis en kort gjennomgang av sentrale elementer i
oppgjerssystemer, og det understrekes at oppgj arssyste-
mene i framvoksende verdipapirmarkeder er mer risi-
kable enn i utviklede markeder.

Det er viktig at prosessen med & koble handler inklude-
rer samtlige akterer i transaksjonen, dvs. den lokale
depotmottaker, den globale depotmottaker, investorer og
lokale mellommenn. Organiseringen pa dette omrédet er
ikke like god i framvoksende som i utviklede markeder.

| enkelte framvoksende markeder nyttes fysiske opp-
gigrssystem. | slike systemer er sannsynligheten for svin-
del, tyveri, svinn av verdipapirer og forsinkelser som
falge av begrenset oppgjarskapasitet, sterre enn i elektro-
niske systemer.

Mange framvoksende markeder mangler sentrale rettig-
hetsregistre som f eks Verdipapirsentralen i Norge. Flere
og desentraliserte rettighetsregistre bidrar til & gke risiko-
en i oppgjarssystemet.

Det er en klar fordel om eiendomsretten til verdipapirer
skifter samtidig som pengeoppgjaret finner sted, at dette
ikke kan reverseres og at prosessen er sluttfert i |gpet av
maksimalt tre dager. Utviklede markeder har normalt
bedre prosedyrer pa dette omrédet enn framvoksende
markeder.

Med jevne mellomrom oppstér det feil i handler eller
oppgjer, og det er derfor ngdvendig med prosedyrer som
sikrer feiloppretting og som handheves konsistent av en
uavhengig enhet som en bars eller et tilsynsorgan. Ogsa
pé dette omradet er risikoen normalt mindre i utviklede
enn i framvoksende markeder.

Standardiserte og automatiserte informasjons- og mel-
dingssystemer reduserer muligheten for feil og korter
0gsa ned pa den tiden det tar & oppdage / lokalisere feil.

SWIFT er et internasionalt meldings- og informasjonssy-
stem som nyttes mye, og det vil vaae en fordel om akta-
renei verdipapirmarkedet nytter enten SWIFT eller et
lignende system. Slike informasjons- og meldingssyste-
mer er ikke like utbredt i framvoksende som utviklede
markeder.

Det er viktig at bestemmelser som er fastsatt for a sikre
dpenhet om transaksjoner i markedet hdndheves. Videre
at et kompetent tilsynsorgan med vide fullmakter er eta-
blert og at reguleringer tolkes og handheves pa en kon-
sistent mate. Sentrale omréder ma vaare underlagt betryg-
gende lovgivning. Saalig elendomsrett, kontraktsrett, ver-
dipapirlovgivning, konkursrett, skattelovgivning og dom-
stols- og voldgiftssystemer er viktige komponenter i en
vurdering av det legale rammeverket. Det er grunn til &
tro at framvoksende markeder ligger etter utviklede mar-
keder pa disse omrédene.

Det er utviklet indekser3) for noen viktige framvoksende
markeder som méler risikoen i oppgjerssystemet. Denne
type indekser muliggjer ssmmenligninger av effektiviteten
i oppgj@rssystemenei ulike land basert pa de samlede
kostnadene som markedsaktarene padrar seg som falge av
handler som ma reverseres. En annen type indeks maler
sikkerheten knyttet til utbytte- og kupongbetalinger,
tilbakebetaling av kildeskatter og beskyttelse av rettigheter
knyttet til selskapshendelser. Disse to indeksene kombine-
restil en tredje indeks (operagonell risikoindeks) der det
samtidig tas hensyn til andre operasjonelle faktorer som
hvor godt internasjonal e organi sasjoners anbefalinger om
organisering av oppgjarssystemer er fulgt, kompleksiteten
og effektiviteten i reguleringsregimet og lovverket, mot-
partsrisiko og «force majeure» risiko. | tabell 2 nedenfor
framheves de landene som oppnar tilfredsstillende verdier
(heyere enn 65)4 pé denne indeksen.

ii) Serrelse og likviditet:

| dette punktet dreftes noen kriterier som er relevante i
vurderingen av markedenes starrelse og likviditet. Mot
slutten av punktet draftes hvilke kriterier som det etter
var mening er viktigst & oppfylle.

Det er viktig at markedene er av en viss sterrelse bade
absolutt og i forhold til Petroleumsfondets investeringer.
Det synes derfor fornuftig a rangere markedene etter
samlet markedsverdi med tanke pa & utelukke de minste
markedene i hver region. Det er betydelige forskjeller i
starrelse mellom markedene. Det er 7 markeder som er
starre enn det norske aksjemarkedet (se tabell 2).

Fordi markedsverdienei USD svinger sterkt som falge
av endringer i dollarkursen og fordi markedsverdienei
lokal valuta ogsa kan vaare relativt volatile, bar en vur-
dere om kravet ber knyttes til et gjennomsnitt av mar-
kedsverdiene ved utlgpet av hver maned over for eksem-
pel det siste aret eller de 2-3 siste arene.

Et annet naturlig krav er at likviditeten i markedet er
god og ikke vesentlig darligere enn i industrialiserte

3) Kilde: GSCS Ltd., IFC Emerging Stock Markets Factbook 1998.
4) GSCS Ltd. karakteriserer verdier over 70 som henholdsvis «strong»
og «solid». Vi har satt kravet til 65 for ikke & utelukke for mange land.



Tabell 2

NORGES BANK

BERETNING OG REGNSKAP 1999

Kriterium 1  Kriterium2 Kriterium 3 Kriterium4  Kriterium 5
Latin-Amerika
Argentina X X
Brasil X X X X
Chile n.a X
Colombia n.a X
Mexico X X
Peru X X
Venezuela
Asia
Kina X X X
India X X X
Indonesia X
Korea X X X X
Malaysia X X
Pakistan n.a X X
Filippinene X
Sri Lanka n.a
Taiwan n.a X X X
Thailand X X
Europa
Tgekkia
Hellas X X X
Ungarn X
Polen X
Portugal X X X
Russland n.a X
Slovakia n.a X
Tyrkia X X X X
Midt-@sten/Afrika
Egypt n.a X
Isragl n.a X
Jordan n.a
Marokko n.a
Ser-Afrika X X
Zimbabwe n.a

Kriterium 1: Score p& «Operational Risk Benchmark» over 65, data ikke tilgiengelig for alle land

Kriterium 2: Samlet markedsverdi starre enn 53 mrd USD
Kriterium 3: Omlgpshastighet per &r sterre enn 5,3 prosent
Kriterium 4. Daglig omsetning starre enn 133 million USD
Kriterium 5: Antall investerbare selskaper starre enn 15

nasioner. Mal pa likviditet er &rlig handelsvolum, forhol-
det mellom omsetning og markedsverdi (omlgpshastig-
het) og forskjellen mellom kjgps- og salgskurs. Data for
handel svolum og omlgpshastighet er tilgjengelige, men
det er vanskelig & ha en godt begrunnet oppfatning om

hvor grensene bgr settes.

Oml gpshastigheten pa Oslo Bers var om lag 5,3 pro-
sent i september. Det betyr at samlet omsetning i |gpet av

maéneden utgjorde 5,3 prosent av gjennomsnittlig mar-
kedsverdi i maneden. | tabell 2 framheves markeder med
en omlgpshastighet p&d minst 5,3 prosent.
Det daglige omsetningsvolumet pa Oslo Barsi septem-
ber 1998 var om lag 133 million USD. Tabell 2 viser
hvilke land som i september 1998 tilfredsstilte et krav til
minste omsetning per dag pa 133 million USD.
Antall selskaper som er &pne for utlendinger og samti-
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dig har en viss starrelse og likviditet, er meget lavt i
enkelte land. En tommelfingerregel er at antall selskaper
i en portefalje bar veare minst 15 for & sikre at selskaps-
spesifikk risiko kan diversifiseres bort. Dette er risiko
som er knyttet til det enkelte selskap og som ikke er rela
tert til generelle markedsbevegel ser. Tabell 2 viser hvilke
markeder som bestér av minst 15 selskaper som utlen-
dinger kan investerei.

Det er mulig & differensiere mellom land ut fra de kri-
teriene (eller en kombinasjon av kriterier) som er skissert
i dette avsnittet. Det er vanskeligere & komme frem til
naturlige kritiske verdier og til en vurdering av en rime-
lig sammenvekting av de ulike forholdstallene. Tabell 2
viser hvilke framvoksende markeder som for de ulike
kriteriene ligger pa minst samme niva som det norske
markedet. Indeksen for operasionell risiko var ikke til-
gjengelig for det norske markedet, sa her er grensen satt
ut fra en absolutt vurdering. De landene som tilfredsstil-
ler «minimumskravene» er framhevet med et kryssi
tabellen.

Etter vér vurdering er en forutsetning for i det hele tatt
avurdere investeringer i framvoksende markeder at den
operasgonelle risikoen ikke er for hay (kriterium 1 i tabell
2). Deretter synes det naturlig & forutsette at markedet,
som malt ved samlet markedsverdi, er av en viss minste
starrelse (kriterium 2). Videre bar det vaare en forutset-
ning at likviditeten i markedet er god bade malt som dag-
lig omsetning (kriterium 3) og som omlgpshastighet (kri-
terium 4). | hvert marked ber det ogsa vaere et tilstrekke-
lig antall selskaper som representerer reelle investerings-
aternativer for utlendinger (kriterium 5).

5. Landrisiko

Landrisiko er en funksjon av politisk og makrogkono-
misk stabilitet. Politisk risiko materialiseres nér myndig-
hetene i et land eksproprierer eiendom, innfarer valuta-
restrikgoner eller handel srestriksjoner, endrer skattel ov-
givningen og innfarer andre regler som begrenser utbytte
og rentebetalinger og som reduserer verdien av aksjer og
obligasjoner. Makrogkonomisk stabilitet er blant annet
knyttet til finans- og pengepolitikkens innretning samt
hvor utsatt landet er for gkonomiske sjokk. Landrisikoen
ved investeringer i framvoksende markeder er vesentlig
starre enn ved investeringer i utviklede markeder. Derfor
ma en gjere saaskilte vurderinger av landrisikoen. Denne
risikoen materialiseres ofte i form av sdkalt «event
risk»°), som ikke alltid reflekteres i historiske avkast-
ningsrater.

Det er ressurskrevende & utfere grundige landanalyser
for korte investeringshorisonter og enda vanskeligere for
lengre tidsperspektiv. Land som vurderes som for risi-
kable pa kort sikt, kan vaae akseptable pa lengre sikt og
motsatt. Investeringshorisonten til Petroleumsfondet er
langsiktig, og den langsiktige strategien ber ligge mest
mulig fast. Det er falgelig ikke enkelt & skille mellom
land p& et gitt tidspunkt ut fra vurderinger av politiske og

5) Dvs. risikoen for store diskonti nuerlige hopp i priser som felge av
seldne begivenheter eller sjokk.

gkonomiske stabilitetskriterier. Gode landanalyser forut-
setter betydelig ressursinnsats. En naarliggende |@sning
kan vagre & basere vurderingene pa arbeid som er gjort av
andre institugioner og nedfelt i for eksempel landrisi-
koindekser. Flere institusjoner utarbeider risikoindekser
med rangering av land basert pd en sammenvekting av
politiske og gkonomiske indikatorer. Det nyttes indikato-
rer som méler politisk spenning, regimets stabilitet, inn-
tektsfordeling, inflasjon, driftsbalanseunderskudd og
gjeld til utlendinger.

Det er forholdsvis enkelt a pdpeke svakheter ved de
fleste vurderingssystemer for landrisiko, og det er saalig
vanskelig & sette en grense for akseptabel risiko. Det er
ogsi et problem at indeksverdiene kan endres i | gpet av
et relativt kort tidsrom. | tabell 3 vises JPMorgans landri-
sikoindeks og Moodys og Standard & Poors kredittvur-
dering av de samme landene. JPMorgans landrisikoin-
deks fokuserer pa gkonomiske kriterier som blant annet
BNP-vekst, gjennomsnittsinntekt, inflagion, budsjettba-
lansen, betalingsbal ansen og kredittvekst. Standard and
Poor og Moodys legger bade politiske (kvalitative) og
gkonomiske (kvantitative) forhold til grunn for vurde-
ringer av risikoen knyttet til statsobligasjonsinvesteringer
i de ulike landene. Norges Bank bruker disse to kreditt-
vurderingsinstituttene i avgrensningen av hvilke obliga-
sioner fondet kan investereii.

Velger en a nytte landrisikoindekser som et hjel pemid-
del i valget av nye land, ma det foretas et valg mellom
indeksprodusenter og deretter ma det settes et maksi-
mumskrav for akseptabel landrisiko. | litteraturen gis det
ingen klare anbefalinger verken vedrgrende det farste
eller det andre sparsmalet. Det er imidlertid grunn til &
tro at et forholdsvis objektivt rammeverk er bedre enn et
alternativ uten et rammeverk. Norges Bank anbefaler der-
for at det foretas en grundigere vurdering av bruk av land-
risikoindekser som et hjelpemiddel til & velge ut aktuelle
land.

6. Et bedre bytteforhold mellom risiko og forventet
avkastning
| portefaljeteorien forutsettes det at investor tar valg
basert pa forventet avkastning og risiko, som malt ved
standardavviket til avkastningen. Hay forventet avkast-
ning er positivt, mens hayt standardavvik (risiko) er
negativt. Dette er lagt til grunn i Norges Banks tidligere
arbeid med valg av referanseportefdlje.

| dette avsnittet vurderes investeringer i framvoksende
aksiemarkeder ut fratradisonell portefaljeteori. Det er
publisert en betydelig mengde artikler som dokumenterer
historiske avkastningsrater i framvoksende markeder og
samvariasjonen mellom avkastningsrater i akgemarke-
denei industriland og framvoksende gkonomier. Sentrale
resultat fra litteraturen og egne analyser refereres. Farst
kommenteres historisk avkastning i framvoksende mar-
keder og deretter vurderes risikoen ved denne type inves-
teringer. Til dlutt dreftes forhold som er spesielle for
Petroleumsfondet.



Tabell 3. Landrisikoindikatorer/indekser. Januar 1999

NORGES BANK

BERETNING OG REGNSKAP 1999

JPMorgan JPMorgan Moodys kP
jan.99 okt.98
Latin-Amerika
Argentina 41 40 Ba3 BB
Brasil 63 72 B2 BB-
Chile 29 27 Baal A-
Colombia 40 46 Baa3 BBB-
Mexico 39 46 Ba2 BB
Peru 35 40 Ba3 BB
Venezuela 47 56 B2 B+
Asia
Kina 41 44 A3 BBB+
India 38 39 Ba2 BB
Indonesia 53 87 B3 CCC+
Korea 28 54 Bal BB+
Malaysia 32 54 Baa3 BBB-
Pakistan n.a n.a
Filippinene 36 53 Bal BB+
Sri Lanka n.a n.a
Taiwan 32 34 Aa3 AA+
Thailand 33 54 Bal BBB-
Europa
Tsekkia 29 36 Baal A-
Hellas 33 35 Baal BBB
Ungarn 30 30 Baa2 BBB-
Polen 31 27 Baa3 BBB-
Portugal n.a n.a
Russland 63 85 B3 CCC-
Slovakia n.a n.a
Tyrkia 47 44 B1 B
Midt-Ddsten/Afrika
Egypt n.a n.a
Isragl n.a n.a
Jordan n.a n.a
Marokko 39 46 Bal BB
Sar-Afrika 43 44 Baa3 BB+
Zimbabwe n.a n.a

Dérligste score pd JPMorgans indeks er 140. Beste score er 0. Lav verdi impliserer dermed lav risiko.

| Moodys system innebazrer Aaa lavest risiko og C hgyest risiko. Baal innebaaer f.eks. mindre risiko enn Bal samtidig som Bal er mindre risikabel

enn B1.

| S& Ps system innebagrer AAA lavest risiko og CC hayest risiko. Her innebaaer BBB mindre risiko enn BB+, samtidig som BB+ er mindre risi-

kabel enn f.eks. CCC+.
Kilde: JPMorgan, Moodys og S& P

i) Avkastning

Det har historisk veat mulig & oppna hey avkastning ved
ainvestere i framvoksende aksjemarkeder. Den senere
tiden har imidlertid avkastningen veat betydelig hayere i
utviklede enn i framvoksende markeder. Figur 1 viser
utviklingen i MSCls indeks for framvoksende markeder
(EMF) fra 1988 og fram til utgangen av 1998. Figuren
viser ogsa hvordan verdien pé en akseportefalje med
samme landfordeling som Petroleumsfondets aksjeporte-
falje ville utviklet seg over det samme tidsrommet.
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Figur 1
Indeksutvikling

V| petrofond

EMF

1988-98
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Denne indeksen er basert pA M SCls indekser for utvikle-
de markeder.

Den historisk hgye avkastningen i framvoksende mar-
keder kan ha reflektert bade strukturelle endringer som
har gkt ettersparselen etter aksjer, og hgy gkonomisk
vekst. Flere framvoksende gkonomier har &pnet opp ver-
dipapirmarkedene slik at det er blitt lettere a kjgpe og
selge aksjer og samtidig er regnskapsregler og regelver-
ket for nyemisjoner forbedret. Deler av offentlig sektor er
privatisert, sentrale gkonomiske reformer er gjennomfart
og programmer er iverksatt for & stabilisere valutakurser
og priser. | tillegg kommer at framvoksende markeder
har vaat underrepresentert i portefaljene til investorer i
industrilandene.

Den framtidige avkastningen pa investeringer i fram-
voksende aksjemarkeder vil blant annet avhenge av den
framtidig gkonomiske veksten i de framvoksende gkono-
miene. Denne veksten vil avhenge av veksten i arbeids-
styrken og strukturelle endringer i nagingslivet og offent-
lig sektor som bedrer effektiviteten i gkonomien. | fram-
voksende gkonomier vil arbeidsstyrken gke betydelig,
mens den vil stagnerei utviklede gkonomier. Det kan
medfare at produksjonskapasiteten i framvoksende ako-
nomier gker sterkere enn i utviklede gkonomier. Dette
blir av enkelte brukt som argument for at aksjemarkedene
i framvoksende gkonomier i framtiden vil ha en gunsti-
gere utvikling enn aksemarkedene i utviklede gkonomi-
er.

ii) Risiko

Dersom samvariasjonen mellom avkastningen pa verdi-
papirer i ulike land er lav, vil eninvestor kunne bedre
forholdet mellom portefaljens avkastning og risiko. Lav
samvariasion mellom avkastningsrater i ulike land kan
skyldes at landene har gkonomiske sykler som er ut av
fase. Framvoksende gkonomier har ofte et konjunkturfor-
|gp som avviker fra utviklede gkonomier. For en interna-
sional investor kan derfor investeringer i framvoksende
markeder bidratil & redusere portefaljens samlede risiko.

Flere forhold kan forklare manglende synkronisering
av gkonomiske sykler: nasjonale faktorer, ulik naaings-
struktur, ulik penge- og finanspolitikk, forskjellige insti-
tusjonelle og juridiske regimer og asymmetriske sokKk.
Slike ulikheter kan medfere landspesifikk variasjon i
avkastningsrater. A priori kan en vente at samvariason i
avkastningsrater er stor ved geografisk naerhet, tilharighet
til institusjonelle valutakursordninger, utstrakt samhan-
del, betydelige kulturelle fellestrekk og likheter i gkono-
misk basis. | de fglgende punktene framheves noen sen-
trale observasjoner nér det gjelder risikoen knyttet til
investeringer i framvoksende markeder.

Risikoen ved investeringer i framvoksende markeder
er isolert sett betydelig hgyere enn ved investeringer i
utviklede markeder. Av figur 1 framgar det tydelig at
volatiliteten i framvoksende markeder har vaat betyde-
lig starre enn i utviklede markeder. Det har imidlertid
lenge vaat en oppfatning at samvariasjonen mellom
avkastningen i utviklede og framvoksende markeder har
veat sd lav at det for internasjonale investorer har vaat

mulig & redusere risikoen ved & investere i framvok-
sende markeder.

Den senere tiden er det imidlertid indikasjoner pa at
samvariasjonen mellom avkastningen i utviklede og
framvoksende markeder har gkt noe. Det innebager i A
fall at diversifikasjonsgevinstene er mindre n& enn tidli-
gere. Det er videre indikasjoner pa at samvariasjonen
gker i perioder med gkende risiko. En implikasjon av det
er at diversifikasjonsgevinstene er minst nér det er starst
behov for dem.

Beregninger Norges Bank har gjort pa manedsdata for
perioden 1993-98 viser at det kan vagre vanskelig & redu-
sere risikoen til en portefalje bestdende av akger utstedt i
utviklede markeder ved & investere i framvoksende aksje-
markeder. Dette gjelder ogsa for en aksjeportefalje som
har samme landvekter som Petroleumsfondet.

Det er pavist at samvariasionen mellom ukentlige
avkastningsrater er mindre enn mellom manedlige avkast-
ningsrater, som igjen er mindre enn n&r samvariasjonen
beregnes pa arlige data. For Petroleumsfondet er det lang-
siktige strukturer som er relevante. Det kan vaae at diver-
sifikagonsgevinstene er mindre for investorer med lang
investeringshorisont enn for investorer med kort horisont.
Det er imidlertid vanskelig & trekke klare konklusjoner pa
dette punktet siden vi ikke har nok datatil & beregne kor-
relagoner for lange investeringshorisonter.

Samvariasjonen mellom avkastningen i framvoksende
markeder innenfor samme region er generelt sett for-
holdsvis lav. Det kan vaae at det derfor er hensiktsmessig
& plassere midler i mer enn et land innenfor hver region.
| hvert fall er det dlik at standardavviket til avkastningen
p& markedsvektede regionportefaljer er vesentlig lavere
enn standardavvikene til avkastningene pa de enkelte
lands aksjemarkeder.

Samvariasjonen mellom avkastningen pa markedsvek-
tede regionindekser er ogsa relativt lav. En implikasjon
av det kan vaae at det er fornuftig dinvestere i flere regi-
oner for & redusere regionspesifikk risiko.

Diskusjonen ovenfor viser at det bar arbeides videre
med & kartlegge om investeringer i framvoksende marke-
der vil kunne bidratil & redusere risikoen i en portefalje
som i utgangspunktet bare er investert i utviklede marke-
der. | dette arbeidet ber det legges spesiell vekt pd & stu-
dere mulige gevinster for investorer som har en lang
investeringshorisont.

iii) Forhold som er spesielle for fondet
| tillegg til tradisionelle portef@jemodellanalyser, kan det
vage naturlig & se naamere pa to forhold som er spesielle
for Petroleumsfondet. Det ferste er at formaet er & mak-
simere fondets internasjonale kjgpekraft. Det andre er at
forvaltningen av fondet i prinsippet ber seesi sammen-
heng med andre deler av Norges nasjonalformue.
Formalet med Petroleumsfondet er & maksimere framti-
dig internasjonal kjgpekraft gitt et akseptabelt niva pa
risikoen. Store valutakursbevegelser kan redusere fondets
kjapekraft og representerer derfor en type risiko som det
kan vagre gunstig a begrense. Men selv om valutakursene
til framvoksende markeder har vist store fluktuasjoner, er



det ikke dpenbart at investeringer i disse landene vil gke
fondets risiko. Det skyldes at valutakursrisikoen mé sees
i sammenheng med formalet for forvaltningen av fondet,
som er & maksimere fondets internasjonale kjgpekraft. En
méte & begrense risikoen pa kan falgelig vaare dinvestere
midler i land som vi vil importere varer og tjenester fra
nér fondet skal brukes. Vi vet ikke i dag hvilke land dette
vil vaare, men det er rimelig atro at en viss andel av
Norges import i framtiden vil komme fra framvoksende
gkonomier (i dag er denne andelen 15 prosent). Isolert
sett betyr det at valutakursrisikoen kan reduseres ved a
investere deler av fondet i disse landene. Norges Bank
har tidligere argumentert for at valutakursrisikoen er min-
dre viktig nér en har en lang investeringshorisont, men
det betyr ikke at den helt kan ignoreres. Falgelig kan det
argumenteres for at det & investere deler av fondet i fram-
voksende markeder kan bidratil a redusere fondets val-
utakursrisiko.

Petroleumsfondet utgjer en del av nasjonalformuen.
Ideelt sett burde en vurdere Petroleumsfondets investe-
ringer ut fra et totalformuesperspektiv, noe som kunne gi
noe andre resultater enn de som genereres av tradisjonel-
le portefaljemodeller. Det kan argumenteres for at porte-
faljen ber spres pa regioner som ikke utsettes for samme
type sokk samtidig, og at en i enda sterkere grad enn det
tradisionelle portefaljemodeller tilsier, bar sake a redu-
sere samvariasjonen mellom utviklingen i norsk gkonomi
og avkastningen til fondet. Det siste innebager at en bar
investere i land som er relativt ulik Norge. Framvoksende
gkonomier vil ha en annen gkonomisk og demografisk
struktur og veare lokalisert i andre regioner av verden enn
vare typiske samarbeidspartnere. Framvoksende gkono-
mier er ulik Norge pa sentrale punkter, og investeringer i
aksiemarkedene i disse landene kan bidratil & redusere
samvariasjonen mellom utviklingen i norsk gkonomi og
avkastningen til fondet.

7. Oppsummering

| dette brevet har Norges Bank vurdert hvilke kriterier
som bar legges til grunn for investeringer i framvoksende
aksjemarkeder.

En vurdering av aktuelle land ber ta utgangspunkt i
IFCs definigon og avgrensning av framvoksende marke-
der. Disse markedene ma deretter vurderes ut fra de krav
som bar stilles til oppgjerssystemer, starrelse og likvi-
ditet. Noen relevante kriterier er skissert foran i brevet,
og markeder som tilfredsstiller visse minimumskrav er
framhevet. Det generelle inntrykket er at risikoen er star-
re enn ved investeringer i utviklede markeder.

Etter & ha innskrenket mulighetsomradet basert pa en
vurdering av de ulike markedenes dpenhet, oppgjersrisi-
ko, lovgivning og likviditet, anbefaler Norges Bank &
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vurdere gjenvaarende land ut fra krav til politisk og gko-
nomisk stabilitet. Slike vurderinger kan baseres pa landri-
sikoindekser, som beskrevet tidligere i brevet.

For a sikre konsistens med gjeldende portefalje, ber
gienvaaende kandidater deretter vurderes ut fra landenes
bidrag til Petroleumsfondets avkastning og risiko.

Risikoen ved investeringer i framvoksende markeder er
starre enn ved investeringer i utviklede land. Etter
Norges Banks mening ber det arbeides videre med & kart-
legge hvor stor risikoen er og hvordan den best kan
handteres. Dette vil kreve betydelig arbeid siden det er
flere typer risiki som ma undersekes grundigere; opp-
giersrisiko, landrisiko, markedsrisiko og valutakursrisiko.
En vurdering av om en skal &pne for investeringer i
framvoksende markeder bar baseres pa resultatene fra et
dikt arbeid. Det innebagrer at det ma foretas en saarskilt
vurdering av aktuelle land som tar utgangspunkt i landets
oppgj erssystemer, lovgivning og politisk og gkonomisk
stabilitet. Videre at aktuelle markeder ma vurderes ut fra
sterrelse, likviditet og virkning pa Petroleumsfondets
avkastning og risiko.

| forbindelse med en eventuell utvidelse av landlisten
ma det ogsa vurderes om de samme landene skal inngd i
referanseportefgljen. Valg av land og aktivaallokering er
strategiske beslutninger som tas ut fra formalet med for-
valtningen av Petroleumsfondet. Etablering av referanse-
portefgljer skal blant annet bidratil at forvaltningen leg-
ges tett opp mot det strategiske formalet med portefaljen.
Det er siledes nagliggende at en eventuell utvidelse av
landlisten ogsa ber felges av en endring i referanseporte-
faljen. Dersom referanseportefaljen endres, vil forvalter
ha sterke insentiver til &inkludere de nye landene i den
faktiske portefaljen.

Far Norges Bank kan plassere midler i nye land méa
systemer tilpasses og kompetanse méa bygges opp.
Investeringer i framvoksende markeder tiller starre krav
til kontinuerlig vurdering av om aktuelle land pé et hvert
tidspunkt oppfyller de ulike kriteriene. Det vil derfor
kunne ta noe tid far Norges Bank operasjonelt kan
giennomfare investeringer i framvoksende markeder.
Dersom det fattes en beslutning om & utvide landlisten,
vil det kunne medfare at Norges Bank mé prioritere noe
lavere enkelte andre omréder i den operative forvaltning-
en. Dette kan tilsi at en i prinsippet burde se en eventuell
utvidelse av landlisten i sammenheng med andre viktige
oppgaver i forvaltningen av fondet.

Vedlegg
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Norges Banks brev av 24. mars 1999 til Odo Bars

Haring om endringer i handelsreglene for egenkapital-
instrumenter ved Oslo Bars

Det visestil Deres brev av 3. mars 1999.

Oslo Bars fordag til endringer i handelsreglene for egen-
kapitalinstrumenter innebagrer at det blir innarbeidet
regler for mangelsalg (shortsalg) av egenkapitalinstru-
menter. Norges Bank er i hovedsak positiv til at det inn-
fares dike regler.

Forslaget til ny § 3-4 i handelsreglene innebagrer at
mangelsalg (shortsalg) kun kan foretas til en kurs som er
hayere enn offisiell kjgpskurs for egenkapitalinstrumen-
tet, eller en kurs som er hgyere eller lik siste offisielle
omsetningskurs for egenkapitalinstrumentet séfremt det
ikke foreligger en offisiell kjgpskurs. Dette gjelder ikke
for barsmedlemmer som er godkjent som prisstillere
(market makere) av Oslo Bers, nar prisstilleren foretar
mangelsalg av egenkapitalinstrumenter som falge av de
forpliktelser denne har pétatt seg som prisstiller.

Utvalget har i innledningen til sitt forslag til nye regler
nevnt at en regel som innebagrer at mangelsalg bare kan
foretasi et stigende marked, kan synes hensiktsmessig,
men presiserer at en slik regel vil fungere best i et svaat
likvid marked. Av de landene det er redegjort for i utred-
ningen er det bare USA som har en dlik regel. Norges
Bank mener at bestemmelsen om at mangelsalg kun kan
foretas til en kurs som er hgyere enn offisiell kjgpskurs
mv. er en variant av regelverket i USA. Etter Norges
Banks syn kan en slik regel passei et svaat likvid mar-
ked, men regelen vil kunne bidratil at det norske marke-
det fungerer mindre effektivt. Det finnes heller ikke slike
regler for mangelsalg i de andre europeiske landene det
er redegjort for i utvalgets utredning. Prisstillere er dess-
uten foresldtt unntatt fra regelen og det skaper forskjeller
blant bgrsmedlemmene, unntak fordrer ogsa seaskilte
rapporteringsrutiner for prisstillere. 1 tillegg antas det at
kontrollkostnadene vil gke nér enkelte mangelsalg fra
prisstillere skal unntas fra deler av det generelle reglever-
ket.

Vi vil 0gsé gjere oppmerksom pa at OECD har laget en
offisiell rapport om mangelsalg.

Det framgér av rapporten at empiriske undersgkel ser
ikke har gitt noe entydig svar pa virkningene av mangel-
salg mhp. kursvirkninger og finansiell stabilitet. Det stil-
les spesielt sparsmal ved effekten av regler som krever at
mangelsalg kun kan foretas i et stigende marked. Av de
momenter som tas opp kan det nevnes at en dlik regel

kan hindre gjennomfaringen av indeksarbitrage. Det kan
resulterei at real- og futuremarkedene kommer i utakt.
Mangelsalg kan ogsa replikeres ved samtidig & kjepe
salgsopsjoner, selge kjgpsopsjoner og lane ndverdien av
utgvel sesprisen. Videre kan slike regler omgés ved han-
delsstrategier som innebager at en samtidig kjgper under-
liggende og en salgsopsjon, for deretter i et fallende mar-
ked & selge underliggende (married puts), uten hensyn til
om markedet er nedadgéende. Investor stér daigjen med
salgsopsjonen som et effektivt veddemal pa en lavere
kurs.

Norges Bank mener god gjennomlysing av markedet
gjennom daglig, eller etter barsens vurdering fortlgpende,
offentliggjering av mangelsalg pa de enkelte omsetninger
eller intervaller av omsetninger vil gi markedet tilstrek-
kelig informasjon til & forhindre en prisutvikling som
ikke har rot i den alminnelige markedsoppfatning. | til-
legg vil den foresltte ukentlige offentliggjering av akku-
mulert lanevolum i de enkelte egenkapitalinstrumentene
styrke gjennomlysningen av markedet ytterligere. Norges
Bank forutsetter at markedsakterenes identitet ikke fram-
kommer ved offentliggjering av mangelsalg og akkumu-
lert [&nevolum i de enkelte egenkapitalinstrumentene.
Identifisering av markedsakta@rene bak mangelsalg vil
etter Norges Banks syn kunne gi andre markedsaktarer
en type informasjon som kan bidra il spekulasjon rettet
mot enkeltaktarer.

Norges Bank ser positivt pa forslaget om dinnfere
regler for rapportering av mangelsalg av egenkapitalin-
strumenter og innlén av slike. Regelmessig rapportering
og offentliggjering av mangel posisjoner vil etter Norges
Banks syn vaae et viktig bidrag til & forbedre gjennom-
lysningen i markedet. Dette er i tr&d med den vekt vi la
pé god gjennomlysning i var heringsuttalelse av 6. mars
1998 om nye handelsregler ved Oslo Bars.

Utvalget konkluderer med at den mest hensiktsmessige
metoden for rapportering av mangelsalg ville vaat om
slike ordre kunne merkes i handel ssystemet. Utvalget
foresldr imidlertid ikke dette fordi man i dag ikke har til-
strekkelig oversikt over alle tekniske aspekter ved en slik
rapportering i handelssystemet og tilknyttede datasyste-
mer. Utvalget ansker at en dlik rapportering utredes naa-
mere av Oslo Bars. Norges Bank slutter seg til at dette
ber utredes naa'mere med sikte pd & fatil rapportering av
mangelsalg i barsens handel ssystem.

Norges Bank mener det er et mal & fornorske spraket i
verdipapirmarkedene og foreslar at shortsalg og market
maker defineres som henholdsvis «mangel salg» og «pris-
stillers.



Norges Banks brev av 6. mai 1999 til
Finansdepartementet

Hearing - forsag om endring av finansieringsvirksom-
hetsloven vedrgrende etablering av finanskonsern med
morselskap som nevnt i finansieringsvirksomhetsloven
§ 2a-2 bokstav d)

Vi viser til brev fra Finansdepartementet datert 13. april
1999 vedlagt fordag til endringer i finansieringsvirksom-
hetsloven fremmet av advokatfirmaet BAHR.

Fordaget som er sendt pa hering vil gjere det enklere &
omdanne et finanskonsern fra en modell med et operativt
selskap som morselskap til en holdingmodell. BAHRs
fordlag er blant annet begrunnet i Finansdepartementets
krav om at DnB-konsernet skal omdannes fra en datter-
dattermodell til holdingmodellen.

Norges Bank har tidligere, blant annet i hgringsutta-
lelsen til NOU 1998:14 Finansforetak mv., vist til at hol-
dingmodellen ser ut til & ha enkelte fordeler i forhold til

Norges Banks brev av 7. mai 1999 til
Finansdepartementet

Haringsuttalelse om organisering av barsvirksomhet
mm., NOU 1998:3

Det vises til Finansdepartementets brev 11. februar 1999
der det bes om merknader til fordag til ny lov om bgrser
mv.

Innledning

Norges Bank er enig i at det er viktig med et regelverk
for barsvirksomhet som er effektivt og velordnet, dik at
det ligger til rette for etablering av markedsplasser i
Norge. En effektiv omsetning av et foretaks egenkapital
kan bidratil bedre eierkontroll og dermed ha en disipli-
neringseffekt ovenfor selskapene. Dette letter foretakenes
tilgang til kapital og reduserer kostnadene.

Den mer liberaliserte internasjonale handelen med
finansielle aktiva og den teknologiske utviklingen er med
pé & globalisere markedene, og det er derfor viktig med
et fremtidsrettet regelverk som kan bidratil konkurranse-
dyktige markedsplasser i Norge. Reguleringen ma veae
fleksibel, dlik at barsene kan endres ved behov, drive
kostnadseffektivt og tilby tjenester som tiltrekker seg
béde investorer, utstedere og kapital. For & oppna et kon-
kurransedyktig verdipapirmarked ma markedsplassen for-
uten &tilby berstjenester til konkurransedyktige priser, ha
tillit blant markedsaktarene. Tilliten akterene har til mar-
kedsplassen er blant annet avhengig av at reguleringen er
hensiktsmessig og ferer til forutberegnelighet og konsis-
tens.

Norges Bank anser at lovfordaget er fremtidsrettet og
dpner for etablering av moderne markedsplasser som kan
vage konkurransedyktige i fremtiden. Lovutkastet ser
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direkteciemodellen bade ved ordinaa drift og dersom et
selskap ma settes under offentlig administrasjon. Vi stet-
tet derfor Banklovkommisjonens flertall i at holdingmo-
dellen bar veere hovedmodell for blandede finanskonsern
som ikke bestar av selveiende institusjoner.

Norges Bank stetter pa denne bankgrunn ogsa lovfor-
slaget som gjar det enklere for finanskonsern & omorga-
nisere seg fra datterdattermodellen til en holdingmodell.
Banken stetter ogsa Kredittilsynets forslag til endring i
den foredlétte § 2a-16 ferste ledd fra totredjedels flertall
til «med flertall som for vedtektsendring. Vi vil ogsa
vise til at opprettelse av holdingselskap krever tillatelse
fra Finansdepartementet, jf. fil § 2a-3 farste ledd, dlik at
myndighetenei alle tilfelle vil ha kontroll med organise-
ringen av finanskonsernet. Norges Bank har ingen merk-
nader til Kredittilsynets kommentar om at muligheten for
omdanning ikke ngdvendigvis bar begrensestil kun &
gjelde blandede finanskonsern, men at den ogsa kan
anvendes pa ordinaare finanskonsern, f.eks. rene forsik-
ringskonsern.

ikke ut til &vaare til hinder for kostnadseffektiv drift. Den
nadvendige fleksibilitet er ivaretatt innenfor de rammer
som er satt med hensyn til notering, omsetning og
giennomsiktighet i markedet. Videre legger lovutkastet
opp til at det kan etableres ulike typer markedsplasser.
Norges Bank er i store trekk enig i utvalgetsinnstilling. |
det videre kommenteres problemstillinger rundt tilsyn,
organisering av markedsplasser og deretter gis det merk-
nader til de punktene hvor det var dissensi utvalget.

Tilsyn

Tilsyn skal sikre barsens integritet og likebehandling av
aktarene. For at en markedsplass skal vaare konkurranse-
dyktig er det en forutsetning at den fungerer dlik at den
oppnér tillit blant markedsakterene. Offentlig tilsyn vil
vaare med pa & skape tillit fordi en respektert instans fal-
ger med pa at alt gar rett for seg. Tilsynsorganet ber ogsa
vage ngytralt i forhold til aktarene i markedet. Et offent-
lig tilsynsorgan bar ha det overordnete tilsynet, mens det
praktiske, daglige tilsynet med handelen bar utfgres av
markedsplassen som har de beste forutsetninger til &
overvéke markedet kontinuerlig. Oppgaven til tilsynsor-
ganet blir da & pase at markedsplassen utfarer de oppga-
vene som er palagt dem og har de adekvate rutiner for
det. Utvalget har foreslatt at den overordnete funksjonen
legges til Kredittilsynet som driver tilsyn pa heltid.

