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Fleksibel inflasjonsstyring *

Jarle Bergo, visesentralbanksjef

Med innfaringen av et nytt mandat for pengepolitikken 29. mars 2001 fikk Nor ges Bank i oppgave & sikrelav
og stabil inflagon. Samtidig skal pengepolitikken bidra til & stabilisere utviklingen i produkson og sys-
selsetning. Pa sikt er det ikke noen konflikt mellom lav og stabil inflagon og stabilitet i realgkonomien. Tvert
imot vil prisstabilitet vaere en forutsetning for hgy og stabil produkson og sysselsetting over tid. | enkelte
perioder kan det imidlertid inntreffe forstyrrelser som kan skape en konflikt pa kort sikt. En ma da foreta
en avveining mellom hensynet til inflasjonsmalet og hensynet til realgkonomisk stabilitet. Dette er kjernen i
fleksibel inflagonsstyring. | denne artikkelen utdyper vi hvordan Norges Bank utgver fleksibel inflagons-

styring i praksis.

Prisstabilitet, i betydning lav og stabil inflagion, er i de
fleste land det overordnede malet for pengepolitikken.
Historiske erfaringer fra Norge og andre land har vist at
fraveg av prisstabilitet har medfert lav og ustabil pro-
duksjon og sysselsetning. Heay inflagon eller deflasjon
er bade en drsak til og et symptom pa systematiske uba-
lanser i ressursallokeringen.

Vi har hatt fire perioder med hgy inflasjon de siste 100
arene: under de to verdenskrigene og K oreakrigen, samt
en 15-ars periode fra ferste halvdel av 1970-arene til
andre halvdel av 1980-arene. Hoy inflasion er i Norge et
krigsfenomen og et 70- og 80-tallsfenomen.

| 1973 opplevde de vestlige gkonomier en konjunk-
turnedgang som skulle vise seg & bli innledningen til en
svaat lang periode med svak vekst. For Vest-Europa
under ett gkte BNP med bare 2,7 prosent arlig fra 1973
til 1979, mot om lag 5 prosent de ti foregdende arene.
Dette negative skiftet i produktivitetsvekst skyldtesflere
ting. Mange av produktivitetsgevinstene som fulgte
overgangen fra primeanaginger til industri fra andre
verdenskrig til 1970-tallet var uttemt. Overgangen til
tjenestegkonomien svekket vekstevnen, siden tjeneste-
ytende naginger hadde en lavere produktivitetsvekst enn
industrien. P& toppen fikk vi et kostnadssjokk som falge
av oljekrisen i 1973.

K onjunkturnedgangen pa 70-tallet ble i Norge mett av
en kraftig motkonjunkturpolitikk. Til tross for prisregu-
lering og stigende arbeidsledighet steg prisveksten
sterkt. Dette var et tegn pa at det hadde skjedd struktu-
relle skift i gkonomien pa 70-tallet — skift som ikke ble
oppdaget av datidens politiske og gkonomiske miljg.
Mdlet om full sysselsetting ble forsgkt forfulgt pa
bekostning av prisstabilitet.

Historien viser at vi i lengden ikke far hayere vekst i
bytte mot @kt inflagon. En gkonomisk politikk som
bidrar til inflasion, skaper ikke gkt gkonomisk vekst.
Tvert imot, den legger grunnlaget for senere nedgang og
arbeidsledighet. En av de farste som klart formulerte
dette i den norske debatten, var davagende ekspedi-

gonsgef i Finansdepartementet, Per Schreiner, som i
19822 skrev at:

«l Norden har det lenge vaart vanlig & se det sommulig
a foreta et politisk valg mellom prisstabilitet og full sys-
selsetting. Mye taler for at denne valgmuligheten ikke
eksisterer [...] Personlig er jeg ikke lenger i tvil om at
det er avgjerende for & kunne n& andre samfunnsmessi-
ge mal at en behersker inflasjonen.»

John Maynard Keynes foreslo pd 1920-tallet at penge-
politikken skulle stabilisere prisnivaet.3 Dette har mye
til felles med inflasonsmal, men en forskjell er at et
prisnivamal innebaarer at for hay prisvekst i en periode
ma motsvares av negativ prisvekst i den pafelgende
perioden. Inflasionsmal derimot tillater sakalt «base
drift», det vil si at prisene ikke trenger & komme tilbake
til et bestemt niva.

Sverige hadde et dikt eksplisitt mal om prisstabilitet i
perioden 1931-37.4 Prismdlet ble introdusert som en
krisel@sning for & unngd deflagjonspress fra utlandet, og
ma sies & ha veat vellykket. Nedgangskonjunkturen i
Sverige var betydelig mildere enn i mange andre land, og
gjenopphentingen fra 1933 til 1938 var usedvanlig sterk.

| perioden etter andre verdenskrig fulgte en lang peri-
ode hvor prisstabilitet ble forsekt nadd ved hjelp av
ulike mellomliggende médl, som fast valutakurs og mal
for vekst i pengemengden. Det farste eksplisitte infla-
sonsmalet ble innfert i New Zealand i 1990. Deretter
fulgte Canada (1991), Storbritannia (1992), Sverige og
Australia (1993) etter. | Norge ble inflagonsmal innfart
29. mars 2001.

Gjennomfgring av pengepolitikken
| mandatet til Norges Bank heter det:

«Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske

* Artikkelen bygger delvis pa et foredrag med samme tittel som ble holdt p& Samfunnsgkonomenes Forenings Valutaseminar i Gausdal 23. januar 2004

1 Se omtalei Bjerve (1981).
2 Se Schreiner (1982)

3 Se Keynes (1923)

4 Se Jonung og Berg (1998)
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krones nasionale og internasjonal e verdi, herunder ogsa
bidra til stabile forventninger om valutakursutviklingen.
Pengepolitikken skal samtidig under stette finanspolitik-
ken ved a bidra til & stabilisere utviklingen i produksjon
0g syssel setting.

Norges Bank forestar den operative gjennomfaringen
av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfering av pengepoli-
tikken skal i samsvar med ferste ledd rettes inn mot lav
og stabil inflagion. Det operative malet for pengepoli-
tikken skal vaare en arsvekst i konsumprisene som over
tid er nag 2,5 prosent.

[..]»

Det ferste avsnittet i mandatet fremstar som et formdl.
Det siste avsnittet sier mer spesifikt hva Norges Bank
skal gjere.

Den farste setningen i mandatet omtaler kronens
verdi. Stabilitet i kronens nasjonale verdi betyr at infla-
sionen skal vaae lav og stabil. Lav og stabil inflasjon
bidrar til gkonomisk vekst og stabilitet i finans- og eien-
domsmarkedet.

Forskriften sier ogsa at pengepolitikken skal sikte mot
stabilitet i kronens internasionale verdi, herunder bidra
til stabile forventninger om valutakursutviklingen.

Med dpen handel med utlandet og frie kapitalbeve-
gelser, har vi ikke virkemidler til afinstyre kronekursen.
Kronekursen svinger fra dag til dag, fra uke til uke og
fra méned til maned. Kronen har styrket seg nar akti-
viteten i gkonomien har vaat hgy og det har vaat for-
ventninger om hgy rentedifferanse. Kronen har svekket
seg nar aktiviteten og rentedifferansen har avtatt. Slike
variagoner i kronekursen bidrar til & redusere behovet
for store endringer i renten for & stabilisere gkonomien.
Samtidig er det en sterk tendens til at kronekursen ven-
der tilbake til et niva gitt ved prisnivaet i Norge relativt
til vare handelspartnere.>

At verdien pa kronen i stor grad svinger i takt med
konjunkturene, ser ogsa ut til & vaare gjenspeilet i mar-
kedsaktgrenes kursforventninger. Kursforventningene

Figur 1 KKI og forventet KKI ett &r fram i tid (Consensus Forecast)
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Kilde: Norges Bank, Consensus Forecast

5 Se Akram (2003)

kan ikke observeres direkte, men informasjonen fra
Consensus Forecast, som er en utvagsundersokelse
blant norske og utenlandske makrogkonomiske miljger,
kan vaze en indikator. Figur 1 viser den faktiske han-
delsveide valutakursen (KKI, konkurransekursindeksen)
og forventet KKI ett & fram i tid, fra 1998 (data fra
Consensus Forecast er ikke tilgiengelig tidligere). Nar
kronen er «svak», er det en tendens til at forventet kurs
ett & fram er sterkere enn den faktiske kursen.
Tilsvarende, nér kronen er sterk, er det en tendens til at
forventet kurs ett & fram er svakere enn den faktiske
kursen. | perioden 2002-2003 var det store endringer i
kronekursen. Forventet kurs var imidlertid mindre vola-
til. Da kronen var pa det sterkeste i andre halvar 2002,
var forventet kurs ett & fram 3-5 prosent svakere. Det
illustrerer bade at kursforventningene ser ut til & vaae
mer stabile enn den lgpende utviklingen i kursen, og at
det forventes at kronekursen i stor grad vender tilbake
nar den har ligget vesentlig utenfor et slags langsiktig
likevektsniva. Likevektsnivaet for den nominelle krone-
kursen ligger imidlertid ikke fast over tid, men avhen-
ger blant annet av pris- og kostnadsutviklingen i Norge
relativt til vare handel spartnere.

Forskriftens § 1 sier at pengepolitikken i tillegg til
over tid & holde inflasionen rundt 2% prosent ogsa skal
bidra til & stabilisere utvilklingen i produkson og sys-
selsetting. Mandatet etablerer dermed fleksibel infla-
sionsstyring for pengepolitikken, hvor ogsa variagon i
produksjon og sysselsetting tillegges vekt. Fordi infla-
sjonen er et monetaart fenomen over tid, kan nivaet infla-
sionen skal stabiliseres rundt, velges av myndighetene.
Hva produksjonen skal stabiliseres rundt, kan imidlertid
ikke velges pa samme méte.

@konomien vokser over tid. Det falger av positiv pro-
duktivitetsvekst og befolkningsvekst. Det nivaet pa pro-
duksjonen som er forenlig med stabil inflasjon over tid,
omtales i teorien som et potensielt niva pa produkson
(potential output). Det kan ogsa tolkes som det produk-
sionen ville vaat dersom priser og lenninger hadde vaat
helt fleksible. Det potensielle produksionsnivaet varie-
rer blant annet som fglge av svingninger i produktivite-
ten og teknologiske nyvinninger, men kan ikke pavirkes
av pengepolitikken. Nar gkonomien vokser raskere enn
det nivaet som er forenlig med stabil inflasjon, vil det
bygges opp et inflagionspress. Nar inflasjonen blir svaat
hay, blir husholdningene og bedriftene mer usikre pa
sine fremtidige inntekter og utgifter. Den samlede etter-
sparselen i gkonomien vil derfor kunne ga ned.
Erfaringsmessig blir perioder med hgy inflasjon etter-
fulgt av nedgangsperioder. Over tid vil en ikke kunne
opprettholde produksion og sysselsetting pa et hayere
niva enn det potensielle produksjonsnivaet.

Pengepolitikkens bidrag til & stabilisere produksjonen
vil derfor vaare & avdempe svingningene rundt det poten-
sielle nivaet pa produksjionen. Det potensielle nivaet pa
produksionen er imidlertid ikke-observerbart. Det er
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Figur 2 Faktisk BNP og trend-BNP i Fastlands-Norge .
Milliarder kroner. Faste 2000-priser
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

ogsa vanskelig a fange opp endringer i produktivitet og
teknologi.

Som en tilnaaming til & finne det potensielle produk-
sionsnivaet kan en beregne en trendmessig produksjon,
som innebager en glatting av historiske BNP-tall. Figur
2 viser faktisk BNP og trend-BNP for Fastlands-Norge
fra 1980.

Norges Bank tar i sine beregninger av trendveksten
utgangspunkt i et sdkalt HP filter (Hodrick Prescott filter),
men tar i tillegg skjgnnsmessig hensyn til andre elemen-
ter som strukturelle skift eller ferieendringer. Det er ogsa
et skjannsspersma hvor glatt en tror trendveksten er.6

Produksionsgapet maler avviket i produksonen fra
det potensielle produksjonsnivaet. Det er flere mater a
beregne produksjonsgapet pa Statistisk sentralbyra
(SSB) bruker i likhet med oss et HP-filter, men tar
utgangspunkt i kvartalsvise data for BNP. Det er godt
samsvar mellom produksjonsgapet som SSB og Norges
Bank beregner, med unntak kanskje for den siste perio-

Figur 3 Produksjonsgap for Fastlands-Norge. Prosent av trend-BNP
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* Anslag fra Inflasjonsrapport 2/03.
Bane med terminrente og gradvis kurssvekkelse pa 3 prosent.

** @konomiske analyser 4/2003

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank, IMF WEO april 2003 og
OECD EO No 73

den, hvor SSB ikke korrigerer for ferieutvidelsen i 2001
0g 2002. OECD beregner produksjonsgapet ved hjelp av
produktfunksjonsmetoden, der de trendmessige nivaene
pa arbeidskraft, kapital og tilgjengelig teknologi settes
inn i en spesifisert produktfunksgon. Det naturlige niva
et pa produksjonen bestemmes sd av den trendmessige
veksten i innsatsfaktorene. IMF bruker flere metoder,
men har valgt a beregne produksjonsgapet for Norge om
lag som Norges Bank gjar det. Som en ser av figur 3, gir
de ulike beregningsmetodene om lag samme utvikling.

For & gjare gode skjgnnsmessige vurderinger av hva
som er et riktig niva pa det potensielle produksjonsniva-
et, og dermed pa produksjonsgapet, ser vi ogsa pa alter-
native indikatorer for presset i gkonomien.

Leannsgapet maler forskjellen mellom faktisk lenns-
vekst og den veksten som over tid er forenlig med infla-
sonsmalet, og er en indikator for stramheten i arbeids-
markedet. Med et andag pa produktivitetsveksten pa 2
prosent, vil en lgnnsvekst pa 4,5 prosent over tid vaae
forenlig med et inflasonsmal pa 2,5 prosent. | figur 4 er
lannsgapet fram til 2000, dtsa fer inflasionsmdlet ble
innfart, definert som forskjellen mellom lannsveksten i
Norge og utlandet. Som vi ser av figur 4, synes det &
vage en nag sammenheng mellom dette lannsgapet og
produksjonsgapet slik Norges Bank maler det. Ser vi pa
utviklingen i sysselsetning i forhold til trendveksten
(malt i prosent av befolkningen i arbeidsfar alder) far vi
et tilsvarende forl gp.

| tillegg ser vi ogsa pakredittvekst som en indikator pa
publikums ettersparsel. Antar en at kredittveksten vok-
ser i takt med nominelt BNP over tid, om lag 5 prosent,
vil en vedvarende hgyere eller lavere kredittvekst enn
det indikere at aktivitetsnivaet i gkonomien er hgyere
eller lavere enn normalt. Videre falger vi konjunktur-
indikatorer som detaljhandel og varekonsum, samt at vi
gjennomferer lgpende overvaking av nagingslivet via
vart regionale nettverk.”

Figur 4 Produksjonsgap og lennsgap
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Kilder: Statistisk sentralbyra, Teknisk beregningsutvalg, IMF og Norges Bank

6 Norges Bank har valgt, i tréd med vanlig praksis, & bruke en glattingsparameter, _ = 100 p& &rsdata.

7 Se rammen «Fleksibel inflasjonsstyring og indikatorer for press i realgkonomien» i Inflasjonsrapport 3/03, s 47, for en naamere beskrivelse av de ulike indikatorene.
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Det er usikkerhet knyttet til estimering av bade trend-
vekst og produksonsgap, og det er som nevnt mange
ulike méter & male presset i realgkonomien pa. Under
fleksibel inflagionsstyring ma en imidlertid gjere seg
opp en mening om det er press pa realressursene eller
ledig kapasitet. Produksonsgapet fungerer i sa mate
som en slags oppsummering av det samlede inflagons-
presset i real gkonomien.

Nar det ikke inntreffer vesentlige gkonomiske forstyr-
relser — eller gokk — vil det ikke vaae noen konflikt
mellom & stabilisere inflagionen og produksjon og sys-
selsetning. Et positivt produksonsgap vil over tid fare
til at inflagionen blir hgyere enn malet, mens et negativt
produksjonsgap tilsvarende vil gi for lav inflagion.

I en lukket gkonomi vil det heller ikke vare en konflikt
pakort sikt mellom prisstabilitet og rea gkonomisk stabi-
litet ndr det inntreffer ettersperselssokk. Et positivt 5okk
til ettersparselen vil gi @kt inflagon, og en riktig penge-
politisk reaksjon vil vaare & gke renten sa mye at produk-
sionen kommer raskt tilbake til sitt potensielle niva.

Avveininger i pengepolitikken

| en &pen gkonomi vil det imidlertid kunne veae en mal-
konflikt pa kort sikt ved ettersparselsgokk. En hgyere
rente vil riktignok bidratil & stabilisere bade produksjo-
nen og inflagionen, men det vil kunne vaae en konflikt
med hensyn til doseringen. Hvis renten settes opp sa
mye at produksjonen kommer ned pa det nivaet som er
forenlig med stabil inflagon over tid, vil inflasonen
kunne bli for lav som felge av at valutakursen har styr-
ket seg pakort sikt. En madaforetaen avveining pakort
sikt mellom hensynet til inflasionsmalet og hensynet til
real gkonomisk stabilitet.

Et kostnadssjokk, som gker inflasionen og samtidig
reduserer produksjon og syssel setting, innebagrer en mer
markert konflikt pa kort sikt mellom inflasjonsmalet og
real gkonomisk stabilitet. Her vil imidlertid malkonflik-
ten bli mindre i en pen gkonomi, ettersom val utakursen
normalt vil styrke seg som falge av den pengepolitiske
reakgonen og dermed bidra til a fa prisveksten ned.

Ofte vil ulike typer forstyrrelser inntreffe samtidig, og
sentralbanken ma foreta en |gpende avveining mellom
utslag i produksjon og sysselsetning pa den ene siden og
utslagene rundt inflasonsmaet pa den andre siden.
Denne avveiningen er, gitt at inflagonen over tid ska
ligge naa malet, en kjerne i den fleksible inflagjonssty-
ringen.

Avveiningen mellom prisstabilitet og stabilitet i real-
pkonomien beskrives i den teoretiske litteraturen ofte
som det & minimere en tapsfunksion, hvor bade avvik i
produksjonen fra produksjonspotensialet og inflasjonen
frainflasonsmalet inngar8. Sentralbanken skal da velge
det forlgpet for renten fremover som minimerer de ned-

8 Se for eksempel Svensson (2002)
9 Se for eksempel Smets (2000) og Svensson (1997)

diskonterte «tapene» i ale fremtidige perioder. Tapet i
en enkelt periode vil vage:

Ly = (g — %) + MYy )

I likningen angir 7 inflasionen, * inflagonsmalet og
(y — y*) er produksjonsgapet. Avvikene inngar kvadra-
tisk. Ulempen ved store avvik fra malene vurderes der-
med som betydelig verre enn smaavvik. Ved store avvik
i inflagonen fra inflasionsmdlet, eller store realgkono-
miske ubalanser, kan det vagre riktig med relativt sterk
virkemiddelbruk. Avveiningen mellom stabilitet i infla
sjonen rundt inflasjonsmalet og stabil vekst i produksjo-
nen kommer til uttrykk i parameteren A. Jo hayere A er,
dess mer vekt legges pa realgkonomisk stabilitet i for-
hold til stabilitet i inflagonen. Et strengt inflasonsmal,
altsd at en kun vektlegger inflasjonen, innebaarer at A er
lik null. A > 0 er definisjonen pa fleksibel inflasjonssty-
ring. Selv om tapsfunksionen har to ledd som begge
vektlegges, er det imidlertid en fundamental forskjell at
de pengepolitiske myndigheter kan velge inflasons-
malet, men ikke produksjonspotensialet.

Ingen sentralbank anvender en slik tapsfunksjon
direktei praksis. Men det inflagonsstyrende sentralban-
ker gjer i praksis, inneholder likevel elementer av tan-
kegangen fra teorien.

Valg av horisont for pengepolitikken sier implisitt noe
om sentralbankens tapsfunksjon.® En sentralbank som
legger stor vekt pdinflagionen og liten vekt pa real gko-
nomien, vil velge en kort horisont. En sentralbank som
legger stor vekt pa realgkonomien, vil velge en lang
horisont.

Ut frateorier for optimal pengepolitikk, skal horison-
ten variere og blant annet avhenge av sterrelsen pa og
varigheten av forstyrrelsene til gkonomien. Ved noen
typer forstyrrelser, for eksempel ettersparselssjokk, kan
det vare optimalt & ndinflasjonsmalet relativt raskt. Ved
andre typer forstyrrelser, for eksempel kostnadssjokk,
kan det vage optimalt med en lengre horisont, gitt at
ikke tilliten til pengepolitikken stér i fare.

Dette er i tréd med den tidshorisont Norges Bank leg-
ger til grunn. Norges Bank setter renten med sikte pa &
stabilisere inflagionen pa malet innen en rimelig tids-
horisont, normalt 1-3 &. Den mer presise horisonten vil
avhenge av forstyrrelser gkonomien utsettes for og
hvordan de vil virkeinn paforlgpet for inflasjon og real -
gkonomi fremover.

Inntil 1. juli 2004 kommuniserte Norges Bank i form
av en todrshorisont, men hvor vi kunne avvike fratodrs-
horisonten dersom saaskilte forhold tilsa det. De nye
formuleringene mener vi uttrykker bedre innretningen
av pengepolitikken.

Fordi vi ansker & vaae done om de avveininger vi fore-
tar i pengepolitikken, presenterer vi vére prognoser for
bade inflagion og produksionsgap i inflagonsrapportene.
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Apenhet og kommunikasjon

Tillit til pengepolitikken gker mulighetene til & stabili-
sere produksjon og sysselsetning. Apenhet kan bidra til
astyrketilliten og gjer pengepolitikken mer forutsigbar.
Nér akterene forstér sentral bankens handlemgnster, dan-
ner det et grunnlag for at markedsrentene reagerer stabi-
liserende pa ny informasjon om den gkonomiske utvik-
lingen.

Norges Banks er dpen om sitt arbeid med pengepoli-
tikken. Gjennom arsberetning, inflasjonsrapporter, taler
og andre publikasjoner saker vi a gjere rede for de meto-
der vi bruker for & andd inflason og produksionsgap
fremover, vare analyser av gkonomiens virkeméte og
var skjgnnsutevelse.

| tillegg seker vi & ha en systematisk prosedyre rundt
rentebeslutningene. Vi forhandsannonserer kaenderen
for rentemgtene. Rentevedtakene, med en fyldig begrun-
nelse, gjeres kjent rett etter hvert mete. Det holdes pres-
sekonferanse etter hvert rentemete, enten renten endres
eler ikke, hvor sentralbanksjefen eller visesentral bank-
sefen redegjer og svarer pa sparsmal. Hovedstyret blir
presentert for og drgfter hovedlinjene i analysen i infla-
sionsrapporten i et mgte om lag to uker fer rapporten
publiseres. Pa bakgrunn av analysene og diskusjonen
vurderer hovedstyret konsekvensene for den pengepoli-
tiske strategi og rentesettingen i perioden fram til neste
inflasjonsrapport. Disse vurderingene blir offentliggjort
samtidig med og som del av inflasjonsrapporten, og bar
ytterligere virke til & klargjere avveiningene og tanke-
settet. |nflasjonsrapportene inneholder vére analyser av
den gkonomiske situasjonen og anslag for utviklingen
de naameste arene. Disse rapportene gir en veiledning
til markedsaktgrer og publikum om pengepolitikken
framover.

Hittil har Norges Bank gjerne benyttet to aternative
tekniske forutsetninger om renten i inflagonsrappor-
tene: at renten falger markedsforventningene, slik de er
priset inn i terminrentene, eller at renten holdes uendret.
Ofte har vi brukt begge forutsetninger, men i de siste

Figur 5a BNP Fastlands-Norge og "trendforlenget” BNP. 1962-2002
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

inflagjonsrapportene har vi kun brukt terminrentene.

Det fins imidlertid ogsa andre mulige renteforutset-
ninger. En kunne alternativt presentert en «optimal» ren-
tebane, enten basert pad modellberegninger og en ekspli-
sitt tapsfunksion, eller basert pa en mer skjennsmessig
vurdering. Et annet aternativ er a la fremtidig renteut-
vikling vaae basert pa en enkel regel, for eksempel en
variant av Taylor-regelen. | inflasjonsrapportene til
Reserve Bank of New Zealand varierer renten over
fremskrivningsperioden basert pa en enkel reaksjons-
funksjon.

Selv om slike endogene rentebaner nok er en teoretisk
mer tilfredsstillende méte & presentere anslagene pa, er
det ikke uproblematisk. For eksempel vil en «optimal»
rentebane kunne gi opphav til den misforstaelsen at sen-
tralbanken forplikter seg til & sette framtidig rente i tréd
med denne banen uansett hvilke 5jokk som inntreffer. En
rentebane basert pa en enkel regel kan gi inntrykk av at
renten faktisk blir satt etter denne regelen.

Det finnes neppe noe fasitsvar pa hva som i kommu-
nikas onssammenheng er den «beste» renteforutsetning-
en. Noen ganger vil anslag basert pa bestemte renteforut-
setninger kunne indikere at malet for pengepolitikken
ikke nas innen en rimelig horisont. Det vil i sAfall vaae
et signal om at renten trolig vil avvike fra disse forutset-
ningene i tiden fremover. N&r vi na publiserer hovedsty-
rets strategi for rentesettingen fram til neste inflagons-
rapport, vil ogsa dette gi ytterligere veiledning til den
fremtidige renteutviklingen.

Pengepolitikk under usikkerhet

Prognoser for den gkonomiske utviklingen er altid
beheftet med usikkerhet. Men det er ogsa usikkerhet om
hvordan gkonomien faktisk er pa beslutningstidspunk-
tet. Videre er virkningene av var egen rentesetting usi-
kre.10

Det at det meste som gér pafremtiden er usikkert, gjar

Figur 5b Produksjonsgap. 1970-1980
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10| &pningstalen til fjorddrets Jackson Hole konferanse uttrykte Alan Greenspan det slik: «Uncertainty is not just an important feature of monetary policy landscape; it is
the defining characteristic of that landscape. As a consequence, the conduct of monetary policy in the US at its core involves crucial elements of risk management.»
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at en gelden treffer eksakt. Sett i ettertid vil det tidvis
kunne se ut som om pengepolitikken kunne ha vaat
giennomfert pa en bedre méte. Rentebeslutninger ma
imidlertid vurderes ex ante, med den informasjonen som
var kjent pa tidspunktet da beslutningene ble fattet.