Selv om Kredittilsynet skal ha det eksterne tilsynet,
skal barsen eller markedsplassen selv overvake handelen
og kursnoteringene. Kredittilsynet bar gis mulighet til &
felge opp markedsovervakingen. Det matas hensyn til at
barsen og dens ansatte er near markedet og aktarene i
markedet og at det derfor er et poeng i at et offentlig
organ tar de overordnete avgjarelsene. Kredittilsynet bar
ogsa gis mulighet til & suspendere finansielle instrumen-
ter nér forholdene i markedet tilsier det og bersen har
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unnlatt & gjere det. Videre kan det vagre hensiktsmessig at
Kredittilsynet far ansvaret for at regelen om pliktig og
frivillig tilbud overholdes. Bakgrunnen for at
Kredittilsynet bar fa dette ansvaret er at bersen ikke har
noe direkte avtaleforhold til investorene. Videre bar
Kredittilsynet som overordnet tilsynsinstans ha mulighet
til &gripeinni forhold til barsers drift og markedsregule-
ring der Kredittilsynet anser slik inngripen som nadven-
dig. Finansdepartementet vil vaare den naturlige klagein-
stansi forhold til plegg eller andre former for inngripen
fra Kredittilsynet. Norges Bank statter ellers utvalgets
fordag.

Denne maten & organisere tilsynet med handelen pa,
det daglige tilsyn i barsen og tilsyn med at dette holder
adekvat standard i Kredittilsynet, er i samsvar med den
tilsynsfilosofi som har utviklet seg internasjonalt. Det er
her ogsa en viktig erfaring at de som stér for tilsynet med
handelen i bagrsen har en separat og uavhengig rapporte-
ringsvel i forhold til bgrsens kommersielle virksomhet.
Det er i denne sammenheng viktig & se pa forslaget om
kontrollkomite.

Kontrollkomite

En kontrollkomite vil pése at virksomheten drives pa en
betryggende méte ved a fare tilsyn med at barser falger
lover, forskrifter og konsegionsvilkér. Kontrollkomite har
frem til i dag vaat et lovkrav for kredittinstitusjoner, for-
sikringssel skaper, Verdipapirsentralen og oppgj grssentra-
ler. Utvalgets flertall foresldr at berser skal ha kontrollko-
mite valgt av generalforsamlingen, og viser blant annet
til at tilsvarende organ hos henholdsvis
Verdipapirsentralen og Norsk Oppgjarssentral synes &
fungere bra. Videre vises det til at barsens egenart og
avhengighet av tekniske systemer tilsier at barser bar ha
kontrollkomite. Mindretallet er skeptiske til et lovpalagt
krav om kontrollkomiteer for barser, og viser blant annet
til argumentene som ligger til grunn for
Banklovkommisjonens forslag om ikke & viderefare ord-
ningen for finansforetakene.

Norges Bank legger vekt pa at det ikke ma bli en
sammenblanding mellom den kommersielle virksomhe-
ten en bars driver og tilsynet av virksomheten. En kon-
trollkomite kan etter Norges Banks syn bidra til & skape
tillit i markedet og stetter flertallets forslag.

Bars, autorisert markedsplass med og uten
autorisagon

Etter fordaget skal det vaae krav om offentlig konsesjon
for & drive barsvirksomhet. Videre er det foresldtt at det
kan etableres en mellomkategori av markedsplass som
ikke er bars. En autorisert markedsplass med konsesjon i
forhold til bardoven har mange likhetstrekk med bers,
men ma ikke tilfredsstille samme strenge krav som en
bers, blant annet ma utstedere pa en markedsplass ikke
oppfylle kravene til opptak pa en bars. En tredje kategori
er autorisert markedsplass som ikke sgker konsesjon i
forhold til bardoven, men som likevel vil hakonseson i
forhold til verdipapirhandellovens § 7-1 for i det hele tatt
a kunne drive med omsetning av finansielle instrumenter.

Formalet med en autorisert markedsplass som ikke er
bars, er etter utvalgets syn at det er behov for tillitvek-
kende og regulert organisering av markeder ogsa for
ikke-barsnoterte verdipapirer. Tanken er at nyetablerte og
mindre selskaper som ikke er kvalifisert for barsnotering,
men som har behov for & hente inn kapital, vil kunne
vage utstedere i et slikt marked. P& denne méten vil man
kunne tilby investorene en velordnet markedsplass basert
pé& markedsplassens regulering av informasjons- og rap-
porteringskrav for utstederne og offentliggjering av han-
delsinformasjon. Det mé for gvrig foretas en avveining
mellom kravet til kontroll, innsyn og gjennomsiktighet
mot de kostnader slike prosedyrer fordrer. En autorisert
markedsplass bar etter formalet ikke underlegges like
strenge regulatoriske krav som en bars.

Forskjellen mellom en autorisert markedsplass med kon-
segon og en markedsplass uten konsegon er at sistnevnte
ikke underlegges saarskilt offentlig regulering etter bardo-
ven. Utvalget legger opp til at det skal veare opp til den
enkelte markedsplass & gjare en avveining av fordeler og
ulemper ved & vaare underlagt dik regulering. Bakgrunnen
for utvalgets fordag, om at det skal kunne vaare mulig a
formidle finansielle instrumenter uten konsesjon etter bars-
loven, er at det skal veare et fleksibelt konsesonsregime for
ulike former for markedsplassvirksomhet.

Virksomhetsavgrensningen mellom bars og andre for-
mer for markedsplasser kan vaae tvetydig. Dersom en
markedsplass har fatt konsesjon som bars, ma den opp-
fylle de krav som stilles. Andre markedsplasser kan imid-
lertid ogsd i sine vedtekter stille de samme strenge kra-
vene som en bers er palagt. Slik sett kan det i realiteten
oppsta situasjoner hvor virksomheten er den samme, og
hvor eneste forskjell er basert i det regulatoriske regime
markedsplassen har valgt.

Det er hensiktsmessig med hierarki, men det er etter
Norges Banks syn misvisende & kalle en markedsplass
uten konsesjon i forhold til barsloven for autorisert mar-
kedsplass. Hierarkiet bgr derfor vaare bars, autorisert
markedsplass og markedsplass. Norges Bank er enig med
utvalget i at det kan vaare behov for markedsplasser med
ulik grad av regulering, selv om en kan anta at markeds-
plasser uten konsesion vil innebaare dérligere investorin-
formasjon. Dette vil imidlertid investorer vaae kjent med
nar de investerer i en slik markedsplass. Vi antar at den
notering og omsetning av sakalte unoterte papirer, som i
dag forekommer i enkelte verdipapirforetak, vil falleinn
under definisonen markedsplass. For disse papirene vil
forslaget innebaare en forbedring av dagens situasjon ved
at det blir bedre investorinformasjon.

Omdannelse fra selveiende stiftelse til allmennaksje-
selskap
Dagens bardov inneholder ingen omdannel sesregler eller
regler for avvikling av en bars. Utvalget har derfor i sin
innstilling beskrevet hvordan eksisterende bars kan
omdannes fra en selveiende institugion til et aksjeselskap,
samt gitt generelle regler for omdannelse av en bars.

Det er uenighet om det skal lovfestes hvem som even-
tuelt skal vaae barsens initiale eiere og hvordan et even-



tuelt spredningssalg skal gjennomfares. Utvalgets flertall
mener at det initiale salget av akgjer ber gjarestil de
foretak som er utstedere og bersmedlemmer pd Oslo
Bars. Det begrunnes blant annet med at disse gruppene
har strategiske interesser i utvikling av barsen som vil
kunne bidratil & bevare barsenstillit i en periode den
ellersvil kunne vare sérbar. Utvalgets flertall mener at
det ber tilligge barsen, som eventuelt skal omdannes, &
fastsette den naamere fordeling innenfor hver gruppe,
etter godkjennelse av Finansdepartementet.

Utvalgets mindretall mener at utstedere og bgrsmed-
lemmer ikke skal gis noe fortrinn, men gis anledning til &
delta pa lik linje med andre interesserte i det initiale sal-
get av akger. Aksene bar selges til best mulig pris, med
den prisreduserende virkning el erbegrensningsregler mv.
vil medfgre. Mindretallet anbefaler at salget av aksjer
giennomfares ved bruk av auksjon eller andre aminnelig
aksepterte plasseringsteknikker. Etter mindretallets opp-
fatning vil den fordeling som flertallet skisserer kunne gi
en rabatt til enkelte grupper og denne vil vaae uberetti-
get. Mindretallet pdpeker i innstillingen at det kan vaare
vanskelig a finne objektive tildelingskriterier i tillegg til
at barsnoterte utstedere og barsmedlemmer har variert
sdpass mye over tid, dik at tildelingen kan gi urimelige
utslag.

En avhending som skissert av utvalgets mindretall, gjar
at en slipper atastilling til verdien av bersens «good-
will» og de merverdier som er avleiret ved dagens bars.
En «goodwill» er opparbeidet gjennom mange &. Den
har sammenheng med den allmenne verdiskapning, bar-
sensrolle i samfunnet og samarbeidet med myndigheter.
Norges Bank slutter seg til utvalgets betraktning om at
merverdiene i farste omgang er betaling for tjenester bar-
sen har utfert. De som har betalt, har imidlertid kunnet
velte kostnadene over p& samfunnet, og betydelige bidrag
til & skape den nadvendige tillit er ytt gjennom bidrag fra
offentlige myndigheter. Derfor er det ikke riktig at de
opparbeidede verdier tilfaller dagens deltakere. Det kan
ogsa diskuteres om det er barsens ndvaarende brukere
(utstedere, meglerforetak, investorer og myndigheter)
som vil veere de beste eierne for fremtiden, eller om det
er viktigere & finne de aktegrer som har sterst betalingsvil-
lighet, da disse presumptivt antas & ha de beste ideene for
videreutvikling av bersen, gitt at de saker starst mulig
avkastning pa sin investering. Dette | @ser ogsa problema-
tikken i forhold til hvem som skal fa tilbud om eierskap
ved at dette overlates til markedet.

Norges Bank mener i likhet med mindretallet at det ini-
tiale salget av aksjer bar foregai en dpen auksjon, sk at
alle som gnsker det, gis mulighet til & by pa barsens
akgjer. Verdiene barsen representerer, er bygget opp av et
stort antall akterer, og andre salgsteknikker/fordelinger
enn auksjon vil innebaare verdioverfaringer frafellesska-
pet til enkelte akterer. Et slikt prinsipp reduserer ogsa
behovet for bindingstid etter det initiale salget er dutt-
fart, da det ikke vil oppsta en umiddelbar gevinst fordi
aksjene er omsatt til markedsbetingelser. Det ma tvert
imot paregnes at flertallet av de haystbydende investo-
rene vil ha anskaffet akgien i strategisk sammenheng for
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a utvikle bersen. Far auksonen ma det utarbeides pro-
spekt etter loven hvor blant annet eventuelle statlige sty-
rerepresentanter, el erbegrensninger og lignende frem-
kommer. Far auksjonen ber ogsa alt vaare klart for
omdannelse til ASA og notering pa Oslo Bars.

Utvalget har i sin drgfting av hvem som skal tildeles
salgssummen ved en eventuell omdannelse av Oslo bears
til ASA, vurdert om bgrsen kan karakteriseres som et
offentlig fond, og om salgssummen kan overferes til
statskassen. Det konkluderes med at barsen er en stiftelse
og at summen ma overfarestil en barsstiftelse under stif-
telsesloven. Norges Bank slutter seg i lys av utvalgets
vurdering til forslaget om at salgssummen overfares til
en selveiende barsstiftelse. Barsstiftel sen reguleres av
stiftelsed oven med et formal som kan tolkes innenfor
formdlet til den avviklede institusjonen. Dette kan typisk
vage giennom ayte bidrag til gkonomisk og nagringsmes-
sig forskning, utdannelse, samt til markedsfering og opp-
lysningsvirksomhet knyttet til formalet. Slik vil verdiene
ved barsen kunne bidra til gkt kunnskap om og innsikt i
verdipapirmarkedets rolle i gkonomien. Videre er Norges
Bank enig i at det etableres et overordnet organ som
betegnes som barsstiftelsens réd hvor brukere, represen-
tanter for det offentlige og representanter for forsknings-
0g undervisningsinstitusjoner er representert.

Eiere og kapitalforhold for bgrsvirksomhet

I Norge er det tradision for at institusoner i finansmarke-
det er underlagt eierbegrensninger. Begrunnelsen for eier-
spredning er behovet for & forhindre maktkonsentrasjoner
i institugioner som har vesentlig sasmfunnsmessig betyd-
ning. Utvalget er enig i behovet for eierbegrensninger,
men har ulikt syn pa hvor grensen skal ga. Utvalgets fler-
tall foreslér 20 prosent, mens mindretallet foreslar 10
prosent. Flertallet mener at stramme eierbegrensningsre-
gler kan bidratil & redusere eiernes motivasion til a delta
aktivt og kan medvirke til at det kommer faare langsikti-
ge investorer inn pa eiersiden. Mindretallet viser til vik-
tigheten av barsens integritet og tillit blant akt@rene og
pépeker at en eierbegrensning pa 20 prosent tilsvarer den
grensen regnskapsioven angir som «betydelig innfly-
telse» i forhold til tilknyttet selskap.

Hele utvalget foreslar dispensasjonsregler for eierande-
ler utover 20 prosent. Det dpnes f.eks for at rene hol-
dingsel skaper vil kunne eie 100 prosent av en bars og at
30 prosent kan eies av et foretak som ledd i en strategisk
samarbeidsavtale mellom partene. | tillegg er det en
generell unntakshjemmel fra 20-prosentnivaet. Dersom
eierbegrensningen settes til 20 prosent, foresldr utvalget
at det etableres et egnethetskrav for eiere som har kon-
troll over aksjer som representerer 10 prosent eller mer
av barsens kapital eller stemmer, eller pa annen méte har
dominerende innflytelse over barsens bes utninger.

Det er ogsa uenighet om behov for stemmerettsbe-
grensninger. Utvalgets flertall antar at eierbegrensnings-
reglene er tilstrekkelig til & forhindre ugnsket maktkon-
sentrasjon eller dominans fra enkelteiere. Utvalgets min-
dretall vil supplere eierbegrensningsregler med stemme-
rettsbegrensninger i tréd med de forslag
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Banklovkommisjonen foresldr i NOU 1998:14 85-3, i
hovedsak 10 prosent av kapitalen eller 20 prosent av de
stemmene som er representert pa generalforsamlingen.
Norges Bank legger vekt pa at markedsplassen vil ha
samfunnsmessig betydning og at det derfor er vesentlig
at det ikke oppstér en maktkonsentrasjon. Samtidig er det
viktig for driften av markedsplassen at eierne kan utegve
sininnflytelse slik at man unngdr en administrasjonsstyrt
ingtitusjon. Pa den annen side kan markedet miste tillit til
en markedsplass med for stor eierdominans, noe eierne
ikke er tjent med. Markedet vil derfor vaere med pa a
regulere dette. Norges Bank mener at et elerbegrens-
ningsniva pa 20 prosent gir en balansert avveining
mellom disse argumentene og statter utvalgets flertall.
Det visestil at elerbegrensningen for oppgjarssentraler er
satt til 20 prosent, jf. verdipapirhandelloven § 6-1.
Utvalget mener barser skal underlegges kapitalkrav, pa
linje med andre sentrale akterer i finansmarkedet, og
foreslar at foretak til enhver tid skal ha en ansvarlig kapi-
tal som er forsvarlig ut fra omfanget og risikoen ved
virksomheten. Utvalgets flertall antar at samme kapital-
krav som gjelder for verdipapirforetak skal gjelde for
foretak som driver barsvirksomhet, dvs at den ansvarlige
kapital ikke p& noe tidspunkt kan veare lavere enn et
belap i norske kroner tilsvarende 730.000 ECU. Flertallet
presiserer at kravet er et formelt minstekrav og at en bars
til enhver tid skal ha en forsvarlig kapital som fastlegges
ut fra omfanget og risikoen av virksomheten.
Mindretallet statter ikke forslaget om en saaskilt fastsatt

Norges Banks brev av 31. mai 1999 til
Finansdepartementet

Haring av NOU 1998:19 Fleksibel pensonering

Det vises til Finansdepartementets brev av 9. februar der
det bes om Norges Banks kommentarer til NOU 1998:19
Fleksibel pensjonering.

1. Bakgrunn

Verdiskapingen og velferdsutviklingen i Norge er
avhengig av at arbeidsmarkedet fungerer godt, og at flest
mulig av de som gnsker det, er sysselsatt. Samtidig er
velferdsstaten utviklet med sikte pa & sikre et inntekts-
grunnlag for personer som faller utenfor arbeidsmarke-
det. Utformingen av et alderspensjonssystem stér sentralt
i avveiningen mellom fordelingen av velferdsgodene pa
den ene siden og pa den andre siden hensynet til &ivareta
grunnlaget for verdiskapingen.

Arbeidstakerne trekker seg stadig tidligere ut av
arbeidslivet. Mens det i 1980 var rundt 50 prosent i
aldersgruppen 64-66 & som var yrkesaktive, har denne
andelen falt til om lag 35 prosent i dag. | |gpet av perio-
den 1994-1997 sank den forventede pensjoneringsalderen
for en 50-aring med om lag syv maneder (til 62 & og 9
maneder). Det innebaarer at det bade absolutt sett og i

minstekapital. Etter mindretallets syn vil et minstekrav gi
feil signaler til markedet om den vekt myndighetene til-
legger at en begrs ma hatilstrekkelig kapitalforhold. Det
blir ogsa foreslatt av utvalget at det inntas et generelt
krav til betryggende likviditetsbeholdning for barser.

Norges Bank vil peke pé at kravet til minstekapital for
verdipapirforetak er supplert med et kapital dekningskrav
som innebazer at kapitalen gker med virksomhetens
omfang og den markedsrisiko verdipapirforetaket dermed
pétar seg. For oppgjersvirksomhet presiserer verdipapir-
handelloven kravet til en ansvarlig kapital p& minst 50
millioner kroner, jf. verdipapirhandelloven § 6-2.
Oppgjerssentraler gar inn som part i handelen, og det er
derfor trolig sterre grunn til & lovfeste et stort kapitalkrav
for denne type institusjoner. Norges Bank kan ikke se at
det er noen saalig god parallell med henvisning til verdi-
papirforetak for &finne hva som er tilstrekkelig for bar-
ser. Norges Bank stetter utvalgets mindretall og forutset-
ter at kravet baseres pa en konkret vurdering av risikoene
ved virksomheten.

Det vil kunne vaae stor forskjell pa sterrelsen pa bar-
ser under den nye loven. Siden det er progregon til de
regulative kravene som stilles til en markedsplass,
avhengig om det er en autorisert markedsplass med eller
uten konsesjon eller en bars, er det naturlig at det ogsa er
progresion i kapitalkravet. Norges Bank anser likevel
mindretallets fordag om at kapitalkravet skal fastsettes
skjgnnsmessig i hht. begrepet forsvarlig kapitaldekning
som mest praktisk.

forhold til antall trygdede blir faare yrkesaktive i befolk-
ningen. Dermed gker ogsa forsargel sesbyrden for de
yrkesaktive.

Belastningen pa de yrkesaktive har et motstykke i virk-
ningene pa statens finanser. De etablerte tidligpensjons-
ordningene vil legge beslag pa en gkende andel av sta-
tens utgifter. Demografiske forhold og en gkende tendens
til at folk trekker seg tidligere ut av arbeidslivet vil med-
fare en rask og betydelig gkning i finansieringsbyrden.
Befolkningsfremskrivninger viser at antall alderspensjo-
nister (inkludert AFP-pensjonister) vil gke med 70 pro-
sent over en periode pa 50 &r. Selv om det legges til
grunn uendret yrkesfrekvens, vil antall yrkesaktive pr.
pengonist falle fraom lag 2,5 til 1,7 over den samme
perioden. | tillegg bidrar opparbeidingen av starre til-
leggspensjoner til gkte fremtidige pensjoner til den
enkelte pensjonist. Som andel av BNP har utvalget
ansl att folketrygdens utgifter til & bli mer enn fordoblet
(fra 8 til 17 prosent) frem mot & 2050.

2. Vurdering

Etter Norges Banks syn bgr det gjennomfares tiltak som
kan gke eldre arbeidstakeres insentiv til abli lenger i
arbeid. Det vil vae viktig afjerne sterke gkonomiske
insentiver til tidligpensjonering og disinsentiver til &
utsette pensjoneringstidspunktet. Dersom den gjennom-



snittlige pensjoneringsalderen fortsetter & falle, vil bade
det fremtidige fallet i arbeidsstyrken og gkningen i de
fremtidige pensjonsforpliktel sene forsterkes. Dette vil
svekke mulighetene til & |@se andre viktige velferdsopp-
gaver.

Fallet i yrkesdeltakingen blant eldre henger sammen
med gkt andel ufgretrygdede og @kt utnyttelse av ulike
tidligpens onsordninger. Andelen AFP-pensjonister har
@kt gjennom hele 1990-tallet. Ordningen er utvidet og
den nedre aldersgrensen har falt. Ifglge utvalget var til-
gangen av nye AFP-pensjonister spesielt stor i 1998, da
den gkte med naa 55 prosent i |@pet av aretsti farste
maneder. Det er grunn til &tro at utnyttelsen av AFP-ord-
ningen vil tiltai &rene fremover, dels fordi flere vil kunne
benytte ordningen og dels fordi gkt bruk av ordningen vil
pévirke holdningen til tidligpensjonering, slik utvalget
pépeker. | lapet av en 20-&rsperiode vil antallet personer
mellom 60 og 66 &r gke med 60 prosent. Potensialet for
en gkning i antall tidligpensjonister er dermed betydelig i
|apet av en relativt kort periode. Norges Bank deler
utvalgets syn pa at dette over tid kan fa alvorlige sam-
funnsmessige konsekvenser i form av gkt forsgrgel ses-
byrde for fremtidige yrkesaktive.

Store inntekter fra oljeproduksjonen bidrar i dag til at
den norske stat har store budsjettoverskudd. Den kraftige
gkningen i pensjonsutgiftene kommer imidlertid etter at
oljeproduksjonen har passert toppen, og statens oljeinn-
tekter vil gradvis bli redusert. Et system som gjer tidlig-
pensjonering attraktivt bade for arbeidstakere og arbeids-
givere vil vaare saalig uheldig fordi det bade farer til gkte
utgifter og lavere yrkesdeltaking.

Det norske arbeidsmarkedet er i utgangspunktet relativt
stramt med knapp tilgang pa arbeidskraft til mange prio-
riterte oppgaver blant annet i offentlig sektor. Dersom
stadig flere trekker seg tidlig ut av arbeidslivet, kan vi fa
en situasjon der det blir vanskelig & |@se viktige oppgaver
i velferdsstaten.

Finansieringsbyrden for de yrkesaktive kan reduseres
ved & gke den gjennomsnittlige avgangsalderen. En slik
|@sning kan bety lavere samlet velferd dersom det viser
seg at den gkende tidligavgangen er et resultat av en
gjennomgaende gkning i preferansene for fritid, for
eksempel som fglge av den generelle velstandsutvikling-
en. Det blir da en avveining om velferdsgkningen som
falger av mer fritid (tidligere pensonering) er starre enn
den velferdsgkningen som faglger av gkt verdiskaping ved
at den enkelte blir lenger i arbeid.

Problemet med det ndvaerende systemet for fartidspen-
sionering er at den enkelte arbeidstaker ikke konfronteres
med denne avveiningen. Kostnadene forbundet med pen-
sjonsbesl utningen veltesi stor grad over pa samfunnet,
herunder pa generasjoner av fremtidige yrkesdeltakere
som ikke nd har muligheter til & pavirke beslutningen.
Norges Bank vil peke pé at det & belaste fremtidige gene-
ragioner p& denne maten utgjer et demokratisk problem.
Det tilsier varsomhet med dinnfare eller utvide denne
type ordninger.

Utvalget foredér at de arlige pensjonsutbetalingene
skal bli lavere desto tidligere man gér av med pensjon,
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og hayere jo lenger en blir i arbeid. Den oppsamlede
pensjonsinntekten for den enkelte blir dermed i starre
grad uavhengig av pensoneringstidspunktet enn na.
Norges Bank mener at det gir en bedre avveining mellom
ulike hensyn at den enkelte selv i starre grad blir stilt
overfor kostnadene ved tidligpensjonering.

Norges Bank ser at en dlik Igsning kan ha andre forde-
lingseffekter enn dagens ordninger. Det kan blant annet
bli vanskeligere & gatidlig av med pensjon for lavinn-
tektsgrupper og grupper som i perioder har vaat borte fra
arbeidsmarkedet. Det har pa den annen side vist seg van-
skelig & etablere selektive ordninger som skal treffe
bestemte grupper. AFP er et eksempel pa dette.
Ordningen ble opprettet med det formal & veae et tilbud
for dem som hadde sttt lengei tungt arbeid. | dag
omfattes om lag 60 prosent av de yrkesaktive av AFP-
ordningen, og antallet som benytter seg av ordningen
gker sterkt. AFP-ordningen slik den i dag virker, er der-
for lite treffsikker ut fra fordelingshensyn.

| dag er det forholdsvis kort opptjeningstid for a kvalifi-
sere for AFP-pengon, samtidig som en betydelig andel av
utgiftene til ordningen blir béret av bedriften. Staten finan-
sierer 40 prosent av pengonsutbetalingene til 64-, 65- og
66-aringer i privat sektor — resten dekkes av bedriftene.
Dette innebaaer store forventede kostnader for bedrifter
som ansetter arbel dstakere som naamer seg pensonsalde-
ren. Dette kan gi @kt strukturledighet blant arbeidssakere
som er i 50-&rene. Norges Bank ser derfor at det ikke bare
er pa arbeidstakernes side det er behov for tiltak. De ndvae
rende ordningene kan indirekte fare med seg et press pa
eldre yrkesaktive til & dutte a jobbe. Grasonen mellom fri-
villig og «ufrivillig» pengonering er trolig stor. En kan
ikke utelukke at arbeidsgivere har benyttet AFP-ordningen
som ledd i &bytte ut eldre arbeidstakere far tiden. Dette
kan bidratil at eldre arbeidstakere blir stigmatisert i
arbeidsmarkedet. AFP-ordningen innebeaarer at den samle-
de pensjonsutbetalingen blir sterre jo tidligere man gér av
(etter fylte 62 &). Kombinert med mer lempelige skattere-
gler for pengjonister, gir dette sterke insentiver for bedrif-
tene til & ansette yngre arbeidstakere, og samtidig sterke
insentiver hos arbeidstakere til & pengonere seg tidlig. Ved
a subsidiere tidligpensjonering bidrar dermed myndighe-
tene (og partene i arbeiddlivet) aktivt til & stimulere folk til
agaav med pengon. Dette illustrerer at en tidligpengons-
ordning etter dagens modell |ett kan bli en normal pen-
sonsordning.

3. Oppsummering
Eldre vil utgjere en gkende andel av Norges befolkning.
Folketrygdens utgifter vil gke kraftig de neste tyve arene
som en fglge av eldrebalgen. Det skal forholdsvis lite til
far en ytterligere gkning i statens utgifter, ut over det
som felger av en ngytral finanspolitikk i &rene fremover,
farer til at myndighetene far redusert handlefriheten i
finanspolitikken vesentlig. Det real gkonomiske motstyk-
ket til dette er at utgiftene til livsopphold for de eldre ma
dekkes av stadig faare yrkesaktive.

De siste drene har andelen eldre arbeidstakere falt bety-
delig. Statistisk sett er forventet pensjoneringsalder for en
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50-8ring n& 62 & og 9 maneder. Nye ordninger, som AFP
og tidligpensjon, ma antas & ha bidratt til denne utvik-
lingen. Det foreligger til dels sterke insentiver bade for
arbeidstakere og arbeidsgivere til & ga stadig tidligere av
med pensjon. Det er derfor sannsynlig at trenden i ret-
ning av lavere gjennomsnittlig pengonsalder vil fortsette
med de ndvaarende ordningene for tidligpensjonering.
Denne utviklingen har to virkninger. For det farste

Norges Banks brev av 31. mai 1999 til
Finansdepartementet

Haring av NOU 1999:7 Flatere skatt

Det vises til Finansdepartementets brev av 19. februar
d.&, der Norges Bank bes uttale seg om rapporten fra
ekspertgruppen som har kartlagt mulige fordeler og
ulemper ved et mer proporsjonalt skattesystem.

Alternative moddller for flatere skatt er vurdert ut fra
blant annet hensynet til gkt verdiskaping og et enklere skat-
tesystemn under forutsetning om samlet provenyngytralitet.
Gruppen drafter bade skattemodeller som kun innebaarer
endringer i satsstrukturen i forhold til gjeldende system, og
skattemodeller hvor skattegrunnlaget, herunder fradragsre-
glene, blir endret. Alle systemendringene innebager at hay-
este marginalskatt pa arbeidsinntekt reduseres og at skatten
pa kapitalinntekter gker. Alle modellene innebarer en for-
flytting av beskatningen fra personer til bedrifter.

Norges Bank vil i hovedsak begrense sine kommentarer
til de prinsipielle vurderingene i utredningen som knytter
seg til samfunnsgkonomisk effektivitet. Banken finner det
ikke hensiktsmessig & kommentere spgrsmal knyttet til
detajer i regdverksutforming, inntektsfordeling eller andre
hensyn skattesystemet skal ivareta.

Norges Bank vil understreke betydningen av & utforme
skattesystemet dik a de samfunnsgkonomiske kostnadene
ved overfaring av ressurser til offentlig sektor blir minst
mulig.

Gruppen har foredétt forenklinger som vil kunne senke
de administrative kostnader ved skattesystemet. Dette gjel-
der blant annet den foresl&tte reduksjonen i toppskatten. En
redukgon i forskjellen mellom hgyeste marginale skattesats
pa arbeidsinntekt og kapitalinntekt, vil redusere insentivene
til ressursbruk for & omdefinere arbeidsinntekt til kapital-
inntekt. Samtidig kan en hay marginalskatt pa arbeidsinn-
tekt gi et betyddig effektivitetstap for gkonomien som hel-
het ved at den driver en kile mellom det skatteyter selv
mottar og den verdi som blir skapt for samfunnet.

Gruppen foresl&r imidlertid & erstatte tapet av skatte-
proveny som falge av redusert skatt pa& personinntekt
med en hayere skattesats pa alminnelig inntekt. Dette vil
faretil en hoayere (effektiv) marginalskatt pd arbeidsinn-
tekt for flertallet av skatteytere, som ikke betaler topp-
skatt. Den effektive Ignnen etter skatt pavirker trolig
arbeidstilbudet fra arbeidstakere med lav lgnnsinntekt i
betydelig grad. @kt skatt pa alminnelig inntekt kan derfor
ha store effektivitetskostnader. Dette er virkninger som

gker utgiftene til pensjoner ytterligere. For det andre
reduseres veksten i arbeidsstyrken, og dermed mulighe-
tene for vekst i verdiskapingen. En fortsatt nedgang i den
gjennomsnittlige pensjoneringsalderen og en starre for-
sergerbyrde pa de yrkesaktive vil palang sikt kunne
svekke mulighetene for & opprettholde det systemet for
alderspensjoner som er bygget opp.

ikke synes tilfredsstillende ivaretatt i den modell for res-
sursallokering som utvalget baserer seg pa

En gkning i skattesatsen p& alminnelig inntekt vil ogsa
medfare gkt skatt p& kapitalinntekter. Dette vil kunne ha
uheldige virkninger i gkonomien. Norges Bank vil peke
pé noen viktige hensyn i denne sammenheng:

» Kapitalbeskatning og behovet for stabilitet over tid
| forbindelse med reformen i bedrifts- og kapital beskat-
ningen i 1992 — som har virket i seks & — ble betyd-
ningen av stabilitet over tid i skattereglene fremhevet.
Potensielle investorer ma se langt frem i tid og danne
seg en oppfatning av fremtidig skattemessig behand-
ling av mer eller mindre «innelaste» investeringer. En
vurdering av systemet for kapitalbeskatning vil i seg
selv kunne fa store negative konsekvenser. Dette er en
problemstilling som utvalget ikke diskuterer, og som
heller ikke ivaretas i den type modellberegninger som
er gjort i forbindelse med utredningen.

Norges Bank vil papeke at betydningen av stabilitet
over tid ogsd er viktig fordi Norge er en liten dpen
gkonomi.

« Kapitalbeskatning i en dpen gkonomi
Utvalgets forslag om en gkning i skattesatsen pa al-
minnelig inntekt vil innebaare gkt kildebeskatning av
utenlandske direkteinvesteringer i Norge. Utvalget kon-
staterer at gkt selskapsskatt pa sikt vil kunne innebagre
en forskyvning av investeringene i favar av utlandet og
foresl&r derfor & begrense gkningen i satsen pa al-
minnelig inntekt til 1,5 prosentpoeng.

Norges Bank vil papeke at det i ekspertutredningen om
beskatning i en liten dpen gkonomi (NOU 1996:17 |
Norge — for tiden?) ble foresldtt & oppheve kil debeskat-
ningen av normal avkastningen pa utenlandske investe-
ringer i Norge.

Norges Bank vil fremheve at utviklingen mot gkt gko-
nomisk integrasjon og frie faktorbevegel ser mellom
land legger klare begrensninger pa nasjonal kapitalbe-
skatning. Under forutsetning av at det etableres en
effektiv beskatning av grunnrente, mener Norges Bank
at kildebeskatningen av utenlandske investeringer i
Norge bar fjernes, jf. bankens heringsuttalelse av 17.
oktober 1996. Norges Bank viser til at den foreslatte
gkningen i skatten pa alminnelig inntekt gér i motsatt



retning. Banken vil ogsa poengtere at bedrifters lokali-
seringsvalg ikke synes tilstrekkelig ivaretatt i den
modell for ressursallokering som utvalget baserer sine
rad pa

Norges Bank vil ogsa peke pa at den effektive beskat-
ningen av bosattes investeringer i utlandet fra et sam-
funnsgkonomisk synspunkt er for lav i forhold til beskat-
ningen av aternative investeringer i Norge. Dette skyldes
saalig to forhold. For det farste leder det gjeldende syste-
met for beskatning av internasjonalt opptjent kapitalinn-
tekt prinsipielt til overinvesteringer i utlandet fraen
nagona synsvinkel gjennom praktiseringen av den sdkal-
te kreditmetoden. For det annet dpner gjeldende regel-
verk for skattekreditter som ikke er forenlig med prinsip-
pet om ngytral beskatning av ulike investeringer, sett fra
en nagond synsvinkel. De svakheter som her er nevnt
ved det gjeldende skattesystem, vil forsterkes ved en
gkning i skatten pa alminnelig inntekt.

Kapitalbeskatning, sparing og inflagion

Utvalget har dokumentert at det i samspillet mellom
inntekts-, formues- og kapitalbeskatningen (herunder
prinsipper for verdiansettelse mv.) oppstér en rekke
skattekiler som varierer med investeringsobjekt og
kjennetegn ved investor. Utvalget konstaterer at den
effektive beskatningen av kapitalinntekter i mange til-
feller kan bli hgyere enn den effektive beskatningen av
arbeidsinntekter.

Norges Bank har i tidligere uttalelser pdpekt svakheter
i kapitalbeskatningen (herunder prinsipper for verdian-
settelse mv.) som har konsekvenser bade med hensyn
til sammensetningen av og nivaet pa samlet sparing.

K apital beskatningen gker prisen pa konsum i fremtiden
relativt til konsum i dag, og gir for lave insentiver til
sparing i forhold til den samfunnsgkonomiske avkast-
ningen. Den viktigste vridningseffekten er overinveste-
ring i bolig i forhold til finansaktiva. Norges Bank er
enig med utvalget i at en ber legge opp til en mer rea
listisk verdsetting av boligkapital ved skatteligningen.

Norges Bank har i tidligere uttalelser pdpekt at den
nominelt baserte kapitalbeskatningen innebaarer at ikke
bare realavkastning av kapital beskattes, men ogsa den
del av avkastningen som er kompensasjon for infla-
sion. Skattesatsen og inflagonsraten virker gjensidig
forsterkende pa denne skjevheten. Norges Bank vil i
denne sammenheng vise til nyere studier om sammen-
hengen mellom inflagion, kapitalbeskatning og ressurs-
allokering som underbygger dette. Store samfunnsgko-
nomiske kostnader ved kapital beskatningen skyldes
blant annet at de totale skattekilene virker pa nivaet i
verdiskapingen i all fremtid.

Formuesskatten innfarer i tillegg et progressivt element
i kapitalbeskatningen. Dersom denne skatteformen skal
opprettholdes, er det ut fra hensynet til sparingen etter
Norges Banks syn gnskelig a utligne skatten etter
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lavere satser og med et bredere formuesgrunnlag.

De svakheter som her er nevnt ved skattesystemet vil
forsterkes ved en gkning i skattesatsen pa alminnelig
inntekt, og systemet blir mer sarbart overfor inflason.

Norges Bank vil for gvrig papeke at eventuelle spare-
stimulerende tiltak ber vaare generelle. Banken er pa

dette grunnlag enig med utvalget i at AMS- og BSU-

ordningen bgr oppheves.

Norges Bank vil understreke betydningen av & bevare
helheten i skattesystemet etter de overordnede prinsipper
som ligger til grunn for skattereformen av 1992. Det er |
denne sammenheng salig viktig & understreke behovet
for et regelsett som ivaretar hensynet til konsistens over
tid, som gir ngytralitet i valget mellom ulike realinveste-
ringer, og som i et internasjonalt perspektiv sikrer kapi-
talbasen i Norge. Utvalget er selv inne pa at det er gnske-
lig & styrke verdiskapingen i fastlandshasert naringsvirk-
somhet. Norges Bank kan ikke se at disse hensyn er til-
strekkelig ivaretatt i utvalgets fordag til implementering
av et mer proporsjonalt skattesystem.

Norges Bank er enig med utvalget i at det er viktig a
redusere forskjellen mellom skattesatsen pa arbeidsinn-
tekt og kapitalinntekt, men mener ut fra diskusjonen
ovenfor at denne tilneaming bar skje gjennom en reduk-
sjon i beskatningen av personinntekt, ogsa innenfor ram-
men av et uendret skatteproveny. Banken vil i denne
sammenheng peke pa at toppskatten i 1997 kun utgjorde
6 prosent av de direkte skatter fra husholdningene, og
kun 2 prosent av samlede skatter og trygdepremier. Ved
en provenyngytral omlegging mot et mer proporsjonalt
skattesystem, vil banken fremheve brede skattebaser, en
effektiv grunnrentebeskatning og avgifter som korrigerer
for markedssvikt som viktige elementer i et godt skatte-
system.

Hovedstyrets medlem \elsand er enig i at forskjellen
mellom beskatningen av arbeidsinntekt og kapitalinntekt
bar reduseres, men mener prinsipielt at det bar skje
giennom en gkning i beskatningen av kapitalinntekter.
Samtidig er det viktig at bade beskatningen av arbeids-
inntekt og kapitalinntekt utformes slik at det gir en reell
effekt painntektsfordelingen i samfunnet.

Etter dette medlems oppfatning er det lite grunnlag for
oppfatningen om at det samlede arbeidstilbudet pévirkes
i sealig grad gjennom en reduksjon av marginal beskat-
ningen. | den grad gkte samfunnsgkonomiske kostnader
kan pavises ved & beholde en dlik beskatning, mé det
veies opp mot de utjevningshensyn som ogsa skattesyste-
met skal ivareta

Dette mediem har tidligere, i forbindelse med Norges
Banks heringsuttalelse av 17. oktober 1996, gétt imot en
generell tilslutning til en grunnrentebeskatning uten naa-
mere konsekvensutredninger. Dette medlem kan derfor
ikke n&tilrd at kildebeskatningen av utenlandske investe-
ringer fjernes og erstattes med en beskatning av grunn-
rente.
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Norges Banks brev av 2. juni 1999 til
Justisdepartementet

Haring - utkast til forskrift om betalingsoppdrag til og
fra utlandet

1. Innledning

Vi viser til Justisdepartementets haringsbrev 9.4.99 ved-
lagt utkast til ovennevnte forskrift om betalingsoppdrag
til og fra utlandet. Etter avtale med departementet har
Norges Bank fatt utsatt haringsfrist til 3.6. da

Forskriften skal gjennomfare EU-direktivet 97/5/EF
om pengeoverfaringer pa tvers av landegrensene som er
innlemmet i E@S-avtalen ved E@S-komiteens beslutning
30.1.98. | hovedsak bygger forskriften pa direktivet.
Departementet foresldr imidlertid at forskriften gis et
videre virkeomréde enn direktivet, slik at den skal gjelde
for ethvert betalingsoppdrag til og fra Norge som omfat-
tes av norske lovvalgsregler. Direktivet gjelder for opp-
drag mellom E@S-statene i deres valuta, eller euro, og
for bel@p opp til 50 000 euro, eller inntil motverdien av
dette. Direktivet skal sikre forbrukere og mindre nagings-
drivende. Justisdepartementet begrunner sitt forslag om
et bredt virkeomréde for forskriften ut fra hensynet til at
forbruker og mindre nagringsdrivende har behov for et til-
svarende vern ogsa for betalingsoppdrag som ikke omfat-
tes av direktivet.

Norges Bank har saalig vurdert forskriften ut fra hen-
synet til effektive systemer for betalingstjenester og til
norske bankers konkurranseevne. Av saalig betydning
her er om forskriftens virkeomrade kan tenkes & fa virk-
ninger for norske bankers konkurranseevne, samt om det
i praksis vil vaare mulig for bankene & oppfylle forskrif-
tens krav for betalingsoppdrag som ikke omfattes av
direktivet.

2. Naermere om direktivet og andre lands gjennomfga-
ring
Direktivet begrenser bankenes erstatningsansvar for det
overfarte belgp noksa betydelig, og kan derfor synes & gi
forbrukerne et begrenset vern i forhold til hva som ma
antas & gjelde for betalingsoppdrag innen Norge. Det
synes & herske en viss uklarhet om direktivets karakter av
minimumsdirektiv eller totalharmoniseringsdirektiv. Vi
legger imidlertid til grunn at andre nasjonale regler kan
supplere direktivet, jf. blant annet fortalens pkt. 12 og
opplysningene nedenfor om andre lands rett. Det antas at
bankene i flere EQS-land etter eksisterende intern rett
allerede er pdlagt og vil opprettholde et tilnarmet objek-
tivt ansvar for betalingsoppdrag over landegrensene, og
at dette ansvaret som et utgangspunkt ikke er begrenset
verken til belgp, valuta eller geografisk virkeomrade.
Generelt kan det sies at blant annet reglene om infor-
masjonsplikt og prissetting bidrar til & sikre effektiv kon-
kurranse i markedet for utenlandsk betalingsformidling.
Vi antar ogsa at dette er et marked hvor effektiviserings-
potensialet er betydelig. Gjennomfgringen av direktivet i
norsk rett kan derfor gi positive effekter for effektiviteten
i forhold til utenlandsk betalingsformidling.

| dag varierer bankenes forretningspraksis mht hvilke
kostnader kunden ma dekke for betalingsoppdrag mellom
E@S-landene og nér det gjelder tidsrammer for overfe-
ringsoppdraget. | praksis dekker banken ofte sine kostna-
der ved & motregne i overfaringsbel gpet. Direktivet eta-
blerer en harmonisert lovgivning pa disse feltene som
styrker kundenes rettigheter. For & sikre at forretnings-
praksis samsvarer med direktivet, antar vi at EJS-ban-
kene ma etablere nye standardtjenester og innga nye
standardavtaler blant annet om fordeling av kostnadene
mellom betalers bank, dennes medhjel per og mottaker-
banken. Utenfor E@S-omradet kan det i praksis by pa
vansker a oppfylle krav om & gi bindende pris og tids-
ramme for betalingsoppdrag, jf. vére fordag nedenfor om
& myke opp reglene pa enkelte punkter.

Vi viser her til at virkeomrédene for den svenske og
danske loven som gjennomfarer EU direktivet er avgren-
set til EZ@S-omradet. Dette innebagrer imidlertid ikke at
svenske og danske bankers erstatningsansvar for beta-
lingsoppdrag er begrenset til direktivets regler. Det frem-
gér f eks uttrykkelig av den danske loven at kundens ret-
tigheter suppleres av gvrig dansk rett. Den danske loven
gir ogsa hjemmel til &gi gjennomferingsloven anven-
delsei forhold til tredjeland. Dette gjelder imidlertid bare
i de land som gir kunden tilsvarende rettigheter som
direktivet. Kunden vil likevel havern etter gvrig dansk
rett. Etter det vi kjenner til falger det ogsa av gjeldende
engelsk rett at bankene har et tilneamet objektivt ansvar
for betalingsoppdrag. | forhold til enkelte av de foresltte
reglene kan det imidlertid sies at direktivet styrker for-
brukervernet (f eks regler om overferingstid, og forbud
mot motregning).

Som en oppsummering mé det antakelig kunne sies at
EU direktivet ikke gir et fullstendig bilde av hvilket
ansvar banker innenfor E@S-omradet har nar det gjelder
betalingsoppdrag mellom medlemsstatene og utenfor
E@S-omradet. Selv om forskriften om betalingsoppdrag
til og fraNorge gis et videre virkeomréde enn direktivet,
innebagrer dette derfor ikke ngdvendigvis at norske ban-
kers ansvar pa feltet er strengere enn i andre E@S-land.

3. Merknader til utkastet til forskrifter
Justisdepartementet foreslar at forskriften skal gjelde for
ethvert betalingsoppdrag til og fra Norge, dik at den ikke
begrenses til geografisk virkeomréde, valuta og belap, jf.
81. Det foreslas at forskriften kan fravikestil skade for
kunden nér belgpet er over 50 000 euro, €ller motverdien
av dette, og kunden ikke er forbruker, jf. § 2. Videre fore-
sl&s det at oppdragshanken som hovedregel skal ha et til-
naamet objektivt ansvar for overfaringsbel gpet, men slik
at bankens ansvar kan begrensesi avtale. Ansvaret kan
likevel ikke settes lavere enn 12 500 euro, jf. 88 11 og
12.

Justisdepartementets forslag til forskrift vil langt pa vei
innebaare en kodifisering av gjeldende norsk rett, og
Norges Bank stetter i hovedsak departementets fordlag.
Som nevnt over, antar vi at banker i de fleste andre EJS-
land i realiteten har et tilsvarende ansvar for betalings-
oppdrag som foresl &t av departementet, selv etter innfa-



ringen av direktivet. Betalingssystemene i enkelte land
kan imidlertid veare mindre effektive og sikre enn syste-
mene innen E@S-omradet. Dette kan medfare risiko for
at betalingsoppdrag forsinkes eller ikke gjennomfgres. |
saaligetilfelle kan det derfor vaare behov for ytterligere
ansvarshegrensninger enn hva som fglger av forslaget til
8§ 12 farste ledd, siste setning for oppdrag utenfor EJS-
omradet. Slike ansvarsbegrensninger ber imidlertid avta-
les uttrykkelig, og kun gjelde for de tilfelle den norske
oppdragsbanken ikke har mulighet til & innga bindende
avtaler med de gvrige medvirkende bankene.

Ellers peker vi pa at etter forskriftens § 11 har ogsa
oppdragsbankens medhjel pere ansvar for atilbakefare
bel gp som ikke kommer frem. Dette forslaget bygger pa
tilsvarende regler i EU-direktivet, som etablerer en har-
monisert lovgivning innen ES-omradet om medvir-
kende bankers regressansvar overfor oppdragsbanken. Vi
peker pa at utenfor virkeomradet for direktivet ma
regressansvaret fortsatt bygge pa avtaler og evrig uskre-
ven rett mellom de involverte bankene, slik situasjonen
eridag.

Videre peker vi pa at etter forskriften § 6 skal en avtale
om betalingsoppdrag angi tidsrammen for pengeoverfg-
ringen og sterrelsen pa de provisjoner og gebyrer kunden
skal betale. Dette fordlaget samsvarer med tilsvarende
regler i direktivet. Som nevnt over innebaarer EU-direkti-
vet at bankene innen ES-omradet antakelig ma utvikle
nye standardavtaler for a oppfylle disse kravene, noe som
antas & kunne bedre effektiviseringen av utenlandsk beta-
lingsformidling. Utenfor virkeomréde for direktivet har
imidlertid involverte banker ikke samme insentiv til &
utvikle en dik praksis. Norske banker kan derfor fa van-
sker med & oppfylle forskriften § 6 for betalingsoppdrag
som ikke omfattes av EU-direktivet, og vi foreslar derfor
at Justisdepartementet vurderer om reglene kan mykes

Norges Banks brev av 3. juni 1999 til
Finansdepartementet

Tilleggsuttalelse om organisering av barsvirksomhet
m.m., NOU 1999:3.

Det vises til Norges Banks haringsuttalelse av 7. mai
1999. Vi gnsker atilfaye noen merknader til utvalgets
forslag om forbud mot & barsnotere barssel skapets finan-
sielle instrumenter pa egen bears.

Det er forhold som taler béde for og imot barsnotering
av egne finansielle instrumenter. Utvalget argumenterer
for at det kan svekke bgrsens uavhengighet, tillit og inte-
gritet bl.a. fordi beslutninger om opptak av selskaper til
notering, sanksjoner ved brudd pa informasjonsplikt og
strykning vil tilligge barsen selv. Etter Norges Banks
oppfatning kan barsnotering av egne finansielle instru-
menter sammenlignes med banker som er kursstillere i
egne obligasionslan og som driver mellommannsvirk-
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noe opp for slike oppdrag.

Som nevnt over forekommer det i dag at de banker
som er involvert i betalingsoppdrag som sendes over lan-
degrensene, dekker sine kostnader ved & trekke disse fra
overfaringsbel gpet. Denne praksis medfarer at betaler
ikke er sikret at hele overfaringsbel gpet kommer frem til
mottaker. EU-direktivet fastsetter derfor som hovedregel
at bankene er forpliktet til & overfere hele bel gpet uten
fradrag for omkostninger. Forslaget til forskriften § 7
bygger pa direktivet pa dette punktet, og dpner for at
betaler kan inngé avtale med sin bank om at gebyr og
provisoner likevel kan fratrekkes overfaringsbel gpet. |
hovedsak gir forskriften § 7 de involverte bankene den
nedvendige fleksibilitet ndr det gjelder prisingen, her-
under adgangen til & dekke inn sine kostnader.

Etter forskriften 8 7 kan imidlertid mottakerbanker i
Norge f& vansker med & dekke sine kostnader pga. mang-
lende regelharmonisering utenfor E@S. Ogsa pa dette
punktet vil vi derfor foresld at det vurderes & gjere unn-
tak for betalinger som ikke omfattes av direktivet.

Avslutningsvis peker vi pa at etter gjeldende val utabe-
stemmelser er det utelukkende valutabanker som kan
drive ervervsmessig betalingsformidling med utlandet, jf.
her forskriftens § 1 andre ledd som gjar forskriften gjel-
dende for andre institusjoner enn banker.

Videre peker vi pa at betalingsformidling til og fralan-
det navil bli regulert i flere ulike regelverk. Dette er val-
utaloven med tilhgrende forskrifter, ny finansavtalelov
med forskrifter, og antakelig ogsa ny lov om betalingssy-
stemer.

Det antas at Finansdepartementet vil fremme forslag til
sistnevnte lov i lgpet av sommeren 1999. Det er viktig at
de ulike regelverk er konsistente, og at de involverte
departementer paser at dette oppnas ved utarbeiding av
nye forskrifter.

somhet ved kjgp og salg av aksjer i egen bank. Det vil
neppe vaae starre problemer med at en bars aksepterer at
andre stiller kjgps- og salgsordre pé barsen gjennom bar-
sens handelssystem. Det er i Norges Banks haringsutta-
lelse lagt vekt pd at Kredittilsynet ber ha det overordnede
tilsynet med bgrsen og at en kontrollkomite, som er uav-
hengig i forhold til barsens kommersielle virksomhet,
burde vaare tilstrekkelig til & oppretthol de bersens uav-
hengighet og integritet.

Amsterdam bgrsen planlegger & notere egne akser pa
egen bers nér de midlertidige restrikonene i omsettelig-
het utlgper. OM-konsernet i Sverige som blant annet eier
Stockholms Fondsbars, er notert pa Stockholms
Fondsbars. Det &pnes for tilsvarende notering av kon-
sernselskap i berdovutvalgets fordag til ny barslov § 4-
4. Vi kan ikke se at konsernorganisering endrer problem-
stillingene ved notering pé& egen bersi saxlig grad. Det
viktigste forhold for aftillate slik notering vil veae at
Kredittilsynet har det overordnede tilsyn. Det ber etter
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vart skjgnn ogsa tillegges vekt at begrsens aksjer i dag
ikke kan registreres pa andre norske markedsplasser. Et
allment eierskap og en noenlunde likvid akgje vil da
kreve at begrsaksjen registreres pa en utenlandsk bers,
noe som ogsa strider mot de hensyn som berslovutval get
draftet under behandlingen av verdien av et nasjonalt

Norges Banks brev av 16. juni 1999 til
Finansdepartementet

Haringsuttalelse om forslag til endringer i verdipapir-
fondloven

Det visestil brev av 29.03.1999 vedlagt Kredittilsynets
fordag til endringer i verdipapirfondloven.

Norges Bank har i brev datert 10.05.99 gitt kommenta-
rer til lovendringsutkastets 88 3-3, 4-9 og 7-2, om
adgang til etablering av ideelle fond. | dette brevet kom-
menteres de gvrige deler av lovfordaget.

Innledning
Norges Bank ser positivt pa at det foretas en revigon av
det rettslige rammeverket for verdipapirfond.

Den gkende rolle fondssparing og fondsbaserte produk-
ter har i verdipapirmarkedet medfarer en ngdvendig har-
monisering mellom lovverket for verdipapirfond og
beslektede omréder innenfor verdipapirhandel. Et klart
og veltilpasset regelverk er av stor betydning for & kunne
ha et velfungerende marked for fondssparing. Endringen
av sparemgnsteret i retning av at en stadig sterre andel av
de midler som tidligere ble plassert i banksparing n&
plasseresi verdipapirfond, medfarer at andelen av ikke
profesionelle investorer gker. Dette gker behovet for et
klart regelverk, og et regelverk som er tilpasset slike
investorer.

Norges Bank anser at lovendringsutkastet i stor grad
tilfredsstiller disse kravene, og dlutter seg i hovedsak til
Kredittilsynets fordag. Vi har imidlertid enkelte merkna-
der, salig nér det gjelder fondenes adgang til a uteve
stemmerett og informasjon til kunder om avkastning og
risiko. Norges Bank vil dessuten pdpeke viktigheten av at
béde utformingen av kontrakter mellom forvaltere og
investorer sa vel som konkurranse mellom forvaltere
bidrar til & gi gode forvaltningsinsitamenter. | fremtiden
vil det bli nedvendig & undersgke nermere samspillet
mellom disse to typene insitamenter. Her vil det vaae
mulig &trekke p&internasional erfaring.

Utgvelse av stemmerett for fondene
Verdipapirfondloven § 4-7 tredje ledd medfarer at fon-
dene er avskéret fra & kunne uteve fullstendig stemmerett
ved bedutninger som krever tildutning fra en bestemt
andel av den representerte kapital, og at fondene aldri
kan utgve stemmerett for mer enn 5% av den stemmebe-
rettigede kapital. Kredittilsynet foreslér at gjeldende § 4-
7 oppheves, og at § 4-7 farste, annet og fjerde ledd

marked for finansielle instrumenter. Ikke minst sméaksjo-
nagrer vil bli skadelidende hvis barsen ikke noteres pa en
anerkjent markedsplass eller om den noteresi utlandet.
Ut fraen samlet vurdering kan ikke Norges Bank se at
det ber settes forbud mot & bersnotere berssel skapets
finansielle instrumenter pa egen bers.

viderefaresi ny § 4-8. | tillegg foresl&s det inntatt en ny
bestemmelse i § 4-8 tredje ledd om at forvaltningssel ska-
pet ikke kan avgi stemme for mer enn 10% av stemmene
som er representert ved generalforsamlingen.

K redittilsynets begrunnelse for &innta en bestemmelse
som begrenser forvaltningssel skapets mulighet til & avgi
stemme for mer enn 10% av den representerte kapital, er
at fondene reellt sett vil kunne fa starre innflytelse enn
10% av aksjekapitalen dersom den representerte kapital
ved generalforsamlingen er lav.

Norges Bank kan ikke se at det er hensiktsmessig med
en slik begrensning av stemmeretten, og foreslar at lov-
forslagets § 4-8 tredje ledd ikke tas inn.

Etter Norges Banks oppfatning er et forvaltningssel-
skap like godt egnet til & uteve et fonds aksonaainnfly-
telse pa en forsvarlig méte som andre investorer. Det vil
vagei andelsaiernes interesse at forvaltningssel skapet
kan utgve stemmerett for samtlige av fondets akger. At
dette gir muligheter for forvaltningssel skapet til misbruk
av fondets stemmerett bar etter Norges Banks syn ikke
vektleggesi denne sammenheng. Det ma kunne forutset-
tes at forvaltningssel skapet etterlever bestemmelsen i
Verdipapirfondloven om at forvaltningssel skapet skal
opptre i samsvar med god forretningsskikk og utel uk-
kende handle i andelseiernes interesse. | siste instans vil
det vazre Kredittilsynets oppgave a falge opp at fondene
etterlever dette, og om saikke er tilfelle, treffe adekvate
tiltak i forhold til fondets virksomhet.

For avrig vil en begrensning av stemmeretten for et
fonds forvaltningssel skap kunne medfgre at gvrige aksjo-
nager far sterre innflytelse enn det deres eierandeler
skulletilsi. En slik bestemmelse vil ogsa gjere det
enklere & fa kontroll over bgrsnoterte foretak uten a utlg-
se reglene for tilbudsplikt, jf draftingen i NOU 1996:2
Verdipapirhandel. Etter Norges Banks syn er dette en
uheldig situasjon som bgr veies mot stemmerettshegrens-
ningene som foredas i lovendringsutkastet § 4-8 tredje
ledd. Vi vil ogsa pdpeke at forsikringssel skapers stemme-
rett i Forsikringsvirksomhetslovens § 7-2 er begrenset til
maksimal eierandel pa 15%.

Informasjon til kunder om avkastning og risiko
Norges Bank deler Kredittilsynets oppfatning om viktig-
heten av gkt fokusering pa forvaltningssel skapenes infor-
masjon til andelseierne om avkastning og risiko. Fondets
risikoprofil og investeringsunivers anses & vaae et
vesentlig moment for investor ved valg av fondsprodukt,
og informasjon om dette vil séledes ha stor betydning for
akunne ha et velfungerende marked for slike produkter.



Kredittilsynet foresldr endring av bestemmelsenei § 7-
109 § 7-2 som palegger forvatningsselskapet a utarbei-
de arsoppgjer, kvartalsrapporter og prospekt for fondene.
Arsoppgjer og vrige rapporter foresl&s minst & innehol-
de informasjon om avkastning i rapporteringsperioden,
og grafisk illustrasjon av siste fem ars avkastning.

Norges Bank mener det ogsa ber kunne kreves at for-
valtningssel skapet utarbeider tilsvarende informasjon for
fondenes standardavvik som for fondenes avkastning.
Det bar videre kunne kreves tilsvarende informasjon om
referanseindekser i de tilfelle fondene har som mal a
falge slike indekser, eller sammenstiller fondenes avkast-
ning mot slike indekser. Redegjgrelse for eventuelle
awvik fra den plasseringsstrategi og risikoprofil som er
fastsatt i fondets prospekt, ber ogsé innbefattes i arsopp-
gier og rapporter. En dik utvidelse av informasjonsplik-
ten vil fremdeles vaae langt mindre omfattende enn de
krav Finansdepartementet stiller til Petroleumsfondet.
Det er imidlertid ikke rimelig & forlange samme grad av
informasjon fralangt mindre fond, men det bar kunne
vage en standard a strekke seg etter.

Plasseringsbestemmelser for verdipapirfond
Verdipapirfond kan i henhold til forslagets § 1-4 kun
plassere midler i omsettelige verdipapirer som nevnt i lov
om verdipapirhandel av 19 juni 1997, verdipapirfondsan-
deler, pengemarkedsinstrumenter og opsjon- og termin-
kontrakter med omsettelige verdipapirer som underlig-
gende. Departementet kan i forskrift fastsette regler om
verdipapirforetaks adgang til & plassere midler i andre
finansielle instrumenter enn de som er nevnt. Norges
Bank vil pdpeke at en begrensing i derivatkontraktene til
derivater med omsettelige verdipapirer som underlig-
gende vil kunne hindre fondene i blant annet a foreta
effektiv valutakurs- og rentesikring av sine investeringer.
Norges Bank anbefaler at departementet i forskrift fast-
setter utfyllende regler som apner for bruk av derivater
med annet underliggende enn omsettelige verdipapirer,
nér dette bidrar til & gke effektiviteten i fondenes porte-
faljeforvaltning (UCITS artikkel 21).

Forvaltningsgodtgj arelse, salgs- og innlgsingsprovis on
Kredittilsynet har etter en helhetsvurdering valgt aikke
foresl& noen skjerpelse av informasjonsplikten om for-
valtningsgodtgjerelse knyttet til fondenes virksomhet.

Provisjonene som kundene betaler ved &gainni og ut
av fondene, samt forvaltningsgodtgjerelse og andre kost-
nader som belastes fondene, er etter Norges Banks syn
viktige karakteristika ved fondet. Ulike beregningsgrunn-
lag og ulik fordeling av de forkjellige kostnadskompo-
nentene vil kunne gjare disse karakteristika vanskelig til-
gjengelig for investor ved valg av fond. P& bakgrunn av
at en stadig starre andel av kundene i dagens fondsmar-
ked utgjares av ikke profesjonelle investorer, mener
Norges Bank at det er viktig med klar og entydig infor-
masjon pa dette omrédet.

Norges Bank mener derfor at formuleringen om for-
valtningssel skapets informasjonsplikt med hensyn til for-
valtningsgodtgjerelse, registrerings- og innlgsningsprovi-
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sjoner, og alle pélgpte kostnader som for eksempel kurta-
siekostnader, depotkostnader og kostnader som fglge av
avstand (spread) mellom kjgps- og salgskurser, bar skjer-
pes. Slike kostnader bar oppgisi prosent av gjennom-
snittlig forvaltet verdi. Det kan i denne forbindelse vises
til at man i USA siden 1988 har hatt krav om &t ale fond
blant annet skal utarbeide et hypotetisk eksempel pé tota-
le kostnader som kundene bel astes over en 10-arshori-
sont, under forutsetning av 5% arlig avkastning.

Innlgsing av fondsandeler

| verdipapirfondloven § 6-1 annet ledd heter det at for-
valtningssel skapet skal beregne og kunngjare andelsver-
dien regelmessig minst en gang hver uke, og ofterei de
tilfellene vedtektene bestemmer det. | Kredittilsynets lov-
endringsutkast er det ikke funnet tungtveiende grunner
for & endre gjeldende bestemmelser i § 6-1.

Selv om de fleste fond i dag har fastsatt daglig bereg-
ning og kunngjering av andelsverdier i sine vedtekter, er
Norges Bank av den oppfatning at informasjon om
andelsverdier er sa vidt viktig for andelseiere og potensi-
elle investorer, at det bar kunne stilles lovkrav om en dlik
praksis.

Norges Bank mener derfor at det bar vurderes inntatt
en bestemmelse i verdipapirfondloven om at beregning
og kunngjering skal skje alle virkedager.

Tilsyns- og statistikkrapportering til offentlige
myndigheter

Norges Bank har tidligere pdpekt behovet for et |gpende
oppdatert og korrekt Enhetsregister der det er samsvar
mellom registreringspliktige enheter og de enheter som
inngér i statistikken, jf. redegjerelse til
Finansdepartementet i brev av 24.07.97. Behovet kom-
mer til syne ikke minst gjennom banker og finansierings-
foretaks tilsyns- og statistikkrapportering til offentlige
myndigheter, der tildeling av statistiske kjennetegn skjer
via enhetenes organisasjonsnummer. Til tross for at ver-
dipapirfondene er organisert som selvstendige juridiske
subjekter og er egne statistikkenheter innenfor finansiell
sektor, er fondene ikke registreringspliktige i
Enhetsregisteret og blir na tildelt organisasjonsnummer
kun pafrivillig basis. For en del av de gvrige fondene
benyttes forvaltningssel skapets organi sasjonsnummer ved
registreringen av eierskap til VPS-registrerte verdipapi-
rer. Dette medferer feil i sektoriseringen av Norges
Banks verdipapirstatistikk som bygger painformasjon fra
VPS.

Pa denne bakgrunn vil det av hensyn til kvaliteten pa
innrapporterte oppgaver og offisiell statistikk vaae
anskelig om verdipapirfondene blir palagt registrerings-
plikt i Enhetsregisteret. Dette sparsmalet er ikke bergrt i
forslaget som foreligger, men pélegget kunne tenkes
gjiennomfart som en del av rammevilkérene for verdipa-
pirfondenes forvaltningssel skaper.
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Norges Banks brev av 18. juni 1999 til
Finansdepartementet

Utkast til Odelstingsproposision om lov om betalingssy-
stemer mv. - merknader

Vi viser til Finansdepartementets brev 14.6.99 og til vért
brev 16.6.99. Nedenfor falger noen ytterligere kommen-
tarer av mer teknisk karakter til ovennevnte utkast. | til-
legg har vi pafert merknader direkte i vedlagte utkast til
proposision. Vi gjer oppmerksom pa at vare merknader
til fordlagene om endringer i sentralbankloven gisi eget
brev.

Nér det gjelder utformingen av kapittel 6 om gjennom-
faringen av direktiv 98/26/EF viser vi til véretidligere
fordag om omredigering av kapittelet, samt til merknader
péfert det vedlagte utkastet. Vi vil saalig peke pa at det
ber fremgd av lovutkastet § 4-1 farste ledd at Norges
Bank omfattes av kap 4 om rettsvern og sikkerhet for
avregnings- og oppgjersavtaler mv. Vi viser her til at
Banklovkommisjonen foreslo at Norges Bank skulle unn-
tas fra kravet til konsesjon, men omfattes av lovens kap 4
om rettsvern og sikkerhet for avregnings- og oppgjersav-
taler, jf § 1-1 tredje ledd. Videre foresldr vi at det i § 4-1
andre ledd farste setning presiseres at systemer i andre
EJS-land omfattes av loven hvis deltakerne har avtalt at
systemet skal underlegges norsk rett. Som papekt i vart
brev 16.6. stetter vi forslaget til § 4-1 siste ledd, men dlik
at det i lovteksten ikke visestil § 4-2 andre ledd. Vi
peker imidlertid pa at § 4-1 siste ledd ogsa viser til § 4-4
om sikkerhet. Departementet har ikke foresltt at sikker-
het stilt overfor systemer kan realiseres umiddelbart uten
hinder av pantsetters insolvens, og vi viser i denne for-
bindelse til vart brev 16.6.99 hvor vi foreddr at en dik
regel lovfestes. Gitt at andre ES-land lovfester en slik
regel, kan en antitetisk tolkning av § 4-1 siste ledd, jf §
4-4 medfere at sikkerhet som f eks en norsk filial har stilt
overfor et system i annet E@S-land ikke kan realiseres
umiddelbart i samsvar med loven i systemets hjemland.

Videre foreslds det i kap 2 at Norges Bank skal unntas
frakonsesion, samt at Kredittilsynet skal godkjenne ver-
dipapirsystemer som skal meldestil ESA, jf § 4-1. Det
foreslas ogsa at Kredittilsynet kan gi regler om nér et
slikt system har mottatt ordrer mv, jf § 4-2 andre ledd. |
den forbindelse viser vi til at Norges Bank gjennomfarer
pengeoppgjeret mellom verdipapirmeglere fraVPS og
derivatoppgjaret fra NOS. Deltakerne i oppgjarenei sen-
tralbanken er utelukkende banker. Uttalelsen om delta-
kere i verdipapiroppgjaret pas 61 i andre avsnitt i propo-
sigonen ma derfor endres, eventuelt tas ut siden delta-
kerei VPS er utfyllende beskrevet pa s 62. Videre peker
vi pa at verdipapirsystemer er definert som systemer
basert pa felles regler for avregning, oppgjer eller overfo-
ring av finansielle instrumenter som nevnt i verdipapir-
handellovens § 1-2 andre ledd. Definisonen omfatter
séledes ikke pengesiden av oppgjeret etter handel med
verdipapirer. Det er imidlertid vanskelig & se for seg en
godkjenning av et oppgjerssystem for verdipapirer uten &
se rammevilkérene for papiroppgjeret i ssmmenheng

med pengeoppgjeret. Pengesiden av verdipapiroppgjaret
utgjer imidlertid en viktig del av Norges Banks oppgjars-
system, og rammevilkarene for dette oppgjaret har som
kjent betydning for likviditetsstyringen og for den finan-
sielle stabilitet. Det er derfor utenkelig at andre enn
Norges Bank skal pévirke vilkérene for de oppgjer som
skjer i sentralbanken. Vilkarene fremgér i dag av avtaler
mellom Norges Bank og bankene, samt av forskrift om
bankenes adgang til innskudd og |&n i Norges Bank fast-
satt med hjemmel i sentralbankloven § 19. Nar det gjel-
der verdipapiroppgjaret krever ogsd Norges Bank at ver-
dipapirforetakene stiller bankgarantier i form av trekkad-
gang pa garantibankens foliokonto for foretakenes posi-
sioner i oppgjerene. (Verdipapirforetak har i dag ikke
konto i Norges Bank og deltar derfor ikke direkte i opp-
gjegrene.) Vi anbefaler at disse forholdene omtalesi lov-
motivene, f eksi kap 4 om interbanksystemer, og/eller i
kap 6 om rettsvern og sikkerhet for avregnings- og opp-
gjersavtaer, mv.

Vi stetter forslaget i § 4-1 farste ledd om at
Kredittilsynet skal godkjenne verdipapirsystemer. | moti-
vene bar det imidlertid fremheves at godkjenning etter
verdipapirhandelloven, samt at verdipapirsentralloven i
utgangspunktet ma anses som tilstrekkelig. Videre ber
det ogsd uttales i motivene at blant annet tilsynsloven gir
vide hjemler til &faretilsyn og gi de nadvendige palegg
overfor de institugoner som driver systemene. Siden det
kan veare noe tvil om eksisterende lovgivning gir tilstrek-
kelig hjemmel til & godkjenne systemets avregnings- og
oppgjersavtaler, herunder gi pdlegg om eventuelle
endringer i disse, foreslas likevel en hjemmel til saarskilt
godkjenning i § 4-1.

| denne forbindelse peker vi pa at interbanksystemer
ifm med sgknad om konsesjon ma sende inn sine avreg-
nings- og oppgjersavtaler til Norges Bank, og foresldr at
dette fremgar i § 2-5 som ny litraf). Vi viser ogsatil for-
slaget til § 2-4 siste ledd hvor det heter at Norges Bank
kan fastsette kapitalkrav og sikkerhetskrav overfor opera-
tar, oppgjarsbank eller sentral motpart. Vi legger til
grunn at dette forslaget gir sentralbanken hjemmel til &
pélegge deltakerne i et godkjent system & etablere garan-
tiordninger som sikrer oppgj@arene, enten systemet base-
res pa brutto- eller nettooppgjer, og foresldr at dette utta-
les uttrykkelig i motivene.

Videre viser vi til departementets forslag om & lovfeste
lovvalgsregelen i oppgjersdirektivet art 9 nr 2, selv om
det antas at regelen er i samsvar med norsk og ogsa nor-
disk rett. Vi antar at de gvrige nordiske landene ogsa vil
lovfeste en slik lovvalgsregel for & fjerne eventuell legal
risiko og fordi dette anses ngdvendig for & gjennomfere
direktivet i nasional lov. En slik lovfesting vil ogsa bidra
til & sikre norske finansinstitusoner mv adgang til uten-
landske internasjonal e interbank- og verdipapirsystemer.

Departementet foresl&r ogsa at vphl § 10-2 ikke endres,
og Norges Bank slutter seg ogsa til dette forslaget. Vi
peker pa at en endring av vphl § 10-2 antakelig ville
medfart at adgangen til & motregne valutaavtaler ble
begrenset til systemer som omfattes av lovens kap 4 om
rettsvern og sikkerhet for avregnings- og oppgjersavtaler.



Motregning mellom to parter etter individuelle avtaler
ville dermed ikke fétt rettsvern, noe som ville ha rammet
nag all motregning i dagens valutamarked.

Norges Bank har tidligere overfor departementet sterkt
understreket behovet for en mer fullstendig norsk lovgiv-
ning for motregning av finansielle instrumenter. Dette
gielder ikke minst for ale typer valutahandler, som dag-
lig paferer det globale finansvesen betydelige oppgjarsri-
siki. Motregning av oppgjersposisioner er forelgpig det
eneste risikoreduserende arrangement mellom parter, og
utviklingen internasjonalt gar klart i retning av at motreg-

Norges Banks brev av 27. juli 1999 til Kredittilsynet
Seknad om utvidelse av samarbeid om finanstjenester

Kredittilsynet ber i brev av 9. juni 1999 om Norges Banks
uttalel se vedr. sgknad fra Sparebanken NOR om godkjen-
nelse av utvidelse av samarbeid om finanstjenester.

Om sgknaden

Sparebanken NOR har tidligere inngétt samarbeidsavtaler
med hhv. Sparebanken Mgre, Sparebanken Rana,
Sparebanken Sogn og Fjordane, Sparebanken Sgr og
Sparebanken Hedmark. Samarbei dsavtal ene ble godkjent
av Finansdepartementet ved brev av 20. desember 1996
og 11. april 1997. Det vises for @vrig til Norges Banks
uttalelser av 7. august 1996 og 21. mars 1997.

Sparebanken NOR har nd& inngétt:

 nye og mer omfattende samarbeidsavtaler (hovedavta-
ler) med ovennevnte banker og med Sandnes
Sparebank,

 samarbeidsavtaler med Haugesund Sparebank og
Kvinnherad Sparebank,

 en mer begrenset forretningsavtale med
Spareskillingshanken.

Det sgkes om godkjennelse av ovennevnte avtaler, jf.
finansieringsvirksomhetsloven § 2-7.

Naamere om hovedavtalene

Hovedavtalene legger opp til en desentralisert struktur,
hvor det pa sikt er et mal afatil et enhetlig regionalt
niva med felles ledelse og fullt resultatansvar i hver regi-
on for bade bank, liv- og skadeforsikringstjenester. Det
legges vekt pa samlokalisering mellom kontorene til
samarbeidsbankene og Sparebanken NOR/Gjensidige
NOR. Bankene skal imidlertid ifalge sgknaden fortsette
som selvstendige enheter.

Det legges opp til at bankene skal ha eksklusive distri-
busjonsrettigheter for konsernet i sitt omréde. Bankene
vil videre kunne drive landsomfattende telefon- eller
nettbankvirksomhet. For andre produkter enn vanlige
bankprodukter, skal samarbeidsbhankene representere
Gjensidige NOR i sin region.
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ningsavtalene gis saaskilt rettsvern. Departementets for-
mulering pa s 65 farste avsnitt i lovmotivene om ikke &
«endre bestemmel sen nd» synes derfor & vaare et forbe-
hold som kan gi uheldige signaler om norske institusjo-
ners fremtidige muligheter til & oppna samme risikore-
duksjon som internasjonale konkurrenter.

Avslutningsvis viser vi til at Banklovkommisjonen
foreslo at det &pnes for at sparebanker kan stille sikkerhet
overfor andre oppgjarsbanker enn Norges Bank ved at
det gjeres unntak fra sparebankloven § 23. Vi foredar at
departementet fremmer forslag om dette.

Bankene skal, etter naamere vurdering, samarbeide
med Sparebanken NOR om «engrosprodukter» sik som
felles funding, interbankhandel i valuta, rente- og egen-
kapitalinstrumenter og utenlandsk betalingsformidling.
Det &pnes ogsa for at samarbeidsbankene skal kunne til-
bys konsernstabtjenester fra Sparebanken NOR. Det
eksisterende | T-samarbeidet viderefares.

Nea mere om samar beidsavtalene

Samarbeidsavtalene tilsvarer i hovedsak hovedavtalene.
Det er imidlertid ikke lagt opp til at det skal etableres en
felles I T-l@sning.

Naa mere om forretningsavtalen

Forretningsavtalen med Spareskillingsbanken er en mer
begrenset utgave av de to andre avtal etypene. Avtalen
innebazer at Gjensidige NOR skal vaae «den naturlige
samarbeidspartnerens» dersom Spareskillingsbanken ut fra
produkt- €ller volummessige arsaker ikke alene kan
dekke kunders behov. Videre vil produkter fraforskjelli-
ge konsernselskaper i Gjensidige NOR vage tilgjengelig
for Spareskillingshanken, og det skal samarbeides om
innkj@p av varer og tjenester. Det er imidlertid ikke, slik
som i de to andre avtaletypene, lagt opp til eksklusive
distribusonsrettigheter innenfor bankens markedsomré-
de. Det er heller ikke lagt opp til samarbeid om I T-lgs-
ninger.

Vurdering

Det har de siste &rene vaat en konvergering mot tre grup-
peringer i sparebanknaaingen: Sparebanken NOR-grup-
pen, Sparebank1-gruppen og Eika-gruppen. Samtidig
foregdr det en stadig utvikling av samarbeidet i de for-
skjellige grupperingene, og enkelte banker har skiftet til-
holdssted. Den aktuelle sgknaden ma ses som ledd i
denne utviklingen.

Norges Bank vurderer hovedavtalene og samarbeidsav-
talene mellom Sparebanken NOR/Gjensidige NOR og de
respektive bankene som meget omfattende.
Forretningsavtalen med Spareskillingsbanken er av mer
begrenset art enn de to andre avtal etypene, men vurderes
ogsa som relativt omfattende.

Hovedavtalene representerer en utvidelse av de tidli-
gere samarbeidsavtal ene mellom Sparebanken NOR og
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fem av bankene. Blant annet er produktsamarbeidet
utviklet, og omfatter na ogsa tradisjonelle banktjenester.
Det vil ogsa bli stor grad av organisatorisk koordinering.
Det opplysesi segknaden blant annet at «...det pa sikt er
et mal &fatil et enhetlig regionalt nivad med felles ledelse
og fullt forretningsansvar i hver region for béde bank-,
liv- og skadeforsikringstjenester. Det legges vekt pa sam-
lokalisering mellom bankenes salgskontorer og de tilsva
rende forsikringskontorer i Gjensidige NOR.»

Ifalge seknaden skal bankene fortsette som selvstendige
banker. Med det tette samarbeidet som det legges opp til,
kan det vaare spersma om hvor selvstendige deltakerban-
kene reelt sett vil vaae selv om de fortsetter som egne juri-
diske enheter. Norges Bank har imidlertid ikke i utgangs-
punktet noen innvendinger til at banker gér inn i tette sam-
arbeid. En kan blant annet ikke se bort fra at tette samar-
beid kan vaare |ettere & styre enn | @se samarbeid. Norges
Bank vil imidlertid, som i tilsvarende saker, vurdere om
det er forhold av konkurransemessig eller soliditetsmessig
art som taler imot at samarbeidsavtal ene godkjennes.

Geografisk sett er det en viss, men begrenset overlap-
ping mellom de involverte bankene. De eksklusive distri-
bus onsrettighetene for enkeltbanker innebaarer at andre
banker i gruppen ikke vil kunne drive konkurrerende akti-
vitet i de respektive omradene. Dette betyr bade at eksiste-
rende konkurrerende aktivitet (som riktignok er av begren-
set omfang) ma avvikles, og at potensiell nyetablering ikke
vil bli gjennomfart. Spesidlt det siste forholdet vil isolert
sett kunne bidra til & redusere konkurransen noe.