Et hovedproblem for utevelsen av pengepolitikk
under usikkerhet er tilgangen pa redtidsdata som gir
god informason om inflagonspresset i gkonomien.
Dette pekte Petter Jacob Bjerve pai en uvanlig klarsynt
artikkel fra 1981 om konjunkturpolitikken i Norge i
1970-&rene:

«Ellesvil det alltid vere eit problem for konjunktur po-
litikken at utarbeidinga av statistikk ma slepe meir eller
mindre etter hendingane, at det ma ta tid etter at statis-
tikken ligg fare far det blir klart om nye tendensar har
byrja & gjere seg gieldande [..] Dessutan bygde analy-
sane pa overslag over veksten i produktiviteten som
skulle syne seg a vere for hgge.»

Som beskrevet innledningsvis, var veksten svaat sterk
fram til 1973, og det tok tid far en ble klar over at det
hadde skjedd et negativt skift i det potensielle produk-
sionsnivaet. | figur 5a har vi med den rede stiplede gra-
fen vist hva BNP ville ha blitt dersom BNP fra 1973 og
utover vokste med den samme vekstraten som de fore-
gdende ti &r. Fordi det negative skiftet i potensiell pro-
duksion ikke ble oppdaget i tide, forsgkte en & holde
produksionen oppe med motkonjunkturpolitikk. Mens
en trodde en hadde et negativt produksjonsgap, viste det
seg i ettertid at produksjonsgapet hadde vaat positivt,
illustrert ved figur 5b.

P& samme méte finner Orphanides!! i en undersakelse
av tidligere amerikansk pengepolitikk, a sentralbanken
overestimerte det nivaet pa produksonen som var forenlig
med stabil inflagion p& 1970-tdlet, fordi en ikke i tide ble
klar over den falende produktivitetsveksten. Resultatet
var at produkgonsgapet ble underestimert og det ble fart
en for ekspansiv politikk. Tilsvarende si en pa 1990-talet
en gkning i produktivitetsveksten, og selv om feilen fra
1970-talet ikke ble gjentatt, var det en heftig debatt
omkring ulike mal pa trendvekst og produksjonsgap.

| tillegg til vanskelighetene med a fange opp endring-
er i potensiell produksion raskt nok, er det ogsa stor
usikkerhet omkring det faktiske nivaet pa BNP. Som
eksempel ble norske BNP-tall kraftig revidert i juni
2002. For perioden 1995-1999 ble veksten i Fastlands-
Norge revidert opp med i gjennomsnitt om lag 1 pro-
sentpoeng per &. Den starste revisionen var for aret
1999. Sd sent som i mai 2002 trodde vi at veksteni 1999
hadde vaat 1,1 prosent. Revidertetall viser nd at veksten
var pa 2,7 prosent.

Norges Bank arbeider i dag med & systematisere ulike
arganger av nasjonaregnskapstall. Vi kan da ga tilbake
og vurdere pengepolitikken i «realtid» for & heste laa-
dom om hvordan vi begr forholde oss til datausikkerhet.

11 e Orphanides (2003)
12 e Knight (1921)

Frank Knight (1921) skiller mellom 'risiko’ og ’*usik-
kerhet'.12 Ved risiko kjenner en sannsynlighetsforde-
lingen for de mulige utfall, mens ved ren usikkerhet
kjenner en ikke denne. Utfallet av et terningkast er altsa
forbundet med risiko, men ikke usikkerhet, ifglge
Knight. Risiko er dalangt mer handterbart for en beslut-
ningstaker enn ren usikkerhet.

| praksis er skillet mellom risiko og usikkerhet ikke sa
klart. En kjenner aldri sannsynlighetsfordelingen for de
gkonomiske variablene fullt ut, selv om historiske erfa-
ringer gir en viss pekepinn. Men noen variable har mer
preg av risiko, i betydningen at utfallsrommet er velspe-
sifisert, enn andre.

La oss ta noen konkrete eksempler. Andaget for
Iannsveksten er viktig for innretningen av pengepolitik-
ken. For et gitt system for lgnnsdannelse har utfallet av
[ennsforhandlingene mer preg av risiko. Vi vet ikke med
sikkerhet pa forhand hva utfallet blir, men de historiske
erfaringene gir ossinformasjon om sannsynlighetsforde-
lingen. Sannsynlighetsfordelingen er imidlertid betinget
av a selve systemet for lgnnsdannelsen ikke er endret.
Slike endringer kan skje, men vi har fa holdepunkter for
& bedgmme sannsynligheten for det. Men dersom en
endring faktisk har funnet sted, har vi ogsa lite informa-
gon om sannsynlighetsfordelingen for utfalet av lenns-
forhandlingene i framtiden. Mens | gnnsanslagene tidli-
gere hadde mer preg av risiko, har de da mer preg av
Knight-usikkerhet.

Et annet forhold er prisveksten pa vare importvarer.
Det har skjedd store strukturelle endringer i verdenshan-
delen, med gkt konkurranse og Kinas inntreden i WTO.
Det er ennd for tidlig a fastsla virkningen av dette pa
prisveksten ute og hvor lenge endringsprosessen i ver-
denshandelen vil vare. Anslagene for importert pris-
vekst kan derfor i en tid fremover kanskje sies & ha fatt
mer preg av Knight-usikkerhet.

Pengepolitikk under usikkerhet var ett av de temaer
som ble omtalt i Norges Bank Watch 2003, der vart
reakgonsmenster og kommunikasjon ble vurdert opp
mot teorien for pengepolitikk under usikkerhet. Dette
var nyttige innspill og konstruktiv kritikk som vi vil ta
med ossi det videre arbeid.

Norges Bank Watch 2003 pekte blant annet pa at vi
bar skille klarere mellom additiv usikkerhet og multipli-
kativ usikkerhet. Dette skillet kommer klarest fram i
relagion til vare gkonomiske modeller. Den usikkerhet
som er knyttet til de eksogene variablene, kalles additiv
usikkerhet. Eksempler pa additiv usikkerhet er restled-
dene i vare gkonomiske modeller og andre eksogene
faktorer, som finanspolitikken og oljeprisen. Usikkerhet
om selve gkonomiens virkeméate kan imidlertid skape
sakalt multiplikativ usikkerhet. Multiplikativ usikkerhet
handler gjerne om usikkerhet om de strukturelle para-
metrene i modellen, som virkning av renten pa etter-
spersel og valutakurs og helningen pa den kortsiktige
Phillipskurven.
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Hvordan forholder sentralbanken seg til det at vi ikke
vet presist hvordan verden er, eller hvordan den vil
bli?13 Alan Blinder, tidligere Vice-Chairman i Fed og nd
professor ved Princeton, berarer dette ndr han formule-
rer oppskriften pa en vellykket pengepolitikk:14

«Sep 1: Estimate how much you need to tighten or
loosen monetary policy to “ get it right.” Then
do less.

Sep 2.  Watch developments.

Sep 3a:  If things work out about as expected, increase
your tightening or loosening, toward where
you thought it should be in the first place.

Sep 3b:  If economy seems to be evolving differently
from what you expected, adjust policy accor-
dingly.»

Jeg vil ikke se bort fra at en i flere sentralbanker vil fale
sympati for denne oppskriften. Norges Bank gar normalt
gradvis fram i rentesettingen pa grunn av usikkerhet om
den gkonomiske utviklingen, deriblant virkningen av tid-
ligere renteendringer. Dette prinsippet far ogsa stette i
gkonomisk teori. Brainard (1967) viste at sentralbanker
ber respondere mer forsiktig pa gkonomiske forstyrrel ser
nar det er usikkerhet om hvor sterkt renten virker inn pa
gkonomien, altsd ndr det er multiplikativ usikkerhet.15

Additiv usikkerhet derimot, der usikkerhetsfaktorene
antas & vagre uavhengig av renten, skal en —ifalge teori-
en—ikketahensyntil i rentesettingen. Her gjelder sakalt
sikkerhetsekvivalens, som innebazrer at en ska lage et
forventningsrett anslag for den usikre faktoren og ta
hensyn til anslaget pA samme mate som om en visste
med sikkerhet at det ville inntreffe.

Overfor visse typer multiplikativ usikkerhet, for
eksempel usikkerhet omkring i hvilken grad et avvik fra
inflasjonsmalet en periode slar ut i aktagrenes forvent-
ninger om framtidig inflagion, tilsier teorien at sentral-
banken skal vaere mer aggressiv i rentesettingen.16 Dette
er i trad med hva Norges Bank tidligere har uttalt:

«Renten kan bli endret raskt og markert hvis det er
risiko for at inflagonen kan awike mye fra malet over
lengre tid dlik at prisstigningsforventningene kan bli
pavirket, eller nar sterk uro i finansmarkedene eller en
forhandlingsdrevet gkning i kostnadene tyder pa at tilli-
ten til pengepolitikken star i fare.»

Det er nyttig for oss praktikere at pengepolitikk under
usikkerhet blir viet mer oppmerksomhet innenfor akade-
misk forskning. Men det er viktig & vage klar over at
resultatene i denne litteraturen naturligvis avhenger av
forutsetningene, som ofte er relativt enkle og stiliserte.
Relevansen av de teoretiske resultatene for den praktis-
ke giennomferingen av pengepolitikken er derfor ogsa
usikker. Vi forholder osstil teori med stor interesse, men
dog med en viss Brainardsk varsomhet.

13 Se Frayland.og Lenning (2000)
14 Se Blinder (1998)

15 se Brainard (1967)

16 e Sderstrém (2000)
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Avslutning

Regjeringen har fastsatt et mandat for pengepolitikken
som innebager fleksibel inflasjonsstyring. | tillegg til &
serge for at inflagionen er nag 2,5 prosent over tid, skal
pengepolitikken ogsa bidra til & stabilisere utviklingen i
produksion og sysselsetting. Pengepolitikken kan ikke
pavirke nivaet pa den potensielle produksionen, men
kan dempe svingningene rundt dette nivaet. Det er pa
denne méten pengepolitikken kan bidra til & stabilisere
utviklingen i produksion og sysselsetting.

Inflagonen kan ikke styres eksakt, men det er relativt
enkelt & male hvor langt unna méalet den er. Det er mer
krevende & mdle gapet mellom faktisk produksjon og
potensiell produksjon.

| vér operasionelle gjennomfaring av pengepolitikken
setter vi normalt renten med sikte pa a stabilisere infla-
sjonen pamalet innen en rimelig tidshorisont, normalt 1-
3 &r. Den mer presise horisonten vil avhenge av forstyr-
relsene gkonomien er utsatt for og hvordan de vil virke
inn paforlapet for inflagion og real gkonomien fremover.
Usikkerhet gjegr at vi gjerne gar gradvis fram. Dette
handlingsmensteret vil, etter var vurdering, normalt gi
en rimelig avveining mellom hensynet til & stabilisere
inflagonen rundt malet og hensynet til stabilitet i pro-
dukson og syssel setting.
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Internasjonale prisimpulser til importerte

konsumvarer

Johan @verseth Rgstgen, konsulent i @konomisk avdeling *

Den lave konsumprisveksten i Norge kan i stor grad forklares ved kraftig prisfall pa importerte varer, bade
som felge av prisfall ute og styrket valutakurs. Prisveksten for de ulike varegruppenei de importerte kon-
sumvarene har vaart sveert forskjellig. Dette reflekterer blant annet endret importmenster og sterk vekst i
produktiviteten i produksonen av enkelte varer. For a fange opp disse forholdene har vi beregnet en alter-
nativ indikator for internasionale prisimpulser til konsumvarer, sammensatt av utenlandske priser for syv
varegrupper. En dik disaggregert tilnearming vil trolig gi et bedre mal for prisimpulsene enn tradisjonelle
indikatorer basert pa aggregerte indekser for eksportpriser eller produsentpriser hos handelspartnerne.

Innledning

Prisveksten i Norge er lav, og har ligget betydelig under
inflagonsmalet pa 2% prosent. Den lave konsumpris-
veksten kan i stor grad forklares ved kraftig prisfall pa
importerte varer, bade som falge av prisfall ute og styr-
ket valutakurs, se figur 1. Importerte konsumvarer har
en vekt pa 28 prosent i konsumprisindeksen justert for
avgifter og uten energivarer (KPI-JAE). Det er ssalig
prisene pa klag, sko og lyd- og bildeutstyr som har falt,
se figur 2. Disse varene utgjer om lag 1/3 av de impor-
terte konsumvarene. Prisene pa de andre importvarene i
KPI-JAE har falt betydelig mindre. For eksempel er hil-
prisene na pa om lag samme niva som i 2002.
Prisutviklingen pa importvarene i konsumprisindek-
sen i Norge bestemmes i stor grad av valutakursutvik-
lingen og prisutviklingen padisse varenei utlandet. | til-
legg pavirkes konsumprisene pa disse varene av innen-
landske forhold, som Iannsutvikling og marginer i salgs-
leddet, utviklingen i handelsmansteret og endringer i
tollsatser. | artikkelen drgftes hvordan vi kan male pris-
utviklingen i utlandet pa de importerte konsumvarene.