Det maimidlertid ogsatillegges vekt at avtalene gir
samarbeidsbankene tilgang pa en rekke produkter og tje-

Norges Banks brev av 25. august 1999 til
Finansdepartementet

Hering pa forskrift om adgang til & unnta visse uten-
landske foretak fra regnskapsplikt i Norge

Vi viser til Finansdepartementets brev av 9.7.1999 med
utkast til forskrift om adgang til & unnta visse utenland-
ske foretak fra regnskapsplikt i Norge. Med hjemmel i
regnskapsiovens §9-1, tredje ledd foreslar
Finansdepartementet at det dpnes adgang for departemen-
tet ved enkeltvedtak & unnta visse utenlandske foretak fra
regnskapsplikt i Norge. Dette gjelder utenlandske foretak
som utever eller deltar i virksomhet her i riket eller pa
norsk kontinentalsokkel, og som er skattepliktig til Norge
etter overenskomst med annet lands regjering sluttet i
henhold til skattelovens § 35.

Norges Bank innhenter statistikkdata fra finansinstitu-
sioner som opererer i Norge samt fra alle typer foretak
mv. som foretar betalinger overfor utlandet.
Datainnsamling fra foretak som foretar betalinger til/fra
Norge, er hjemlet i valutaloven, mens data som innhentes
for statistikk og tilsynsformé for finansinstitusjoner er
hjemlet i kredittilsynsloven med tilhagrende forskrifter.

nester innenfor Gjensidige NOR-konsernet. | tillegg vil
bankene kunne samarbeide med Gjensidige NOR om store
kreditter til nagringslivet, og oppna besparelser gjennom
forskjellige former for koordinering av oppgaver mv. Dette
gir de smé og mellomstore samarbeidsbankene muligheten
til &tilby et bredt produktspekter og oppna stordriftsforde-
ler, noe som banker av beskjeden starrel se vanskelig kan
makte pa egenhand.

Etter Norges Banks vurdering vil de forskjellige samar-
beidsavtalene kunne bidratil & styrke de involverte ban-
kenes konkurransekraft, noe som kan virke positivt pa
konkurransen béde i bankmarkedet og i andre deler av
finansmarkedet. Alt i alt kan Norges Bank ikke se konkur-
ransemessige forhold som skulle tils avslag pa saknaden.

Alle bankene som omfattes av sgknaden oppfylte ved
utgangen av farste kvartal 1999 kapital dekningskravene
med god margin. Sgker oppgir at avtalene antas ikke afa
soliditetsmessige konsekvenser for de involverte ban-
kene. Norges Bank vil pdpeke at dersom samarbeidet
over tid kan bidratil & bedre bankenes resultater, vil dette
ha en positiv effekt p& bankenes soliditet. Vi har ellers
ikke merknader knyttet til soliditetsmessige forhold.

Tilrading

Ut fraen samlet vurdering kan Norges Bank ikke se at de
forskjellige samarbeidsavtalene vil ha vesentlige negative
konsekvenser for stabiliteten i finansnaaringen. Norges
Bank tilrér derfor at avtalene godkjennes, jf. finansie-
ringsvirksomhetsloven § 2-7.

Statistikkloven nyttes ikke som hjemmel for data som
innhentes av Norges Bank.

Statistikkdata Norges Bank innhenter nyttes blant annet
til offentlig kredittmarkedstatistikk, til valutastatistikk og
utenriksregnskap samt som grunnlag for rapporter til
internasjonal e organisasjoner basert pa internasjonale
avtaler. Statistikkdataene inneholder bade regnskapsdata i
foretakene og data avledet av disse. Regnskapsdata er
séledes bé&de en meget viktig primag datakilde og et vik-
tig grunnlag for kvalitetskontroll av andre statistikkdata.
Et bortfall av regnskapsplikt for foretak ut fra skattemes-
sige hensyn, vil gjere det vanskeligere & innhente regn-
skapsinformasjon fra disse til statistikkformal.

Norges Bank har ingen kommentarer til selve ordlyden
i forskriften, men ut fra det overstdende vil vi anmode
om at Finansdepartementet legger til grunn en restriktiv
praksis med hensyn til &innvilge fritak fra regnskaps-
plikt, og at slikt fritak som kan svekke muligheten til &
innhente statistikk av tilfredsstillende kvalitet blir tillagt
vekt i vurderingen. Vi vil ogsd anmode om at det overfor
de foretak som gis fritak fra regnskapsplikt presiseres at
fritaket ikke omfatter leveranser av statistiske opplys-
ninger til myndighetene.



Norges Banks brev av 26. august 1999 til
Finansdepartementet

Statens petroleumsfond - vurdering av nye markeder

1. Innledning
| Revidert nagjonalbudsjett 1999 varslet Regjeringen at
den i Nasjonalbudsjettet 2000 ville foreta en vurdering av
hvilke framvoksende gkonomier som kan inkluderes i
landlisten til Petroleumsfondet. Det tas sikte pa at even-
tuelle endringer i landlisten vil gjares gjeldende fra 1
januar 2000. | dette brevet vil Norges Bank gi en vurde-
ring av hvilke land som kan vaae aktuelle for
Petroleumsfondets landliste.
| Norges Banks brev datert 16. marsi &r ble kriteriene
for &inkludere nye land diskutert, og felgende frem-
gangsmaéte ble anbefalt:
«En vurdering av aktuelle land ber ta utgangspunkt i
IFCs! definisjon og avgrensning av framvoksende mar-
keder. Disse markedene ma deretter vurderes ut frade
krav som ber stillestil oppgjarssystemer, starrelse og
likviditet. Etter & hainnskrenket mulighetsomrédet
basert pa en vurdering av de ulike markedenes &penhet,
oppgjersrisiko, lovgivning og likviditet, anbefaler
Norges Bank & vurdere gjenvagrende land ut fra krav til
politisk og gkonomisk stabilitet. For & sikre konsistens
med gjeldende portefdlje, ber gjenvaaende kandidater
deretter vurderes ut fralandenes bidrag til
Petroleumsfondets avkastning og risiko.»

| Revidert nasjonalbudsjett sa Regjeringen seg enig i
denne vektleggingen av de ulike kriteriene. | det falgende
vurderes nye land med utgangspunkt i disse kriteriene.
Det gis en vurdering av hvilke land som tilfredsstiller de
minimumskravene som det er rimelig & tilletil land som
skal inkluderesi landlisten til Petroleumsfondet.
Vurderingene har tatt utgangspunkt i formalet med fon-
det, som er & maksimere fremtidig formue for et aksep-
tabelt niva parisikoen, og vi har derfor bare vurdert gko-
nomiske forhold relatert til investeringer i framvoksende
markeder. Dette innebager blant annet at politiske for-
hold i disse landene ikke er omtalt.

Under punkt 2 vurderes oppgjersrisikoen i framvok-
sende markeder. Det understrekes at oppgjarsrisikoen er
starre enn i utviklede markeder og at det juridiske ram-
meverket er noe mindre betryggende.

Det er viktig at finansmarkedene det skal investeresi,
er av en viss starrelse og relativt likvide. Under punkt 3
nyttes kriterier knyttet til sterrelse og likviditet til & skille
mellom framvoksende markeder.

| punkt 4 draftes den historiske avkastningen og risiko-
en i framvoksende aksemarkeder. Et sentralt poeng er at
risikoen i framvoksende markeder er vesentlig starre enn
i utviklede markeder. Det betyr at en med jevne mellom-
rom vil oppleve betydelige tap p&investeringer i enkelt-
land. Risikoen er mindre dersom investeringene spres

1) \nternational Finance Corporation (IFC) er et datterselskap av
Verdensbanken.
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over flere framvoksende markeder. Selv nér en investerer
i flere framvoksende markeder samtidig, vil en likevel ha
perioder der avkastningen vil vaare sterkt negativ, og fort-
satt vil risikoen vaae vesentlig sterre enn ved investe-
ringer i utviklede markeder.

Fra et portef@ljesynspunkt er det ikke risikoen knyttet
til investeringer i enkelte framvoksende markeder eller
grupper av framvoksende markeder som er mest relevant,
men risikoen knyttet til kombinasjoner av
Petroleumsfondets eksi sterende portefalje og plasseringer
i framvoksende markeder. | dette brevet presenteres
beregninger som viser at det historisk ville vaat mulig &
plassere en mindre andel i framvoksende markeder og
samtidig oppna en viss reduksion i portefaljens risiko
uten at det ville redusert avkastningen. Det understrekes
at beregningene er utfart pa historiske data og at en ikke
uten videre kan legge til grunn at historien vil gjenta seg.
Som et supplement til analyser av de historiske avkast-
ningsdatagne drefter vi derfor ogsa enkelte landrisikoin-
dikatorer siden disse tar utgangspunkt i den gjeldende
situagionen i landene.

| det forrige brevet ble det uttalt at en utvidelse av
landlisten i prinsippet kan gjelde for bade aksjer og obli-
gasioner. Det ble vist til at det meste av omtalen i teore-
tisk og empirisk litteratur er konsentrert om framvok-
sende aksjemarkeder, og at det er |ettere & skaffe gode
referanseindekser for aksjer. Dette gjar det enklere & vur-
dere virkningen pa Petroleumsfondets risiko av ainves-
terei akger enn obligasioner. | dette brevet vil vi derfor
konsentrere oss om aksjemarkedene i framvoksende gko-
nomier. Tre andre forhold styrker denne konklusjonen.
For det farste er det dlik at selv om aksemarkedet i et
land tilfredsstiller gitte minimumskray, falger det ikke
automatisk at obligasjonsmarkedet i landet ogsa vil til-
fredsstille lignende krav. P& samme méte kan obliga-
sionsmarkedet i et land tilfredsstille minimumskravene
uten at aksjemarkedet gjer det. En konsekvens av dette
vil kunne vaare at landlisten for akgjer vil métte avvike
fralandlisten for obligasoner. For det andre vises det i
litteraturen til at obligasjonsmarkedene i framvoksende
gkonomier har noen av de samme avkastnings- og risiko-
karakteristika som akgemarkedene, dvs at avkastningen i
markedene i stor grad samvarierer. | en slik sasmmenheng
er det viktig & vurdere den marginale nytten av &inves-
terei obligasoner i tillegg til akger. Den tredje grunnen
til at vi i dette brevet konsentrerer oss om aksjemarke-
dene har sasmmenheng med strukturen til obligasjonsmar-
kedene i framvoksende gkonomier. En viktig del av disse
markedene bestér av obligasjoner som er denominert i
amerikanske dollar. Obligasjonsmarkedene i lokal valuta
er som hovedregel ikke spesielt godt utviklede. | begge
disse markedene er kredittrisikoen betydelig starre enn i
obligasjonsmarkedene i utviklede gkonomier, og i mange
tilfeller oppfyller ikke landene de retningslinjene som er
fastsatt for kredittrisikoen i Petroleumsfondet. Det kan
0gsa nevnes at en nylig har &pnet for at inntil 10 prosent
av den rentebaarende portefaljen i Petroleumsfondet skal
kunne investeresi private obligasjoner i utviklede marke-
der. Dette er en endring som forutsetter tilpasninger i den
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Tabell 1: Framvoksende markeder som inngar i IFC-I.

Latin Amerika (33,79%) Asia (28,8%) Midtasten/Afrika (17,38%) Europa (20,45%)
Argentina (4,36) Kina (2,26) Egypt (0,84) Tgekkia (0,52)
Brasil (10,64) Indonesia (1,83) Israel (2,85) Hellas (7,15)
Chile (5,32) Sar-Korea (9,78) Jordan (0,26) Ungarn (1,90)
Colombia (0,86) Malaysia (-)! Marokko (1,37) Polen (1,42)
Mexico (10,86) Filippinene (1,84) Sar Afrika (12,03) Portugal (5,51)2
Peru (0,95) Taiwan (8,39) Zimbabwe (0,03) Russland (0,89)
Venezuela (0,81) Thailand (1,58) Slovakia (0,09)
India (2,31) Tyrkia (2,97)
Pakistan (0,35)

Sri Lanka (0,06)

D) Malaysia ble det hgsten 1998 innfert restriksoner pa utgdende kapital stremmer.
2) Portugal ble i mars 1999 klassifisert som et utviklet marked og inngdr falgelig ikke lenger i IFC sine indekser over fremvoksende markeder.

operative forvaltningen, som enndikke er gjort. Det kan
derfor vazre hensiktsmessig & vente med & 8pne opp for
investeringer i framvoksende obligag onsmarkeder til en
har fétt implementert investeringene i private obligasoner.

Norges Bank tar sikte pa & analysere framvoksende obli-
gasjonsmarkeder pa et senere tidspunkt og vil dalegge
frem en anbefaling om en eventud| utvidelse av landlisten
for obligasioner.

Draftingene i brevet er partielle i den forstand at de
ulike risikoelementene diskuteres uavhengig av hveran-
dre. | virkeligheten henger oppgjers-, likviditets- og pris-
risiko naat sammen. Eksempelvis kan et eksogent sjokK i
form av en kraftig prisreduksjon pa en viktig eksportvare
fare til en konjunkturnedgang, som reflekteresi et kraftig
kursfall i aksjemarkedet og kanskje ogsa til en depresie-
rende valuta. Dette kan igjen fare til at internasionale og
nasjionale investorer trekker kapital ut av landet. | tillegg
til &forsterke kursfallet i aksjemarkedet og valutakursde-
presieringen kan disse kapital streammene fare til en sterk
svekkelse av likviditeten i verdipapirmarkedene.
Resultatet kan bli at mange investorer fgrst kommer seg
ut av markedet etter at kursene er betydelig svekket og
store tap er p&dratt. Betydelig kursfall og kapitalstrem-
mer ut av landet kan destabilisere det finansielle systemet
i landet og dermed fare til en kraftig gkning i oppgjarsri-
sikoen. Denne formen for dynamiske sammenhenger er
meget viktige i praksis, og det finnes en rekke eksempler
pé slike sammensatte kriser i framvoksende gkonomier.
Det betyr at nér en farst velger investerei disse marke-
dene, vil risikoen i enkelte perioder kunne bli meget hagy
og i tillegg vil den kunne endre seg raskt. Dette tilsier at
investeringer i framvoksende markeder ma falges ngye
opp og dermed vaae mer ressurskrevende enn investe-
ringer i utviklede markeder.

2. Oppgj ar ssystemer og lovgivning

Norges Bank har valgt & ta utgangspunkt i |FCs defini-
sion og avgrensning av framvoksende markeder. IFC
deler markedene inn i tre hovedkategorier; utviklede
markeder, framvoksende markeder og grensemarkeder.
IFC klassifiserer et aksemarked som framvoksende der-
som minst ett av to generelle kriterier er oppfylt;

1) Verdensbanken klassifiserer landet som en gkonomi
med lav eller middels gjennomsnittsinntekt. Dette kri-
teriet reflekterer landets gkonomiske utvikling.

2) Den ddlen av markedsverdien som kan erverves av
utlendinger er sasmmenlignet med utviklede markeder
lav i forhold til bruttonasjonalproduktet (BNP). Dette
kriteriet gjenspeiler hvor utviklet verdipapirmarkedet er.

Den tredje kategorien markeder, grensemarkedene, er
smd, illikvide og med en informasjonsflyt som er darlig
selv etter malestokken som nyttes p& framvoksende mar-
keder.

IFC har konstruert aksjeindekser for framvoksende
markeder. Indeksen IFC-1 ble etablert i desember 1988
og inneholder selskaper og land som utlendinger faktisk
kan investere i. Det betyr at landene i stor grad er dpne
for utenlandske portefaljeinvesteringer og at sterrelsen pa
selskapene og likviditeten i markedet tilfredsstiller visse
minimumskrav. Tabell 1 gir en oversikt over hvilke fram-
voksende markeder som inngdr i indeksen (andel av sam-
let markedsverdi i indeksen er oppgitt i parentes):

Det er imidlertid viktig & understreke at det forhold at
en investeringsbank eller en internasjonal organisasjon
beslutter & produsere indekser for aksemarkedet i en
framvoksende gkonomi eller inkluderer markedet i en
indeks som méler den regionale eller globale aksemar-
kedsutviklingen, ikke i seg selv kan nyttes som et krite-
rium for kvaliteten pa eller risikoen i markedet. | noen
tilfeller konstruerer investeringsbanker indekser for aftil-
fredsstille konkrete foresparsler frainvestorer, som
ansker dinvesterei gitte markeder og derfor har behov
for en referanseindeks. Dette innebazrer at et marked kan
bli definert som framvoksende fordi enkelte investorer
gnsker det. Generelt gjelder at kriteriene som indekspro-
dusentene nytter i vurderinger av aktuelle land, ikke sik-
rer at likviditeten i markedene er tilfredsstillende, at mar-
kedene er store nok eller at transaksjonskostnadene ikke i
vesentlig grad overstiger kostnadene i utviklede marke-
der. At et marked inngér i IFC-1 eller en annen indeks, er
heller ikke en garanti for at risikoen i oppgjars- og avreg-
ningssystemene er akseptabel eller at lovgivningeni lan-
det ivaretar de kravene som det er naturlig at en investor



som Petroleumsfondet, stiller. Det er heller ikke gitt at
samtlige land som inngér i en samleindeks, utgjer et
naturlig komplement til Petroleumsfondets eksisterende
verdipapirportefalje. Disse forholdene tilsier at det ma
foretas en selvstendig vurdering av hvilke land som bar
inngdi Petroleumsfondets landliste.

| det forrige brevet ble det pekt pa at oppgjersrisikoen i
framvoksende markeder er starre enn i utviklede markeder
0g at det juridiske rammeverket er noe mindre betryg-
gende, og det ble vist til risikoindeksene til GSCS22). |
dette punktet beskrives oppgjarsrisikoen i framvoksende
markeder med utgangspunkt i disse indeksene, vurderings-
systemet til Norges Banks globale depotinstitusion3) og
anbefdinger frainternasonale institusjoner.

Depotingtitugoner har en detaljert innsikt i oppgjarssy-
stemenei ulike land, som det er naturlig & nytte i vurde-
ringen av oppgjersrisikoen i framvoksende aksjemarkeder.

Eksempelvis inngar globale depotinstitusjoner regel-
messig avtaler med underdepotene i de forskjellige lan-
dene og har ansvar for at rett eier er oppfert som rettig-
hetshaver til verdipapirene. Depotinstitusonene har i til-
legg ansvar for at betaling for og levering av verdipapirer
skjer til rett tid. Ofte administrerer den globale depotin-
stitusjonen ogsa skatteforhold og serger for at renteinn-
tekter og utbytter blir betalt til rett tid. Videre kan en
depotinstitusjon fere regnskap for verdipapirene og
beregne avkastningen pa portefaljen.

En sentral m8lsetning for oppgjgrssystemer verden rundt
er aredusere risikoen knyttet til oppgjeret av verdipapirer,
og flere internasjonal e organisasjoner har anbefalt etable-
ring av systemer som tilfredsstiller visse krav til organise-
ring av oppgjaret i verdipapirhandelen. G-30 har definert
«beste praksis» innenfor oppgjer og avregning av verdipa
pirhandel.4) Béde depotinstitusjoner og andre som vurderer
risikoen i ulike lands oppgjarssystemer tar ofte utgangs-
punkt i anbefaingene til G-30 eller BISY).

Risikoen knyttet til oppgjars- og avregningssystemer
kan (noe forenklet) splittesi to hovedtyper; risiko knyttet
til at markedsverdien pa verdipapiret kan endre seg fra
handelsdato til oppgj@arsdato («markedseksponering») og
risiko for at motparten ikke gjer opp for seg («motparts-
risiko») pa eller etter oppgjersdagen.

| den farste hovedkategorien er det naturlig & vurdere
flere forhold. Disse omtalesi korte trekk nedenfor:

 Kopling av handler: Dersom alle handler koples far opp-
gjar, reduseres risikoen for at en handel ska «falle».
Kopling av handler innebaarer at motparter identifiseres
og kontraktsvilkar kontrolleres dik at misforstaelser unn-
g&s. N&r en handdl faller, godkjennes den ikke av syste-
met, noe som kan spre seg videre til andre investorer. G-

2 Dette er et privat britisk aksjeselskap som utarbeider indekser som
blant annet maler oppgjarsrisikoen i framvoksende markeder.

3 The Chase Manhattan Bank.

4G-30eren privat sammenslutning av internasjonale investeringsban-
ker, banker og andre sentrale private akterer innenfor det finansielle
systemet. Se: «Clearance and Settlement Systems in the World's
Securities Markets», mars 1989, Group of Thirty.

5 Bank for International Settlements.
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30 uttaler at det ber vaare etablert et system som sikrer at
direkte markedsdeltakere (meglere, market makere etc.)
kontrollerer at handler er riktig registrert senest dagen
etter handel sdagen. Videre at indirekte markedsdeltakere
som ingtitugonelle investorer ber inngai et sammenlig-
ningssystem der detaljer ved transaksjonene blir positivt
bekreftet av aktarene. Et sentralt element i denne proses-
sen er etablering av et verdipapiridentifikasonssystem,
som for eksempdl ISIN (International Securities
|dentification System).

Type oppgjear: | mange oppgjarssystemer kreves at mar-
kedsaktgrene har betydelig kapital og likviditet til &
finansiere virksomheten i perioden fram til betaling for
salg av verdipapirer mottas. Desto sterre de utestdende
bel gpene er, desto starre vil riskoen veae for at betar
lingsinngtillelser fra en bank eller en megler sprer seg til
andre aktarer dik at systemet bryter sasmmen. Realtids
brutto oppgjerssystemer (RTGS) innebager at elendoms-
rett og betaling overfares elektronisk og smultant og
muliggjer utnytting av likvider samme dag, noe som
reduserer tidsetterdepet i tradigonelle oppgjarssystem.
Det eksisterer ogsatyper av «netting»-systemer som
reduserer oppgjarsrisikoen. G-30 anbefaer at det innfa-
res systemer for netting av betaling og verdipapirer der-
som det bidrar til & redusere risiko eler gke effektiviteten
i oppgjaret.

Type verdipapir: | mange markeder finnes verdipapirene
fortsatt i fysisk form, mens verdipapirene i andre marke-
der, som f eks det norske, kun finnesi elektronisk form i
ett eller flere registre. G-30 fremhever at oppgjarsrisiko-
envil veaelaverei systemer der verdipapirene kun fin-
nes som elektroniske posteringer pa en konto i &t rettig-
hetsregister.

Rettighetsregister: G-30 uttaler at hvert land ber ha et
sentralt rettighetsregister, som er organisert paen dik
méte at flest mulig direkte og indirekte markedsakterer
ddtar i systemet.

Behandling av handler som faller: For & unngd at handler
ikke godkjennes, kan det vagre nadvendig &ilegge bater
eller pd annen méte straffe markedsakterene, operere
med regler for dekningshandler samt etablere systemer
for verdipapirlan og gjenkjepsavtaer. Slike regler og pro-
sedyrer kan enten hindre en handel fraafalle eller paden
rask og effektiv méate bidratil & korrigere feilhandler.

Tid frahandd til oppgjar: Desto kortere perioden er fra
en handel inngas til den gjares opp, desto mindre er mar-
kedseksponeringen. G-30 fremhever at risikoen er lavest
i et rullerende oppgjarssystem, og at oppgjarsperioden
ikke bar overstige 3 dager.

Tilsyn: Det beste er om markedsregler hdndheves konsis-
tent og effektivt. Det er i denne sammenheng viktig at til-
synsmyndighetene har betyddlig erfaring med kompliser-
te markedssparsmdl og samtidig bidrar til stabile mar-
kedsforhold.

Verdipapirlovgivning: Etablering av et effektivt legalt
rammeverk og en arbitreringsprosess som sikrer tilfreds-
gtillende lgsninger pa konflikter mellom akterene i opp-
gjarssystemet, anses som viktig for a redusere risikoen i
oppgjerssystemet.
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Tabell 2:
Vurdering oppgj ar ssystemer

Kategori 1 Kategori 2a Kategori 2b Samlet
markeds- motpartsrisiko motpartsrisiko giennomsnitt
eksponering kjgper selger
Latin-Amerika
Argentina 1,75 1,67 1,33 1,64
Brasil 1,38 2,00 2,00 1,50
Chile 2,25 2,67 2,67 2,43
Colombia 2,50 2,00 2,33 2,36
Mexico 1,75 1,33 2,33 1,79
Peru 1,63 2,00 2,33 1,86
Venezuela 2,75 2,67 3,00 2,79
Asia
Kina, Shanghai 2,00 1,67 2,33 2,00
Kina, Shenzhen 2,00 2,00 2,33 2,07
India, NSDL 1,88 1,67 2,00 1,86
India, Bombaé 2,63 2,33 2,33 2,50
India, National Sl 2,63 2,33 2,33 2,50
Indonesia 2,63 3,00 3,00 2,79
Sar-Korea 1,63 1,67 2,00 1,71
Malaysia 2,13 1,33 1,33 1,79
Pakistan, CDC 2,00 1,33 2,33 1,93
Pakistan, fysisk 2,63 2,33 2,33 2,50
Filippinene, CDI 2,38 2,00 3,00 2,43
Filippinene, fysisk 2,63 3,00 3,00 2,79
Sri Lanka 1,75 1,67 2,00 1,79
Taiwan 1,63 1,33 2,00 1,64
Thailand 1,38 1,33 2,33 1,57
Europa
Tgekkia 1,63 1,67 2,00 1,71
dlas 2,13 1,67 2,67 2,14
Ungarn 1,88 2,00 2,00 1,93
Polen 2,00 1,67 1,33 1,79
Russland 2,75 2,33 2,67 2,64
Slovakia 1,50 1,67 2,00 1,64
Tyrkia 1,88 1,33 2,67 1,93
Midt-@sten/Afrika
Egypt 2,63 2,67 2,33 2,57
|srael 2,00 1,67 2,00 1,93
Jordan 2,25 2,33 2,67 2,36
Marokko 2,13 1,33 2,00 1,93
Sar-Afrika 2,63 1,67 2,00 2,29
Zimbabwe 2,75 2,00 3,00 2,64
Utviklede markeder
1,38 1,00 1,67 1,36
Finland 1,38 1,33 2,00 1,50
Hogg Kon 1,88 1,33 2,00 1,79
Nederlan 1,13 1,33 2,00 1,36
Norge 1,25 1,33 1,00 1,21
U 1,25 1,00 1,67 1,29
New Zealand 1,63 1,00 1,67 1,50
Canada 1,38 1,00 1,67 1,36
Sverige 1,25 1,33 2,00 1,43
Portugal 1,50 1,67 1,33 1,50
Svelts 1,13 1,00 1,00 1,07

| tabellen oppgis gjennomsnittskarakterene for ulike aspekter av oppgjersrisikoen i utvalgte aksjemarkeder.
Graderingen under de ulike kategoriene indikerer hvor godt de enkelte aspektene ved oppgjarssystemene virker
relativt til henholdsvis beste, gjennomsnittlig og verste praksisi verden.

Karakteren 1 reflekterer et oppgj@rssystem som er pa niva med det beste i verden, karakteren 2 innebagrer at systemet
er som gjennomsnittet i verden og karakteren 3 at systemet fungerer darligere enn gjennomsnittet.

Dette er sdledes en ganske grov sortering av framvoksende markeder. Under kategori 1 vurderes risikoen knyttet til at
markedsverdien pa verdipapiret kan endre seg fra handelsdato til oppgj@rsdato. | kategori 2a vurderes hvor godt syste-
met sikrer at kjgperen faktisk far overfert eiendomsretten til verdipapirer han har betalt for. Innenfor kategori 2b vur-
deres hvor godt systemet sikrer at selger av verdipapirer far betaling for salget.

I hovedkategori 1 er det 8 underkategorier. | hovedkategori 2 er det 6 underkategorier; 3 sett fra kjgpers side og 3 sett
fraselgers side. Den siste tallkolonnen fremkommer som et gjennomsnitt av graderingene i kategoriene 1, 2a og b.



| tabell 2 gjengis gjennomsnittskarakteren for de 8 vurde-
ringsfaktorene som inngér i den ferste hovedkategorien.
For sammenligningens skyld er ogsa graderingen av flere
utviklede markeder, som aleinngér i Petroleumsfondets
investeringsunivers, oppgitt. Tallkarakterene er basert pa
Chase Manhattan Bank sine vurderinger av de ulike ele-
mentene i de enkelte landenes oppgj arssystemer. Dersom et
element i oppgjeret i et land vurderes & vaare pa samme
niva som det beste i verden, gis tallkarakteren 1 («beste
praksis»). | detilfeller organiseringen er paniva med
giennomsnittet i verden, tildeles tallkarakteren 2
(«gjennomsnittlig praksis»), mens en organisering pa niva
med darligste praksisi verden gis karakteren 3. Norges
Bank har valgt & gi de ulike kategoriene samme vekt i
beregningene av gjennomsnittskarakterene. Dette er ikke
nadvendigvis den beste |gsningen, men det er heller ikke
opplagt hvilke risikokomponenter som bar veietyngst i en
vurdering av den samlede risikoen i oppgjarssystemene.

Av tabellen fremgar det at markedsrisikoen i oppgjerssy-
stemenei de utviklede gkonomiene er betydelig lavere enn
i framvoksende gkonomier. Dette understreker det kvalitati-
ve skillet mellom utviklede og framvoksende markeder, og
er en klar advarsdl om at nér en farst dpner for investering-
e i denne typen markeder, kan en forvente at flere uforut-
sette hendelser vil inntreffe over tid.

| den andre hovedkategorien (motpartsrisiko) vurderes tre
forhold sett fra kjgpers side og de samme tre forholdene
sett fraselgers side. | det falgende gis en kort beskrivelse
av de faktorene som vurderes innenfor denne kategorien.

« Tidspunkt for overfering av eilendomsrett: | enkelte opp-
gjarssystemer gér det noe tid fra oppgjersdato til verdipa-
pirene er rettskraftig overfart til kjgper. Dersom selgers
megler, og i noen tilfeller ogsa selger salv, gar konkurs,
kan investor ha betalt for verdipapirene uten & haannen
sikkerhet enn et krav mot motparten. Noen ganger nyttes
gekker eler ugjenkallelige betalingd efter som betalings-
middel. | dike systemer vil selger av verdipapirer baae
riskoen for a megler eller meglerens bankforbindelse
ikke stér ved ekken eller betalingdeftet i en konkurssi-
tuasjon. Eksponeringen gker med lengden pa perioden
fra oppgjersdato til «gods» betaling mottas.

* Type eksponering i mellomliggende periode: Den faktis-
ke overfaringen av eilendomsretten til verdipapirer kan i
praksis gjeres pa flere méter. Det mest betryggende er
ndr overferingen skjer i et eektronisk bokfaringssystem
organisert og operert av et sentralt rettighetsregister.
Manuell overfaring/registrering utfart av en uavhengig
part, som en bers eller depotbank, er noe mindre betryg-
gende, mens manuell overfaring/registrering utfert av en
megler eller motpart, representerer verste praksis. For
selger av verdipapirer kan risikoeksponeringen besta mot
en sentrabank, en lokal privat bank eller et meglerfore-
tak. Eksponering mot en sentralbank er mer betryggende
enn eksponering mot et meglerforetak.

 Beskyttelse mot manglende oppgjer: Dersom beskyt-
telsen mot manglende oppgjer er god, reduseres risiko-
eksponeringen som er beskrevet i de to foregdende punk-
tene. Slik beskyttelse kan bestd av garantier dller sikker-
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heter fra barser, skringsfond etablert av markedsakte-
rene, forsikringsfond, regler for tapsdeling mellom akte-
rene og garantier fra sentrabanker. G-30 vurderer syste-
mer der betaling og levering skjer simultant (DVP) som
en type system som fjerner risikoen knyttet til at en av
partene ikke gjar opp for seg.

Tabell 2 gir en oversikt over graderingen av motpartsrisi-
ko i oppgjarssystemene. Beregningene tar utgangspunkt i
vurderingssystemet til Chase Manhattan Bank, men Norges
Bank har selv beregnet gjennomsnittskarakteren ved & gi de
ulike underkategoriene samme vekt. Fratabellen ser vi at
de framvoksende markedene kommer dérligere ut enn
utviklede markeder, og forskjellene er saarlig store vurdert
frakjgpers side. Dette forsterker konklusonen om at opp-
gigrsriskoen i framvoksende markeder er vesentlig hgyere
enn i utviklede markeder.

Den nest siste kolonnen i tabellen viser gjennomsnittlig
karakter for de to hovedkategoriene. Tallkarakteren 2 inne-
baarer at risikoeksponeringen i oppgjarssystemet er som det
globale giennomsnittet. De utviklede aksemarkedene har
en vesentlig bedre standard enn gjennomsnittet. Det sveit-
siske aksjemarkedet synes & representere den laveste opp-
gjersrisikoen, men ogsa Norge ligger godt an, og Portugal
som er det nyeste landet i investeringsuniverset har en
gjennomsnittlig karakter pa 1.5.

Det synes naturlig & kreve en minste standard pé opp-
gigrssystemene i de markedene fondets midler kan investe-
resi. Nivaet for et minimumskrav kan diskuteres, men det
er for Petroleumsfondet neppe tilrddelig dinvestere i mar-
keder som i gjennomsnitt tildeles saalig darligere karakter
enn 2.0, som innebager at falgende framvoksende marke-
der vil tilfredsstille kravet til oppgjers- og avregningssyste-
mer:

Argentina, Brasil, Mexico, Peru, Ser-Korea, Mdaysia,
Sri Lanka, Taiwan, Thailand, Tgekkia, Hellas, Ungarn,
Polen, Slovakia, Tyrkia, Israel og Marokko.

Det er generelt hay grad av konsistens i vurderingene fra
produsenter av risikoindekser og global e depotinstitusjoner.
Av tabellen fremgar det at Hellas har et gjennomsnitt pa
2.14 og av den grunn ikke burde inngétt i listen over.
Hdlas er likevel tatt med fordi Norges Banks globale
depotinstitugon gjennom ulike tiltak har redusert risikoen i
det greske oppgjerssystemet dik at karakteren etter juste-
ring for dissetiltakene er lik 2.0. og Kina er et eksempel pa
et land som har en gjennomsnittskarakter som er marginalt
dérligere enn minimumskravet.

3. Starrelse og likviditet

i) Sarrelse

Det er viktig at markedene er av en viss starrelse bade
absolutt og i forhold til Petroleumsfondets investeringer. Pa
dette punktet er forskjellene mellom de ulike markedene
store. Fordi markedsverdien i USD svinger sterkt som fage
av endringer i dollarkursen og fordi markedsverdienei

lokal valuta ogsa er forholdsvis volatile, ber et krav til ster-
relse knyttes til et gjennomsnitt av markedsverdiene over
en viss periode.
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| tabell 3 vises markedsverdien for 30 framvoksende
aksjemarkeder, som inngér i IFC-1, beregnet som et
gjennomsnitt av markedsverdien ved utgangen av &ret for
de tre siste &rene. For & kunne foreta relevante sammenlig-
ninger fremgar i tillegg markedsverdier for et utvalg av
utviklede markeder, som allerede inngdr i investeringsuni-
verset til Petroleumsfondet. Videre viser tabellen det enkel-
te markedets andel av den samlede verdien til ale framvok-
sende markeder og antall bersnoterte selskaper. Ogsa disse
datasettene er beregnet ut fradata for de tre Siste arene.

Det har vaat en betydelig vekst i sterrelsen pa de fleste
framvoksende aksemarkedene i den siste tidrsperioden.
Samlet sett har veksten i framvoksende markeder vaat noe
sterre enn i utviklede markeder.

Et naturlig utgangspunkt for et minimumskrav kan
vege starrelsen pa et av de minste markedene som det i
dag kan investeres midler i. Portugal er bade et av de
minste markedene og samtidig det landet som senest ble
inkludert i landlisten til Petroleumsfondet. Den gjennom-
snittlige markedsverdien i det portugisiske markedet de
siste tre &rene har vaat pa noei overkant av 40 milliarder
USD. Til sammenligning har verdien pa det norske mar-
kedet, som ogsa er et lite marked, vaat pa om lag 60 mil-
liarder USD.

Det kan virke vilkarlig & sette et absolutt minimumskrav
til markedets starrelse siden det kan finnes sma markeder
som representerer interessante investeringsmuligheter. Sma
markeder er imidlertid ofte volatile samtidig som de for en
investor som Petroleumsfondet ikke tilbyr seerlige diversifi-
seringsgevinster. Av operative hensyn kan det veare nad-
vendig a begrense antall nye land i investeringsuniverset.

En méte & oppnd en dik avgrensning pa er & sortere land
etter blant annet starrelse.
| falgende land/omréde overstiger verdien av aksemar-
kedet 40 milliarder USD:
Argentina, Brasil, Chile, Mexico, Kina, India,
Indonesia, Ser-Korea, Maaysia, Filippinene, Taiwan,
Thailand, Hellas, Rusdand, Tyrkia, Israel og Sar-
Afrika

Den samlede verdien av disse 17 markedene utgjer om
lag 88 prosent av den samlede markedsverdieni ale fram-
voksende aksemarkeder.

i) Likviditet
Det er viktig at likviditeten i markedene er god og ikke
vesentlig dérligere enn i utviklede markeder. God likviditet
er viktig av flere grunner. For det ferste m&investorer
kunne kjgpe og selge akger i normale kvantai et selskap
og i et marked uten at transaksgonene farer til store
endringer i prisene. Lav likviditet kan innebaare at et salg
vil presse prisen ned og et kjgp presse prisen opp. | begge
tilfler vil investoren tape i forhold til en situagon der
likviditeten er bedre og markedspavirkningen mindre. For
det andre er det viktig at en investor kan «komme seg ut
av» et marked i krisglignende situagioner uten & padra seg
store tap. Dette siste er saalig vanskelig i framvoksende
markeder, som typisk er karakterisert ved at likviditeten
svekkes betydelig nér volatiliteten gker sterkt.

| tabell 3 vises gjennomsnittlig daglig omsetning (252
handelsdager) i perioden 1996-98, det enkelte markedets
andel av samlet omsetning i framvoksende markeder,

Tabell 3:
Markedss Andel av Ant. barss  Omsetning Andel avtot  Omlgpss Omsetning
verdi total selskap perdag omsetning  hastighet pr selskap
Latin-Amerika
Argentina 49754 2,40 % 138 60 0,7% 31,7 112
Brasil 211118 10,06 % 538 611 7,6 % 72,6 287
Chile 63284 3,03 % 444 27 0,4 % 9,9 18
Colombia 16674 0,80 % 180 6 0,1% 9,3 9
Mexico 118294 5,65 % 195 171 22% 36,9 221
Peru 13841 0,66 % 245 14 0,2% 25,5 15
Venezuela 10741 0,51 % 91 9 0,1% 21,6 24
Sum 483706 23,11 % 1831 898 112%
Asia
Kina 183814 9,05 % 712 1204 153 % 230,0 435
India 118753 5,70 % 5901 192 24 % 39,6 8
Indonesia 47408 2,20 % 274 110 1,4 % 54,8 103
Ser-Korea 98430 4,77 % 761 642 8,5% 155,8 212
Malaysia 166448 7,78 % 688 462 6,2 % 56,2 175
Pakistan 9008 0,42 % 779 35 04 % 85,3 1
Fillipinene 49108 2,32 % 219 73 1,0% 34,1 84
Sri Lanka 1883 0,09 % 236 1 0,0 % 12,5 1
Taiwan 273812 13,19 % 408 3508 42,2 % 325,9 2156
Thailand 52756 2,47 % 434 117 1,6 % 49,0 67
Sum 1001421 48,00 % 10412 6345 79,1 %
Europa
Tgekkia 14303 0,68 % 708 27 0,4 % 454 16
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Hellas 46111 2,33% 233 101 1,3% 66,7 107
Ungarn 11425 0,56 % 50 34 04 % 76,3 162
Polen 13662 0,68 % 141 30 04 % 72,5 56
Russland 62012 2,90 % 173 35 04 % 13,8 49
Slovakia 1658 0,08 % 842 7 0,1% 105,7 2
Tyrkia 41585 2,00 % 254 218 2,8% 1339 213
Sum 190756 9,23 % 2401 451 57%

Midt-dsten/Afrika

Egypt 19795 0,97 % 721 18 0,2 % 26,0 6
Israel 40277 1,95 % 648 40 0,5 % 26,6 15
Jordan 5278 0,26 % 129 2 0,0% 9,4 4
Marokko 12186 0,60 % 50 4 0,0% 8,7 19
Sar-Afrika 214631 10,24 % 645 173 22% 19,9 67
Zimbabwe 2305 0,11 % 65 1 0,0 % 11,7 5
Sum 294471 14,12 % 2259 237 3.0%
Sum IFC 1970354 94,46 % 20532 7931 99,0 %
Sum fremvoksende
markeder totalt 2084822 100,00 % 21979 8014 100,0 %
memo:
Utviklede markeder
USA 11081521 51,04 % 8593 40325 100,8 1183
Finland 96973 0,45 % 108 158 49,4 359
Hong Kong 402033 1,85 % 626 1140 70,7 451
Nederland 483546 2,23 % 210 1327 76,8 1590
Norge 60070 0,28 % 197 165 71,6 215
UK 2036915 9,38 % 2293 3406 449 377
New Zedand 72832 0,34 % 161 111 39,8 187
Canada 532432 2,45 % 1337 1314 65,6 247
Sverige 266218 1,23 % 244 684 68,7 702
Tyskland 863397 3,98 % 707 4218 135,2 1492
Portugal 42189 0,19 % 147 100 65,4 180
Sveits 555564 2,56 % 220 2017 98,7 2294
Sum utviklede 16493691 75,96 % 14843
Sum utviklede
markeder totalt 21712768 91,24 % 81592 66028
Sum alle markeder 23797589 100,00 % 103571 74041

Av tabellen fremgér markedsverdien i USD for utvalgte framvoksende markeder beregnet som et gjennomsnitt av mar-
kedsverdiene ved utgangen av de tre siste arene. Tabellen viser ogsa hvor stor andel det enkelte framvoksende marked
utgjer av markedsverdien av ale framvoksende markeder samt antall barsnoterte selskaper i hvert marked. | de neste
kolonnene vises gjennomsnittlig daglig omsetning (252 handelsdager), det enkelte markeds andel av totalomsetningen
og omlgpshastighetene i de ulike markedene. Omlgpshastigheten er definert som forholdet mellom &rlig omsetning og
arets gjennomsnittlige markedsverdi. For & kunne vurdere hvor store og likvide de framvoksende markedene er, er til-
svarende informasjon gitt for utviklede markeder, som med unntak for Norge, allerede inngdr i Petroleumsfondets por-
tefalje. Alletall er beregnet som gjennomsnittet for de 3 siste arene. Dataene er hentet fra Emerging Stock Markets
Factbook 1999, International Finance Corporation.

omlgpshastigheten og gjennomsnittsomsetningen per smé utviklede markeder som Portugal, Norge, New
selskap. Zealand og Finland. Et hensiktsmessig minstekrav til

| flere av de framvoksende markeder har veksten i den likviditeten i framvoksende markeder er at daglig omset-
arlige omsetningen vaat betydelig i perioden 1989-98. ning ikke er lavere enn omsetningen i de minste marke-

Likevel har veksten i utviklede markeder i gjennomsnitt denei det gjeldende investeringsuniverset. | Portugal var
vaat starre. Den daglige omsetning er betydelig hayere i den gjennomsnittlige daglige omsetningen i perioden

de utviklede aksjemarkedene. | noen framvoksende mar- 1996-98 p& 100 millioner USD og i New Zealand pé 111
keder er imidlertid den daglige omsetningen hgyereenni ~ millioner USD.
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Et forholdstall som nyttes mye i sammenligninger av
likviditeten i ulike markeder er omlgpshastigheten.
Denne er definert som arlig omsetning dividert med
gjennomsnittlig markedsverdi i aret, og er et uttrykk for
hvor stor andel av samlet markedsverdi som omsettes i
Igpet av &ret. | de utviklede markedene var dette forholds-
tallet lavest i New Zealand der om lag 40 prosent av
gjennomsnittlig markedsverdi ble omsatt i |gpet av ett &r.

Siden begge forholdstallene maler likviditet, men pden
litt forskjellig méte, kan det vaare hensiktsmessig & stille
som krav at markedet minst skal oppfylle ett av de to
kravene.

Fal gende framvoksende markeder tilfredsstiller mini-
mumskravet til likviditet:

Brasil, Mexico, Kina, India, Indonesia, Sar-Korea,
Malaysia, Pakistan, Taiwan, Thailand, Tsjekkia,
Hellas, Ungarn, Polen, Slovakia, Tyrkia og Ser-
Afrika

Det er 8 framvoksende markeder som tilfredsstiller
minimumskravene til oppgjarssystemer, starrelse og
likviditet. Dette er markedene i Brasil, Mexico, Ser-
Korea, Maaysia, Taiwan, Thailand, Hellas og Tyrkia.
Verdien av disse markedene summerer seg til 48 prosent
av samlet markedsverdi, mens omsetningen utgjer 73
prosent av omsetningen i alle framvoksende markeder.

| Malaysia farte krisen hasten 1997 til at den faste
valutakursen ble oppgitt, rentene ble satt opp og finans-
politikken strammet inn. Hasten 1998 innfarte myndighe-
tene en sdkalt venteperiode pa utgdende kapital stremmer.
Dette innebar at utlendinger farst kunne tilbakef gre kapi-
tal etter at det var gétt en viss tid. Etter dette har rentene
falt noe, og venteperioden ble varen 1999 erstattet med
skattlegging av kapital som fares ut av landet kort tid
etter at den ble fart inn. Dette illustrerer risikoen ved &
investere i framvoksende markeder. Sa lenge det er
restriksioner pa utgdende kapitalstremmer i Malaysia, bar
en neppe inkludere landet i landlisten til
Petroleumsfondet®).

4. Et bedre bytteforhold mellom risiko og avkastning
| dette punktet redegjares det for historisk avkastning og
risiko knyttet til investeringer i konkrete framvoksende
aksjemarkeder, og det gjagres sasmmenligninger mot utvik-
lede markeder.

| tabell 4 vises enkelte sentrale starrelser knyttet til den
manedlige avkastningen i noen viktige framvoksende
aksjemarkeder; herunder de markedene som tilfredsstiller
kravene til oppgjerssystemer, sterrelse og likviditet. Av
tabellen fremgér ogsa avkastningsdata for regionindek-
sene for de framvoksende markedene i Asia, Europa og
Latin-Amerika og for framvoksende aksjemarkeder totalt.
For a kunne foreta sammenligninger av avkastning og

6 Morgan Stanley Capital International, som er en av de store indeksle-
verandarene, har besluttet & inkludere Malaysiai sine samleindekser fra
februar 2000 gitt at den positive utviklingen i landet ikke snur. FT/S&P,
som ogsa er en stor indeksleverander, avventer den videre utviklingen
far en beslutning fattes.

risiko mellom framvoksende og utviklede markeder, er
tilsvarende informasjon gjengitt for utviklede markeder.

For de fleste av landene er beregningene basert pa data
for perioden fra januar 1989 til mai 1999. For de reste-
rende landene er tidsseriene noe kortere, jf opplysningene
i tabellen. | denne typen sammenligninger er det viktig &
vage klar over at periodelengden, og herunder start- og
sluttidspunktene, har stor betydning for resultatene. | lit-
teraturen er det pekt pa at flere av de sdkalte framvok-
sende aksemarkedene har en betydelig lengre historie
enn det som fremgar av indeksprodusentenes tallserier.

De globale indeksene fra |FC strekker seg f eks ikke
lengre tilbake i tid enn til 1975, mens de indeksene som
utlendinger faktisk kunne replikert, starter farst i desem-
ber 1988. Analyser basert pa den siste tidrsperioden, som
er den perioden vi faktisk har tall for, behgver derfor ikke
avaae representative i et lengre historisk tidsperspektiv.
Det argentinske aksjemarkedet er et av flere markeder
som var dpent for utenlandske investeringer i begyn-
nelsen av 1900-tallet, men som s3 forsvant som et alter-
nativ for utenlandske investorer i flere tidr. Dersom en
inkluderer disse periodene i avkastningsberegningene for
framvoksende markeder, viser det seg at avkastningen
har vaat mindre og risikoen starre enn dersom bereg-
ningene baseres pa f eks den siste tidrsperioden. Det er
empirisk grunnlag for & hevde at historiske avkastnings-
rater og risiko varierer over tid, og at en ikke kan legge
til grunn at det historiske gjennomsnittsmansteret vil
gientaseg i fremtiden.

Tabell 4 viser at det er stor spredning i den ménedlige
avkastningen mellom de framvoksende markedene og at
den er stgrre enn mellom de utviklede markedene”).
Avkastningen i de latin-amerikanske landene har vaat
meget hay. Det gjelder ogsa for Hellas og Tyrkia, men
for Tyrkia er dataene basert pa en noe kortere tidshori-
sont. | de asiatiske landene har avkastningen i gjennom-
snitt vaat lavere enn i de latin-amerikanske landene og
ogsé lavere enn i svaat mange av de utviklede marke-
dene. Avkastningen i Sar-Afrika har vaat moderat, men
er basert pa fa observasjoner. Den gjennomsnittlige
avkastningen i Kinavar negativ i perioden, men bereg-
ningene dekker en forholdsvis kort periode (5v; &r).

Det er kuni Latin-Amerika at den gjennomsnittlige
avkastningen har vaat hgyere enn i de utviklede landene.
Avkastningen i de framvoksende markedene i Europa,
Asia og Midt-@sten/Afrika har veat lavereenni de
utviklede markedene.

Den andre tallkolonnen i tabellen viser standardavviket
til avkastningen. Dette er et mal pa hvor store svingning-
er det har vaat i de manedlige avkastningsratene og
beskriver risikoen ved &investere i et enkelt marked. |
den fjerde tallkolonnen fremgér den minste manedlige
avkastningen som er observert over perioden. Tallene i
begge disse kolonnene viser at risikoen i framvoksende
aksiemarkeder er betydelig starre enn i utviklede marke-
der. Det norske aksjemarkedet betegnes ofte som et risi-
kabelt marked, men som tabellen viser, er risikoen

For & sikre sammenl ignbarhet er alle avkastningsrater beregnet i USD.
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Tabell 4

Gj.snittlig Std.avvik Starste Minste Andel maneder Std.avvik Starste

manedlig til manedlige manedlige med avk til rullerende rullerende

avkastning avk avk avk <=0 std.avvik std.avvik
Fremvoksende markeder:
Argentina 4,61 % 249 % 1756 % -666% 44,0% 35% 81,0 %
Brasil 3,36 % 20,6 % 85,2 % -679% 432% 5,6 % 57,5%
Chile 2,09 % 8,0 % 232% -26,8% 432% 25% 14,0 %
Mexico 2,25% 10,3 % 21,8% -339% 40,0% 4,1% 20,8 %
Peru 1,23 % 9,8 % 332% -287% 47,1% 3,8% 14,7 %
Hellas 2,77 % 12,4 % 56,4 % 242%  392% 53 % 24,1 %
Tyrkia 253% 18,9 % 71,2 % -40,7% 51,3% 4,0% 255 %
Kina -0,87 % 13,0 % 37,6 % -289% 59,7 % 57 % 229 %
India 0,35% 8,8 % 22,8 % -176% 51,3% 1,8% 115%
Ser-Korea 0,64 % 14,2 % 725 % -330% 56,8% 8,7% 31,4 %
Malaysia 0,92 % 115% 53,6 % -318%  440% 6,2 % 26,6 %
Taiwan 0,99 % 10,4 % 49,8 % -204% 480% 2,7% 16,3 %
Thailand 0,80 % 125 % 38,2% -331% 480% 6,2 % 279%
Sar-Afrika 0,41 % 8,7% 219% -328% 438% 50 % 18,8 %
Utviklede markeder:
Norge 0,78 % 6,8 % 16,9 % 271,7%  432% 25% 135 %
Danmark 1,22 % 47 % 119% -112% 16 % 7,6 %
Portugal 1,52 % 6,1 % 16,5 % -136% 448 % 1,8% 9,8 %
Nederland 1,62 % 45 % 10,3 % -12,3% 12% 7,2 %
Dsterrike -0,02 % 54 % 124 % -17,6 % 35% 16,9 %
Belgia 1,52 % 39% 113% -714% 15% 7,3 %
New Zealand 0,45 % 6,7 % 159 % -200% 472% 2,2% 129 %
UK 1,40 % 37% 8,7% -712% 1,7% 81%
Tyskland 1,26 % 4,8 % 9,8 % -16,4 % 24 % 119%
Finland 314 % 8,6 % 23,3 % -195% 464 % 19% 12,7 %
USA 1,87 % 39% 7,9 % -139% 304 % 14 % 6,5 %
Australia 0,80 % 52 % 11,0% -13,5% 1,3% 75 %
Japan -0,14 % 6,4 % 16,8 % -16,6% 53,6 % 2,3% 14,0 %
HongKong 0,89 % 10,1 % 332% -289% 424 % 34% 152 %
Canada 1,08 % 53 % 10,2 % -21,8% 1,8% 10,0 %
IFCI samleindekser:
Asia 0,7 % 8,0 % 24,7 % -222%  472% 34 % 152 %
Euro 0,96 % 9,24 % 3896% -2809% 50,4 % 3,0% 13,8 %
Latin Amerika 2,08 % 10,0 % 295 % -338% 36,0% 37% 18,0 %
Alle regioner 1,1% 6,7 % 18,3 % -28,1% 40,0% 2,7 % 14,0 %
Ad hoc:
7 fremvoksende* 2,25 % 8,83 % 3021% -2797% 40,0% 3,3% 15,0 %
4 fremvoksende 2,25% 815% 31,16 % -2346% 40,0% 2,9 % 135 %
Petrofond 0,81 % 4,6 % 13,3% -126% 376% 1,7% 8,6 %
MSCI W 0,97 % 41 % 113% -133%  36,8% 14% 7,2%

Tabellen viser ménedlige historiske avkastningsrater for sentrale framvoksende og utviklede markeder og for utvalgte
portefaljer. | tillegg vises standardavviket til avkastningen, sterste og minste manedlige avkastning i perioden og ande-
len av maneder med negativ avkastning. Vi har ogsa beregnet standardavviket til de arlige standardavvikene (rulle-
rende standardavvik) som gir uttrykk for hvor variabel risikoen er over tid. Béde risikoen og svingningenei risiko er
betydelig heyere i framvoksende enn i utviklede markeder. Beregningene for portefaljen «7 framvoksende» er basert
pa avkastningen i Brasil, Mexico, Ser-Korea, Taiwan, Thailand, Hellas og Tyrkia. Beregningene for portefaljen «4
framvoksende» er basert pd avkastningen i Mexico, Korea, Taiwan og Hellas. Petrofondportefaljen bestar av 50 pro-
sent europeiske akgjer, 30 prosent nord-amerikanske akgier og 20 prosent i Japan, Australia, Singapore og Hong Kong.
MSCI W er verdensindeksen (utviklede markeder) til MSCI.

Kilde primagrdata: IFC

For Peru starter indeksserien i september 1993.

For Tyrkia er dataene fra august 1989.

For Taiwan finnes data fra januar 1991 og for Korea frajanuar 1992.
For India starter tidsserien i november 1992 og for Kinai oktober 1993.
For Ser-Afrikafinnes data fra januar 1994.

Alle andre tidsserier starter i desember 1988.



Figursett 1
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1 fig vises spr i i i i de og ikled keder. Manedlig i gar av den hori: le aksen, mens antall
obser j (i p ) for de ulike i il vises som sgyler der tallverdien kan avleses pa den venstre vertikale aksen. Sgylen som er avtegnet over
tallet 0, viser av ma med en i -5 og 0 pi Til gjelder for de andre avkastningsintervallene. Den heltrukne linjen
viser den te av med en ing som er lavere enn det respektive tallet pa den horisontale aksen.
Fig om at risik i de markeder er betydelig storre enn i utviklede markeder.
Spredningen er vesentlig storre, og antall med negati ing er, for hvert i il vall, i gj itt storre ved
i inger i markeder.
. . . . °
vesentlig starre i de framvoksende markedene. Mens den | Brasil er for eksempel den laveste registrerte maned-
o . . . . . . . . . .
laveste manedlige avkastningen ligger mellom minus 40 lige avkastningen i perioden minus 67 prosent, som inne-
. . . . °
og minus 30 prosent for en betydelig andel av de fram- bagrer at en investor i den maneden kunne hatapt 2/3 av
voksende markedene, er det mye mindre vanlig med den investerte kapitalen. Tilsvarende ekstremobservasjon

negative avkastningsrater fra 20 prosent og nedover i de er ogsa registrert for Argentina. Dette betyr at en investor
utviklede markedene. i giennomsnitt kan forvente mindre stabilitet i avkast-



ningen i framvoksende markeder og at de starste negati-
ve avkastningsratene kan veare betydelig starre (i absolutt
verdi) i framvoksende markeder enn i utviklede marke-
der.

| den femte tallkolonnen i tabell 4 vises antall maneder,
oppgitt som en prosentsats, der avkastningen har vaat
lavere enn eller lik null. Antall méneder med negativ
avkastning er i gijennomsnitt starre ved investeringer i
framvoksende markeder og spredningen er ogsa sterre, jf
ogsa figursett 1.

| de to siste kolonnene i tabell 4 vises standardavviket
til det rullerende standardavviket® og det sterste rulle-
rende standardavviket. Det rullerende standardavviket er
beregnet for de til enhver tid siste 12 ménedene, og stan-
dardavviket til det rullerende standardavviket er falgelig
et mal p& hvordan den historiske risikoen i et marked har
endret seg. Et hayt tall innebager store svingninger over
tid. Det sterste standardavviket sier noe om hvor risi-
kabelt et marked kan vagre i et enkelt &r. Tabellen viser at
en ved dinvestere i framvoksende markeder kan vente
betydelig sterre variagoner i risiko over tid enn ved
investeringer i utviklede markeder. Det vil ogsa veae slik
at de mest risikable periodene i framvoksende markeder
er betydelig mer risikable enn i utviklede markeder.

Ved dinvesterei flere land og regioner vil risikoen
reduseres. Det fglger av at avkastningsratene ikke er per-
fekt korrelerte. | figursett 1 vises spredningen i de histo-
riske avkastningsratene for en portefelje bestdende av 7
framvoksende aksjemarkeder. Denne portefaljen inklude-
rer de 7 markedene som tilfredsstiller minimumskravene
til oppgjerssystemer, lovregulering, starrelse og likviditet
med unntak av Malaysia, som har innfert restriksjoner pa
utgdende kapitalbevegelser. Portefeljen av framvoksende
markeder er likevektet, dvs at hvert land utgjer 1/7 av
portefaljen. Figursettet viser i tillegg spredningeni en
portefalje av utviklede markeder («petroleumsfondet»)
og spredningen for enkeltmarkeder. Noen viktige avkast-
ningstall for portefaljene er presentert i tabell 4.
Spredningen og det maksimale manedlige tapet i den his-
toriske avkastningen pa portefeljen, som bestdr av fram-
voksende markeder, er betydelig mindre enn for noe
framvoksende marked isolert sett, men samtidig vesentlig
starre enn for «petroleumsfondets» akgeportefalje. Mens
det farste illustrerer fordelene ved diversifisering over
flere land og regioner, viser det andre at risikoen for por-
tefgljer av framvoksende markeder er sterre enn for por-
tefgljer av utviklede markeder.

Selv om et framvoksende marked isolert sett kan veare
meget risikabelt, er det ikke like opplagt at investeringer
i et slikt marked pa marginen vil bidratil & gke portefal-
jens samlede risiko. Dersom samvariasjonen mellom
avkastningen i et framvoksende marked og avkastningen
pé den opprinnelige portefaljen er lav, vil en ved &inklu-
dere det framvoksende markedet i investeringsuniverset

8 Standardavviket til avkastni ngen méler spredningen i avkastningen
rundt gjennomsnittlig avkastning i perioden. Det rullerende standardav-
viket maler denne spredningen hver maned pa basis av avkastningen de
siste 12 manedene.
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kunne redusere risikoen i portefgljen. Dersom svingning-
enei landets aksjemarked er store relativt til svingning-
enei de utviklede landenes aksjemarkeder, kan imidlertid
risikoen ogsa gke selv om samvariasjonen er lav.

Figursett 2 viser den historiske utviklingen i rullerende
12 maneders korrel asjonskoeffisienter, som nettopp maler
graden av samvariagon, mellom enkelte sentrale fram-
voksende markeder og aksjedelen av Petroleumsfondets
portefalje. Korrelagonskoeffisientene kan variere mellom
minus en og pluss en, og i figuren kan tallverdien leses
pé den venstre vertikal e aksen. Denne samvariasjonen
svinger betydelig over tid, noe som indikerer at diversifi-
kasjonsgevinstene er mindre i noen perioder enn i andre
perioder. For de fleste av de framvoksende markedene
synes samvariasjonen & ha gkt de siste &rene. Ut fra
figursettet kan det 0gsd synes som om det er en positiv
sammenheng mellom utviklingen i standardavviket i det
enkelte markedet og utviklingen i samvariasjonen. Dette
kan indikere at diversifikasjonsgevinstene er minst nér
det er mest bruk for dem.

Eventuelle investeringer i framvoksende aksjemarkeder
vil komme som et supplement til de investeringene som
Petroleumsfondet har i utviklede aksjemarkeder. | bereg-
ningene ovenfor ble det tatt utgangspunkt i avkastningen
og risikoen pé portefeljer som var satt sammen uteluk-
kende av investeringer i framvoksende aksjemarkeder.
For a vise effekten pa den samlede aksjeportefaljen i
Petroleumsfondet, er avkastning og risiko beregnet for
portefeljer bestdende av investeringer i bade framvok-
sende og utviklede aksemarkeder. Portefgljen av utvikle-
de aksemarkeder har tilsvarende sammensetning som
Petroleumsfondet. De framvoksende aksemarkedene er
representert ved portefaljen som bestar av de landene
som tilfredsstiller kravene til oppgjarssystemer, starrelse
og likviditet med unntak av Malaysia. For dillustrere
virkningen av & redusere antall framvoksende markeder
har vi ogsa beregnet avkastning og risiko for kombina-
sioner av Petroleumsfondet og en portefalje av 4 fram-
voksende aksjemarkeder. | den siste portefaljen inngar
ikke Brasil og Tyrkiafordi risikoen ved ainvestere i
disse landene i perioder har vaat til dels betydelig sterre
enni de andre landene og fordi landrisikoen vurderes
som relativt hgy og hayere enn i de gjenvagende lan-
dene. Fordi Asiaer representert med 3 land er ogsa
Thailand utelatt siden dette markedet er bade mindre og
har darligere likviditet enn markedene i Taiwan og Ser-
Korea. Tabell 5 viser manedlig avkastning og standardav-
vik for ulike kombinasjoner (vekter) av investeringer i
framvoksende og utviklede markeder. Andelen investert i
framvoksende markeder varierer fra O til 100 prosent.

Fra tabellen fremgér det at risikoen for Petroleums-
fondet kunne vaat redusert ved &investere en liten andel
i framvoksende aksjemarkeder. Disse gevinstene har
imidlertid ikke veat saalig store. Den starste risikoreduk-
sjonen ville vaat oppnadd ved dinvesterei den portefal-
jen som er satt sammen av 4 framvoksende markeder.
Dette resultatet kan virke noe overraskende siden en nor-
malt venter at risikoen reduseres desto flere land en
inkluderer. | dette tilfellet kan mye forklares med at kor-
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Figursett 2
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Figurene viser utvikli i kor j 11 i ifr de markeder og avkastningen pa en
portefolje som har tning som petr Korr j ffisi kan variere mellom
-1 og +1. En korrelasjonskoeffisient storre enn 0 i bzerer at nar i ifr markeder er hoy,
sa er den i gjennomsnitt ogsa hay i utviklede markeder og nar i erlavifr de markeder,

er den i gjennomsnitt ogsa lav i utviklede markeder.

Koeffisi som er mindre enn 0, i baerer at hoy avk ing i fr k d
folges av lav avkastning i utviklede markeder og motsatt.

Fra et portefoljesy er det g ig med lave korrelasj koeffisi

uten a idig red e avk i

markeder i gjennomsnitt

fordi en da vil kunne redusere risikoen

Et tilfeldig punkt pa kurven viser korrelasjonen de siste 12

fram til skjzeri

Figurene viser volatiliteten i framvoksende markeder i tillegg til utvil
Vola

i korr j

teten (standardavviket) i et marked gjenspeiler risikoen i markedet isolert sett.

med

Dersom det er slik at volatiliteten er hoy som kor j er hoy, red diversi

i en periode der det kanskje er mest bruk for dem.




Tabell 5:
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Avkastning og risiko for kombinasjoner av Petroleumsfondet og investeringer i fremvoksende markeder.

7 land, likevektet 4 |and, likevektet

vekt EM st avvik avk st avvik avk
0 4,60 % 0,81 % 4,60 % 0,81 %
0,05 4,49 % 0,88 % 447 % 0,88 %
0,075 4,44 % 0,92 % 4,42 % 0,92 %
0,1 4,42 % 0,95 % 4,38 % 0,95 %
0,125 4,40 % 0,99 % 4,35 % 0,99 %
0,15 4,39 % 1,03 % 4,33% 1,03 %
0,2 4,41 % 1,10 % 431 % 1,10%
0,25 4,48 % 1,17 % 4,35 % 1,17 %
0,3 4,59 % 1,24 % 4,42 % 1,24 %
0,35 474 % 1,31 % 453 % 1,31%
0,4 4,93 % 1,39 % 4,68 % 1,39%
0,45 515 % 1,46 % 4,86 % 1,46 %
0,5 5,40 % 1,53 % 5,07 % 1,53 %
0,55 5,68 % 1,60 % 5,30 % 1,60 %
0,6 5,97 % 1,67 % 5,56 % 1,68 %
0,65 6,29 % 1,75 % 5,84 % 1,75%
0,7 6,62 % 1,82 % 6,14 % 1,82 %
0,75 6,96 % 1,89 % 6,45 % 1,89 %
0,8 7,32 % 1,96 % 6,77 % 1,96 %
0,85 7,68 % 2,03 % 7,10 % 2,04 %
0,9 8,06 % 2,11 % 7,44 % 2,11 %
0,95 8,44 % 2,18 % 7,79 % 2,18 %
1 8,83 % 2,25 % 8,15 % 2,25%

Tabellen viser standardavviket og avkastningen pé en portefalje som bestér av investeringer i framvoksende og utvik-
lede markeder. | det ene tilfellet bestér portefaljen av framvoksende markeder av investeringer i 7 land, mens den i det
andre tilfellet bestér av investeringer i 4 land. Dersom en ikke investerte i framvoksende markeder, ville avkastningen
i denne perioden vaat pa om lag 0.8 prosent per maned, mens standardavviket til avkastningen ville vaat 4.6

prosent. Dersom hele portefgljen ble investert i framvoksende markeder ville avkastningen vaat 2.25 prosent per
maned, mens standardavviket ville vaat 8.83 prosent for portefaljen av 7 land og 8.15 prosent for portefaljen av 4
land. Av tabellen fremgar det at den samlede risikoen kunne vaat redusert ved ainvestere en begrenset andel i fram-
voksende markeder. For 7-lands portef@ljen ser vi at en andel pa opp til 30 prosent ikke vil gi sterre risiko enn dersom

petroleumsfondet bare investerer i utviklede markeder.

Kilde primaardata: IFC

rel asjonskoeffisienten mellom avkastningen pa
Petroleumsfondet og «7-lands»-portefaljen er hayere
(0,43) enn mellom Petroleumsfondet og «4-lands»-porte-
faljen (0,40) og med at risikoen i Brasil og Tyrkiaisolert
sett er vesentlig sterre enn i de andre landene.

Denne typen analyser er meget falsomme for endringer i
avkastningsrater og risikoparametre, og det er stor usikker-
het knyttet til anslagene pa avkastningsrater, standardavvik
og korrelagonskoeffisienter. Det hefter ogsa andre svakhe-
ter ved verktayet. Bedutninger om utvidelser av investe-
ringsuniverset kan derfor ikke baseres pa dike analyser
alene. Det synes mer hensiktsmessig & nytte denne typen
analyser som et supplement til de vurderingene som gjares
av oppgjarssystemer, lovgivning, sterrelse og likviditet.

Svingningene i akgekursene gjenspeiler i stor grad
endringer i makrogkonomisk og politisk stabilitet.

Erfaringsmessig er dette forhold som kan endre seg raskt i
framvoksende markeder. Det betyr at studier av historiske
avkastningstall i disse markedene ikke nadvendigvis gir
noen god predikson pa hvordan risikoen vil vagrei tiden
fremover. Flere ingtitugioner beregner imidlertid indekser
for amaerisikoen knyttet til investeringer i ulike land.
Slike landrisikoindekser er fremadskuende og kan vaze et
nyttig supplement til risikovurderinger basert pa volatilite-
ten i historiske avkastningsrater. Tabell 6 viser hvordan fem
institug oner sommeren 1999 vurderte den makrogkonomis-
ke og politiske riskoen i noen framvoksende markeder. Fra
tabellen ser vi at risikoen knyttet til investeringer i Tyrkia
og Brasil for tiden vurderes som hgy, mens den vurderes
som lav i Taiwan, Chile, Ser-Korea og Maaysia. Dette
understreker igjen viktigheten av a spre investeringene over
flere land for & redusere den landspesifikke risikoen. En

Vedlegg
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Tabell 6:
Landrisikoindikatorer

Economist GIEK JPMorgan Moodys Standard & Poor

Argentina 55 5 47 Ba3 BB
Brasil 61 6 72 B2 B+
Chile 30 2 29 Baal A-
Mexico 51 4 44 Ba2 BB
Hellas 39 n.a 36 Baal BBB
Tyrkia 66 5 57 Bl B
Kina 43 2 41 A3 BBB+
Malaysia 36 3 27 Baa3 BBB-
Ser-Korea 36 n.a 24 Baa3 BBB-
Taiwan 23 1 29 Aa3 AA+
Thailand 42 4 36 Bal BBB-
Sar-Afrika 52 3 39 Baa3 BB+

Kilder:

The Economist, skala fra 0 til 100 med 100 som hgyeste risiko
GIEK (Garantiinstituttet for Eksportkreditt), skalafra 1 til 7 med 7 som hgyeste risiko

JPMorgan, skalafra 0 til 200 med 100 som hayeste risiko

Moodys, bokstavkarakterer med skala fraAaa (beste) til C (darligste).

Baa representerer for eksempel lavere risiko enn B

Standard & Poor, bokstavkarakterer fra AAA (beste) til CC (darligste).

Bb representerer mindre risiko enn B.

The Economist Intelligence Unit, GIEK og JPMorgan er tre av mange institusjoner som graderer landrisikoen i fram-
voksende gkonomier. Skalaen til GIEK gér fra 1 til 7 med 1 som lavest og 7 som hayest risiko. Skalaene il the
Economist og JPMorgan gér fra 0 til 100, og risikoen gker med tallverdien. B&de Taiwan og Chile oppfattes som

lavrisikoland, mens Brasil og Tyrkia er hgyrisikoland. For en investor kunne det vaare nyttig a sette en gvre grense for
landrisiko. Det er imidlertid vanskelig bade fordi det verken er teoretisk eller empirisk grunnlag for & sette en slik
grense og fordi graderingen av land endres relativt hyppig. Det fremgér ogsa av tabellen at det mellom de tre institu-
sionene er en viss forskjell i rangeringen av land. | tillegg kan det vaae dlik at hgy landrisiko gir utdag i hay forventet
avkastning i verdipapirmarkedet. Gitt en slik sammenheng vil en investor kunne enske ainvestere i hgyrisikoland.

Moodys og Standard & Poor er to kredittvurderingsbyraer, som nyttes av mange investorer til a sette investeringsram-
mer. Begge byréene tildeler bokstavkarakterer til obligasjoner utstedt av blant annet nasjonalstater, og det er disse som
er giengitt i tabellen. Moodys skala gér fra Aaa (beste) til C (darligste), og Baa impliserer lavere risiko enn for eksem-
pel B. Standard & Poors skala gar fraAAA (beste) til CC (dérligste), og Bb representerer for eksempel mindre risiko
enn B. Etter de gjeldende retningslinjer for kredittrisiko i petroleumsfondet, ville fondet ikke kunne investere i obliga-
sjoner med darligere karakter enn Baa3 (Moodys) og BBB- (Standard & Poor). Dermed ville for eksempel Thailand

(Bal) falt ut etter Moodys graderingssystem og Sar Afrika (BB+) etter Standard & Poor sitt system.

ulempe ved dike risikoindekser er at de ofte er basert pa
forventet utvikling for relativt korte tidshorisonter, mens
investeringshorisonten til Petroleumsfondet er meget lang-
siktig. Den korte tidshorisonten gjer at indeksnivaene for
de enkelte landene kan variere mye over tid. Et land som
synes risikabelt pa kort sikt, kan representere tilfredsstil-
lende investeringsmuligheter pa noe lengre sikt. Begge
disse forholdene gjer at en skal vagre forsiktig med & basere
en anbefaling om en utvidelse av landlisten pa slike indek-
Ser og rangeringer.

5. Oppsummering

For & kunne investere deler av Petroleumsfondets midler

i nye land, mé& det forutsettes at de nye markedene har til-
fredsstillende oppgjars- og avregningssystemer, starrelse

og likviditet. Videre er det en forutsetning at lovgivning-
en sikrer ordnede og gjennomsiktige forhold i verdipapir-
markedene og at tilsynet av finansmarkedene er organi-
sert pa en betryggende méte. Ut fra et portefaljesyns-
punkt er det viktig at de nye markedene utfyller den gjel-
dende land- og aktivafordelingen. | dette brevet har
Norges Bank vurdert hvilke framvoksende aksjemarkeder
som tilfredsstiller disse kriteriene. Vurderingene har tatt
utgangspunkt i formalet med fondet, som er & maksimere
fremtidig formue for et akseptabelt niva pa risikoen.
Norges Bank har derfor bare fokusert pa gkonomiske for-
hold i vurderingen av landene og politiske forhold er fal-
gelig ikke omtalt.

Det er svaat ressurskrevende d investere i framvok-
sende markeder. Operasjonelle hensyn tilsier siledes at



landlisten i ferste omgang ikke utvides med for mange
nye land. Enkelte land anbefales derfor ikke som del av
den nye landlisten, selv om markedene i disse landene
etter forholdsvis objektive kriterier ikke skiller seg
vesentlig fra markedene i de landene som fored as inklu-
dert i landlisten. Videre er det ikke dreftet om andre utvi-
delser av investeringsuniverset enn & inkludere nye land,
ville gi en bedre maloppnéelse for fondet. Behovet for &
prioritere ressurser i den operative forvaltningen, innebse
rer at det prinsipielt sett burde foreligge en slik samlet
vurdering far en eventuelt investerer i framvoksende
gkonomier.

Vurderingene i brevet er begrenset til aksemarkedene i
framvoksende gkonomier. Norges Bank tar sikte pa a
giennomfare en grundig evaluering av obligasjonsmarke-
dene p et senere tidspunkt, og vil dafremme forslag om
en eventuell utvidelse av landlisten for obligasjoner.

Framvoksende markeder er i gjennomsnitt mindre og
har darligere likviditet enn utviklede markeder. Risikoen
i oppgjers- og avregningssystemene i framvoksende
aksjemarkeder, herunder de markedene som passerer
minimumskravene, er generelt til dels betydelig heyere
enn i utviklede markeder. Det er et generelt trekk at lov-
givningen ikke i samme grad som i utviklede markeder,
sikrer ordnede forhold i verdipapirmarkedet og at tilsynet
med aktarene i finansmarkedene er noe darligere utviklet.
Som pépekt i dette brevet, er de ulike elementene i opp-
gigrssystemene gitt samme vekt i den endelige vurde-
ringen og minimumskravet til oppgjerssystemer er
skjgnnsmessig satt. Norges Bank ma derfor gjere en saa-
skilt vurdering av oppgjersrisikoen far det investeresi et
marked.

Avkastningen i framvoksende aksjemarkeder varierer
mer enn avkastningen i utviklede markeder. Med jevne
mellomrom vil det derfor oppsta betydelige tap bade pa
investeringer i enkelte framvoksende markeder og pa
investeringer i framvoksende markeder sett som gruppe.
For Petroleumsfondet som helhet begrenses risikoen noe
av forholdsvis lav samvariasjon mellom avkastningen i
framvoksende og utviklede markeder.

| vére vurderinger av nye land er det ikke forutsatt noe
om den fremtidige avkastningen i de ulike markedene, og
utvalget av land er ikke basert pa forventninger om at
avkastningen i disse landene vil vage starre enn avkast-
ningen i de andre framvoksende gkonomiene €eller starre
enn avkastningen i utviklede markeder.

Etter 8 ha vurdert de ulike landene ut fra de kriteriene
som det er redegjort for foran, gienstar en kjerne av
framvoksende markeder som oppfyller minstekravene. |
Latin-Amerika er dette Brasil og Mexico og i Asia er det
Sar-Korea, Malaysia, Taiwan og Thailand. | Europa er
det Hellas og Tyrkia. | Malaysia er det for tiden restrik-
sjoner pa utgaende kapital bevegel ser, som reduserer mar-
kedets attraktivitet. Den makrogkonomiske risikoen i
Brasil og Tyrkia vurderes for tiden som hgy. Det synes
imidlertid ikke hensiktsmessig a legge for stor vekt pa
den til enhver tid gjeldende gkonomiske situasjonen i
vurderingen av nye land.

| flere av de framvoksende markedene pégar det et
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betydelig arbeid for & effektivisere oppgjers- og avreg-
ningssystemer og bedre verdipapir- og selskapsovgiv-
ningen. Samtidig pagar arbeid for & bedre stabiliteten i de
finansielle systemene og offentlig eide sel skaper privati-
seres. Disse faktorene vil kunne bidratil & bedre likvi-
diteten slik at en starre del av kapitalformidlingen vil
finne sted i verdipapirmarkedene. | fremtiden vil derfor
flere land kunne tilfredsstille minimumskravene.

Et sentralt sparsmal nér det gjelder utvidelse av land-
listen til Petroleumsfondet er om de nye landene ogsa ber
inngd i fondets referanseportefalje. Dersom framvok-
sende markeder inkluderes i referanseportefaljen, vil
Norges Bank ha sterke insentiver til &investerei disse
landene. Det skyldes at den andelen de nye landene vil
hai referanseportefaljen vil vaae det ngytrale utgangs-
punktet for Norges Bank i forvaltningen av fondet.
Dersom banken velger 8 avvike fra denne andelen, vil
avkastningen pa fondet kunne variere mye i forhold til
avkastningen pa referanseportefaljen, som faige av de
store kortsiktige svingningene i framvoksende aksjemar-
keder. Fordi forvaltningen i Norges Bank evalueres rela
tivt til referanseportefadljen, vil Norges Bank derfor vaae
forsiktig med & avvike fra den andelen framvoksende
markeder vil hai referanseportefaljen. Dette betyr at
Norges Bank mest sannsynlig ikke vil investere i fram-
voksende markeder far de nye landene inkluderesi fon-
dets referanseportefalje.