Figur 1 KPI-JAE. Totalt' og fordelt etter leveringssektorer2,
Tolvmanedersvekst. Prosent. Januar 1999-mai 2004
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Endringen i disse prisene omtaler vi som de internasjo-
nale prisimpulsenetil konsumprisveksten. | neste avsnitt
diskuteres de tradigjonelle indikatorene for internasjona-
le prisimpulser. Disse indikatorene har en rekke svakhe-
ter. Deretter presenteres en ny indikator for de interna
sionale prisimpulsene til konsumprisveksten. Denne ble
omtalt i en utdypning i Inflasjonsrapport 1/2004.

Tradisjonelle indikatorer

Det eksisterer ingen statistikk som gir oss et helt presist
mal pa de internasjonale prisimpulsene til konsumvarer.
Vi har tradisonelt andétt de internasionale prisimpul-
sene pa bakgrunn av utviklingen i ravarepriser og aggre-
gerte indekser for handelspartnernes konsumpriser,
eksportpriser og produsentpriser for industriprodukter.
Dette er statistikk som er relativt lett tilgjengelig, og tall-
seriene oppdateres regelmessig. Over tid vil det vaae en
sammenheng mellom veksten i handel spartnernes | anns-
kostnader per produsert enhet i industrien og deres

Figur 2 Priser pa noen importerte konsumvarer!. Tolvmanedersvekst.
Prosent. Januar 2001-mai 2004
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/\ Biler (9)
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" Prosentvis andel av KPI-JAE i parentes

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

1 Takk til K&re Hagelund for gode innspill og nyttige kommentarer. Takk ogsa til andre kolleger i Norges Bank
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eksportpriser. Lannskostnadene per produsert enhet kan
dermed ogsa vage en indikator for de importerte pris-
impulsene fra utlandet til norske konsumpriser. Disse
tallene oppdateres imidlertid mindre hyppig, og det er
betydelige problemer knyttet til & sikre at tallene er
sammenliknbare mellom land.

Slike aggregerte indekser vil ikke nagdvendigvis kor-
rekt reflektere den internasjonale prisveksten pa var
import av konsumvarer. For det farste ber et godt mal
for prisveksten paimporterte konsumvarer i Norge bare
reflektere prisveksten pa de konsumvarene vi importe-
rer. De aggregerte indeksene for handelspartnernes
eksport- og produsentpriser maler prisene pa bade inn-
satsvarer, investeringsvarer og konsumvarer. Indeksene
inneholder derfor en rekke varer som ikke inngar i
importvarene i den norske konsumprisindeksen.

For det andre omfatter utenlandske konsum- og pro-
dusentpriser ogsa priser pavarer som leverestil hjemme-
markedet. Dermed vil de vaae pavirket av varer som
ikke handles internagonalt. Ett eksempel er aviser og
baker. Internasjonal handel med slike varer er begrenset
som feglge av sprakbarrierer. Prisutviklingen pa disse
varene hos vére handelspartnere sier derfor lite om pris-
impulsene fra utlandet til norsk gkonomi.

For det tredje fanger de tradisjonelle indikatorene for
prisutviklingen pd importvarer i utenlandsk valuta ikke
opp prisnivaeffekter av at importen vris fra hgykostland
til lavkostland. Andelen av importen som kommer fra
lavkostnadsland? har gkt fra 5 prosent i 1990 til 13 pro-
sent i 2003. Importen fra Kina utgjorde om lag ¥ pro-
sent av var import i 1988. | 2002 hadde andelen gkt til
515 prosent. Dette har dempet prisimpul sene fra utlandet
til norsk gkonomi.

De utenlandske prisimpulsene kan ogsa males med
utgangspunkt i norsk statistikk. | utenrikshandel sstati-
stikken er det tall for utviklingen i norske importpriser.
Importprisene refererer til den faktiske vareimporten og
gjenspeiler blant annet om importen vris fra hgykostland

Figur 3 Import av konsumvarer fra Sentral-Europa' og Kina som andel
av total konsumvareimport. Prosent. Arstall. 1990-20032.
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9 r 9
Kina
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Sentral-Europa
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" Sentral-Europa: Slovenia, Bulgaria, Tsjekkia, Estland, Latvia, Litauen, Slovakia,
Polen og Ungarn
2 Tall for 2003 fra januar til november

Kilde: Statistisk sentralbyra

til lavkostland. Norge importerer varer bade til konsum,
investeringer og vareinnsats. Den aggregerte importpris-
indeksen vil dermed ikke ngdvendigvis reflektere de
direkte impulsene til de importerte konsumvarene. |
utenrikshandelen blir prisene beregnet ut fra importen
malt i volum og verdi. Kvalitetsforbedringer blir dermed
ikke tatt hensyn til i beregningen av importprisene.
Dette blir et ssalig stort problem for beregningen av
importprisene for blant annet lyd- og bildeutstyr, som har
falt i vekt samtidig som det har vaat betydelige teknolo-
giske fremskritt. Importprisene malesi norske kroner og
viser derfor ikke direkte de internasjonale prisimpulsene
til norsk gkonomi. De vil ogsa omfatte virkninger av
endringer i kronekursen. Gjennomslaget fra valutakur-
sen til importprisene er usikkert, blant annet fordi uten-
landske eksporterer kan basere prissettingen pa kon-
junktur- og konkurransesituasjonen i Norge.

De tradigonelle indikatorene synes a overvurdere de
internasionale prisimpulsene til norsk gkonomi. Malt
ved de utenlandske produsent- og eksportprisene, har
prisimpulsene vaat om lag 1 prosent per & i perioden
1997-2001. | samme periode gkte prisene paimporterte
konsumvarer i KPI-JAE med 0,2 prosent per &, mens
valutakursen i gjennomsnitt var om lag uendret. De re-
elle prismpulsene fra utlandet kan ha vaat enda lavere
enn prisveksten pa importerte konsumvarer i KPI-JAE
indikerer. Om lag halvparten av prisutviklingen pa
importerte konsumvarer i KPI-JAE bestemmes av
innenlandske forhold som Ignninger og marginer.
Innenlandske Ignninger og priser har gjennomgaende
@kt mer enn prisene paimporterte varer.

En alternativ indikator

Prisveksten for de ulike varegruppene i de importerte
konsumvarene som inngdr i KPI-JAE har vaat svaat for-
skjellig. Virkningen av endret importmenster eller sterk
vekst i produktiviteten har veart searskilt store for enkel-
te varegrupper. Siden prisdannelsen synes & variere
sterkt mellom de ulike varene, har vi valgt ata utgangs-
punkt i prisutviklingen for de enkelte varegruppene i de
enkelte land. P4 denne maten sikres det at bade land- og
varesammensetningen i indeksen reflekterer den faktis-
keimporten. En slik disaggregert tilnaaming gir trolig et
bedre ma pa de internagonale prisimpulsene enn & ta
utgangspunkt i aggregerte indekser for eksportpriser
eller produsentpriser, se figur 4. | arbeidet med indika-
toren har vi utnyttet tidligere arbeider knyttet til import-
vridningen for ulike varer. Norges Bank beregnet alle-
rede i 2002 importprisen pa klaa for & kunne forklare
den sazegne prisutviklingen pa klaa i de norske kon-
sumprisene.3

Den nye indikatoren viser moderate internasjonale
prisimpulser til norske konsumvarer gjennom farste
halvdel av 1990-tallet, om lag palinje med hva de tradi-

2 Lavkostnadsland er her definert som Bulgaria, Estland, Latvia, Litauen, Slovenia, Tyrkia, Tsjekkia, Bangladesh, Indonesia, India, Iran, Kambodsja, Laos, Libanon, Sri
Lanka, Nepal, Malaysia, Filippinene, Pakistan, Singapore, Hong Kong, Kina, Sgr-Korea, Taiwan.

3 Hgegh-Omdal og Wilhelmsen (2002)
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Figur 4 Prisene pa importerte konsumvarer i KPI, produsentpriser hos
25 handelspartnere og ny indeks for internasjonale prisimpulser til
konsumvarer. 1.kvartal 1991=100. 1.kvartal 1991-1.kvartal 2004
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Kilde: Norges Bank

sonelle indikatorene for de internagonae prisimpul-
seneviser, sefigur 5. Dette reflekterer at vridningen mot
lavkostland var beskjeden, og at den sterke produktivi-
tetsveksten i produksionen av enkelte varer ennd ikke
hadde fatt store utlag i prisene internagonalt. Fra 1995
til 1997 steg prisene pa de varene vi importerer. Sterk
gkonomisk vekst ga trolig gode muligheter for uten-
landske produsenter til & gke prisene i denne perioden.

De utenlandske prisimpulsene, malt ved den aterna-
tive indikatoren, falt i perioden 1997 til 2001. Generelt
var det lav prisvekst hos handel spartnerne i denne perio-
den, og Asia-krisen ga prisfall pa en del av varene vi
importerer. Utviklingen ble ogsa pavirket av tiltakende
prisfall pa lyd- og bildeutstyr. Dette gjenspeiler sterk
produktivitetsvekst i produksjonen av dlike varer. Videre
falt prisene pa klea som felge av gkt andel import fra
lavkostland. Dette ma blant annet sees i sammenheng
med nedbygging av kvotereguleringer og tollsatser etter
den skdlte Urugay-runden i 1995. Norge var relativt
raskt ute med 4 liberalisere handelen med slike varer
sammenliknet med USA og EU. Fallet i de utenlandske
prismpulsene ble midlertidig dempet i 2001. Dette
reflekterte blant annet gkt oljepris og en noe hgyere
Iannsvekst hos handelspartnerne. Vridningen av kles-
importen mot lavkostland var i tillegg lav i 2001. Den
internasjonal e nedgangskonjunkturen farte til forsterket
fall i prisene ute fra 2002. | tillegg ferte Kinas inntreden
i WTO fra 2001 til gkt import derfra.

Naa mere om den alter native indikatoren

Indikatoren for internasjonale prisimpulser til importer-
te konsumvarer er beregnet som et veid aritmetisk
gjennomsnitt av prisveksten pa klaa, sko, biler, lyd- og
bildeutstyr, mgbler og hvitevarer, mat og andre varer, jf.
likning 1 og 2.
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Figur 5 Internasjonale prisimpulser til konsumvarer. Firekvartalersvekst.
1 kvartal 1992—-1.kvartal 2004
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Kilde: Norges Bank
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P = Indeks for internasjonale prisimpul ser
pa konsumvarer pa tidspunkt t

AP/ = Prisveksten hos handelspartnerne i hver av
de k undergruppene, k=7, sekolonne 1 i
tabell 1)

O = Vekt for undergruppe k i indeksen, se

kolonne 2i tabell 1)

Delindeksene er valgt ut fra om lag 20 varegrupper
som inngdr i den norske konsumprisindeksen og kan
kjgpes fra utlandet. Flere av disse varegruppene produ-
sereslikevel i all hovedsak i Norge. Saalig gjelder dette
drikkevarer, tobakk, bgker og aviser. Vekten til de syv
utvalgte delindeksene i den nye indikatoren for interna-
sionale prisimpul ser avspeiler gruppens andel av impor-
terte konsumvarer i KPI-JAE. | noen tilfeller er vektene
justert i forhold til hvor stor andel av varegruppen som

Tabell 1 Vekter i indikatoren for internasjonale prisimpulser pa
konsumvarer (IPK)

Vekt i KPI-JAE Vekt i IPK
Lyd- og bildeutstyr 3% 11%
Klzer 6% 21%
Sko 1% 4%
Biler 9% 32%
Matvarer 11% 9%
Mgbler og hvitevarer 3% 7%
Andre varer 16%
Sum 33% 100%

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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importeres, se tabell 1. For eksempel blir nesten dle
biler importert. Bilindeksen gis derfor tilsvarende vekt i
indikatoren som i KPI-JAE. Deler av konsumet av
mgbler dekkes imidlertid av norsk produksjon.
Varegruppens vekt i den nye indikatoren er derfor lavere
enn vekten i KPI-JAE. Vektene er faste og beregnet med
utgangspunkt i 2003.

For aandla prisutviklingen internasjonalt for de enkel-
te varegruppene trenger vi for hver varegruppe kunn-
skap om:;

e hvor mye vi importerer fra hvert land, dvs. import-
vekter

* produsentprisutviklingen hos den enkelte handels-
partner

 prisnivaet hos handel spartnerne

Utenrikshandel sstatistikken fra Statistisk sentralbyra gir
en god oversikt over hvor de forskjellige varegruppene
importeres fra. Pa dette grunnlaget beregnes det arlige
importvekter for hver varegruppe. Importmgnsteret
varierer mye mellom de ulike varegruppene. For eksem-
pel kommer importen av biler fra kun et fatall land.
Importen av klaa og sko kommer derimot fra en rekke
land. Flere av disse landene, for eksempel Kina, inngdr
ikke i den vanlige definisionen av tradisjonelle handels-
partnere.

Fa land publiserer produsentpriser fordelt pa under-
grupper. Kun for bil- og matvareindeksen har det vaat
mulig & benytte produsentpriser ved beregningen av
delindeksene. For de andre varegruppene har vi benyttet
aternative prisindekser som en tilnsaming til produ-
sentprisene. Indeksene for audiovisuelt utstyr og mabler
og hvitevarer er basert pd konsumprisene pa disse
varene i landene vi importerer fra. Importen av klaa og
sko kommer i stor grad fra lavkostland med svaat
begrenset prisstatistikk. Den samlede konsumprisvek-
steni disse landene er derfor brukt som en tilnaaming til
produsentprisene. For gruppen «andre varer» — som
omfatter en rekke ulike og mindre varegrupper — har vi
satt prisveksten lik veksten i eksportprisene for varer
hos de tradisjonelle handel spartnerne.

Prisnivaene i landene vi importerer fra, er svaat for-
skjellige. Nar importeni stor grad vrisfraland med haye
kostnader til land med lave kostnader, vil prisutviklin-
gen pavirkes av forskjellene i prisnivéene hos de ulike
handel spartnerne. For mange varer er denne prisnivaef-
fekten svaat liten, og kan ses bort fra. For enkelte varer
kan virkningen imidlertid bli stor. | indeksen for klaa og
sko er dlike prisnivaeffekter derfor tatt eksplisitt hensyn
til i beregningene. For de andre varegruppene antar vi at
det kun er begrensede prisnivaforskjeller i produksjo-
nen, selv om slike effekter trolig har spilt en rolle ogsa
innenfor lyd- og bildeutstyr.

Et enkelt regneeksempel kan vise hvordan forskjeller
i prisnivéene hos handelspartnerne kan pavirke de

importerte prisimpulsene. | et tilfelle der vi kun impor-
terer fra to land, vil prisnivéet norske importarer star
ovenfor vagre et veid gjennomsnitt av prisnivaene hos de
to handel spartnerne, se likning 3. Endringen i prisnivaet
betegnes som den internasjonale prisimpulsen, se lik-
ning 4. Gkte priser i begge landene bidrar isolert sett til
a trekke opp prisene pa de varene vi importerer. Dette
fremkommer av de to farste uttrykkene pa hgyre side. |
tilfellet der importen vrisfrahgykostland (land a) til lav-
kostland (land b) vil uttrykket i siste ledd i likningen bli
negativt.

3 P, =P, +PLA-B)
4) AFXJH = b:cl,tAan,Hl + (1 - b.f,t )Athth + Ab,f,rﬂ (P.):l+1 -

P., = Prisnivaet for importen av varegruppe x pa
tidspunkt t
P’ = Prisnivéet for vare x i land y pa tidspunkt t,
y € (a,b)
b!, = Importandelen fralandy for varegruppe x pa
tidspunkt t
A = Endring fraperiodet til t+1

Prisnivaene ber ideelt sett reflektere hva det koster &
produsere varer i de ulike landene, som for eksempel
lannsnivaet korrigert for nivaet for produktiviteten. Det
er imidlertid vanskelig a finne sammenliknbar statistikk
for lgnns- eller produktivitetsniva for de landene vi her
er spesielt interesserte i, som blant annet Kina. Vi har
derfor basert beregningene av prisnivaene pa anslag for
kjapekraftskorrigerte BNP-tall fra Verdensbanken.

Figur 6 viser utviklingen i prisnivéene i de ulike
undergruppene. Seriene er beregnet tilbake til 1991 og
er kvartalsvise. Prisene pa norsk import ser i hovedsak
ut til & kunne delesinn i to grupper. | den ene gruppen,
som inneholder varegruppene klee, og lyd- og bildeut-

Figur 6 Anslatt prisutvikling ute for noen importerte konsumvarer. Malt i
handelspartnernes valuta. Kvartalstall. 1.kvartal 1991=100. 1.kvarta
1991-1 kvartal 2004

150 150
— Kleer Sko
Biler — Audio
—— Matvarer — Mabler og hvitevarer
125 L ——Andre varer 125
100 100
75 75
50 L L L L L L 50
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Kilde: Norges Bank
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styr, har det vaat et betydelig prisfall. | den andre grup-
pen har prisveksten vaat om lag pa linje med veksten i
Ilannskostnadene per produsert enhet i industrien hos
vare tradisjonelle handel spartnere.

De vanlige malene for internasonale prisimpulser
utvikler seg over tid i takt med lgnnskostnadene per
enhet i industrien hos vare tradisjonelle handel spartnere.
De fanger falgelig ikke opp falet i prisene pa klag og
skotgy som fealge av endringer i handelsmensteret.
Heller ikke fallet i prisene palyd- og bildeutstyr reflek-
teres godt i de vanlige indeksene.

Utviklingen i de ulike indeksene

Prisfallet i utenlandsk valuta pa klag skyldes i farste
rekke vridningen av handel fra hgykostland til lavkost-
land. Internasionale handelsavtaler har bidratt til let-
telser i de handel spolitiske barrierene pa blant annet tek-
stiler 4. Norge var tidlig ute med bade diverksette avvik-
lingen av kvoter og & redusere de generelle tollsatsene
pa klaa. De siste kvotene forsvant i 1998, mens den
giennomsnittlige ordinaae tollsatsen er blitt senket fra
om lag 20 prosent i 1994 til 12 prosent i 2004. Bortfall
av kvoterestriksoner og reduserte tollsatser har bidratt
til gkt handel med land utenfor OECD-omradet. Om lag
18 prosent av importen av klag kom fra lavkostland i
19915. | 2003 var andelen 62 prosent. | vare beregning-
er har kinesiske produkter et prisnivasom er under halv-
parten av prisene pa de produktene de indirekte eller
direkte fortrenger, setabell 2. Vridningen mot import fra
Kina og andre lavkostland det siste tidret har i gjennom-
snitt bidratt til atrekke ned prisveksten pa klaa med om
lag 3 prosentpoeng per &r. Prisene trekkes imidlertid opp
som fglge av prisvekst i de enkelte landene vi handler
med. Samlet tyder beregningene pa at importkostnaden
for klaa, malt i utenlandsk valuta, har falt med i gjennom-
snitt 2 prosent per &. For sko har vridningen vaat mer
beskjeden, og prisfalet har derfor vaat mindre.

Tabell 2 Beregnede prisnivaer i noen land (Norge = 1)

Norge 1,0 Hellas 0,6
Danmark 1,0 Portugal 0,6
Sverige 1,0 Korea 0,5
Storbritannia 0,9 Litauen 0,4
Finland 0,9 Tyrkia 0,4
Frankrike 0,9 Polen 0,4
Tyskland 0,9 Estland 0,3
Hong Kong 0,9 Ungarn 0,3
USA 0,9 Thailand 0,3
Nederland 0,8 Indonesia 0,2
Italia 0,8 Kina 0,2
Dsterrike 0,8 India 0,2
Spania 0,7 Romania 0,2

Kilde: Verdensbanken og Norges Bank

Figur 7 Priser pa kleer i KPI i Norge og i utlandet. Kvartalstall.
1.kvartal 1991=100. 1.kvartal 1991-1.kvartal 2004
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Prisfallet paklaa i norsk KPI-JAE sammenfaller i stor
grad med det beregnede prisfallet hos utenlandske pro-
dusenter pa slike varer, se figur 7. Begge kurvene viser
et relativt stort skift i prisutviklingen fra 1995. Dette
reflekterer blant annet inngaelse av frihandelsavtaler
med land @st i Europa. Prisene pa klaa i Norge har ogsa
vaat pavirket av reduserte tollsatser og endringer i
kronekursen.

De fleste land opplevde tiltakende prisfall pa lyd- og
bildeutstyr pa 1990-tallet. Kostnadene ved & produsere
dike varer har falt betydelig det siste tidret. Arsaken kan
vage rask spredning av ny produksjonsteknologi, samt
sterk internagional konkurranse i markedet for dlike
varer. Sverige og Tyskland er store eksportarer av elek-
tronisk utstyr. Konsumprisene pa lyd- og bildeutstyr i
disse landene reflekterer derfor trolig godt kostnadene
ved & produsere dlike varer, se figur 8. | begge landene
er prisene blitt om lag halvert det siste tidret. Siden 1995
har det &rlige prisfallet vaat nagr 5 prosent per &r. Dette

Figur 8 Lyd- og bildeutstyr. Konsumpriser i lokal valuta i Sverige,
Tyskland og hos handelspartnerne. Manedstall. Januar 1991=100.
Januar 1991-mai 2004
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Kilde: Norges Bank

4 Handelspolitikkens betydning for utviklingen i klesimporten blir diskutert i Melchior (1993).
5 Estland, India, Indonesia, Kina, Ser-Korea, Litauen, Polen, Romania, Thailand, Tyrkia og Ungarn.
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Tabell 3 Vekter og tallgrunnlag for delindeksene i IPK
Vekter Prisvekst Vekter Prisvekst
Lyd- og « Til og med 1994 « KPI for audiovi- Matvarer « Et gjennomsnitt av ¢ Produsentpriser
bildeutstyr benyttes vekter fra suelt utstyr for alle vektene i 2002 og for matvarer.
1994. Deretter land foruten 2003 benyttes i
oppdateres vek- Japan. For Japan hele perioden.
tene arlig. benyttes et gjen- « 12 stgrste han-
* 14 stgrste han- nomsnitt av delspartnere.
delspartnere. prisene pa elek- Disse landene pro-
Disse landene pro- triske maskiner og duserer om lag 60
duserer om lag 70 prisene pa fritids- prosent av norsk
prosent av artikler som en import av mat.
importen av lyd- tilneerming.
og bildeutstyr til
Norge.
Kleer « Arlige vekter. « KPI totalt benyttes Mgbler og ¢ Til og med 1994 » KPI for mgbler og
* 25 stgrste han- som en tilneerm- hvitevarer benyttes vekter fra hvitevarer.
delspartnere. ing til produsent- 1994. Deretter
Disse landene prisene pa kleer. oppdateres vek-
produserer om lag e« Effekter av han- tene arlig.
90 prosent av delsvridning 14 stgrste han-
importen av klaer beregnes pa delspartnere.
til Norge. grunnlag av pris- Disse landene pro-
nivaer i enkelt- duserer om lag 80
land. prosent av norsk
import av mgbler
og hvitevarer.
Sko « Arlige vekter. « KPI totalt benyttes Andre « Vekten reflekterer  Eksportprisvekst. 3
* 25 stgrste han- som en tilneerm- varer norsk import av kvartalers gli-
delspartnere. ing til produsent- alle varer. 2003- dende gjennom-
Disse landene prisene pa klzer. vektene benyttes i snitt.
produserer om lag e« Effekter av han- hele perioden.
90 prosent av delsvridning « Vare 18 starste
importen av sko beregnes pa tradisjonelle han-
til Norge. grunnlag av pris- delspartnere.
nivaer i enkelt-
land.
Biler « Til og med 1994 * Produsentpriser
benyttes vekter fra for biler.
1994. Deretter
oppdateres vek-
tene arlig.
* 8 stgrste han-
delspartnere.
Disse landene pro-
duserer om lag 80
prosent av
importen av biler
til Norge.

er om lag lik den utviklingen som har vaat i Norge.
Produksjonen av biler avhenger av store investeringer
i stedbundne produksonsanlegg og hgye kostnader i
forbindel se med produksjonsutvikling. Bilmarkedet pre-
ges derfor av noen store aktagrer, som har konsentrert
produksionen til et relativt begrenset antall land. Den
monopolistiske konkurransen i markedet for kjeretay
farer til at produsentenei stor grad har kunnet velte hay-
ere produksjonskostnader over i hgyere utsalgspriser.
Bilprisenefalger derfor i stor grad | annsveksten per pro-

dusert enhet i industrien. Indeksen stiger jevnt gjennom
farste halvdel av 1990-tallet. | etterkant av Asia-krisen
falt prisene, men har siden tatt seg noe opp igjen.

Avsluttende merknader
Importvarene utgjer 28 prosent av KPI-JAE. Konsum-

prisene paimportvarene pavirkesimidlertid ikke bare av
prisimpulser fra utlandet. Lgnnskostnader, marginer og
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indirekte skatter vil ogsa vaae viktige komponenter.
Dette innebarer at de reelle direkte utenlandske prisim-
pulsene til KPI-JAE er vesentlig mindre enn de 28 pro-
sentene gir inntrykk av. For mange varer vil den innen-
landske komponenten vaere over 50 prosent.

Det er knyttet usikkerhet til den nye indikatoren for
internasjonale prisimpulser til norske konsumvarer. Det
er betydelige beregningstekniske problemer. Blant annet
er det vanskelig presist & anda virkningen av at impor-
tenvrisi retning av lavkostnadsland. De beregnede pris-
nivdene hos handelspartnerne kan vase feilaktige.
Prisnivéene beregnet i Verdensbanken baseres pa hva
konsumentene kan kjgpe av varer og tjenester for en
bestemt sum i landets egen valuta. Dette tilsvarer derfor
ikke ngdvendigvis det prisnivaet som er i produksjonen
av de varer som landet eksporterer. Trolig er varer som
produseres for eksport, mer kapitalintensive enn det som
gjelder for BNP samlet i lavkostland. Kostnadene ved &
produsere for eksempel klag vil i tilfelle vaae hgyere
enn ved gvrig produksjon som inngar i samlet BNP. Det
kan ogsa tenkes at eksporterer fralavkostland setter pri-
sene bare noe lavere enn hos konkurrentene for a vinne
markedsandeler. Prisnivaet for importen fra lavkostland
kan sdledes vage hgyere enn hva beregningene ut fra
kjapekraftskorrigert BNP antyder.