Det er vanskelig a vurdere om framvoksende markeder
bar inkluderes i Petroleumsfondets referanseportefalje.
Den mest vanlige méten & vurdere dette pa er & benytte
en empirisk portefaljemodell til & se hvordan fondets
avkastning og risiko blir pavirket av &inkludere nye
land. | dette brevet har vi presentert resultateter fraen
slik modell, som viser at det & inkludere framvoksende
markeder i fondets portefglje kan gi noe lavere risiko.
Denne type studier fokuserer imidlertid pa kortsiktige
variagoner i avkastningen, mens eni forvaltningen av
Petroleumsfondet har en langsiktig investeringshorisont
og falgelig er mest interessert i avkastning og risiko pa
lang sikt. Siden en ikke har tilstrekkelig datatil & kunne
studere avkastning og risiko over lange investeringshori-
sonter, kan en aternativt legge mer generelle prinsipper
til grunn ndr en skal vurdere om framvoksende markeder
bar inkluderes i Petroleumsfondets referanseportefalje.
Ved fastleggel sen av de gjeldende landvektene i
Petroleumsfondet 1a en for eksempel betydelig vekt pa
landenes importvekter og BNP-vekter. Framvoksende
gkonomier utgjar om lag 20 prosent av verdens BNP og
de stér for rundt 15 prosent av Norges import. Dette kan
isolert sett tilsi at framvoksende markeder ber inkluderes
i fondets referanseportefglje. En skal imidlertid vaae for-
siktig med & bruke slike analyser nér det gjelder fram-
voksende markeder. Det skyldes blant annet at oppgjars-
risikoen i disse landene er betydelig og at det er usedvan-
lig store variasioner i avkastningen pdinvesteringer i
slike land. Det er dessuten mye mer ressurskrevende &
investere i framvoksende markeder enn i utviklede land.
Siden Norges Bank allerede stér overfor betydelige utfor-
dringer i den operative forvaltning av Petroleumsfondet,
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vil vi tilrd at en venter med & inkludere framvoksende
markeder i fondets referanseportefglje. En utvidelse av
landlisten vil imidlertid fare til gkt fokus pa de nye mar-
kedene, og det vil arbeides videre med sparsmal i tilknyt-
ning til oppgjarssystemene, markedenes likviditet, frem-
tidig avkastning og risiko. Det vil vagre naturlig & vurdere
sparsmélet om referanseportefaljen pa nytt ut fraden
innsikt en etterhvert vil oppna om blant annet oppgjarsri-
sikoen ved ainvestere i dike markeder.

Forskriften om Petroleumsfondet inneholder bestem-
melser som regulerer fordelingen av verdipapirer pa regi-

Norges Banks brev av 31. august 1999 til
Finansdepartementet

Etablering av frittstdende veksingskontorer

1. Innledning

Vi viser til Finansdepartementets brev av 10. juni 1999
hvor det bes om Norges Banks merknader til utkast til
lovregulering av frittstdende vekslingskontorer. Videre
viser vi til Norges Banks brev av 30.04. og 12.08.98 til
Finansdepartementet, og til rapport 29.01.98 utarbeidet
av en arbeidsgruppe med representanter fra Norges Bank
og Kredittilsynet.

Vi vil for ordens skyld pdpeke at bankens merknader i
denne omgang hovedsakelig er av lovteknisk karakter. Vi
viser elerstil at Norges Bank i sin uttalelse av 30.04.98
anbefalte at vekslingskontorer underlegges registrerings-
plikt i stedet for konsesjon, og at bankens prinsipielle
holdning til dette ikke er endret.

| utkastet av 10.06. er det foresltt at reguleringen inn-
tasi finansieringsvirksomhetsloven (fil). Det er videre
fored &t en rekke vilkdr for foretak som skal drive valuta-
veksling - herunder krav om konsesjon for & kunne eta-
blere slik virksomhet. Det vil i tillegg bli foretatt
endringer i kredittilsynsloven, dlik at Kredittilsynet skal
kunne fare tilsyn med virksomheten. Vekslingskontorer
vil dessuten bli underlagt bestemmelsene om hvitvasking
av penger i fil.

2. Merknader til utkast til proposison
Vi anbefaler at departementet vurderer en noe annen
utforming av forslaget til ny 8 4a-1 (1). Etter Norges
Banks syn bar det komme klarere frem at det er forret-
ningsmessig valutaveksingsvirksomhet overfor en ube-
stemt krets som skal underlegges konsesjon.

Det m& ogsé tas konkret stilling til hva som er ubetyde-
lig valutavekdlingsvirksomhet.

| denne forbindelse vil vi peke pa at Norges Bank i
brev av 30.04.98 uttalte at ogsa ubetydelig valutaveks-
lingvirksomhet bgr kunne underlegges hvitvaskingsre-
glene. Det synes som om departementet ikke har fulgt
opp dette forslaget, idet forslaget til fil § 2 annet ledd ny
nr. 6 bare gjelder for vekslingskontorer som er underlagt
konsesjon.

oner. En naarliggende l@sning kan vaare & inkludere inves-
teringene i framvoksende aksjemarkeder under de tilhg-
rende regionene. Det innebager for eksempel at investe-
ringer i Mexico inngér i den amerikanske regionen, mens
investeringer i Hellasinngar i den europeiske regionen. |
tillegg ma det settes en grense for hvor stor den samlede
andelen av investeringer i framvoksende aks emarkeder
maksimalt kan utgjare av Petroleumsfondets aksjeporte-
falje. Denne andelen ber etter Norges Banks mening ikke
overstige 5 prosent sa lenge disse markedene ikke inngér
i referanseportefaljen.

8§ 4a-1 bar videre utformes dlik at det fremgar tydeli-
gere at valutavekslingsvirksomhet kan drivesi frittsta-
ende vekdlingskontorer, samt i foretak som driver virk-
somhet som har naturlig sammenheng med vekslings-
virksomhet, for eksempel reisebyréer, hoteller eller lig-
nende. Som hovedregel foresl&s det at frittstdende veks-
lingskontorer organiseres som aksjeselskap, men slik at
Kredittilsynet kan gjare unntak fra kravet i salige tilfel-
ler, jf. ny fil § 4a-1 (2). Vi antar at den foresl&te unntaks-
bestemmel sen bar komme til anvendelse overfor for
eksempel reisebyréer eller hoteller som ikke er organisert
som aksjesel skap, og som sgker om & fa drive valuta-
vekslingsvirksomhet. Pa bakgrunn av dette kan det reises
sparsmal om det ber vaare en noe videre adgang til &
gjere unntak fra hovedregelen enn hva som synes a felge
av ordlydeni ny fil § 4a-1 (2).

Arbeidsgruppen mellom Norges Bank og Kredittilsynet
foreslo at andre finansinstitusjoner enn banker, som for
eksempel finansieringsforetak, burde gis adgang til &
drive valutavekslingsvirksomhet pa lik linje med banker.
Gruppen latil grunn at finansieringsvirksomhetsioven
ikke hindrer dette. Ifalge forslaget til ny fil § 4a-1 (1)
kan valutaveksling drives av foretak som nevnt i fil § 1-5
samt i frittstdende vekslingskontorer. Ordlyden i forslaget
tyder pd at departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag til tolkningen av fil, men omtaler ikke fordaget
neamere i utkastet til generelle merknader. Norges Bank
anbefaler at departementet omtaler adgangen til & drive
valutaveksling i finansieringsforetak spesielt i proposi-
sjonsutkastet.

Videre tilrér Norges Bank at det i ny fil § 4a-1 tasinn
et nytt punkt som lyder:

«Vekslingskontorer plikter a rapportere kjep og salg av
utenlandske betalingsmidler til Norges Bank iht. de krav
banken setter». Dette fordi dette bar vaae et sentralt vil-
kér for & fa konseson. Unnlatelse av a oppfylle denne
plikten begr medfare tilbakekalling av tillatelsen.

Norges Bank vil antyde fglgende fordlag til formule-
ring av kapitteloverskrift og 8 4a-1 mv.

Kap 4a-1 Vautavekslingsvirksomhet

§ 4a-1 Adgang til & drive valutavekdingsvirksomhet



(1) Forretningsmessig valutavekslingsvirksomhet kan
bare drives av foretak som nevnt i § 1-5 eller veks-
lingskontor med tillatel se fra Kredittilsynet etter
reglenei dette kapittel.

(2) Med forretningsmessig val utavekslingsvirksomhet
forstas kjgp eller salg av utenlandske sedler, mynter,
utstedelse eller innlgsning av reisesekker utstedt i
fremmed valuta overfor en ubestemt krets nar virk-
somheten ikke er av ubetydelig omfang. Kongen kan
fastsette at reglene i dette kapittel helt eller delvis
skal gjelde ogsa nér virksomheten er av ubetydelig
omfang, herunder at virksomheten skal vaae under-
lagt bestemmel sene om hvitvasking av penger.

(3) Vekdlingskontor kan bare drive annen virksomhet
som har naturlig sammenheng med valutavekslings-
virksomheten.

84a-2 Organisering og virksomhet
Som departementets forslag til § 4a-1 annet til femte
ledd.

3. Andre merknader

Det |4 utenfor arbeidsgruppens mandat & vurdere om val-
utabankenes enerett til & drive forretningsmessig beta-
lingsformidling med utlandet bar oppheves - jf. arbeids-
gruppens rapport side 5, 10 og 51. Det er imidlertid
behov for & f& avklart om andre finansinstitusjoner enn
banker skal gis adgang til &drive slik virksomhet, og vi
foreslér at disse sparsmalene omtales i proposisjonsut-
kastet. Gitt at finansieringsvirksomhetsloven tillater at
finansieringsforetak driver betalingsformidling, ber val-
utabestemmel sene vurderes endret dlik at det blir samsvar
mellom de ulike regelverkene. Etter opphevingen av val-
utareguleringen bear institusjonslovgivningen uttgmmende

Norges Banks brev av 13. oktober 1999 til
Finansdepartementet

Haringsuttalelse til lovforslag om likviditetskrav for ver-
dipapirforetak

Finansdepartementet ber i brev av 28. juni 1999 om
Norges Banks uttalelse til et lovfordag fra Kredittilsynet
om likviditetskrav for verdipapirforetak. Norges Bank er
som det gjares neamere rede for i det falgende, enig i at
det er grunn til &lovfeste et kvalitativt likviditetskrav for
verdipapirforetak.

Norges Bank er enig i at verdipapirforetakenes rolle
som garantist overfor investor for oppgjer er en vesentlig
faktor i relagjon til verdipapirforetakenes likviditetsrisiko.
| tillegg vil verdipapirforetakets handel i finansielle
instrumenter for egen regning medfare likviditetsbel ast-
ninger.
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fastsette hvilke former for virksomhet finans- institusjo-
ner kan drive. Det er ikke naturlig at valutabestem-
melsene begrenser finans- institusionens adgang til &
drive virksomhet i starre grad enn hva som falger av fil
eler banklovgivningen.

Vi peker ogsd pd at Norges Bank i brev av 30.04.98
reiste sparsmal ved om valutaforskriftens kapittel 14 om
autorisasjon av valutabanker kan oppheves. Adgangen til
a drive valutavekslingsvirksomhet og betalingsformidling
med utlandet falger av den alminnelige bankkonsesjonen.
Norges Bank foretar i dag ingen saaskilt preving av om
banker skal gis status som valutabank, slik at autorisa-
sjonsordningen praktiseres som en ren registreringsord-
ning. | denne forbindelse viser vi ogsatil at valutaposi-
sjonsreguleringen na forutsettes innarbeidet i CAD-for-
skriften - jf. Finansdepartementets brev av 12.04.99.
Departementet har ikke uttalt seg om Norges Banks for-
slag om & oppheve autorisasjonskravet, og vi vil igjen
peke pa at det er nadvendig at spersmélet avklares far
arbeidet med revigon av valutaforskriften igangsettes.

Arbeidsgruppen har ikke vurdert om eksisterende
finanslovgivning tillater at banker skiller ut valutaveks-
lingsvirksomhet i egne foretak (for eksempel organisert
som aksjeselskap), eventuelt om banker kan drive slik
virksomhet i utskilte filiadler. Departementet ber etter
Norges Banks vurdering uttale seg i disse spersmélenei
forbindelse med forslaget til ny lov om finansforetak.

Ellers viser vi til at Norges Bank i brev av 30.04.98 til-
rér at adgangen til & utplassere vekslingsautomater samt
inng& kommisjonagravtaler fortsatt ber forbeholdes ban-
ker og finansieringsforetak. Dette forslaget er ikke naa-
mere vurdert i utkastet til proposison, og etter var vurde-
ring ber dette spersmélet avklares i proposisonsutkastet.

Vi vil til slutt peke pa at rédgiver May Helle Lund,
Norges Bank, var leder av arbeidsgruppen med represen-
tanter fra Kredittilsynet og Norges Bank.

Verdipapirforetakenes likviditet er ogsa helt vesentlig
for at verdipapiroppgjeret skal fungere betryggende.
Verdipapirforetakene inngar sammen med banker og
enkelte kredittforetak i verdipapiroppgjgrsssystemet.
Hvis en deltaker ikke har pengedekning pa sin oppgjars-
konto, m& hele verdipapiroppgjaret giennomferes pa nytt
hvor den midligholdende deltakers transaksjoner trekkes
ut inntil deltakeren har pengedekning for de gjenstdende
transaksjoner. De deltakere som er motparter til de trans-
aksjonene som trekkes ut, far redusert sin forventede
pengestrem og kan derved fa problemer med & oppfylle
andre transaksjoner. Likviditetssvikt hos en deltaker kan
derfor f& store konsekvenser for alle deltakere i verdipapir-
oppgjeret. Verdipapiroppgjeret kan ikke seesisolert fra
det avrige finansielle system. Problemer i verdipapiropp-
gieret vil kunne fgre til reaksoner i de avrige deler av
systemet som kan forstyrre den finansielle stabilitet. Etter
Norges Banks vurdering vil en effektiv inngrepshjemmel
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kunne vare til hjelp for & forhindre og i noen grad
avhjelpe dette.

Norges Bank er enig i at det mest effektive tiltak mot
likviditetsproblemer ved falte handler er &legge til rette
for ut- og innlén av verdipapirer. Verdipapirsentralen har
sammen med Norsk Oppgjarssentral utviklet en automa-
tisk laneordning som fra 3. september 1999 ble satt i pro-
duksjon og tilbys deltakere i verdipapiroppgjeret. Ved
manglende verdipapirdekning vil det automatisk oppret-
tes et innlé&n av verdipapirer pd vegne av deltakeren.
Ordningen er basert p at det finnes aktarer som dutter
seg til ordningen som mulige utlénere av verdipapirer.
Lovverket setter imidlertid beskrankninger som kan gjare
dette vanskelig. For det ferste regnes utlan etter dagens
skattelov som realisasion. Utladner ma derfor skatte av
eventuell verdistigning pa utl&nstidspunktet. For det
andre er lov om verdipapirfond blitt tolket slik at fond
som omfattes av loven, ikke har anledning til &lane ut

Norges Banks brev av 21. oktober 19909 til
Finansdepartementet

Den gkonomiske politikken i 2000

Bakgrunn

| &rene 1986 til 1992 hadde Norge et fastkurssystem, der
kursen pa kronen ble holdt innenfor et bénd definert av
en sentralkurs og maksimalt tillatte svingningsmarginer.
Dette systemet métte vi forlate i desember 1992 etter
omfattende spekulasjoner mot kronen under uroen i de
europeiske valutamarkedene. Kronen falt noei verdi like
etter denne krisen, men holdt seg deretter stabil uten
omfattende bruk av Norges Banks virkemidler. Det er
flere arsaker til dette. Norsk gkonomi vokste jevnt i for-
ste halvdel av 1990-tallet. Prisveksten var lav, finanspoli-
tikken var godt tilpasset, og oljeprisen var forholdsvis
stabil.

Siden 1996 har forutsetningene for valutakursstabilitet
ikke vaat like gode. Hasten 1996 og vinteren 1997 var
kronen sterk. Renten ble da redusert for & motvirke
appresieringen av kronen. Gjennom 1998 farte krisen i
Asia og senere Russland til betydelig finansiell uro inter-
nasjonalt. Samtidig var det hay lgnnsvekst som falge av
et kraftig pressi arbeidsmarkedet, og vi fikk en kraftig
svekkelse av utenriksgkonomien som fglge av lave priser
pé vére eksportvarer og sterk vekst i importen. Det bidro
samlet til & skape forventninger om at kronekursen skulle
falle. Kronen svekket seg gradvis gjennom farste halvdel
av 1998. Presset mot kronen gkte kraftig i august, og
kursen var en kort periode neamere 115 mot ECU-indek-
sen - noe som i dag ville svart til om lag 9,20 kroner pr.
euro.

Norges Bank gkte sine styringsrenter syv ganger
giennom 1998 med til sammen 4v: prosentpoeng. Etter
den siste rentegkningen 25. august var den viktigste sty-

verdipapirer. Norges Bank vil fremheve betydningen av a
f& foretatt de nedvendige tilpasninger i lovverket.
Kredittilsynet har ikke pavist at manglende spesifikk
hjemmel for likviditetskrav salangt har hemmet tilsyns-
arbeidet i avgjerende grad. Norges Bank er likevel enig i
at det er viktig at Kredittilsynet far et klarere rettdlig
grunnlag for &forhindre og i noen grad avhjelpe en even-
tuell likviditetskrise, dersom det skulle bli nadvendig.
Norges Bank mener for gvrig at en generell markering
i lovgivningen av vesentligheten av likviditet og likvidi-
tetsstyring kan bidra til & markere betydningen og
bevisstheten omkring dette i verdipapirforetakene.
Norges Bank er enig i at loven bar inneholde en for-
skriftshjemmel, men vil anbefale at man er tilbakeholden
med & gi detaljerte regler for man har fatt mer erfaring
med praktisering av bestemmelsen.
Norges Bank har for gvrig ingen merknader til utfor-
mingen av lovfordaget.

ringsrenten - renten pa bankenes folioinnskudd i Norges
Bank - 8 prosent. Den kraftige rentegkningen var ikke pa
kort sikt tilstrekkelig til & styrke kronen tilbake til
utgangsleiet. Norges Bank vurderte det likevel dlik at
ytterligere rentegkninger ikke ville styrke kronen, fordi
det neppe ville blitt oppfattet som en troverdig innretning
av pengepolitikken. Blant annet de finanspolitiske inn-
strammingene som kom i budsjettet for 1999, bidro til at
kursen etter hvert kunne vende tilbake til utgangsleiet.

Det rentenivaet som ble etablert, var ikke s& hayt at det
ville skape et brétt omslag i gkonomien med kraftig
gkende ledighet, men likevel hayt nok til & redusere
inflagjonsforventningene. Davaaende sentralbanksj ef
Kjell Storvik uttalte i denne forbindelse i et foredrag 28.
august 1998 faglgende:

«Jeg minner om det velkjente faktum at en lavere
kronekurs vil kunne bidra til a forsterke inflasjonsfor-
ventningene og at sike forventninger i sin tur vil
kunne bidratil forventninger om en svekkelse av
valutakursen og i seg selv forsterke depresieringsten-
densene. Prisforventningene vil da kunne bli selvopp-
fyllende. Det renteniva som na er etablert ber i tillegg
til direkte & bidratil & stabilisere kronekursen ogsa
begrense prisforventningene, hvilket i sin tur vil inne-
bagre at forventningene om ytterligere depresiering
etter hvert avtar.»

Kronen har styrket seg gjennom 1999, og kronekursen
har i de siste manedene ligget mellom 8,10 og 8,40 mot
euro. Norges Bank har hittil i & satt ned sine signalrenter
overfor bankene med i alt 2,5 prosentpoeng. Bankenes
innskuddsrente i Norges Bank, som er styrende for de
kortsiktige pengemarkedsrentene, er for tiden 5,5 prosent.

Utviklingen de siste &rene illustrerer at Norges Bank
ikke har virkemidler til &finstyre kronekursen, men ma



innrette pengepolitikken mot de grunnleggende forutset-
ningene for kursstabilitet. Utviklingen illustrerer ogsa at
det er en naa sammenheng mellom gjennomfgringen av
pengepolitikken og utformingen av finanspolitikken.

Norges Bank gjer p& denne bakgrunn her rede for
gjennomfearingen av pengepolitikken og gir sitt syn pa
det samlede opplegget for den gkonomiske politikken i
2000.

Malet for pengepolitikken

De politiske myndighetene gir Norges Bank mandatet for
utevelsen av pengepolitikken. Mandatet er nedfelt i for-
skriften om kronens kursordning som ble vedtatt ved kon-
gelig resolugon 6. mai 1994. | forskriften 82 heter det:

«Norges Banks |gpende utgvelse av pengepolitikken
skal rettes inn mot stabilitet i kronens verdi mot euro-
peiske valutaer, med utgangspunkt i kursleiet etter at
kronen begynte & flyte den 10. desember 1992. Ved
vesentlige endringer i kursen skal virkemidlene inn-
rettes med sikte pé at valutakursen etter hvert bringes
tilbake til utgangsleiet. Det gjelder ikke svingnings-
marginer med tilhegrende plikt for Norges Bank til &
intervenere i valutamarkedet.»

Norges Bank vil i det falgende gjare rede for den tolk-
ning av valutakursforskriften som banken bygger pai
giennomfaringen av pengepolitikken.

Den farste setningen i forskriften viser at vi har en
styrt flyt av kronen, med utgangspunkt i kursleiet etter at
kronen begynte & flyte i desember 1992. Virkemidlene
skal rettes inn mot stabilitet i kronens verdi overfor euro-
peiske valutaer. Referansen «europeiske valutaer» har
Norges Bank valgt & definere som euro fra 1. januar
1999.

Forskriften fastsetter ikke en sentralkurs innenfor
bestemte svingningsmarginer. Norges Bank forstar begre-
pet «utgangsleiet» som en bredt tegnet sentralkurs som
kronen kan svinge rundt.

Den andre setningen i forskriften omtaler «vesentlige
endringer» i kursen i forhold til utgangsleiet. Begrepet
«vesentlige endringer» er ikke definert som en tallstar-
relse. «Vesentlig» ma derfor gis et gkonomisk innhold.
En rimelig tolkning er at en «vesentlig endring» er en
endring som pavirker forventningene om pris- og kost-
nadsutviklingen dlik at kursendringen blir selvforster-
kende.

Uttrykkene «med sikte pé», «etter hvert», «rettesinn
mot» og «med utgangspunkt i» viser at valutakursfor-
skriften gir Norges Bank rom for & utgve skjgnn.

| skjannsutevelsen fokuserer Norges Bank pé de
grunnleggende forutsetningene for stabilitet i kronekur-
sen: For & oppné kursstabilitet mot euro, ma virkemid-
lene i pengepolitikken rettes inn dlik at pris- og kostnads-
stigningen kommer ned mot den stigningen Den euro-
peiske sentralbanken (ESB) sikter mot. Samtidig ma
Norges Bank unnga at pengepolitikken i seg selv bidrar
til nedgangstid med deflasjon, fordi det kan svekke tilli-
ten til kronen.
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Gjennomfaringen av pengepolitikken

Norges Bank har to virkemidler i pengepolitikken - valu-
taintervensjoner og renten. Intervensjoner pavirker tilbu-
det av kroner i valutamarkedet. En endring i renten pévir-
ker béde forholdene i valutamarkedet og samlet etter-
sparsel og produksjon. Gjennom begge disse kanalene
kan pengepolitikken pavirke pris- og kostnadsveksten.

Norges Bank har dérlige erfaringer med omfattende
kjgp eller salg i valutamarkedet for & pavirke kronekur-
sen. Dersom sentralbanken er tungt inne med stattekjap,
har det lett for & oppsté en spillsituasjon der markedsak-
terene oppfatter sentralbankens intervensjoner som en
interessant profittmulighet. Markedsakterene vet at en
situasion der kronekursen holdes oppe fordi Norges Bank
kjaper opp kroner, ikke kan vedvare. Det er dafristende
ataposisioner i valutamarkedet mot sentralbanken. Dette
innebazrer at omfattende intervensjoner over tid kan for-
sterke presset mot kronen, slik at volumet av ngdvendige
stettekjegp stadig eker. Ogsa hvis markedsaktarene legger
til grunn at Norges Bank vil bruke renten til a forsvare
bestemte nivaer pa kronekursen, kan det &pne for en
spillsituasjon.

Norges Bank ansker ikke & opptre p& en méte som kan
fremkalle slike spillsituasjoner. Banken vil likevel kunne
bruke intervensjoner i begrenset omfang, dersom kursen
kommer vesentlig utenfor det vi vurderer som rimelig ut
frafundamentale forhold eller ved store kortsiktige
svingninger i tynne markeder. | dike situasjoner kan risi-
koen vaare mindre for & havnei et spill mot akterenei
valutamarkedet.

Norges Banks viktigste virkemiddel er rentene pé ban-
kenesinnskudd i og utlan fra sentralbanken. De adminis-
trerte rentene har erfaringsmessig noksa stort gjennom-
slag pa de helt kortsiktige pengemarkedsrentene, det vil
si dags- og ukesrentene. Rentene pa plasseringer i penge-
markedet med noe lengre | gpetider pavirkesikke like
direkte. Her spiller forventningene om sentralbankens
handlemgnster og den generelle tilliten til pengepolitik-
ken ogsainn, i tillegg til nivéet pa de helt kortsiktige ren-
tene.

Renten pé de aller lengste plasseringene vil i stor grad
reflektere internasjonale forhold og tilliten til den gkono-
miske politikken i Norge. Dersom det er tillit til at infla-
sionen i Norge holder seg lav og at finanspolitikken
bagrer over tid, vil de langsiktige rentene normalt falge
tilsvarende renter i utlandet. Det vil likevel vaae forskjel-
ler mellom de langsiktige rentene i ulike land. For
eksempel vil den effektive renten pa en ti-ars statsobliga-
sjon pavirkes av den forventede renteutviklingen
giennom hele perioden fram til obligasjonen innl@ses. |
tillegg vil premier for ulike typer risiko, for eksempel
mangel pa likviditet i sma markeder, spilleinn. En even-
tuell mangel patillit til den gkonomiske politikken kan
ogsa bli priset inn i de langsiktige rentene.

Tilliten til pengepolitikken er skjer. Det tar tid & bygge
opp tillit, og det skal litetil for & gdelegge den. Svikter
tilliten, kan det kreve mye & vinne den tilbake. Norges
Bank mener at mulighetene for & sikre tilliten til norsk
pengepolitikk styrkes ved & fokusere pa de grunnleg-
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gende forutsetningene for kursstabilitet. Norges Bank
legger i denne sammenheng ogsa betydelig vekt pa dpen-
het og kommunikasjon om gjennomfaringen av pengepo-
litikken.

Erfaringene gjennom de siste femten &rene viser at
finansielle kriser ofte kan utl@se eller forsterke sving-
ningene i konjunkturene. Samtidig kan kraftige og over-
raskende endringer i pengepolitikken utlase slike finansi-
elle kriser. Norges Bank mener at ogsa hensynet til finan-
siell stabilitet best kan ivaretas ved & fokusere pa de
grunnleggende forutsetningene for kursstabilitet, slik at
en unngar brakast i rentedannelsen. | tillegg vil den vri-
ge gkonomiske poalitikken, herunder blant annet skattesy-
stemet og rammevilkérenei de finansielle markedene,
pavirke muligheten for & sikre stabilitet i det finansielle
systemet.

Rentene i pengemarkedet pavirker kronekursen direkte
gjennom avkastningen som kan oppnés ved & plassere i
kroner, men ogsd indirekte via virkningen pé utsiktene for
real gkonomien og pris- og kostnadsutviklingen i Norge.
Normalt vil flere gnske & plassere i kroner dersom renten -
og dermed avkastningen pa kronepl asseringer - aker.
Hayere rente vil derfor normalt fare til at kronen styrker
seg pa kort sikt. Hay rente kan imidlertid ogsa fere til ned-
gangstider. Det kan i neste omgang lede til forventninger
om svakere krone og lavere renter for & ke produksionen
0g syssdl settingen, samtidig som aksgjekursene og verdien
av andre langsiktige plasseringer faller. Med dike utsikter
kan markedsaktarene miste tilliten til pengepolitikken,
frykte kurstap pé sine plasseringer og selge kroner selv om
renten er hegy. Norges Bank kan derfor ikke sette renten s
hayt at pengepolitikken i seg selv bidrar til nedgangstid av
en art som svekker tilliten til kronen.

Tilsvarende vil en nedgang i renten normalt fare til
svakere krone. Det betyr at Norges Bank normalt kan
motvirke en ugnsket styrking av kronen ved a redusere
renten. Men hvis renten blir sd lav at den bidrar til gkt
inflagion, svekkes tilliten til pengepolitikken. Det ville
fare med seg en betydelig risiko for en kraftig markeds-
reaksjon med ustabil kronekurs, og for at det senere blir
nedvendig & holde renten hgy lenge for & gjenopprette
tilliten, selv nér kronen i utgangspunktet var sterk.

Kravet i valutakursforskriften om tilbakevending av
kronekursen til utgangsleiet kan - om det blir satt pa spis-
sen - ha et for sterkt element av paripolitikk i seg. | en
tenkt situasjon, for eksempel etter et stort og varig fall i
oljeprisen, kan kronekursen i lengre tid bli liggende uten-
for kursleiet. Dersom Norges Bank da forsgker med hay
rente & presse kronen tilbake til utgangsleiet, vil penge-
politikken kunne skape nedgangstider av en art som vil
svekke tilliten til kronen. Tilsvarende kan det etter appre-
siering oppsta situasjoner der renten ma settes sa lavt for
a bringe kronekursen tilbake til utgangsleiet at det skapes
inflagion. | begge tilfeller svekkes grunnlaget for kurssta-
bilitet. Norges Bank kan derfor ikke med &pne gyne inn-
rette virkemidlene i pengepolitikken slik at de skaper
inflagion eller nedgangstid med deflasjon.

Dersom det oppstér en situasion der Norges Bank ikke
kan f& kursen tilbake uten slike konsekvenser, vil banken

underrette statsmyndighetene om at det er behov for til-
tak av andre enn banken. Det kan da veae tale om atilra
finanspolitiske tiltak som gjer det mulig & bringe krone-
kursen tilbake mot utgangsleiet og stabilisere den. Ved
store og varige skift i gkonomien ma finanspolitikken og
|gnnsdannelsen bidra til & gjenvinne balansen i gkonomi-
en. Dersom det har skjedd fundamentale og varige
endringer i rammevilkarene for norsk gkonomi, kan det
imidlertid ogsa tenkes at det ville vaare riktig & endre ret-
ningslinjene for pengepolitikken.

Norges Bank innretter pengepolitikken mot & oppfylle
de grunnleggende forutsetningene for kursstabilitet.
Norges Bank er ikke utstyrt med virkemidler til afinstyre
valutakursen. Vi ma derfor regne med at kronekursen vil
variere pa kort sikt. Forsgk pa finstyring av kursen kan
undergrave troverdigheten i pengepolitikken og dermed
kursstabiliteten over tid. Dersom kronekursen endrer seg,
er det ngdvendig & vurdere renten i lys av kursutvikling-
en over noe tid, slik at de grunnleggende forutsetningene
for kursstabilitet blir oppfylt. Generelt m& bakgrunnen
for kursutviklingen vurderes ngye far Norges Bank even-
tuelt treffer pengepolitiske tiltak.

Samspillet i den gkonomiske politikken
Finanspolitikken har i Norge hatt en viktig rolle i stabili-
seringspolitikken. Den real gkonomiske utviklingen har
imidlertid ogsa betydning for pris- og kostnadsutvikling-
en, og dermed for hvilken rente det er riktig av Norges
Bank & sette. Samtidig vil endringer i renten og valuta-
kursen pa kort sikt pavirke den real gkonomiske utvik-
lingen. Dette betyr at utformingen av finans- og pengepo-
litikken gjensidig pavirker det samlede aktivitetsnivaet i
gkonomien. Det er derfor viktig & se disse to elementene
i den gkonomiske poalitikken i sammenheng.

| Nasjonalbudsjettet heter det:

«Regjeringens gkonomiske politikk er basert pa felgende

hovedelementer:

* Finanspolitikken har et hovedansvar for & stabilisere
utviklingen i ettersparselen etter varer og tjenester.

* Pengepolitikken rettes inn mot & stabilisere kronens
verdi overfor europeiske valutaer.

 Det inntektspolitiske samarbeidet skal bidratil moderat
pris- og kostnadsvekst.

« Strukturpolitikken skal bidratil at arbeidskraft, kapital
og naturressurser forvaltes best mulig.»

Pengepolitikkens viktigste oppgave er & gi gkonomien
et nominelt ankerfeste. Siden 1986 har myndighetene ret-
tet pengepolitikken inn mot & holde verdien av kronen
fast eller stabil i forhold til andre valutaer. Norges Bank
vil vise til gjennomgangen ovenfor, der det fremgar at
banken innretter pengepolitikken mot & oppfylle de
grunnleggende forutsetningene for kursstabilitet.

Norges Bank vil peke pa at partene i arbeidslivet
gjennom inntektsoppgjerene har mulighet til & pavirke
det samlede nivaet pa sysselsettingen over tid.
Sammenliknet med andre land, har Norge gjennomgé-



ende hatt et lavt ledighetsniva og en hay andel av befolk-
ningen i arbeid de siste tjuefem &rene. Mange land som
har vaat gjennom lange og dype lavkonjunkturer, har
opplevd en betydelig og langvarig gkning i arbeidsledig-
heten. Et seatrekk ved Ignnsdannelsen i Norge har veat
at konkurransevilkérene i nagringslivet er blitt tillagt
betydelig vekt i lannsforhandlingene, ogsa for lenningene
i sektorer som ikke har vesentlige konkurranseflater mot
utlandet. Det har bidratt til stabilitet i grunnlaget for den
konkurranseutsatte sektoren og for syssel settingen.
Norges Bank mener pa denne bakgrunn at det viktigste
bidraget det inntektspolitiske samarbeidet kan gi, er &
legge forholdene til rette for at den strukturelle ledighe-
ten i Norge forblir lav og sysselsettingen hay.

Finanspolitikken kan pévirke svingninger i produksjo-
nen og sysselsettingen. Pa lang sikt vil strukturen i
finanspolitikken, herunder skattesystemet og offentlige
investeringer, kunne pavirke vekstpotensialet i gkonomi-
en. | tillegg vil den vekst i offentlig sektor som myndig-
hetene legger opp til, pdvirke fordelingen av arbeidskraft
og kapital mellom ulike sektorer. Med mindre det er store
uutnyttede reserver av arbeidskraft eller kapital, er imid-
lertid stabiliseringspolitiske tiltak ikke egnet til & pavirke
det samlede nivaet pa produksjon og sysselsetting over
tid. En ekspansjon av offentlig sektor i en gkonomi med
hey kapasitetsutnytting vil siledes over tid fere til en til-
svarende reduksjon av aktiviteten i privat sektor.

Over tid kan utviklingen i prisnivéet pavirkes gjennom
pengepolitikken. Sysselsettingen kan pavirkes gjennom
|annsdannel sen. Fordelingen av ressursene mellom skjer-
met sektor og det konkurranseutsatte nagingslivet kan
pévirkes giennom finanspolitikken. Sterrelsen p& konkur-
ranseutsatt sektor bestemmes over tid i en kamp om real-
ressursene mellom det offentlige og naaringdlivet.

Pa kort sikt kan bade pengepolitikken og finanspolitik-
ken pavirke utviklingen i sysselsettingen, prisutviklingen
og ressursfordelingen mellom sektorer. Finanspolitikken
spiller en vesentlig rolle for stabiliteten i kronen og for
norske renter. Det er derfor vesentlig at de to politikkom-
rédene er tilpasset hverandre.

En spesiell situasjon oppstar dersom finanspolitikken
stimulerer til gkt vekst i ettersparselen rettet mot skjer-
mede naginger, og det fortsatt er betydelig pressi gkono-
mien. Kampen om realressursene mai en dlik situasion
fare til at konkurranseevnen svekkes og verdiskapingen i
konkurranseutsatt sektor reduseres. Hvis det er liten tillit
til norsk gkonomisk politikk, kan en dlik utvikling fare til
forventninger om fremtidig inflasgon og en ustabil krone.
Norges Bank ma& motvirke en utvikling som pa denne
méten kan svekke grunnlaget for kursstabilitet. Hvis det
derimot er tillit til at pengepolitikken er rettet inn mot de
grunnleggende forutsetningene for kursstabilitet, altsd at
pengepolitikken ikke vil inflatere gkonomien, vil mar-
kedsakterene kunne forvente at konkurranseevnen svek-
kes gjennom en styrking av kronen. Norges Bank vil ikke
kunne motvirke en slik appresiering uten samtidig &
skape inflagjon. Norges Banks farste tiltak nér banken ser
at det bygger seg opp et dikt press mot kronen, vil vaae
agi rad om endringer i statsbudsjettet. Dersom en even-
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tuell appresiering av kronen reflekterer et politisk gnske
om & ekspandere offentlig aktivitet, og dette prioriteres
sterkere enn fortsatt vekst i konkurranseutsatt virksom-
het, bar det imidlertid ogsa vaare aktuelt & endre retnings-
linjene for pengepolitikken.

Ut fra sitt mandat og ansvar kan Norges Bank trolig
best bidratil at pengepolitikken og finanspolitikken blir
tilpasset hverandre med & vaare &pen om sine analyser og
reaksionsmgnstre, slik at statsmyndighetene tar hensyn til
virkningen pa Norges Banks rentesetting nar vedtak om
statshudsjettet blir fattet.

Et mal pa budsjettets samlede virkning pé ettersperse-
len kan vazre det olje-, rente- og aktivitetskorrigerte bud-
s ettunderskuddet. Dette er imidlertid en grov indikator
for budsjettets samlede virkning. Det er derfor ogsa ned-
vendig a vurdere budsjettets sammensetning, herunder
veksten i utgiftene, for & danne seg en oppfatning av den
samlede virkningen av finanspolitikken.

@kte offentlige utgifter kan i prinsippet ngytraliseres
giennom en gkning av skattene, slik at gkt offentlig akti-
vitet motsvares av en tilsvarende nedgang i husholdning-
enes ettersparsal. Imidlertid er det i praksis vanskelig &fa
til en gkning i skatter eller avgifter som ikke ogsa ram-
mer nagingslivet. Lannstakere og andre vil kunne reagere
med krav om inntektsgkninger for & hindre at gkte skatter
og avgifter demper veksten i realinntektene, og de vil
gjiennomgaende lykkes bedre dess strammere arbeidsmar-
kedet er. | skjermet sektor vil bedriftene sgke & velte gkte
kostnader tilbake pa husholdningene, og de vil lykkes
bedre dess hgyere aktivitetsnivaet er. | naringer som er
utsatt for sterk utenlandsk konkurranse, har bedriftene
ikke denne muligheten.

@kte utgifter til offentlig sysselsetting vil i tillegg ha
direkte innvirkning pa arbeidsmarkedet. En tilsvarende
innstramming i husholdningenes skatteniva vil normalt
ikke halike sterke virkninger i arbeidsmarkedet, blant
annet fordi det private forbruket i sterre grad er rettet
mot import og fordi en del av skatteinndragningen kan
motsvares av redusert privat sparing. Det synes lite trolig
at det over tid vil veare mulig & gjennomfere en politikk
med stadige innstramminger overfor husholdningene
giennom skatte- og avgiftsakninger. En vesentlig ekspan-
sion i offentlig sektor ut over det den underliggende vek-
sten i gkonomien tilsier, vil derfor normalt innebagzre en
overfaring av realressurser fra konkurranseutsatt til skjer-
met virksomhet.

Det er ikke gitt hva som er den riktige sterrelsen pa
offentlig sektor, og ettersparselen etter tjenester fra det
offentlige kan endre seg over tid. En sterk og effektiv
offentlig sektor er et viktig element i samspillet i gkono-
mien som kan bidratil gkt vekst og velferd. Imidlertid er
ogsa den offentlige sektoren avhengig av at det skapes
verdier i nagringslivet som kan holde inntektene oppe nar
oljevirksomheten ikke lenger dominerer gkonomien. Den
konkurranseutsatte sektoren er sarbar. Det er store sving-
ninger i inntektene og globaliseringen tiltar. Med den
oljeavhengigheten norsk gkonomi allerede har, tar vi en
risiko dersom vi svekker grunnlaget for fastlandets
nagingdliv ytterligere. Det tilsier at veksten i utgiftenei
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statshudsjettet normalt ikke bar vaare sterre enn den
trendmessige veksten i fastlandsgkonomien.