P4 den andre siden kan den nye indikatoren overvur-
derer prisimpulsene fra utlandet. Dette har ssalig
sammenheng med at det for mange av varene er tatt
utgangspunkt i konsumprisene hos handelspartnerne.
Konsumprisene omfatter ogsa paslag for Ignn og andre
innenlandske kostnader i distribusjonen. Disse kostna-
dene vil gjennomgaende gke mer enn innkje@psprisene
pa de handlede varene.

Et annet problem knyttet til & benytte konsumpriser i
stedet for produsentpriser er at det tar tid far endringer |
produsentprisene sl& igjennom i konsumprisene. De
virkelige internasjonale prisimpul senetil norsk gkonomi
kan dermed komme far de registreres av indikatoren.

Det arbeides med a bedre det tallmessige grunnlaget
for indikatoren. Det vil veae enskelig & erstatte kon-
sumpriser med produsentprisene, men forelgpig finnes
ikke internasjonale databaser som har en tilstrekkelig
oppsplitting av produsentpriser pa varegrupper.
Prisstatistikken i fremvoksende gkonomier, som blant
annet Kina, er mangelfull, men over tid vil kvaliteten
bedres. Dette vil ogsa bidra til en mer presis indikator
for de internasjonal e prisimpulsene.

Samlet sett er det likevel grunn til & tro at indeksen
bidrar til at vi pd en bedre méte enn fgr fanger opp
impulsene fra utlandet til prisutviklingen pa konsum-
varer i Norge.
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Hva pavirker gjeldsveksten i husholdningene?

Dag Henning Jacobsen, konsulent i Avdeling for finansinstitusjoner, og Bjgrn E. Naug, seniorradgiver i Forskningsavdelingen®

Husholdningenes gjeld har gkt med 10-11 prosent per & siden 2000. Vi analyserer faktorer bak den sterke
gjeldsveksten med utgangspunkt i en empirisk modell. Vi finner at gjeldsgkningen de siste arene har sam-
menheng med utviklingen i boligmarkedet og med rentenedgangen siden desember 2002. Sterk boligprisvekst
fra 1998 til 2001 bidro til at gjeldsveksten holdt seg oppe ogsa da boligprisene falt i siste del av 2002 oginn i
2003. Det avspeiler at det bare er en liten del av boligmassen som omsettes hvert ar. Selv om boligprisene
flater ut etter & ha gkt, vil det i lang tid veere boliger som selges til en hayere pris enn sist de ble omsatt. En
gkning i boligprisene vil derfor bidra til gjeldsvekst i en lang periode. Husholdningene kan gke gjelden
ytterligere ved a ta opp |an til forbruk og investeringer med sikkerhet i de gkte boligverdiene. Denne typen

opplaning har trolig ogsa gkt de siste &rene.

1 Innledning

Norges Bank skal fremme prisstabilitet og finansiell sta-
bilitet. Pengepolitikken er rettet inn mot lav og stabil
inflasjon, definert som en arsvekst i konsumprisene som
er nag 2% prosent over tid. Samtidig kan pengepolitik-
ken pavirke den finansielle stabiliteten, siden renten har
betydning for gjelden i privat sektor og for prisene pa
boliger og verdipapirer. Sterk vekst i gjeld og formues-
priser kan gi finansielle ubalanser (Borio og Lowe
2002). Slike ubalanser kan svekke stabiliteten i finansi-
ell sektor og gi ustabil inflason og sysselsetting
(Langbraaten 2001).

Husholdningenes gjeld har gkt med 10-11 prosent
arlig de siste fem arene. Den sterke gjeldsveksten blir
ofte sett i sammenheng med stigende boligpriser og stor
omsetning i boligmarkedet. Gjeldsveksten holdt seg
imidlertid over eller naar 10 prosent ogsa da boligprisene
falti sistedel av 2002 oginni 2003, sefigur 1. Det indi-
kerer at gjelden pavirkes med et betydelig tidsetterslep
ndr boligprisene endres. Rentenedgangen siden desem-
ber 2002 kan forklare hvorfor gjeldsveksten gkte i andre
halvdel av 2003 og i farste kvartal av 2004.

Figur 1 Boligpriser og husholdningenes bruttogjeld.
Prosentvis endring over fire kvartaler

30 30
20 Boligpris 1 20
10 - 10
0 v 0
10 NJ \Husholdningenesgjeld 1 10
-20 T
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Kilde: Norges Eiendomsmeglerforbund, Eiendomsmegler-
foretakenes forening, FINN.no, ECON og Norges Bank

Formdlet med denne artikkelen er & belyse forhold
som pavirker gjieldsveksten i husholdningene. Spesielt
sgker vi & belyse hvordan gjeldsveksten avhenger av
utviklingen i boligmarkedet. Vi estimerer en modell for
husholdningenes bruttogjeld pa kvartalsdata fra farste
kvartal 1994 til farste kvartal 2004. Modellen innehol-
der effekter av boligpriser, boligmassen, antall boligom-
setninger, bankenes utlansrente, arbeidsledighetsraten,
de samlede |gnnsinntektene i gkonomien og antall stu-
denter i alderen 2024 & som andel av totalbefolknin-
gen. En tidligere version av modellen ble presentert i
Inflagonsrapport 2/2003.

2 Hva pavirker husholdningenes
gjeld?

Husholdningenes gjeld bestemmes av |aneettersparselen
og bankenes utlanspolitikk. | dette avsnittet diskuterer vi
(8 sammenhenger mellom husholdningenes gjeld og
derestilpasning i boligmarkedet, (b) ettersparselen etter
I&n til konsum og andre investeringer og (c) bankenes
atferd.

Sammenhenger mellom hushol dningenes
gjeld og deres tilpasning i boligmarkedet

Husholdningenes gjeld er i stor grad knyttet til kjep av
bolig. En husholdning som kjgper bolig for farste gang,
vil normalt |anefinansiere det meste av kjgpet. Etablerte
husholdninger vil ogsa normalt gke opplaningen dersom
de kjgper en dyrere bolig enn den de eier fra for.
Utviklingen i boligmarkedet er derfor viktig for gjelds-
veksten. Siden ulike former for boligomsetning har for-
skjellige virkninger pa bruttogjelden, er det nyttig &
klassifisere denne omsetningen. Vi skiller mellom kjep
av nye boliger, ferstegangskjgp og sistegangssalg av
bruktboliger samt omsetning av bruktboliger mellom
husholdninger der husholdningene verken gér innii eller
ut av boligmarkedet.

1 Takk til Arne Bréten, Kjersti-Gro Lindquist, Kjetil Olsen, Tore Anders Husebg, Bent Vale, Hanne A. Gravningsmyhr og Jens Olav Sporastayl for nyttige innspill og
kommentarer. Analysen er utfart ved bruk av PcGive 10,1 (Hendry og Doornik 2001) og Stamp 6,2 (Koopman, Harvey, Doornik og Shepard 2000).
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Kjap av ny bolig

Dersom en husholdning tar opp 1an for & kjgpe en ny
bolig, er det rimelig & anta at den samlede bruttogjelden
i husholdningene vil gke tilsvarende. Det skyldes at sel-
geren normalt ikke er en annen husholdning som kan
bruke salgssummen til & nedbetale gjeld. Vekst i bolig-
massen vil derfor, for gitt niva pa boligprisene, gi okt
bruttogjeld i husholdningene. @kt pris panye boliger vil
oke gjelden ytterligere.

Far stegangskj@p og sistegangssalg av bruktbolig

Nér en husholdning gér inn i markedet for bruktboliger,
vil en annen husholdning nedvendigvis matte ga ut.
Denne husholdningen vil fa frigjort midler. Dersom de
frigjorte midlene benyttes til andre formal enn & nedbe-
tale gjeld, vil husholdningenes samlede bruttogjeld gke
dersom kjaperen lanefinansierer en del av kjegpet. Hvis
en del av de frigjorte midlene benyttes til & nedbetale
gjeld, vil den totale bruttogjelden gke dersom kjgperens
gjeldsakning er starre enn selgerens gjel dsreduksjon. En
husholdning som gér ut av boligmarkedet, vil normalt ha
gatt inn i markedet for flere & siden. Det gjenstdende
boliglanet vil derfor normalt vaae mindre enn |anet til
farstegangskjgperen. Dermed gker den samlede brutto-
gjelden ndr boligen omsettes.

Hva skjer med gjelden dersom prisen pa bruktboliger
aker? Vi betrakter en farstegangskjgper som |anefinan-
sierer hele kjgpet av en bruktbolig. Dersom prisen pa
boliger gker, vil det kreve et starre |aneopptak for &
kjgpe boligen enn forrige gang den ble omsatt. Pris-
gkningen bidrar derfor til & gke kjgperens gjeld. Hushold-
ningen som gar ut av bruktboligmarkedet, far frigjort
sterre midler ndr boligprisen gker. Gjelden er imidlertid
updvirket. Prisgkningen vil derfor gi gkt bruttogjeld for
husholdningene under ett.

Omsetning mellom husholdninger der husholdningene
verken gar inni eller ut av markedet for bruktboliger

Vi betrakter en situasion der det kun er brukte boliger
som omsettes, og der ingen gar inn i eller ut av marke-
det for bruktboliger. Noen husholdninger ansker & kjepe
en bolig som er starre (og dyrere) enn den de eer. For at
de skal kunne realisere dette ansket, ma andre hushold-
ninger anske a kjgpe en mindre (og billigere) bolig. Vi
ser farst pa en situasion der boligprisene ikke er endret.
Husholdningene som kjgper en dyrere bolig, selger sin
gamle bolig og finansierer mellomlegget ved |aneopp-
tak. De som kja@per en billigere bolig, far frigjort midler.
Den totale bruttogjelden vil vaae uendret dersom de fri-
gjorte midlene i sin helhet brukes til a nedbetale gjeld.
Gjelden vil imidlertid gke dersom en del av de frigjorte
midlene benyttes til forbruk.

Hva skjer med gjelden dersom boligprisene aker i
dette tilfellet? Anta at boligprisene gker med 10 prosent
per kvadratmeter. Dersom en skal kjgpe et gitt antall
kvadratmeter ekstra, vil mellomlegget ogsa gke med 10

prosent. Dermed gker gjelden for de som lanefinansierer
en del av mellomlegget. De som kjgper en mindre og
billigere bolig, far frigjort sterre midler enn far prisgk-
ningen. De far imidlertid ikke mer gjeld & nedbetale.
Prisgkningen vil derfor gi gkt bruttogjeld for hushold-
ningene under ett. kningen er starre desto mindre av de
frigjorte midlene som benyttes til & nedbetale gjeld.

Naa mere om betydningen av omsetning
Eksemplene over viser at den samlede gjelden kan eller
vil gke nér boliger omsettes. Denne gjeldsgkningen vil
bli reversert etter hvert som gjelden nedbetales. Anta
imidlertid at omsetningshastigheten gker permanent. Da
vil det hele tiden veamre flere personer enn tidligere som
har tatt opp lan nylig. Dermed vil gjeldsnivaet gke, ogsa
palang sikt. Tilpasningen til det nye gjeldsnivaet vil vaae
relativt treg. Anta at det opprinnelig omsettes 10 brukt-
boliger per & og at det til hver omsetning er én hushold-
ning som tar opp |an. Antavidere at omsetningen gker til
20 bruktboliger per &r. Antall husholdninger som har tatt
opp boliglan de siste 5 arene, vil da gke fra 50 til 60 det
forste &ret. Aret etter vil antallet gke fra60 til 70. Etter 5
ar vil det vazre 100 personer som har tatt opp boliglan de
siste 5 rene. Dette er det nye «likevektsnivaet».
Kanalene fra boligprisgkning til gjeldsgkning beskre-
vet over, avhenger av at boliger omsettes. Dersom
omsetningen gker, vil virkningen av gkt boligpris bli
forsterket. Det er grunn til & tro at ekte boligpriser
sammenfaller med gkt omsetning: Jkt ettersparsel etter
boliger vil gi gkt pris og gkt omsetning dersom tilbudet
av brukte boliger avhenger positivt av prisen, noe som er
rimelig. | perioder med lav ettersparsel og lave priser vil
mange vente med & selge til prisene tar seg opp. @kt
omsetning kan ogsa gi gkt opplaning til & dekke megler-
honorarer, utgifter til dokumentavgift og utgifter til
oppussing og Kjgp av mabler og hvitevarer.

@kte boligpriser vil bidra til gjeldsvekst i en lang periode
Antana at boligprisene gker (sterkt) for deretter & stabi-
lisere seg pa et nytt niva. En del boliger omsettes under
prisgkningen, og husholdningenes bruttogjeld aker
giennom kanalene beskrevet ovenfor. Etter hvert stabili-
serer prisene seg, meni lang tid vil det vaere boliger som
omsettes til en hgyere pris enn sist de ble omsatt. | prin-
sippet vil prisgkningen bidra til gjeldsvekst inntil hele
boligmassen er omsatt til det nye prisnivaet. Om lag fire
prosent av boligmassen ble omsatt i 2001.2 Dersom fire
prosent av boligmassen omsettes hvert &r, vil en prisek-
ning i dag teoretisk sett kunne bidratil gjeldsvekst i 25 &r.