Utredningene foretatt av det sdkalte «Moland-utval-
get», viser at staten stér overfor betydelige utfordringer
nér de store etterkrigskullene skal pensjoneres. De
omstillingene som eldrebalgen vil innebazre for statens
finanser, vil melde seg med full styrke far det neste tiaret
er omme. | budsjettet for 2000 er det gjort nye anslag for
generasionsregnskapet. De viser at overskuddet i offent-
lig forvaltning pa varig basis métte ha vaat i sterrelsesor-
den 5-20 milliarder kroner hgyere enn i budsjettet for
2000 for & unnga gkte skattebyrder for framtidige genera-
soner.

Staten har na store overskudd som felge av kontant-
strammen fra oljevirksomheten. Denne kontantstrgmmen
reflekterer en omplassering av formue fra olje og gass til
andre plasseringer. Samtidig er den samlede fremtidige
kontantstrgmmen, som utgjer statens del av oljeformuen,
svaat usikker. Oljeprisen svinger. Ogsa utviklingen i pro-
duksjonen av olje og gass er svaat usikker. Det fremgér
av figur 2.28 i Nasjonalbudsjettet at det er om lag 10 pro-
sent risiko for at oljeproduksjonen faller med 50 prosent
eller mer i lgpet av de neste ti &rene. Mange hushold-
ninger og bedrifter ville havaat villige til & betale en
betydelig forsikringspremie for & unnga en sa stor risiko
for inntektsbortfall.

Staten har ogsa betydelig formue gjennom sitt eierskap
i norske selskaper. Inntektene i mange av disse selska-
pene vil vaare avhengig av utviklingen i oljeprisen, enten
direkte i selskaper tilknyttet oljevirksomheten eller indi-
rekte giennom nivaet painntektene og ettersparselen i
Norge.

Gjennom Petroleumsfondet vil staten etter hvert bygge
opp en kilde til inntekter som ikke er avhengig av olje-
prisen eller aktivitetsnivaet innenlands. Det vil over tid
gjere statsfinansene mindre sarbare overfor svingningene
i oljeprisen og oljeproduksjonen.

Statens petroleumsfond spiller en viktig rolle ogsa for
giennomfaringen av pengepolitikken. Gjennom fondet
blir en stor del av statens valutainntekter fra olje og gass
investert i utlandet. Ved at valutainntektene plasseres i
utlandet, opprettholdes balansen i markedet for norske
kroner.

Petroleumsfondet skal virke som en buffer mot kortsik-
tige svingninger i oljeinntektene. Siden store deler av
inntektene fra oljevirksomheten tilfaller staten, vil sving-
ninger i oljeprisen primaat resultere i endringer i avset-
ningene til fondet. Fordi Petroleumsfondet i sin helhet
plasseresi utlandet, vil slike endringer i utgangspunktet
ikke pévirke aktiviteten i gkonomien.

Dersom kortsiktige svingninger i oljeinntektene imid-
lertid skulle bli tatt inn i gkonomien gjennom finanspoli-
tikken, kan valutakursen bli buffer i stedet for Petroleums-
fondet.

Petroleumsfondet kan dempe gjennomslag fra oljepri-
sen til kronekursen. En vesentlig endring i oljeformuen
kan imidlertid fare til at norske og utenlandske investorer
flytter sine plasseringer fraeller til Norge fordi fremtids-
utsiktene for norsk gkonomi er endret. Slike portefglje-

skift pavirker kronekursen. En kan heller ikke se bort fra
at husholdningene vil tilpasse sin sparerate til sparingen i
offentlig sektor. Det betyr at ettersparselen innenlands
endres. Selv om budsjettpolitikken ligger fast og den
innenlandske anvendelsen av petroleumsinntektene er
uendret pa kort sikt, er det p& denne bakgrunn vanskelig
aunnga at store endringer i oljeprisen i noen grad slér
inn i norsk gkonomi gjennom endringer i kronekursen
eller i husholdningenes ettersparsel. Slike prisendringer
inntreffer imidlertid selden og burde ikke vage til hinder
for lange perioder med stahilitet i valutakursen.

Den gkonomiske utviklingen

Norsk gkonomi har vaat innei en periode med hay
vekst. Den giennomsnittlige veksten i BNP for Fastlands-
Norge fraog med 1993 til og med 1998 var pavel 3V
prosent. Sysselsettingen gkte med over 240 000 personer
i samme periode. En vesentlig del av denne veksten har
vaat drevet av innenlandsk ettersparsel. Veksten i etter-
sparselen var imidlertid hayere enn trendveksten i gko-
nomien, slik at presset i gkonomien gradvis gkte. Det sta-
dig strammere arbeidsmarkedet har bidratt til at Norge
har hatt en hgyere pris- og kostnadsvekst enn gjennom-
snittet i Europa de seneste arene. Saalig som felge av
inntektsoppgjaret i 1998 har vi gjennom de to siste &rene
samlet hatt en |gnnsvekst pa vel 10 prosent. De relative

| gnnskostnadene overfor handel spartnerne er nd tilbake
om lag pd samme nivad som i 1992. Siden 1994 har time-
|znnskostnadene i Norge gkt med over 6 prosent mer enn
blant vare handel spartnere, uten at det ser ut til at dette
reflekterte hgyere vekst i produktiviteten.

Norges Banks anslag for den gkonomiske utviklingen
bygger pa en del sentrale forutsetninger om blant annet
renten, valutakursen og finanspolitikken. Som en teknisk
forutsetning antas det at pengemarkedsrentene falger
markedets renteforventninger, representert ved terminren-
tene. Det er lagt til grunn en kronekurs pé 8,30 per euro.
Anslagene bygger ogsa pa en reell vekst i offentlige
utgifter pd om lag 2 prosent de neste to arene, det vil s
omtrent pa linje med trendveksten i BNP for Fastlands-
Norge.

Norges Bank venter at |gnns- og prisveksten etter hvert
vil avta og komme ned mot den stigningstakten eurolan-
dene sikter mot. Den sterke oppgangen Norge har hatt
siden 1992, er nd blitt avlast av en periode med svakere
vekst. Vi regner med at veksten i fastlandsgkonomien blir
lavere enn trendveksten béde i & og neste r, dlik at pres-
set blant annet i arbeldsmarkedet avtar noe. Det er trolig
ogsa nadvendig for at pris- og kostnadsveksten ikke skal
bli hgyere enn i Europa. Det er fortsatt stor usikkerhet
knyttet til de gkonomiske utsiktene. Men utviklingen
peker i retning av at veksten i fastlandsakonomien i I@pet
av 2001 vil veare pa god vei tilbake mot trend. Dette er
viktig & ha for gye ved innretningen av den gkonomiske
politikken.

Statsbudsj ettet for 2000
Forslaget til statsbudsjett for 2000 innebager at finanspo-
litikken vil virke om lag neytralt pa samlet innenlandsk



etterspersel, malt ved det olje-, rente- og aktivitetskorri-
gerte underskuddet. Den underliggende realveksten i
statsbudsjettets utgifter anslastil 214 prosent i forhold til
anslag pa regnskap for 1999. Dette er noe hgyere enn den
trendmessige veksten i BNP for Fastlands-Norge, og det
er betydelig hgyere enn vekstanslaget for neste &. De
budsjetterte utgiftene er 3% prosent hgyere enn i vedtatt
budsjett for 1999.

Det fremgér av budgettdokumentene at det har funnet
sted en betydelig glidning i statsbudsjettets utgifter
gjennom innevagrende &. Vedtatt budgett for 1999 innebar
en underliggende realvekst i statsbudgettets utgifter pa vel
15 prosent. Anslag pa regnskap for 1999 viser en underlig-
gende realvekst i statsbudsjettets utgifter pdom lag 1% pro-
sent, hovedsakelig som falge av tilleggsbevilgninger i for-
bindelse med Revidert nagonabudsiett. | gjennomsnitt er
den underliggende veksten i statshudsjettets utgifter de siste
fire &rene blitt om lag 1% prosentpoeng hayere enn andatt i
Nagonalbudsjettet for det aktuelle budgettaret.

Norges Bank vil peke pé at en slik systematisk glid-
ning i budsjettopplegget over tid kan reise sparsmalet om
hvilken budsjettpolitikk som skal leggestil grunn i utfor-
mingen av de gvrige delene av den gkonomiske politik-
ken og blant private akterer i gkonomien. Norges Bank
vil videre peke pa at en tilsvarende glidning nai ferste
rekke ville pavirke ettersperselen i tjenesteytende
naginger og i offentlig sektor, hvor presset allerede er
heyt og potensialet for & gke sysselsettingen trolig er
begrenset. Samtidig ville grunnlaget for ny vekst i det
konkurranseutsatte naaringdivet bli svekket.

Budsjettet for 2000 viser et generasjonsmessig under-
skudd p&d mellom 5 og 20 milliarder kroner. Bindingene
som ligger i utgifter til Folketrygden og lovfestede rettig-
heter, gir et betydelig bidrag til den samlede utgiftsvek-
sten. Det er vesentlig at disse ubalansene ikke festner seg
over tid.

Over tid vil overskuddet i offentlig forvaltning i stor
grad reflektere overskuddet pa statsbudsjettet. Den olje-
rente- og aktivitetskorrigerte budsjettindikatoren vil der-
for i hovedsak vaare en brukbar indikator ogsa for offent-
lig forvaltning samlet. Derimot vil den samlede veksten i
offentlige utgifter avhenge av opplegget for kommune-
gkonomien, i tillegg til utgiftsveksten i statsbudsjettet.

Opplegget for kommunegkonomien innebazrer en reell
gkning i kommunenes inntekter pa om lag % prosent,
eller om lag 1,1 mrd. kroner, fra 1999 til 2000. Det er da
tatt hensyn til at anslaget for kommunenes inntekter i
1999 er oppjustert med knapt 2 mrd. kroner etter at kom-
munegkonomiproposisionen ble lagt fram. Det er videre

Norges Banks brev av 5. november 1999 til
Finansdepartementet

Prising i kontanthandteringen

Vi viser til finansministerens brev 1.11.99 til stortingsre-

presentant Terje Johansen om «gebyr pa kontant beta-
ling».
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lagt til grunn et samlet underskudd i kommunesektoren i
2000 pavel 3,2 mrd. kroner. Dette opplegget innebaarer
at utgiftsveksten i kommunene vil kunne bli vesentlig
lavere enn den underliggende veksten i statsbudsjettets
utgifter. Det kan dermed ligge an til en underliggende
vekst i de samlede utgiftenei offentlig forvaltning om lag
pa linje med den trendmessige veksten i fastlandsgkono-
mien, eller noe i underkant.

Ogsa veksten i samlet offentlig forbruk har de siste
drene vaat hayere enn andatt pa forhand. Anslaget for
veksten i offentlig konsum i 1999 er oppjustert fra 1,1
prosent i Nasjonalbudsjettet 1999 til 2,0 prosent na, til
tross for at det vedtatte budsjettet for 1999 innebar en
lavere vekst enn lagt til grunn i det opprinnelige budsjett-
fordlaget. | gjennomsnitt er veksten i offentlig konsum
gjennom 1990-arene blitt om lag 1% prosentpoeng hay-
ere enn andatt i Nasjonalbudsjettet for det aktuelle bud-
sjettéret. Dette har dels skyldtes endringer i statsbudsjet-
tets utgifter og dels hgyere inntekts- og utgiftsvekst i
kommunesektoren enn forutsatt i budsjettopplegget.

Regjeringen foresldr en gkning i enkelte avgifter, blant
annet elektrisitetsavgiften, som samlet vil bidratil en
gkning i konsumprisveksten neste & med om lag % pro-
sentpoeng. En dik virkning av avgiftsakninger kan
betraktes som et enkeltstéende tilfelle som ikke vil ha
varige virkninger pa pris- og kostnadsveksten i Norge.
Norges Bank vil derfor normalt ikke ta hensyn til den
direkte virkningen av slike avgiftsgkninger pa prisnivaet.
Dersom myndighetene systematisk og over tid aker
avgiftene mer enn prisveksten i gkonomien, kan imidler-
tid dette bli bygget inn i publikums forventninger om den
alminnelige prisstigningen. Norges Bank mai safall ta
hensyn til en dlik tendensi sine anslag for prisutviklingen
i arene framover. Det vil kunne ha konsekvenser for
mulighetene til & oppfylle de grunnleggende forutsetning-
ene for kursstabilitet og dermed ogsa for utformingen av
pengepolitikken.

Samlet synes Regjeringens budsjettforslag i hovedsak a
vaae pa linje med de forutsetningene som Norges Bank
har bygget pai gjennomfaringen av pengepolitikken. En
sterkere stimulans fra finanspolitikken enn det budsjett-
forslaget legger opp til, vil forsterke presset i skjermede
sektorer. En dlik ytterligere stimulans vil derfor isolert
sett kunne innebazre at |gnns- og prisveksten i gkonomien
ikke kommer ned mot europeisk niva de neameste par
drene. | gjennomfaringen av pengepolitikken mé& Norges
Bank, dersom det skulle bli aktuelt, ta hensyn til at en
slik utvikling vil kunne true de grunnleggende forutset-
ningene for kursstabilitet.

Til departementets orientering oversender vi et eksem-
plar av notat 22.9.99 fra bankens juridiske avdeling sam-
men med noen supplerende kommentarer om de rettslige
forhold omkring prising av bankens tjenester i kontant-
handteringen.

Gjennom det nevnte notatet fra Juridisk avdeling har
Norges Bank foretatt en rettslig vurdering av bankens
plikter etter sentralbankloven i forbindelse med handte-
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ring av sedler og mynt. Hvilke prisingsprinsipper som
banken vil legge til grunn fremover innenfor denne retts-
lige ramme, er gjenstand for naamere vurdering i ban-
kens organer.

Et utgangspunkt for de rettslige vurderinger har veat at
man ikke trenger spesielle holdepunkter i sentralbanklo-
ven for & kunne ta seg betalt for bankens tjenester. Det
som trenger sealige holdepunkter, er at banken ikke kan
prise den aktuelle tjeneste. Et utslag av dette syn er f.eks
at departementet i merknadene til 8 14 om tvungent beta-
lingsmiddel i lovproposisionen s 92 uttaler:
«Departementet mener at det ikke er grunn til i loven ata
inn regler om kostnadene ved bankens forsendelse av
sedler og mynter. En antar imidlertid at slike omkost-
ninger bar dekkes av bankens kunder».

Hovedpunkter i bankens juridiske vurderinger slik de
fremgér av notatet er ellers:

- Banken ma etter sentralbankloven utstede og forsyne
samfunnet med sedler og mynt i det omfang det er
behov for det. Denne primagze forsyningsplikten antas
det at banken ma oppfylle uten & kunne ta seg dekket
for kostnadene ved produksjonen av sedler og mynt.

- Ombytte eller innlasning av defekte eller utgatte sed-
ler iht sentralbankloven §§ 14 og 15 ma som utgangs-
punkt skje kostnadsfritt.

- For andre tjenester som banken yter i forbindelse med
behandlingen og omfordelingen av sedler og mynt i
samfunnet, kan banken som utgangspunkt ta seg
betalt. Norges Bank har et ansvar for at det skjer en
tilfredsstillende kvalitets- og ekthetskontroll av kon-
tanter som er i omlgp, men hvilke krav dette tiller til
kontanth&ndteringen er av utpreget skjgnnsmessig
karakter.

- Utviklingen internasionalt mot mer prising av sentral-
banktjenestene i kontanthandteringen, er av direkte
betydning ogsa ved tolkningen av sentralbankloven.

Pa linje med dette kan man si at det er en ren sentral-
bankoppgave a sarge for produksjon av sedler og mynt,
og eventuelt ogsa a distribuere disse ut til bankens avde-
linger. Det samme gjelder ren ombytting ved innlgsning
eller ved annen innlevering for destruksjon. Den mellom-
liggende behandling og omfordeling mellom bankene er
mer vanlig nagringsvirksomhet. Det er ikke tale om ata
seg betalt for eller & gebyrlegge kontantene som sadanne,
men for tjenestene omkring distribusjonen. Prising av tje-
nestene bidrar til mer rasjonell bruk av tjenestene og
samlet mer effektiv kontanthandtering.

At Norges Banks sedler og mynter er tvungne betalings-
midler i Norge, betyr at debitor har rett til & betale med
disse og at kreditor pa sin side kan kreve kontant oppgjer
med sedler og mynter. | praksis paberopes retten eller plik-
ten til & gjere opp med kontanter i stadig mindre utstrek-
ning, og den kan ogsa vaae bortfat gjennom avtale, eta-
blert praksis, handelsbruk eller annen sedvane.
Sentralbankloven legger dik vi ser det ikke spesifikke
faringer p& prisingsspersmalene i kontanthanditeringen ut

fra kontantenes funkgon som tvungent betalingsmidddl. |

den forbindelse viser vi ogsatil felgende uttalelse i merk-

nadene til sentralbankloven § 14 i NOU 1983:39 s. 402:
«---Utviklingen har fart til at pengesedlenes betyd-
ning ved betalingsoppgjer er redusert i forhold til
bankenes og postvesenets betalingsformidling. Verken
gieldende lov eller utvalgets lovutkast er til hinder for
en fortsatt utbygging og eventuell rasjonalisering av
betalingssystemet med den falge at pengesedler i ster-
re eller mindre grad blir gjort overfladige. Den eneste
legale grense fremgar av utkastets § 13 farste ledd om
Norges Banks enerett til & utstede pengesediers.

Vedlegg
Notat 22.9.1999

Sedler og mynt - Norges Banks oppgaver
- gratisniva mv.

1. Innledning
Vi viser til tidligere notater om Norges Banks oppgaver i
kontantforsyningen, herunder spersma om gratisniva.
Norges Bank har tradisjonelt lagt til grunn at som et
utgangspunkt antas vi a vaae rettslig forpliktet til & holde
et gratisniva nar det gjelder utlevering av sedler og mynt.
Vi skal nedenfor ferst presentere de rettslige rammebe-
tingelser knyttet til kontanthandteringen. Deretter skal vi
se neamere pa forhold rundt gratisniva, herunder praksi-
sen i de gvrige nordiske land og en fornyet rettslig vurde-
ring av Norges Banks plikter i denne sasmmenheng.

2. Rettdlige forhold

2.1.Sbl §1mv

Etter den alminnelige formdls- og virkeomradebestem-
melsen i sentralbankloven (shl) § 1 skal banken utstede
pengesedler og mynter, fremme et effektivt betalingssy-
stem innenlands mv. Den kan sette i verk tiltak som er
vanlige eler naturlige for en sentralbank.

Disse oppgavene er naamere angitt i lovens kap I11.
Sbl § 13 omfatter utstedelse av sedler og mynter, og etter
shl § 14 fremgér hva som er tvungent betalingsmiddel.
Tilbaketrekking av betalingsmiddel behandlesi shl § 15,
og i shl § 16 er det bestemmelser om utgivelse av jubi-
leums- og minnemynter.

Bankens oppgaver vedrgrende sedler og mynt er ikke
begrenset til hva som er angitt i sbl kap I11. Det vil si at
banken ogsa kan utfere andre oppgaver, sa fremt disse
ligger innenfor bestemmelsen i sbl § 1. Henvisningen til
tiltak som er vanlige eller naturlige for en sentralbank gir
rom for & legge vekt pa utviklingen i andre sentral banker.
Det er heller ikke slik at banken selv ma utfere alle de
oppgaver som er angitt under, eller som er en forutset-
ning for bruken av betalingsmidler etter shl kap Ill.
Bankens overordnede oppgave er & sgrge for at betalings-
systemet innenlands fungerer effektivt. Det nearmere inn-
hold av de enkelte bestemmelser gjennomgés kort neden-
for.



2.2. Utstedelse, produksjon og forsyning, sbl § 13
Selve utstedelsen av sedler og mynt kan ikke foretas av
andre enn banken, jf ogsa sbl § 1 hvor dette er uttrykke-
lig presisert. Utstederplikten og seddelmonopolet innebae
rer en primaga forsyningsplikt for sentralbanken.
Sentralbankloven og finanssystemet forutsetter at det
utstedes sedler og mynter i det omfang det er behov for
det, jf NOU 1983:39 s 243. Det er ingen begrensning i
utstedel sesretten mht seddelmengden, jf Ot prp nr 25
(1984-85) s. 91.

Produksjonen av sedler og mynt foregar i Norges
Bank, men en foreslétt lovendring vil klargjere at det
ikke er noei veien for at produksjonen foretas av andre
pé& Norges Banks vegne, jf Ot prp nr 96 (1998-99).

Sentral bankens sekundaare forsyningsplikt innebaarer at
Norges Bank skal pase at den utstedte seddel- og mynt-
mengde i tilstrekkelig grad finnes tilgjengelig i samfun-
net. Dette kan foretas gjennom systemer administrert av
Norges Bank, men det er ikke nadvendig at Norges Bank
utfarer oppgaven salv. Det er tilstrekkelig at Norges
Bank paser at det er tilfredsstillende systemer adminis-
trert av andre, for eksempel det private bankvesen.

Det er hittil lagt til grunn at det ma vaare et gratisniva
for forsyningen, jf pkt 3 nedenfor.

2.3. Vekdlingsplikt

Den primagre forsyningsplikten i en monopolsituasjon
innebazrer ogsa en vekslingsplikt, jf Per Christiansen i
Norsk Pengerett s 203-204. Denne plikten gjelder ombyt-
ting av pengesedler og mynter til andre norske pengesed-
ler og mynter av samme eller annen valgr. Christiansen
uttaler: «<En manok ogsd s at det falger av det &drive
bankvirksomhet at forretningsbanker og sparebanker ikke
med rimelighet kan nekte & ombytte norske pengesedler
og mynter med andre norske pengesedler og mynter av
samme €ller av annen valgr... Ogsa sentralbanken ma
sies & ha en slik ombyttingsplikt. Ombytting av penge-
sedler og mynter til andre pengesedler og mynter bar
kunne skje i ethvert praktisk omfang i sentralbanken.
Christiansen uttaler seg ikke om vederlag her, og det kan
i det hele vanskelig utledes noe om manglende adgang til
akreve vederlag ut fra vekslingsplikten nar det gjelder
Norges Banks engrosfunksjoner overfor bankene.

2.4, Fornyelse, sl § 14

Etter shl § 14 annet ledd er sterkt skadde sedler og myn-
ter ikke tvungne betalingsmidler. Norges Bank har sdle-
des en fornyelsesplikt til & holde en viss minste kvalitet
pa sedler og mynt i omlgp. Dette innebagrer en plikt til &
motta sedler for destruksjon, men i utgangspunktet neppe
noen plikt til selv &innhente sedler for destruksjon.
Inngangen fra bankene vil kunne pavirkes gjennom pri-
sing eller andre tilbud til bankene. Fornyelsesplikten
innebarer ikke noen plikt til & foreta kvalitetssortering
for bankene.

Destruksjonen kan ogsa foretas av andre enn Norges
Bank, men det forutsetter betryggende kontrollrutiner. Vi
kjenner ikke til noen sentralbanker som ikke foretar
destruksjonen selv.
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Ved destruksion vil fornyelsesplikten bety en plikt til
kostnadsfritt & utlevere sedler og mynt av gangbar kva-
litet til erstatning for det destruerte. Utleveringsplikten
omfatter ikke plikt til & utlevere sedler av bedre kvalitet
enn gangbar kvalitet. | den grad vi ma foreta kvalitetssor-
tering for bankene, kan vi ta betalt for dette.

2.5. Innlgsning, shl § 15

| sbl 815 andre ledd fremgdr at Norges Bank har en inn-
Igsningsplikt innen ti &r etter at seddel og mynt er satt ut
av omlgp. Norges Bank ma tilrettelegge for at slik inn-
|@sning kan skje kostnadsfritt, enten gjennom private
banker eller Norges Bank dersom det private bankvesen
ikke har tilstrekkelige systemer.

2.6. Innskudd, sbl 88 20 og 22 mv

Norges Bank har ikke plikt til & mottainnskudd fra andre
enn banker, jf sbl § 20. Norges Bank bestemmer vilka
rene for innskudd. Banken har adgang til & mottainn-
skudd fraandre i saalige tilfeller etter shl § 22, eventuelt
supplert av sbl § 1. Innskudd og uttak fra en konto kan

gebyrlegges.

2.7. Effektive betalingssystem
Plikten til & fremme et effektivt betalingssystem innehol-
der elementer av de oppgaver som er nevnt ovenfor. Et
annet forhold vil vaae ekthetskontroll av sedler. Av hen-
syn til tilliten til betalingssystemet, har Norges Bank
ogsa ansvar for & pase at det foreligger et system for a ha
kontroll med og ta ut falske sedler og mynt, enten i
Norges Bank €ller i de private bankene. | tillegg kommer
en del oppgaver som ligger utenfor omrédet behandling
av sedler og mynt.

Vi har neppe hjemmel til & kunne pdlegge innlevering
av sedler for ekthetskontroll, men vil kunne pavirke inn-
gangen gjennom prisingen eller andre tilbud til bankene.

2.8. Tilknyttede tjenester

Norges Bank har anledning til &ta seg betalt for tilknyt-
tede tjenester. Dette gjelder f eks sortering av sedler i
ulike kvaliteter ved fornyelse, utlevering av pakket mynt
etc.

3. Naarmere om gratisniva

3.1. Innledning
Sparsmélet om plikten til & opprettholde et gratisnivaer
ikke umiddelbart klart. Ingen sentral e rettskilder — som sen-
tralbanklovens ordlyd dler lovens forarbeider - berarer
spersmalet pa noen mate som gir saalig veiledning om
saken. Som nevnt foran gir sbl § 1 ogsarom for alegge
vekt pa utviklingen i andre sentralbanker. L@sningen beror
derfor pa et skjenn, som ogsa kan gi rom for vesentlige
hensiktsmessighetsvurderinger. For fremtiden kunne man
tenke seg en klarere lovregulering av adgangen til akreve
vederlag, dik som delviser gjort i Finland og Sverige.
Som bakgrunn for tolkingen av at det ma vage et gra-
tisniva, har Norges Bank lagt til grunn var utstederrolle
og forsyningsplikt i en monopolsituasjon.
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Et annet moment er hensynet til kontantenes paly-
dende. Dersom utleveringen kan kostnadsbel egges, vil
dette kunne anses som at de utleverte kontanter far min-
dre verdi enn palydende. Hvis Norges Bank innfarer en
slik praksis, kan det ogsa medfere at bankene vil felge
opp med en tilsvarende praksis overfor publikum, hvor
det blir ilagt gebyr for uttak av kontanter fra kasse.

Det er ogsa klart at Norges Bank vil kunne ta seg betalt
for saalige tjenester. Et kjernepunkt er hvor langt dette
moment rekker i forhold til den primaare forsyningsplik-
ten. Et synspunkt kan vaare at denne plikten ikke gar
utover & forsyne samfunnet som helhet, og ikke legger
bestemte begrensninger pa prisniva av bankens leveran-
ser til de enkelte banker ut over ombytting i forbindelse
med utgétte eller defekte sedler.

Det er ikke uvanlig at offentlige monopoler gebyrlegger
sine tjenester. Det er noe uklart i hvilken grad dette kan
skje ved utevelse av offentlig myndighet i en monopolsitu-
asion. Men ogsa her er det flere eksempler pa prising av
tjenester, f.eks ved utstedelse av pass og farerkort, og for
de fleste typer rettsforretninger ma det betal es rettsgebyr. Vi
legger for avrig til grunn at avgjegrelsen om prising av tje-
nester i kontantforsyningen som utgangspunkt ma anses &
vage av forretningsmessig karakter, og ikke forvaltnings-
vedtak i forvatningdovens forstand.

Det kan ogsa tenkes at det foreligger en plikt til & prise
noe utlevering av kontanter ut fra konkurranseregler.
Dette kan i alefall vazetilfelle utenfor sentralbankenes
monopolomréde, for eksempel der sentralbankene driver
kontanth&ndtering som ogsa drives eller kan drives av
private aktarer.

3.2. Gratisniva i gvrige nordiske land

De nordiske land har forskjellige systemer for sin kon-
tanthandtering, og derfor ulik praksis nér det gjelder gra-
tisniva

Sverige hadde inntil nylig et gratisniva pa samme méate
som i Norge. Etter organiseringen av det nye kontantfor-
syningsselskapet PSAB - som er et datterselskap av
Sveriges Riksbank, og hvor distriktsavdelingene er inn-
lemmet — er det innfert prising pa all kontantforsyning
fra PSAB. Rikshankens primaaforsyning skjer gratis til
PSAB.

| Danmark er det bare primaaforsyning av sedler og
mynt som skjer i regi av Danmarks Nationalbank. Dette
omfatter utstedelse av nye sedler og mynt, og mottak og
utlevering i forbindelse med makulering. Denne primaa-
forsyningen skjer gratis til egne depotbanker.
Omfordelingen av sedler og mynt i omlgp skjer i regi av
depotbankene. Det er ikke noe gratisnivai kontanthand-
teringen mellom bankene.

Finland har et system med volumbasert prising, hvor
prisen fastsettes med utgangspunkt i at sentralbanken
skal betale for et visst antall behandlinger av sedler i
omlap.

Pa Island tilbys et gratisniva palinje med dagens sys-
tem i Norge.

Med forbehold for kostnadene ved produksjonen av
sedler og mynt og ved mottak og utlevering i forbindelse

med makulering, forstar vi det dik at verken Danmark,
Finland eller Sverige anser at det ligger spesielle
begrensninger pa adgangen til & dekke kostnader
gjennom prising av tjenester i kontantforsyningen. De
grunnleggende regler i de nordiske sentralbanklovene om
utgivelse og innlgsning av sedler og mynt synesi hoved-
sak parallelle. Den finske sentralbankloven § 25 har en
generell bestemmelse om at banken kan beregne «avgif-
ter» for sine prestagoner. Den svenske riksbankloven
kap. 5 8 3 har en uttrykkelig bestemmelse om at riksban-
ken skal svare for landets forsyning med sedler og mynt,
samtidig som kap. 8 om gvrige oppgaver § 5 bestemmer
at banken kan mot betaling utfare tjenester som har til-
knytning til bankens virksomhet som sentral bank.
Oppfatningen i den islandske sentralbanken synes & ha
vaat palinje med den tradisjonelle norske med plikt til &
holde et gratisniva

Praksisi sentralbankene utenom Norden synes & vaare
svaat varierende. | store kontinentale land som Tyskland
og Frankrike er kontantforsyningen i stor grad gratis,
mens land som England og Canada priser i vesentlig
utstrekning.

3.3. Naermere vurderinger

Norges Bank m& som minimum etter sentralbankloven
utstede og forsyne samfunnet med sedler og mynter i det
omfang det er behov for det (den primaze forsynings-
plikten).

Denne forsyningsplikten antar vi banken ma oppfylle
uten & kunne ta seg dekket for kostnadene ved produksjo-
nen av sedler og mynt. At sentralbanken forutsettes a
skulle dekke produksjonskostnadene kan ogsa sis & ligge
i seignioragebegrepet, som tradisonelt knytter seg til at
sentralbanken tilfaller provenyet ved utstedel sen uttrykt
gjennom differansen mellom palydende og de samlede
produksjonskostnader. Det samme synes ogsa & falge
motsetningsvis av § 16, som har en uttrykkelig hjemmel
for at jubileums- og minnemynter kan besluttes satt i
omlgp til en kurs over palydende verdi.

Innlgsning av defekte og utgétte sedler iht 88 14 og 15
ma ogsa som utgangspunkt skje kostnadsfritt.

Med de forbehold som er tatt ovenfor, og som ma
anses a felge av sentralbankloven, ma Norges Bank pa
samme méte som andre offentlige myndigheter som yter
en form for tjenesteyting overfor samfunnet, kunne kreve
en kostnadsdekning, ogsd i en monopolsituasjon. Her vil
Norges Bank vaae i samme stilling som private aktarer
som kan utfagre den samme tjenesten. Selv ikke der
monopolsituasjonen forhindrer private akterer p& samme
marked, kan det vaae noe rettdig til hinder for at Norges
Bank priser sine tjenester. En slags parallell til ordningen
i Danmark og Sverige vil vaae at Norges Bank ikke tar
seg betalt for transporten til distriktsavdelingene.

Ellers kan som nevnt tidligere kontantforsyningen i
samfunnet foretas gjennom systemer administrert av
Norges Bank, men det er ikke ngdvendig at Norges Bank
utfarer oppgaven selv. Det er tilstrekkelig at Norges
Bank paser at det er tilfredsstillende systemer adminis-
trert av andre, for eksempel det private bankvesen. Pa



samme méte gjelder at selv om Norges Bank har enerett
til & utstede sedler og mynt, er det ikke nadvendigvis slik
at Norges Bank selv méa foresta produksjonen, noe som
vil bli klarere etter den nylig fored atte lovendring.
Norges Bank har videre et ansvar for at det skjer en til-
fredsstillende kvalitets- og ekthetskontroll. Men hvilke
krav dette tiller til kontanthandteringen er av utpreget
skjennsmessig karakter. Det vil i farste rekke vaare opp
til bankens egne vurderinger i hvilken grad banken skal
pévirke dlik kontroll gjennom prisingen eller andre tilbud
til bankene.

@kt prising av utlevering av sedler og mynt fra Norges
Bank vil kunne fere til tilsvarende prising av kontantut-
tak i banker. Et dikt forhold vil kunne bli oppfattet nega-

Norges Banks brev av 11. november 1999 til
Justisdepartementet

Hearing - endringer i offentlighetsloven mm.

Vi viser til Justisdepartementets haringsbrev datert
09.08.99, vedlagt heringsnotat frajuli s.&

Norges Bank slutter seg til de foresl&tte lovendringer
pé de omrader som har relevans for sentralbanken. Dette
omfatter lovforslagene under pkt. 2, 5, 7 og 8.
Hovedstyrets medlem Lars Velsand mener likevel sgker-
lister ber vazre offentlige.

Banken har for gvrig noen merknader til premissene
for enkelte av bestemmel sene:

- Pas. 7i heringsnotatet er det draftet om dokumentbe-
grepet knyttet til dokumenter som ikke bestér av papir,
ber avgrenses til dokument som fremstar som en natur-
lig enhet. Vi er enig i forslaget om at en dik avgrens-
ning blir foreslatt og at den blir nedfelt i forskriften om
offentlighetslovens anvendel se pa EDB-materiale. Som
anfert pds. 37 i haringsnotatet kan ogsa mange papir-
ark sammen utgjere ett dokument, og vi reiser spars-
mal om en tilsvarende avgrensning (naturlig enhet)

Norges Banks brev av 15. november 1999 til
Justisdepartementet

Revison av straffel ovens bestemmelser om pengefalsk -
kriminell aktivitet rettet mot el ektroniske betalingssyste-
mer

1. Bakgrunn

Vi viser til vart brev av 29.10.1998, der Norges Bank
uttalte seg om sparsmal vedrerende revisionen av kap. 17
i straffeloven. Det ble her vardet at man ville komme til-
bake til sparsmélet om behovet for straffebestemmelser
som kan bidratil & beskytte moderne betalingssystemer
mot forfalskning og bedrageri. | forbindelse med en dref-
telse av pengefalsk som samfunnstrussel i var tid, reiste
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tivt hos publikum. Dette er et policysparsmal snarere enn
et rettslig spersmél, og dreftes ikke videre i denne
sammenheng.

3.4. Konklusjon

Norges Bank er ikke rettslig forpliktet til &tilby gratisni-
vai kontanthandteringen uten i forbindelse med ren
ombytting ved innl@sning eller innlevering for destruk-
sion. | hvilken grad vi ellerstar oss betalt for ytelser
innen kontanthandteringen, er i ferste rekke et hensikts-
messighetsspersmal hvor blant annet spersmélet om inn-
gang av sedler og mynt for kvalitets- og ekthetskontroll
kan tillegges vekt.

burde nedfellesi lov eller forskrift ogsa for papirdoku-
mentene.

- Pas. 37 i hgringsnotatet er det anfert at generelle og
ngytrale opplysninger om en bygning — for eksempel
om byggematerialer, starrelse, rominndeling, grunnfor-
hold osv. - vil falle utenfor den foresl étte bestemmelse
om unntak for dokumenter som vil lette straffbare
handlinger. Det er ogsd anfert at detaljerte arkitektteg-
ninger og lignende i utgangspunktet bar vaare gjenstand
for offentlighet.

Norges Bank er ikke uten videre enig i departementets
anferdler pa dette punkt. Etter vart syn vil kjennskap til
detaljerte opplysninger om bygningsmaterialer (kvalitet
pa vegger, tak, gulv, vinduer, dgrer m.v.) og andre detal-
jerte egenskaper ved bygningen — og ikke minst detaljer-
te arkitekttegninger — pa avgjegrende mate kunne |ette
muligheten for innbrudd mot viktige og sterkt sikrede
bygninger. Norges Bank mener derfor at slike opplys-
ninger etter forholdene bar vaare unntatt fra offentlighet.
Vi ber derfor om at lovforarbeidene blir nyansert pa dette
punkt.

vi spersmélet om det er behov for & likestille med penge-
falsk kriminalitet som rettes mot de deler av moderne
betalingsformidling som utgjer den felles infrastruktur og
vurdere behovet for parallelle straffebestemmel ser.

Denne type lovbrudd vil veare datakriminalitet i en
eller annen form. Norges Bank har merket seg at kommi-
sionen i NOU 1992:23 Ny straffelov - alminnelige
bestemmelser (s. 67-68) uttalte:

«Etter endringene i straffeloven ved lov 12. juni 1987
nr 54 (88 145, 151h, 261 og 270), antar kommisjonen at
det forelgpig ikke er grunn til & gi flere straffebestem-
melser anvendelse pa datakriminalitet» (dvs. gjennom
lovendringer, N.B.s merknad). Vi har derfor som
utgangspunkt vurdert utstrekningen av strafferettsig vern
av felles infrastruktur for moderne betalingssystemer ut
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fra gjerningsheskrivelsen i gjeldende straffebestem-
melser, se oversikten i vedlegg 2.

Problemstillingen vil vaae om handlinger rettet mot
elektroniske betalingssystem, som mht. skadeeffekt for
tilliten til betalingsfunksjonen i samfunnsgkonomien er
like farlige som pengefalsk i klassisk forstand, er krimi-
nalisert og om strafferammene er adekvate.

Innledningsvis (i pkt. 2) skisseres hvilke former for
kriminelle angrep og hvilke ledd i betalingssystemet
giennomgangen omfatter, for henholdsvis Norges Banks
Oppgjarssystem og bankenes egne avregnings/betalings-
systemer utenfor sentralbanken. Daglig brutto-omsetning
i det norske betalingssystemet varierer mellom ca. 100 til
250 milliarder kroner.

2. Kriminelle angrep mot betalingssystemet

Norges Banks Oppgjr ssystem

Né&r det gjelder hvilke deler av betalingssystemet som i
farste rekke faller inn under vurderingen, viser vi til
beskrivelsen i Betalingsformidling Rapport 1998 fra
Norges Bank (mai 1999) kap. 2 Viktige hendelser i beta-
lingsformidlingen innenlands (side 8 - 9), jf. vedlegg 1a
(utdrag) og 1b (rapporten)*. Figur 2.1 (side 8) gir en
skissemessig, men helhetlig oversikt over betalingssyste-
met i Norge.

Det er fordringer i norske kroner som de sakalte «Niva
1»-bankene har direkte mot Norges Bank i form av inn-
skudd pé sine foliokonti her, som i rettslig forstand kan
sidestilles med fordringer i form av sedler utstedt av sen-
tralbanken. Bankenes krav ut fra tilgodehavende pa folio-
konto kommer til uttrykk og behandles gjennom Norges
Banks Oppgjarssystem, som er et system for elektronisk
databehandling av transaksjonene mellom sentralbanken
og «Niva 1»-bankene. Det er etablert og drives av
Norges Bank og befinner seg i sentralbanken.