Ettersperselen etter 1an til konsum og
andre investeringer

En del husholdninger tar opp lan til oppussing, finansin-
vesteringer, Kjgp av biler og andre varige forbruksgoder

2 Anglaget er basert pd omsetningstallene benyttet nedenfor og data for antall bebodde boliger fra Folke- og boligtellingen 2001.
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samt til kjgp av hus, hytter og leiligheter som ikke benyt-
tes til daglig. Denne |anecttersparselen avhenger i stor
grad av rentekostnadene, boligformuen, husholdningenes
inntekter og deres vurdering av framtidig betalingsevne.

@kte inntekter og/eller lavere rentekostnader gjer at
husholdningene kan baare en starre gjeld. | tillegg vil det
bli relativt mer attraktivt & lane framfor & spare dersom
renten gar ned. Dermed gker ettersparselen etter 1an.
Vurderingen av framtidig betalingsevne er trolig falsom
overfor endringer i arbeidsmarkedet. @kt arbeidsledig-
het kan gi forventninger om lavere lannsvekst og okt
usikkerhet om framtidige inntekter. Det vil dempe lane-
ettersparselen.

En gkning i boligprisene kan gi ekt |&neetterspersel til
konsum og andre investeringer via en formueseffekt og
via en priseffekt.3 @kte boligpriser gir gkt boligformue.
Den forventede sluttformuen (arvebel gpet) vil ogsa gke
dersom prisakningen forventes & vaae varig. En del hus-
holdninger kan gnske a ta ut noe av denne gevinsten i
okt konsum. De vil da enten redusere finansformuen
eller gke ettersparselen etter |an. Prisgkningen kan ogsa
bidra til & redusere den lanerenten som husholdningene
stér overfor (priseffekten). Det avspeiler at (i) boliglan
er sikret med pant i bolig og (ii) andre typer |an har sva-
kere eller ingen sikkerhet — og derfor hgyere rente.
Panteverdien pa boliger gker dersom bankene eller
andre kredittytere forventer at prisgkningen vil vare ved.
Dermed gker muligheten til ata opp 1an med sikkerhet i
boligen, til lavere rente enn pa andre |an. Den gkte pan-
teverdien kan ogsa gi lavere rente pa boliglan.

Siden boligprisene har falt i perioder de siste 20 arene,
vil ikke en prisgkning uten videre blir oppfattet som
varig. Banker og husholdninger vil trolig «vente og se»
far de eventuelt endrer tilpasning. Det trekker i retning
av at gjelden blir pavirket med et tidsetterslep nar bolig-
prisene endres.

Empiriske studier finner stette for at boligprisene har
betydning for det private konsumet i Norge.# Godt voks-
ne personer — med lavt gjenstaende boliglan — kan vaae
saalig tilbeyelige til & ta opp Ian til forbruk og andre
investeringer med sikkerhet i (okte) boligverdier.
Gjelden i godt voksne aldersgrupper har gkt betydelig
de siste arene. Figur 2 indikerer at gjeldsekningen har
sammenheng med den forutgaende oppgangen i bolig-
prisene. Gjeldsgkningen kan ogsa avspeile et skift i hus-
holdningenes preferanser: Det kan ha blitt mer akseptert
a etterlate seg beldnte boliger til neste generasjon.
Veksten i boligprisene kan habidratt til dette ved & gi ekt
(forventet) dluttformue for voksne husholdninger. Den
okte boligformuen har redusert behovet for & spare
finansformue til neste generasjon.

De fleste studenter tar opp studielan. | tillegg vil per-
soner med hgyere utdanning normalt ta opp heyere

Figur 2 Gjeld for personer i alderen 55-66 ar og boligpriser
fremskjgvet 2 ar. Gjennomsnittlig vekst over tre ar. Prosent
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Kilde: Norges Eiendomsmeglerforbund, Eiendomsmegler-
foretakenes forening, FINN.no, ECON, Statistisk sentralbyra og
Norges Bank

boliglan enn de som ikke har studert (alle andre forhold
like). Det er derfor grunn til &tro at bruttogjelden vil gke
med andelen studenter i befolkningen. En gkning i stu-
dentandelen vil bidra til gjeldsvekst i en lang periode.
For det farste gker de fleste studielan over hele studie-
perioden. For det andre vil det, for gitt totalbefolkning,
vage flere nye studenter hvert & enn tidligere. Dermed
vil andelen personer med utdanning (og studielan) eke
over flere &r. Bidraget til gjeldsveksten vil dg ut nar
denne andelen stabiliserer seg (jf. tilsvarende resonne-
ment i avsnittet om endret omsetning over).

Bankenes atferd

Husholdningene tar opp en stor del av sin gjeld i priva
te banker. Bankenes utlanspolitikk kan derfor vaae vik-
tig for gjeldsveksten. Denne politikken avhenger av
Iannsomheten i bankene og av kundenes (forventede)
betalingsevne og panteverdier.> Bankene kan bli mer
tilbakeholdne med a gi 1an dersom |gnnsomheten svek-
kes eller dersom kundene far dérligere betalingsevne
eller panteverdier. Da kan en del kunder bli rasjonerte
eller fa sa darlige lanebetingelser at de ikke (lenger)
ensker & ta opp lan. Lanetilbudet vil derfor avhenge
positivt av husholdningenes boligformue og inntekter,
herunder renteinntekter og -utgifter. @kt arbeidsledighet
vil, som omtalt over, gi forventninger om lavere lgnns-
vekst og gkt usikkerhet om husholdningenes framtidige
betalingsevne. Det vil trolig dempe tilbudet av kreditt til
hushol dninger.6 @kte mislighold, bade blant bedrifter og
husholdninger, kan ogsa gjere at bankene blir mer
tilbakeholdne med & gi 1an til husholdningene.

Denne diskusjonen indikerer at tilgangen pakreditt vil
ha en selvstendig betydning for ettersparselen etter boli-
ger. | safall bar en i utgangspunktet modellere boligpri-

3 Se Skjaaveland (1989) for en teoretisk diskusjon av sammenhenger mellom boligpriser og husholdningenes (18neopptak til) konsum. Betydningen av slike ssmmenhenger
har vaat diskutert i en rekke avis- og tidsskriftsartikler de siste arene; se for eksempel Debelle (2004), Langbraaten (2001), Langbraaten og Lohrmann (2001) og artikler i

The Economist.

4 Se Brodin og Nymoen (1992), Eika og Nymoen (1992), Harildstad og Nymoen (1993), Brubakk (1994), Frgiland (1999), Eitrheim, Jansen og Nymoen (2002), Boug,

Dyvi, Johansen og Naug (2002, kapittel 5.3) og Erlandsen (2003).
5 Se Stiglitz (1992, avsnittene 6.2-6.3) for en teoretisk diskusjon.

6 Frgyland og Larsen (2002) estimerer en modell for bankenes tap p& utlén til husholdningene. De finner at tapene gker med gjelden, rentenivaet og arbeidsl edighetsraten;

gkte inntekter og boligformue gir lavere tap.
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sene og husholdningenes gjeld simultant. Vi finner
imidlertid ikke signifikante effekter av hushol dningenes
gield i boligprismodellen som er presentert i Finansiell
stabilitet 1/2004;7 bankenes atferd fanges opp av andre
variablei modellen (boligpris, rente, ledighet, boligmas-
se og lgnnsinntekter). Gjeldslikningen nedenfor er der-
for estimert med minste kvadraters metode. Vi tester
imidlertid for effekter av mislighold.

3 En modell for husholdningenes
gjeld

Vi modellerer husholdningenes innenlandske brutto-
gjeld slik den malesi kredittindikatoren K2. Denne gjel-
den bestér av utlan frainnenlandske banker, kredittfore-
tak, finansieringsselskaper, statlige laneingtitutter, livs-
og skadeforsikringsselskaper, private og kommunae
pengjonskasser og pengjonsfond, Statens Pensjonskasse
og Norges Bank. | tillegg inngér husholdningenes obli-
gasons- og sertifikatgjeld tatt opp i det innenlandske
markedet. K2-tallene for husholdningenes gjeld gar til-
bake til desember 1995. Vi har forlenget tidsserien bak-
over med vekstratene for husholdningens bruttogjeld
slik den mélesi databasen til RIMINI (en makromodell
utviklet i Norges Bank). Denne gjelden bestdr av skatte-
gield, utenlandsgjeld, gjeld til ikke-finansielle foretak
og gjelden som inngar i K2 fratrukket obligasjons- og
sertifikatgjeld.

Vi startet med en fleksibel dynamisk modell som inne-
holdt effekter av boligpriser, boligmassen, antall bolig-
omsetninger, bankenes utlansrente etter skatt8, arbeids-
ledighetsraten, de samlede |gnnsinntektene® i gkonomi-
en, antall misligholdte Ian (bade for husholdninger og
for publikum totalt) og antall studenter i alderen 20-24
ar som andel av totalbefolkningen. | tillegg inkluderte vi
en stokastisk trend!0 for & fange opp effekter av endrede
preferanser blant godt voksne adersgrupper i estime-
ringsperioden. Deretter forenklet vi den generelle
modellen ved & legge restriksoner pa koeffisientene
som ikke ble forkastet av data og som lettet tolkningen
av dynamikken.

Antall midligholdte Ian far signifikant, negativ effekt
dersom vi starter estimeringeni 2. kvartal 1993 eller tid-
ligere (vi har misligholdstall for perioden 3. kvarta
1990 til 4. kvarta 2003). Misligholdsvariablene far
insignifikant og positiv effekt dersom vi i stedet starter
estimeringen i 1. kvartal 1994 eller senere. Disse resul-
tatene indikerer at (i) stort mislighold, bade blant bedrif-

Figur 3 Faktisk og anslatt bruttogjeld i husholdningene.
Prosentvis endring over fire kvartaler

Anslatt gjeldsvekst

|

Faktisk b
gjeldsvekst

_1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _1
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Kilde: Norges Bank

ter og husholdninger, bidro til at bankene begrenset kre-
dittveksten i perioden rett etter bankkrisen pa begyn-
nelsen av 1990-tallet og (ii) utviklingen i misligholdet
ikke har hatt vesentlig betydning for gjeldsveksten etter
1993, til tross for at antall misligholdte 1an har gkt de
siste &rene. Vi velger derfor & starte estimeringen i 1.
kvartal 1994.11

Vi forenklet trenden til en konstant uten at fayningen
ble signifikant svekket. Vi fant med andre ord ikke sig-
nifikante effekter av endrede preferanser (i estimerings-
perioden) ut over det som fanges opp av variable i
modellen.12 Vekst i boligprisene kan ha endret preferan-
sene til godt voksne husholdninger de siste arene, se
avsnitt 2.

Den foretrukne modellen er spesifisert i en egen
ramme. Modellen er en feiljusteringsmodell for logarit-
men til husholdningenes bruttogjeld. Den inneholder
effekter av boligpriser, boligmassen, omsetning, homi-
nell rentel3, ledighet, lgnnsinntekter og studentandelen
omtalt over. Figur 3 viser at modellen fgyer godt.

Hvordan pavirkes gjelden av skift i
forklaringsfaktorene?

Modellen impliserer at husholdningenes bruttogjeld
vil gke med 13 prosent gjennom det farste aret og med
10 prosent palang sikt dersom boligprisene gker perma-
nent med 10 prosent og de gvrige faktorene ligger fast.
Resultatene bekrefter at gkte boligpriser vil bidra til
gieldsvekst i en lang periode, se figur 4. Om lag halv-
parten av effekten er utspilt etter 312 &, mens nitti pro-

7 Modellen er estimert med data fra 2. kvartal 1990 til 1. kvartal 2004. Husholdningenes gjeld inngér signifikant i modeller for norske boligpriser som er estimert med data

fra 1980- og 90-tallet; se Eitrheim (1993) og Boug m.fl. (2002).

8 Vi prevde ogsd &inkludere ulike mél for realrenten etter skatt. Likninger med konstante inflasjonsforventninger fayde best. Vi utelater derfor inflasjonsforventningene fra
modellen (virkninger av konstante inflagjonsforventninger blir fanget opp av konstantleddet).

9 Skattemotiverte svingninger i aksjeutbytte har hatt stor betydning for den mé&ite utviklingen i husholdningenes inntekter de siste &rene. Vi velger derfor & benytte lanns-

inntekter i stedet for disponibel inntekt som forklaringsvariabel.

10 En stokastisk trend er mer fleksibel enn en linesar (deterministisk) trend, og kan fange opp effekter av utelatte variable som svinger. Formuleringen er beskrevet i

Koopman m.fl. (2000).

1 vi kunne i stedet estimert en modell der parametrene varierer mellom ulike «regimer». Aron og Muellbauer (2000) estimerer en slik modell for gjeldsveksten i

serafrikanske husholdninger.