For & systematisere gjennomgangen kan den kriminelle
handling for det farste (kategori 1, jf. vedlegg 2) beskri-
ves som at noen skaffer seg adgang til Norges Banks
Oppgjarssystem - dvs. ulovlig tilgang til datasystem eller
beskyttel sesbrudd. Derved blir gjerningsmannen for det
andre i stand til & bega skadeverk eller volde tap (men
ikke giennom «vinning», egen eller andres) (kategori 2).
For det tredje kan den straffbare handling vaare manipula-
sioner med transaksjoner eller konti, noe som innebaaer
at fordringer i norske kroner urettmessig overfares til
annen kontohaver eller til utenforstdende, dvs. databedra-
geri i vinnings hensikt (kategori 3). Fordringene kan
eksistere i systemet allerede eller genereres av gjernings-
mannen. - Det er sistnevnte handlingsalternativ som
naturlig kan karakteriseres som databasert pengefal sk.

Skadeverk overfor sentralbankens oppgjerssystem uten
vinnings hensikt kan i like stor grad som vinningsforbry-
telser undergrave tilliten til betalingssystemet som helhet.
Begge disse handlingskategoriene - databedrageri og ska-
deverk - bar med hensyn til skadepotensiale og straffe-
verdighet vurderes pa linje med klassisk pengefalsk.

*Vedl egget er ikke tatt med her.

Norges Bank har for gvrig ikke kjennskap til - nasjo-
nalt eller internasionalt - at det sa langt har vaat rappor-
tert om kriminelle angrep mot datasystemer som omfatter
bankers konti i sentralbanken. | samarbeid med bankene
pa «Niva 1» har Norges Bank etablert sikrings- og kon-
trolltiltak som skal beskytte Norges Banks
Oppgjerssystem mot beskyttel sesbrudd og manipulasjo-
ner med konti eller transaksjoner. Uansett styrken og
kvaliteten i datasikkerhetstiltak ma&imidlertid prinsippet
vage at dike forebyggende virkemidler ikke er argumen-
ter mot & gi de interesser og samfunnsmessige funksjoner
det aktuelle betalingssystem skal tjene et hensiktsmessig
strafferettdlig vern.

Bankenes egne avregningssystemer - NICS mw.

Malet for den kriminelle aktiviteten kan her vaae ban-
kenes felles system for sakalt interbankavregning og
andre systemer for oppgjer av mindre transaksjoner som
for eksempel giro og minibanktransaksjoner, jf. omtale i
vedlegg 1a)* side 8. Posisjoner mellom bankene som
fremkommer gjennom disse systemene gjares opp i
NBO. De straffbare handlingene mot bankenes avreg-
ningssystemer vil vaae av prinsipielt samme art som i
beskrivelsen ovenfor vedrgrende NBO.

Et eksempel pa kriminell aktivitet rettet mot bankenes
betalingssystemer er saken om Bankenes
Betalingssentral, jf. Rt. 1991 s. 532. De straffbare forhold
gjaldt forsek pé databedrageri (strl. § 270, 1. ledd nr. 2)
og dokumentfalsk (alternativet i strl. § 183) mht. ca 889
millioner kroner, begétt av to ansatte i Bankenes
Betalingssentral.

3. Vurdering av gjeldende straffebestemmel ser
Norges Bank har i farste rekke vurdert om relevante gjel-
dende straffebestemmel ser dekker, og med tilstrekkelig
styrke vil kunne forebygge, kriminell aktivitet rettet mot
sentralbankens oppgjarssystem, jf. Hayesteretts utméa-
lingspraksis ved pengefalsk som et sammenlignings-
grunnlag.

Gjennomgangen av gjeldende straffebestemmel ser ( jf.
vedl. 2)* viser at

1) nédvearende straffebud som kan anvendes pa beskyttel -
sesbrudd, skadeverk eller vinningslovbrudd fanger
opp de former for angrep som bar vaae kriminalisert,

2) for databedrageri overfor NBO og andre elektroniske
betalingssystemer («elektronisk pengefalsk») kan det
legges til grunn at domstolene har til r&dighet straffe-
rammer som i hovedsak kan sikre en straffeutmaling
palinje med klassisk pengefalsk, men

3) ved straffbare handlinger som bestér i skadeverk ret-
tet mot NBO og andre elektroniske betalingssystemer
og som medfarer omfattende forstyrrelser i landets
betalingssystem, er det ikke etablert et strafferettslig
vern palinje med andre samfunnsmessige funksjoner
som energiforsyning, kringkasting, telekommunika
sion eller samferdsel.



Det kan etter var mening vanskelig argumenteres for at
denne forskjellen i strafferettslig vern er reelt begrunnet.
Bade i og utenfor krisetider ma betalingssystemer som
ledd i samfunnets gkonomiske infrastruktur sies & vaare
av like stor betydning som de omrédene som bestem-
melsen i strl. § 151b gir et sarskilt vern i dag ved saglig
omfattende former for skadeverk.

Vurdert ut fra et sérbarhetssynspunkt og de hensyn som
begrunnet lovendringen i strl. 8 151 b i 1987, er det nad-
vendig ogsa a trekke inn handlinger mot flere nivaer i
betalingssystemet ved utformingen av en revidert straffe-
bestemmelse. Formuleringeneii strl. § 151b - «..omfat-
tende forstyrrelse i den offentlige forvaltning eller i sam-
funndivet for gvrig..» - viser at man gnsket a etablere et
saaskilt strafferettslig vern for sentrale samfunnsmessige
funksjoner. Betalingsstremmene i privat og offentlig ako-
nomi gar nettopp videre ut til foretak, publikum og
offentlig sektor lokalt gjennom bankenes systemer pa
«Niva 2». Et likeverdig strafferettslig vern for betalings-
funksjonen i forhold til de grove kriminelle angrep som
§ 151b omfatter, ma saledes omfatte bade Norges Banks
Oppgjarssystem og de betalingssystemer bankene har pa
«Niva 2».

| Ot.prp. nr. 96 (98-99) Om lov om betalingssystemer
er det fremmet forslag for det farste om at interbanksy-
stemer (jf. definigonen i utk. § 1-1) skal hatillatelse av

Norges Banks brev av 9. desember 19909 til
Kredittilsynet

Hybridinstrumenter som kjernekapital

Vi viser til Kredittilsynets brev av 17. og 25. november
1999 og ensker & gi noen generelle kommentarer til spers-
malet om bruk av hybridinstrumenter som kjernekapital.

Vi vil innledningsvis understreke betydningen av at
den enkelte bank har en forsvarlig kapitaldekning ut fra
de risiki den stér ovenfor. En finansinstitusjons reelle
evnetil &stdi mot tap uten at driften oppherer, vil vaae
sterkt avhengig av sammensetningen av den ansvarlige
kapitalen. Det viktigste elementet i en kvalitetsmessig
god sammensetning av ansvarlig kapital, er en hagy andel
kjernekapital. Denne kapitalen skal ha prioritet etter ale
andre krav mot finansinstitusjonen og skal kunne benyt-
tes til & dekke tap uten at finansinstitusjonen ma avvikles.
Kjernekapitalen bar etter var vurdering i hovedsak besta
av aksjekapital/grunnfondsbeviskapital og fondsavset-
ninger (tilbakeholdt overskudd). Relativt hgy egenkapital
i form av aksekapital og tilbakeholdt overskudd vil
legge grunnlaget for utavelse av eierkontroll, og gi den
enkelte bank en starre buffer i forhold til de tiltak regel-
verket krever ved nedskriving av aksjekapital. Norges
Bank mener derfor at en i utgangspunktet bar veare
tilbakeholden med & dpne for andre former for kjerneka-
pital som ikke har samme kvalitet og egenskaper som
aksjekapital, noe vi ogsa tidligere har gitt uttrykk for bl.a.
i vart brev av 13. mai 1998.
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Norges Bank og for det andre at systemer for betalings-
tjenester (def. i utk. § 1-1) skal ha meldeplikt til
Kredittilsynet. Dersom det anses ngdvendig at det i selve
straffebudet klargjares hvilke deler av landets betalings-
system handlingene ma vaae rettet mot for a vaae straff-
bare etter § 151 b, kan det visestil de ledd i betalingssy-
stemet som er meddelt konsesjon eller underkastet mel-
deplikt etter lov om betalingssystemer. Det er imidlertid
mye som taler for at formuleringene som angir et av
straffbarhetsvilkérene - «volder omfattende forstyrrelse i
den offentlige forvaltning eller i samfunnslivet for
avrig..» - gjer det mindre pakrevet med en slik klargjz-
ring. En lignende avklaring er ikke tatt med i bestem-
melsen slik den i dag omfatter for eksempel kringkasting
og telekommunikasjon.

Norges Bank ber pa bakgrunn av dette om at
Straffelovkommisjonen behandler f@glgende fordag til til-
foyelsei straffelovens 8 151b, 1. ledd (tilfoyd tekst er
understreket):

«Den som ved & adelegge, skade €ller sette ut av virk-
somhet informasjonssamling eller anlegg for energiforsy-
ning, kringkasting, telekommunikasjon, betalingsoverfg-
ringer eller samferdsel volder omfattende forstyrrelse i
den offentlige forvaltning eller i samfunnslivet for gvrig,
straffes med fengsel inntil 10 ar.»

Finansdepartementet og Kredittilsynet har tidligere gitt
uttrykk for at Norge ikke ber foreta noen oppmyking fer
det foreligger tungtveiende konkurransemessige grunner.
Norges Bank er enig i dette, og legger til grunn at en bar
seke a fa en best mulig oversikt over hvordan andre land
har forholdt seg til de anbefalte retningslinjene fra
Baselkomiteen. Vi er tidligere gjort kjent med at England
0g Sverige har fastsatt regler om bruk av hybridinstru-
menter, og at Danmark forelgpig har gitt inntrykk av at
de fortsatt vil ha en restriktiv holdning. De mottatte over-
siktene over bruk av hybridinstrumenter internasjonalt
inneholder lite informasjon om instrumentenes egenska-
per og kvalitet, og synes ikke & vaae tilstrekkelige til &
kunne danne seg et godt bilde av hvordan reguleringen er
i andre land. Vi finner det derfor vanskelig & ha noen klar
oppfatning av om gjeldende praksisi land det er naturlig
a sammenligne seg med, kan innebaare konkurransemes-
sige ulemper av betydning for norske banker.

Sett fra eiernes side vil utstedelse av hybridinstrumen-
ter isolert sett vagre attraktivt ved at denne form for kapi-
tal har et noe lavere krav til avkastning pa grunn av sin
prioritetsmessige stilling i forhold til ordinaer aksjekapi-
tal. Dersom kapitalen betraktes som gjeld i skattemessig
forstand vil dette gi ekte incitamenter til & utstede slike
instrumenter. Dersom hybridkapital kommer som erstat-
ning for ekte kjernekapital, kan imidlertid dette fa nega-
tiv betydning for ratingen og dermed bankens innlans-
kostnader knyttet til sertifikat, obligagons- og interbank-
gjeld. Virkningen pa bankens inntjening er dermed ikke
entydig, men vil avhenge av bankens kapitaldekning pa
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utstedel sestidspunktet og under instrumentets levetid. For
banker med relativt god soliditet er trolig virkningen pa
bankens inntjening positiv, noe som vil lede til en positiv
effekt pa aksjekursen.

Det er i farste rekke de store internasjonalt orienterte
bankene som har vaat aktive i utleggelse av sdkalte
hybridinstrumenter. For norske banker vil det trolig i far-
ste rekke vage de starste norske forretningsbankene som
vil gnske & utnytte denne kilden til ny kjernekapital.

Sett fra myndighetenes side vil det métte legges avgjo-
rende vekt pa kapitalens reelle tapsabsorberende evne i
vurderingen av hvorvidt en skal dpne for & godkjenne
denne type av kapital som kjernekapital. Hybridinstru-
menter i form av sakalte Perpetual Capital Securities/-
fondsobligasjoner er som regel kjennetegnet ved at de
har prioritet foran aksjekapital (ved utbytte/rentebetje-
ning og i en avviklingssituasion), og at de kun vil tatap
etter at al eler en vesentlig del av aksjekapitalen og til-
herende fonds har gatt tapt. For & sikre fortsatt drift vil
banken i en dlik situasion métte hatilfersel av ny aksje-
kapital. Fondsobligasjonskapitalen vil siledesi praksis
kunne vise seg & vaae lite tapsutsatt i de situasjoner hvor
driften skal viderefgres. En 8penbar svakhet ved de skis-

Norges Banks brev av 17. desember 1999 til
Finansdepartementet

Norges Banks arbeid med & forebygge finansielle kriser.
Oppfalging av Stortingets behandling av Smith-kommi-
sionens rapport

Bakgrunn
Stortinget nedsatte i 1997 en granskningskommisjon til &
gjennomga ulike &rsaksforhold knyttet til bankkrisen.
Kommisjonen la fram sin rapport sommeren 1998.
Kommisjonen gir en bred drefting av oppgave- og
ansvarsfordelingen mellom de berarte myndigheter -
Finansdepartementet, Kredittilsynet og Norges Bank - i
arbeidet med & forebygge bankkriser.

Stortinget behandlet rapporten véren 1999. | Inngt. S.
nr. 141. uttaler kontroll- og konstitusjonskomiteen om
offentlig tilsyn og systemansvar:

«Komiteen viser til at searlig viktig nér det gjelder system-
ansvaret er hvem som har ansvaret for & falge sentrale
utviklingstrekk i finansnagingen og i den nasjonale gkono-
mi som denne naaingen er en viktig del av, varde om uhdl-
dige virkninger av den gkonomiske politikken eller andre
forhold og iverksette preventive eller opprettende tiltak.
Komiteen viser til at i praksis har mange organer - bl.a
regjeringen og Finansdepartementet, Norges Bank og
Kredittilsynet - vaat involvert i disse oppgavene, dik at en
viktig side av systemansvaret knytter seg til koordineringen
av disse organenes virksomhet. Komiteen vil i denne
sammenheng vise til sine merknader i inngtillingens del 5.

Komiteen viser til at virksomheten til de nevnte etater
er underlagt en rekke sentrale lover, saalig sentralbanklo-

serte hybridinstrumenetene er vilkérene om betinget ned-
skrivning. Dette forholdet kan i en refinansieringssitua-
sjon kunne utgjgre en avgjagrende hindring for mulighe-
ten for &fatilfart ny egenkapital til banken, og dermed
unnga at banken settes under offentlig administrasjon
med de systemmessige implikasjoner dette vil gi.

| vart brev av 13. mai 1998 foreslo vi i den konkrete
saken at en stiller som krav at fondskapitalen skal begyn-
ne &tatap far bankens kjernekapital dekning er kommet
ned i minstekravet p& 4 %, f.eks. ved en kjernekapital -
dekning pé& 5-6 %. Norges Bank har tidligere gitt uttrykk
for at en adgang til senere oppskriving ikke er forenlig
med de krav som ber tillestil kjernekapital, og at en
nedskrivning bgr skje med endelig virkning. Krav om
endelig nedskrivning av hybridkapitalen i forbindelse
med refinansiering av institusjonen kan kombineres med
en rettighet til investorene til & konvertere den resterende
hybridkapitalen etter nedskrivning til aksjekapital. Med
slike vilkar vil det vaare enklere & fa realisert en rask
rekapitalisering av institusjonen. For gvrig ma kapitalen
tilfredsstille de avrige vilkér som stilles i henhold til for-
skriften om ansvarlig kapital for at den skal kunne god-
kjennes som kjernekapital.

ven som regulerer ansvaret og myndighet mellom Norges
Bank og de politisk ansvarlige myndigheter. Komiteen
viser til at ansvarsfordelingen mellom
Finansdepartementet og Norges Bank fremtrer som noksa
klart, men registrerer at debatten om Norges Banks rolle
viser at regelverket er mindre klart enn hensynet til klare
ansvarsforhold tilsier.

Komiteen vil understreke at Finansdepartementet har
en nakkelrolle ogsa ndr det gjelder ansvaret for & overva
ke og varsle om fglgene av den gkonomiske politikken.
Komiteen viser til at under arbeidet med disse oppgavene
ma departementet bl.a trekke optimal nytte av informa-
sjoner og réd fra Kredittilsynet og Norges Bank».

Om fremtidig kriseforebyggel se og krisehdndtering
uttaler komiteen:

«Komiteen er enig med kommisjonen i at det er viktig
& skape og bevare klarhet om det rettslige og politiske
ansvaret for a felge med og om nadvendig varsle om
eventuelle faresignaler. Dette ansvaret er i dag fordelt
mellom Finansdepartementet, Kredittilsynet og Norges
Bank, og slik ber det etter komiteens mening ogsa forbli
i fremtiden. Komiteen vil i denne sasmmenheng under-
streke viktigheten av at systemansvaret blir fordelt paen
slik méte at r&d og advarsler kan fremkomme i tide, uav-
hengig av utenforliggende forhold».

Stortingets behandling av kommisjonens innstilling gir
séledes ingen nye og mer presise anvisninger for Norges
Banks forebyggende arbeid i forhold til finansiell stabi-
litet generelt.



| Kredittmeldingen 1998 omtales blant annet organise-
ringen av tilsynsvirksomheten for finansmarkedet der
hovedvekten er lagt pa forholdet mellom Kredittilsynet
og Finansdepartementet. Norges Banks oppgaver og
ansvar i denne sammenheng er i liten grad omtalt.

I lys av dette ansker Norges Bank & redegjare for sitt
syn pa oppgave- og ansvarsfordelingen i forhold til andre
myndigheter pa dette felt og for Norges Banks arbeid
med & overvake og sikre stabiliteten i det finansielle sys-
temet.

Neer mere om oppgave- og ansvar sfordelingen i det
forebyggende arbeidet

Norges Banks oppgaver og ansvar pa omrédet finansi-
ell stabilitet er forankret i sentralbankslovens § 1 der det
heter at banken skal:

«.... fremme et effektivt betalingssystem innenlands og
overfor utlandet og overvake penge-, kreditt- og val-
utamar kedene»

og i sentralbanklovens § 3:

«...Banken skal underrette departementet nar det
etter bankens oppfatning er behov for tiltak av penge-
kreditt- og valutapolitisk karakter av andre enn ban-
ken.

Banken skal informere offentligheten om penge-, kre-
ditt- og valutaforholdene.»

Sentralbanker har tradisonelt hatt et systemansvar. Det
skyldes at kriser i bank- og finanssystemene er monetaare
fenomen, naat knyttet til endringer i verdiene av finansi-
elle aktiva, renter og valutakurs. Det skyldes dessuten
sentralbankens rolle som «lender of last resort».
Sentralbankens utgvelse av pengepolitikken gir banken et
eget utgangspunkt for & vurdere og varsle om faktorer
som kan true den finansielle stabiliteten.

Norges Bank har et ansvar for & bidratil robuste og
effektive finansmarkeder og betalingssystemer, dvs bidra
til finansiell stabilitet. Skulle det oppsta en situasjon der
selve det finansielle systemet er truet, vil Norges Bank, i
samréd med andre myndigheter, vurdere behovet for, og
om ngdvendig iverksette, tiltak som kan bidratil & befes-
tetilliten til det finansielle systemet.

Bade i det |gpende overvakingsarbeidet og i forstaelsen
av ansvarsforholdene er det i dag en viss overlapping i
forhold til Kredittilsynet bade pa mikro- og makroplan.
Kredittilsynet bruker for eksempel ogsa noe ressurser pa
avurdere systemrisikoen. Norges Bank har et naat og
godt samarbeid med Kredittilsynet med blant annet hyp-
pig utveksling av informasjon. Det foreligger en egen
avtale som i noen grad regulerer informasjonsutveksling-
en. | motsetning til enkelte andre land legger ikke lovgiv-
ningen som regulerer tilsynsvirksomheten i Norge noen
begrensninger pa adgangen til & dele informasjon med
sentralbanken.

| det etterfalgende redegjeres det naamere for hvordan
Norges Bank har innrettet sitt overvakingsarbeid med
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sikte p&d & kunne si fra om eventuelle systemproblemer og
for gvrig arbeid med sikte pa a forebygge kriser i det
finansielle system. Uansett hvor mye man trapper opp
overvakingen og det forebyggende arbeidet er det likevel
sannsynlig at finansielle kriser vil gjenta seg. | |@pet av
de siste 20 arene har % av IMFs medlemsland vaat
gjennom en bankkrise. Det er derfor nedvendig at vi ogsa
har rutiner og beredskapsopplegg for & handtere krisesi-
tuasjoner p& en méte som begrenser skadevirkningene og
reduserer faren for gjentak.

Dagens forebyggende arbeid i Norges Bank
Det |gpende forebyggende arbeidet som utferesi Norges
Bank kan delesi tre:

1. Lepende overvaking av faktorer som har betydning
for den finansielle stabilitet. Dette arbeidet dokumen-
teresi halvarsrapportene om finansiell stabilitet som
meddel es og dreftes med Kredittilsynet og
Finansdepartementet.

2. Arbeidet for & redusere risikoen i betalingssystemene
0g gjare systemene mer robuste.

3. Vurdere virkningen av pengepolitikken og den gvrige
gkonomiske politikk pa den finansielle stabilitet.

Overvaking

Norges Bank har trappet opp den | gpende overvaking av
finansiell sektor betydelig siden bankkrisen.
Overvakingen bestér i &felge situasionen i finansinstitu-
sionene og -markedene og analysere ssmmenhengen
mellom den makrogkonomiske utviklingen og situasjo-
nen i finansinstitusjonene.

Den viktigste avrapportering skjer i de halvérlige rap-
portene om finansiell stabilitet (Finansielt Utsyn).
Erfaringene har vist at det ikke er tilstrekkelig & felge
banker og andre finansinstitusjoners inntjening og kapi-
taldekning. Ogsa utviklingen i andre markeder ber fal-
ges, og analyser av samspillet mellom realsiden og
finanssiden i gkonomien har fatt hey prioritet i vart
arbeid. P& denne méten far vi et bedre grunnlag for & vur-
dere fremtidig utvikling innen finanssektoren. Formalet
med Finansielt Utsyn er a benytte de makrogkonomiske
prognoser som utarbeides i banken i andre sasmmenheng-
er i vurderingen av den fremtidige utviklingen i finansin-
stitusionene. | Finansielt Utsyn presenteres en samlet
vurdering av hvordan blant annet konjunkturelle forhold,
forhold i kredittmarkedene, e endomsmarkedene og ver-
dipapirmarkedene, gjeldsbelastningen og den finansielle
stillingen til husholdninger og foretak, samt konkurranse-
situasjionen i finansiell sektor virker inn pa robustheten til
sektoren.

Overvakingen av internasjonale forhold er trappet opp
de siste &rene. De nasjonale finansmarkedene er blitt mer
integrert med hverandre og vi far stadig nye eksempler
p& hvor raskt uro sprer seg mellom land. Verdipapir-
markedene er en viktig kanal for spredning av uro. | den
internasjonale analysen legger vi derfor stor vekt pa
utviklingen i verdipapirmarkedene. | forlengelsen av
dette har vi ogsa trappet opp analysen av de norske ver-
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dipapirmarkedene og deres betydning for finansiell stabi-
litet.

De viktigste kildene for informasjon om og analyser av
internagonal spredning av finansuro er i farste rekke
IMF, men ogsa BIS og OECD gjer nyttig arbeid pa dette
omradet. De senere ars finansuro har fert til en omfat-
tende debatt internasjonalt om hvordan man skal redusere
faren for finansielle kriser i fremtiden og, dersom de like-
vel oppstér, hvordan man skal hdndtere dem pé en bedre
méte. Denne diskusjonen om ny internasjonal finansiell
arkitektur skjer i stor grad i regi av IMF. Norges Bank
deltar i denne diskusjonen gjennom var sekretariatsfunk-
sjon for det norske IMF-arbeidet. | den |gpende overva
kingen av internasjonale forhold har vi stor nytte av vér
gode kontakt med og den gode tilgang painformasjon fra
ale de tre institusjonene.

Av innenlandske risikofaktorer legger vi spesiell vekt
pé & analysere kredittrisikoen i bankene, da denne form
for risiko utgjer en vesentlig del av samlet risiko i ban-
kene. Med kredittrisko mener vi risikoen for at en lanta-
ger ikke har vilje eller evnetil & betale fremtidige renter
og avdrag pa sine lan. Selv om viljen til & dekke forplik-
telsene nok varierer, har vi konsentrert véar analyse om
evnen til & betjene gjelden. For & analysere kredittrisiko-
en forbundet med 13n til foretakssektoren bruker vi dels
mikrodata og dels aggregerte data fra nasjonal regnskapet.
Uavhengig av kilde, er vére analyser konsentrert om
foretakets inntjening. Den finansielle utsattheten i hus-
holdningene er imidlertid ogsa viktig a felge. For det for-
ste er husholdningenes andel av samlede utlan sterre enn
foretakenes. Det er dessuten vekselvirkninger mellom
den finansielle stilling i husholdningene og i foretakene.

Vi overvaker ogsa likviditetsrisikoen til bankene og
markedsrisikoen knyttet til deres verdipapirportefaljer.
Likviditetsrisikoen knyttet til bankenes finansierings-
struktur, herunder finansiering fra utenlandske kilder, er
svaat viktig. Markedsrisiko benyttes ofte som en samle-
betegnelse for flere risikotyper, og omfatter risikoen for
tap pa poster pd og utenom balansen som feige av
endringer i markedspriser — herunder renter, val utakurser
og egenkapitalverdier.

| analysen av finansinstitusjonene er det farst og fremst
situasionen i banksektoren og sentrale grupper av institu-
sjoner som vurderes. Dette falger av at vart ansvar for
finansiell stabilitet er et ansvar for systemet og ikke et
ansvar for enkeltingtitugioner. Det er Kredittilsynet som
har ansvaret for & fglge den |gpende utviklingen i den
enkelte finansinstituson. Egne analyser av de starste
enkeltingtitusionene er likevel ngdvendig fordi Norges
Bank har et stort gkonomisk mellomvazrende med ban-
kene. Analysen kan dessuten styrke var forstaelse av
makrobildet. Eventuelle problemer i en eller flere av
disse ingtitusjonene vil i tillegg kunne fa alvorlige sys-
temvirkninger.

Norges Bank avholder faste magter med ledelsen i de
sterste bankene med sikte pa & fa ferstehandsinformasjon
om utviklingen i bankene og deres planer for fremtiden.

Betalings- og oppgj @r ssystemer

Finansiell uro sprer seg gjennom betalings- og oppgjars-
systemene. Systemene kan ogsa vaare opphav til risiko
ved at banker godskriver kunder fer de har fétt oppgjer
frabetalende bank. Et viktig ledd i arbeidet med & fore-
bygge finansiell ustabilitet er derfor & gjere disse syste-
mene mer robuste. Samtidig skal de vaae mest mulig
effektive. Bade gkt robusthet og effektivitet skal skje til
lavest mulig kostnader.

Det er gjort betydelige fremskritt nér det gjelder &
redusere faren for at problemer i en institusion eller et
delmarked skal spre seg til de gvrige banker og finans-
markeder gjennom betalingssystemene. Etter etablering-
en av Norges Banks oppgjarssystem (NBO) skjer opp-
gjer av bankers mellomvaarende n& for en stor del konti-
nuerlig gjennom dagen. De starste interbankbetalinger
blir giennomfart enkeltvis og fortlgpende (bruttoopp-
gj@r), mens oppgjer pa basis av avregning mellom ban-
kene (nettooppgjer) til dels blir gjennomfart oftere enn
tidligere. Far oppgjeret utfares blir det foretatt kontroll
av om bankene har tilstrekkelig dekning pa konto i
Norges Bank. Ved manglende dekning vil oppgjer bli
utsatt og etterfalgende betalinger vil bli lagt i ka.
Innfering av sikkerheter for bankenes |8n i Norges Bank
har redusert var egen eksponering og samtidig okt aktg-
renes insentiver til & overvake hverandre.

Samtidig har omfanget av betalingstransaksjoner gkt
betraktelig ik at muligheten for spredning av problemer
mellom institugoner og mellom markeder gjennom beta-
lingssystemet fortsatt er tilstede. Det er viktig & serge for
at banken har sikre og effektive oppgjerssystemer og a
bidratil at ogsa bankenes avregnings- og oppgjerssyste-
mer er sikre og effektive. Internasjonalisering og globali-
sering vil medfare mer omfattende krav til
sikkerhet/robusthet, fleksibilitet og effektivitet i opp-
gjerssystemene. Det blir stadig viktigere at vare opp-
gjerssystemer far internasjonal tilknytning.

Forholdet til pengepolitikken

Malet om finansiell stabilitet stér i et gjensidig avhengig-
hetsforhold til m&let om stabilitet i priser og valutakurs.
Erfaringene har vist hvordan monetag ustabilitet kan
bidratil & forstyrre den finansielle stabiliteten, mens usta-
bilitet i det finansielle system gjer utformingen og
gjennomfaringen av penge- og valutapolitikken vanske-
lig. Banken vil unngd bra kast i rentesettingen. Det vil
0gsa redusere muligheten for en gjeldsoppbygging som
svekker robustheten i det finansielle systemet. Finansielle
indikatorer er et fast temai den ménedlige virkemiddel-
vurderingen.

Konklugon

En sentral oppgave for Norges Bank er & bidratil et
robust og effektivt finansielt system. Som fremholdt ute-
ves dette systemansvaret saalig ved & overvéke og varsle
om forhold som kan true den finansielle stabiliteten og
om ngdvendig og i samréd med andre myndigheter
giennomfare eller foreslatiltak som kan redusere faren
for systemproblemer.



Norges Banks brev av 12. januar 2000 til
Finansdepartementet

Haringsuttalelse til forslag om szerskilte skatteregler for
Ian av finansielle instrumenter

Finansdepartementet har i brev av 13. september 1999
bedt om Norges Banks uttalelse til et fordag om saarskil-
te skatteregler for 1&n av finansielle instrumenter. Saken
ble behandlet i Hovedstyret 12. januar 2000.

Norges Bank vil i farste rekke understreke det generel-
le behovet for skatteregler som ikke legger hindringer for
I&n av finansielle instrumenter. Utover dette stiller vi
sparsmél ved enkelte sider ved forslaget fra
Advokatfirmaet Arthur Andersen & Co ANS (AAA), som
virker ungdvendig komplisert pa grunn av alle private
sagrinteresser fordaget sgker & imgtekomme.

Det generelle behovet for regler

Et velfungerende l&nemarked for finansielle instrumenter
kan bidratil bedre prisdannelse gjennom gkt transak-
sionsomfang og derav gkt likviditet. Akterer som laner
instrumenter for & selge dem videre (mangelsalg), bidrar
til bedre prisdannelse og likviditet. Effektive |&nemulig-
heter gker ogsa sannsynligheten for at alle handler kan
gjiennomferes. Videre gir en effektiv laneordning investo-
rene mulighet for mer effektiv portefaljeforvaltning ved
at disse, med svaart begrenset risiko, gjennom utlan kan
oppna en tilleggsavkastning pa portefeljen.

Etter gjeldende regelverk vil utlén av finansielle instru-
menter resulterei at urealiserte kursgevinster/-tap matas
til henholdsvis beskatning og fradrag i utldners alminne-
lige inntekt. | rente- og valutamarkedene er det mange
aktarer som gjar mange kortsiktige handler. Det er derfor
lite sannsynlig at skattereglene har veat til saalig hinder
for utlan i disse markedene. Den forserte beskatningen
har imidlertid lagt en demper pa utlan av akger.

Skattereglenes beskjedne pavirkning i rente- og valuta-
markedene tyder pd at fordaget fra AAA vil haliten inn-
virkning i forhold til spekulasjion i disse markedene. |
aksemarkedet kan endrede skatteregler fare til gkt mang-
elsalg som kanskje kan forsterke tendensen i et nedadga-
ende marked. Sannsynligheten for en slik utvikling redu-
seres ved at det i Norge kun er lov & foreta mangelsalg i
et stigende marked. Kursen skal vaae hgyere eller lik
siste offisielle omsetningskurs.

Reglenes betydning for verdipapiroppgj er et
Verdipapirforetakene inngdr sammen med banker og
enkelte kredittforetak i verdipapiroppgjerssystemet. Hvis
en deltaker ikke har dekning for de verdipapirer som skal
leveres, vil handelen ikke kunne gjennomfares og man
sier at «handelen faller». Andelen handler som ikke
kommer til oppgjer i det norske verdipapiroppgjeret har
vaat blant de hgyeste i Europa. Dette har bidratt til &
svekke aktgrenes tillit og interesse for &investerei det
norske markedet. Videre vil en stor andel handler som
ikke kan gjares opp gke uberegneligheten i verdipapi-
roppgjeret. Akterer som har forventet & kunne benytte
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penger frasalg av store poster, som er basert pa delleve-
ranser fraandre, vil kunne komme i en vanskelig likvidi-
tetssituagion. Dette vil gke sannsynligheten for at opp-
gjeret ikke kan giennomferes pa grunn av manglende
pengedekning hos en eller flere av deltakerne.

VPS har utviklet en ny oppgjersprosedyre basert pa
lineagr programmering som har bidratt til & gke antallet
giennomfarte handler. Det er imidlertid gnskelig med
ytterligere reduksjoner slik at oppgjeret kan gjennomfa-
res med sterst mulig grad av sikkerhet. Dette er en forut-
setning for at det norske verdipapiroppgjaret skal ha
muligheter til & hevde seg i den internasjonale konkur-
ransen.

Verdipapirsentralen har sammen med Norsk Oppgjars-
sentral utviklet en automatisk |&neordning som ble iverk-
satt 3. september 1999. Deltakerei verdipapiroppgjaret
kan veare med i ordningen. Ved manglende verdipapir-
dekning vil det automatisk opprettes et innlan av verdipa-
pirer pavegne av deltakeren. Ordningen er basert pa at
det finnes aktarer som slutter seg til ordningen som muli-
ge utlénere av verdipapirer. Lovverket setter imidlertid
beskrankninger som gjer dette vanskelig. For det farste
regnes utlan etter dagens skattelov som realisasion.
Utlaner ma derfor skatte av eventuell verdistigning pa
utlanstidspunktet. For det andre er lov om verdipapir-
fond blitt tolket slik at fond som omfattes av loven, ikke
har anledning til & |&ne ut verdipapirer. Norges Bank vil
fremheve betydningen av raskt & fa foretatt de nedvendi-
ge endringer i lovverket. Norges Bank gnsker et regel-
verk som ikke behandler utlén som realisasion. Det er
viktigere & fa pa plass en dlik ordning enn &ivareta saa-
skilte behov som utlan over utbyttedato og arsskifter.

Merknader til enkelte deler av fordaget

Norges Bank vil generelt bemerke at forslaget er vanske-
lig tilgjengelig uten saaskilt skattegjuridisk kompetanse.
Falgende merknader er knyttet til forhold som ved
gjennomlesning synes & ha behov for en neamere avkla-
ring.

Hvilke instrumenter skal omfattes

| brevet fra Finansdepartementet synes det & veae lagt til
grunn at ordningen skal gjelde alle finansielle instrumen-
ter. AAA foresldr & begrense ordningen til norske akgjer,
grunnfondsbevis og obligasjoner registrert i VPS, uten-
landske barsnoterte aksjer og obligasjoner, derivater pa
slike verdipapirer samt verdipapirfondsandeler. Norges
Bank vil bemerke at ale finansielle instrumenter i
utgangspunktet ber behandles likt. Pa den annen side er
behovet for [&n av andre instrumenter neppe saalig stort.

RISK-justering ved 1&n over et arsskifte

Norges Bank er enigei at det, for & unngd misbruk, er
behov for lanerisk dersom 1&n av akger skal ga over ars-
skifter. AAA giar oppmerksom pa at ordningen kan mis-
brukes. Norges Bank anser det som et mindre problem
om skattelovgivningen av provenyhensyn unnlater &
legge til rette for 1&n over &rsskifter.
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Utbyttekompensasjon og godtgjarelse
Etter forslaget til AAA vil bade utléner (opprinnelig eier)
og den som faktisk sitter pa aksjene fa godtgjarelse i
utlignet skatt p& grunnlag av de samme aksjene. Salangt
vi kan se vil dette gi staten redusert skatteproveny. Vi
anser det ogsd i dette tilfelle & vaare av mindre betydning
om skattelovgivningen ikke legger til rette for utlan av
aksjer over selskapshegivenheter som for eksempel
utbyttedato.

Norges Bank har ikke vurdert de avrige bestemmelsene
i forslaget

Alternative regler

Norges Bank vil generelt bemerke at fordaget fraAAA
virker komplisert. En viktig rsak til dette er at AAA har
tatt utgangspunkt i at det er uheldig alage et regelverk
som begrenser mulighetene for utlan over arsskifter og
sel skapsbegivenheter.

Etter det Norges Bank kjenner til vil de fleste obliga-
sjonslan bare vare over natten. Videre vil utlén av aksjer
for inndekning av manglende verdipapirer i verdipapir-
oppgjeret normalt veare av kort varighet, 1-10 dager. | til-
legg er det vanlig med betydelig |&neaktivitet i forbin-
delse med utbyttebetalinger. Dette skyldes hovedsakelig
regelverksarbitragie, hvor innlner er i en gunstigere skat-
teposision for utbytte enn utlaner. Slike 1an strekker seg
vanligvis over flere maneder fordi innlanerne vil vaare
tidlig ute for & sikre seg 1&n over utbyttedatoene.

I tillegg er det aktgrer som spekulerer i & selge papirer
de ikke har, fordi de forventer en kursnedgang. For &
gjennomfere dette |aner de papirer, og avtaler & levere
dem tilbake pa et senere tidspunkt. Dagens norske skat-
teregler gjor at det er fa norske utlanere i dette markedet.
Norges Bank ser ikke noe prinsipielt galt i at norske utl&
nere som falge av de foresldtte endringene i skattere-
glene, eventuelt medvirker til slik handel i sterre grad
enni dag. Det er imidlertid grunn til & sparre om det er

nedvendig & lage saarskilte skatteregler for at det ogsa
kan skje over arsskifter og selskapsbegivenheter.

Norges Bank gjer oppmerksom pa at den automatiske
l&neordningen i VPO er sperret over arsskifter og sel-
skapsbegivenheter. Etter det Norges Bank erfarer skaper
dette ikke problemer for verdipapiroppgjeret.

Norges Bank vil pa bakgrunn av dette og merknadene
over, bemerke at et alternativ til reglene med lanerisk er &
ikke legge til rette for utlén av aksjer over arsskifter.
Parter som gnsker & opprettholde et utlan over &rsskifter,
kan dele utlénsperioden i to (fer og etter arsskiftet).

RISK -justeringen vil da skje pa utlaners hdnd som eier
og innehaver over arsskiftet.

Norges Bank vil videre bemerke at et alternativ til
AAA's forslag om skattemessig godtgjerel se pa kompen-
sasjon for utbytte, er at man beholder en regel om at det
bare gis skattemessig godtgjarelse til den som faktisk sit-
ter med aksjen og mottar utbytte. Dermed overlater man
til partene & konstruere avtaler som sikrer at utlaner ikke
lider gkonomisk tap. En mulighet er at innlaner gir utl&
ner en kompensasjon som etter skatt gir samme nettover-
di som om han hadde fétt utbytte (og skattemessig godit-
gjerelse). En dik lasning vil gke kostnadene ved & 1ane
verdipapirer over utbyttedato i forhold til fordaget fra
AAA. For den som laner ut papirene og den som Kjeaper
dem er det imidlertid ingen forskjell. Den som bager de
gkte kostnadene, er innldner som enten spekulerer i a
selge papirer han ikke eier eller ikke har klart & oppfylle
en leveringsforpliktelse. Norges Bank legger ikke vekt pa
at en innldner som er i en dlik situasjon far gkte kostna-
der i forhold til forslaget fraAAA.

Hovedstyrets medlemmer Johnsen og Kostal er for sin
del usikre pa de konsekvenser en liberdisering av skattere-
glene pa dette omradet vil f& Disse burde vaat utredet i
forbindelse med selve haringsutkastet. Disse medlemmer
mener likevel det ikke er et patrengende behov for nye
skatteregler som lemper skatteplikten innen dette omradet.