12 K onklusjonen blir den samme dersom vi tester for slike effekter ved bruk av dummyvariable.
13 Vi utelater skattefradraget for gjeldsrenter, da det er konstant over hele estimeringsperioden.
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Figur 4 Endring i bruttogjeld nar boligprisene gker
permanent med ti prosent. Prosentvis endring over
tid (0-25 ar)

10 10
8 18
6 16
4 1 4
2 1 2
0 0

Kilde: Norges Bank

sent av virkningen er uttemt etter 10v; ar. Etter 25 ar har
gjelden gkt med 9% prosent.

En gkning i boligmassen med 10 prosent vil ogsa gke
gjelden med 10 prosent pa lang sikt, for gitt boligpris. |
tréd med diskusionen over har vi pdagt at langtids-
effekten av endret boligmasse nés allerede i det ferste
kvartalet. Denne restriksonen blir ikke forkastet av
data. Utviklingen i boligmassen vil ogsa pavirke gjelden
ved & pavirke boligprisene. Boligprismodellen i
Finansiell stabilitet 1/2004 impliserer at boligprisene vil
falle med 17 prosent pa lang sikt dersom boligmassen
oker med 10 prosent. @kt boligmasse gir dermed lavere
gield pa lang sikt nér vi tar hensyn til at boligprisene
0gsa pavirkes.

Ifalge modellen vil gjelden gke med 17 prosent pa
lang sikt dersom omsetningen gker med 10 prosent
(omsetningen gkte med 12Y: prosent fra 2000 til 2003).
Tilpasningen er treg: Gjelden har kun gkt med 7 prosent
etter 2 & og med 10 prosent etter 4 ar. Den trege tilpas-
ningen er i tréd med diskugonen i avsnitt 2.

Modellen impliserer at gjelden vil falle med ¥ prosent
giennom det farste aret og med 1% prosent pa lang sikt
dersom bankenes utlansrente gker med ett prosentpoeng
og de gvrige variablene ligger fast. En rentegkning vil
0gsa pavirke gjeldsveksten giennom flere av de andre
variablene i modellen. Boligprislikningen i Finansiell
stabilitet 1/2004 impliserer at boligprisene vil falle med
3va prosent dersom renten gker med ett prosentpoeng og
andre forklaringsfaktorer for boligprisene er uendrede.

Analysen indikerer at gjelden kun vil falle med % pro-
sent de to farste &rene dersom ledighetsraten gker fra 4
til 5 prosent og de gvrige variablene ligger fast; lang-
tidseffekten er lik null. En gkning i lennsinntektene har
0gsa beskjeden effekt pa gjelden for gitt boligpris.
Gjeldsveksten er likevel fglsom overfor endringer i

Figur 5 Husholdningenes gjeld og beregnede bidrag fra
forklaringsfaktorene i modellen. Bidrag i prosentpoeng til
firekvartalersveksten

1kv 02 3kv 02 1kv 03 3kv 03 1kv 04
I Boligpris 1 Boligmasse I Rente
[ Ledighet I Boligomsetning I Lonnsinntekt

[ Studentandel
Kilde: Norges Bank

— Husholdningenes gjeld

ledighet og lgnnsinntekter, siden disse variablene har
sterk innflytelse pa boligprisene (ifelge boligpridlik-
ningen i Finansiell stabilitet 1/2004). Husholdningenes
gield gker med 6 prosent dersom studentandelen gker
med 10 prosent. Om lag halvparten av effekten er utspilt
etter fire ar, jf. diskusionen i avsnitt 2.

Dekomponering av gjeldsveksten

Begynnelsen av 1990-tallet var preget av bankkrise, hay
rente og hgy arbeidsedighet. Problemene i bankene
bidro trolig til & begrense gjeldsveksten (se over). Siden
har rentenivaet og arbeidsledigheten falt betydelig. Det
har gitt en kraftig gkning i boligprisene, se figur 1 og
boligprislikningen i Finansiell stabilitet 1/2004. Vi
finner at en gkning i boligprisenevil bidratil gjeldsvekst
i en lang periode. Gjeldsveksten de siste 10-15 drene
kan derfor delvis tolkes som en tilpasning fra en situa-
sion med bankkrise, hgy rente og hay ledighet til en ny
situasjon med relativ lav rente, relativt lav ledighet og et
velfungerende kredittmarked.

Figur 5 dekomponerer gjeldsveksten de siste to arene
i trad med den estimerte modellen (se vedlegg for omta-
le av beregningsmetoden). Beregningene viser at vekst i
boligprisene trakk opp firekvartal ersveksten med rundt
8 prosentpoeng i perioden 1. kvartal 2002 til 1. kvartal
2003. Dette illustrerer at gjelden pavirkes med et bety-
delig tidsetterslep ndr boligprisene endres. Selv om
boligprisene falt i siste del av 2002 og inn i 2003, ble
gjeldsveksten holdt oppe av den kraftige prisgkningen
fra1998 til 2001. Bidraget fra boligprisene har avtatt det
siste aret som felge av den svake prisutviklingen i siste
del av 2002 og farste del av 2003. Gkt boligomsetning
bidro positivt til gjeldsveksteni perioden 1. kvartal 2002
til 1. kvartal 2004.
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En modell for husholdningenes gjeld

Agjeld, = 1,00 Aboligmasse, — 0,29 A(gjeld — boligmasse),.; — 0,29 ARENTE,
(2,64) (5,24)

+ 0,02 Aomsetning,, + 0,01 (Asinntekt, + Aboligpris;) — 0,03 Aledighet,
(3,01) (1,52) (3,89)

— 0,07 [gjeld — boligpris — boligmasse + 1,70 RENTE — 0,17 omsetning — 0,64 studentandel),.;
(7,41) (3,16) (1,36) (4,95)

Estimeringsperiode: 1. kvartal 1994 — 1. kvartal 2004.
o =0,0019, DW= 2,20.
Estimeringsmetode: Minste kvadraters metode

Absolutte 7-verdier er oppgitt i parentes under estimatene
A er en differensoperator: AX, = (X, — X,.1), AuX; = (X; — Xi9)

Variablene og testobservatorene er definert ved (sma bokstaver angir at variable er malt pa
logaritmisk skala):

gjeld = Husholdningenes innenlandske bruttogjeld (Kilde: Norges
Bank, NB)

boligmasse = Boligmassen mélt i faste priser (Kilde: Statistisk sentralbyra, SSB)

RENTE = Bankenes gjennomsnittlige utldnsrente. Malt som rate (Kilde: NB)

omsetning = Antall boligomsetninger (Kilde: SSB og Norske Boligbyggelags
Landsforbund, NBBL)

inntekt = Samlet lonnsinntekt 1 skonomien. Avhenger av lennsniva og sysselsetting
(Kilde: SSB)

boligpris = Prisindeks for brukte boliger (pris per m?) (Kilde: NEF, EFF, FINN.no,
ECON og NB)

ledighet = Arbeidsledighetsrate (Kilde: AETAT)

studentandel = Antall studenter og elever i alderen 20-24 ar som andel av befolkningen.
Gjennomsnitt over fem kvartaler (Kilde: SSB)

o = Standardavviket til regresjonsresidualene

Dw = Durbin Watson observatoren

Uttrykket i klammeparentesen méler avvik mellom gjelden i forrige kvartal og en estimert
langtidssammenheng mellom gjelden, boligprisene, boligmassen, bankenes utlénsrente,
boligomsetningen og studentandelen. Modellen inneholder ogsa et konstantledd og effekter av
sesongvariasjon. Den har stabile koeffisienter og passerer standard tester for autokorrelasjon,
normalitet 0g heteroskedastisitet. Gjelden, renten og boligmassen er malt ved utgangen av hvert
kvartal. De gvrige variablene er malt som kvartalsgjennomsnitt. Verdiene av RENTE og inntekt
for 1. kvartal 2004 er basert pé anslag fra Inflasjonsrapport 1/2004.
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Utviklingen i rente, ledighet, lannsinntekter og bolig-
masse pavirker gjeldsveksten direkte og ved a pavirke
boligprisene. Figur 5 viser at nybygging isolert har truk-
ket opp firekvartalersveksten med 2 prosentpoeng de to
siste &rene. Nybygging kan imidlertid ha dempet bolig-
prisveksten med 3—4 prosentpoeng i samme periode, se
utdypningen om boligpriser i Finansiell stabilitet
1/2004. Rentenedgangen siden desember 2002 har truk-
ket opp gjeldsveksten med Y2—1Y; prosentpoeng det siste
aret for gitte boligpriser. | tillegg har rentenedgangen
bidratt til & gke veksteni boligprisene. Det vil isolert sett
gi ekt gjeldsvekst de neste &rene. Bkt ledighet i 2002 og
2003 trakk ned gjeldsveksten med Y4—Y5 prosentpoeng i
perioden 1. kvartal 2002 til 4. kvartal 2003. Utviklingen
i ledigheten ga isolert sett et positivt bidrag til gjelds-
veksten i 1. kvartal 2004. Den gkte ledigheteni 2002 og
2003 har imidlertid dempet boligprisveksten. Utvik-
lingen i Ignnsinntektene har farst og fremst pavirket
gjeldsveksten ved a pavirke boligprisene.

4  Avslutning

Gjeldsveksten i norske husholdninger har vaat heyere
enn inntektsveksten de siste arene. Vi finner at den haye
gjeldsveksten har sammenheng med utviklingen i bolig-
markedet og rentenedgangen siden desember 2002. Sterk
boligprisvekst fra 1998 til 2001 bidro til at gjeldsveksten
holdt seg oppe da boligprisene falt i siste del av 2002 og
inn i 2003. Det avspeiler at det bare er en liten del av
boligmassen som omsettes hvert ar. Selv om prisene sta-
biliserer seg etter en prisoppgang, Vil det i lang tid vaae
boliger som selges til en hgyere pris enn sist de ble
omsatt. En gkning i boligprisenevil derfor bidratil gjelds-
vekst i en lang periode. Gjelden kan gke ytterligere ved at
husholdningene fé&r gkt duttformue og bedre |anebeting-
elser ndr boligprisene eker: De vil dafa gkt motiv til ata
opp lan til forbruk og investeringer med sikkerhet i boli-
gen. Denne typen opplaning har trolig gkt de siste arene.
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Vedlegg: En metode for & dekomponere gjeldsveksten

Vi betrakter folgende forenkling av modellen 1 artikkelen:

(1) v, =ax, +yz, + By, + ¢, |f<l

Her er y logaritmen til gjeldsnivaet; x og z er forklaringsvariable; ¢, yog S er parametere og &
er et restledd. Fotskriftene angir periode. Ved & tilbakedatere variablene og restleddet i (1)
med én periode far vi:

(2) Via=ox,  +yz, .+ By, + €,
Likning (2) innsatt i likning (1) gir:
2
(3) yt:axt+aﬁxt71+7zt+}ﬁzt71+ﬂ yl72+ﬂ8171+€t'

Vi fér felgende uttrykk ved & fortsette innsettingen bakover:

4 yt:aZﬂxz—i+72ﬁzz—i+2ﬂgt—i7
i=0 i=0 i=0
hvor:
0{2 B ixH = samlet bidrag fra x til y, (bidrag fra x;, x.1,..., Xr-0)
i=0
yz B lz,_l. = samlet bidrag fra z til y, (bidrag fra z,, z.,,..., Z;«)
i=0
z B [‘9:—,' = samlet bidrag fra andre (utelatte) forklaringsfaktorer til y,
i=0

Siden |A<1, vil bidragene fra x.,, z.; og & til y, avta gradvis nar i — oo.
Vi benytter estimater for (¢, ¥, f) og verdiene av (x;, X;.1,..., Xr50) 0g (Zs, Zt.15- .-, Zr.50) til &

beregne bidragene fra x og z til y,. Dernest dekomponerer vi gjeldsveksten over fire kvartaler
ved 4 transformere de estimerte bidragene.

Penger og Kreditt 2/04



20-krone minnemynt til jernbanens

150-arsjubileum

Det er i & 150 a&r siden jernbanen ble etablert i Norge,
og Norges Bank gai den anledning ut en 20-krone sir-
kulasonsmynt 1. juni 2004. Det farste offisielle toget
gikk pa «Norsk Hoved Jernbane» fra Christiania til
Eidsvoll i 1854. Apningen av Hovedbanen ble starten p&
en revolugion av transportsektoren i Norge omkring 50
ar far de farste bilene begynte & rulle pa norske veier.

Myntenes data

Diameter: 27,5 mm

Tykkelse: 2,2mm

Vekt: 99¢

Legering: 81% Cu, 10% Zn, 9% Ni
Rand: Glatt

Norges Statsbaner ble opprettet i 1883, og Hovedbanen
ble farst innlemmet i denne statlige bedriften i 1926.

Mynten utgis som en sirkulasjonsmynt. Den er tvung-
ent betalingsmiddel og utgis til palydende. Mynten er
utformet av formgiver ved Den Kongelige Mynt AS,
Ingrid Austlid Rise. Den ordinaae 20-kronemynten vil
ikke bli preget med arstallet 2004.

Preg

Advers:

H. M. Kong Harald Vs portrett i profil sett fra hgyre.
Rundt portrettet: HARALD V  NORGES KONGE. Til
venstre for portrettets halsavsnitt: kunstnerens signatur:
IAR. Under portrettet: arstallet 2004 med Den
Kongelige Mynts merke (hammer og berggern) til ven-
stre og myntdirekter Magne Flagans merke til hayre.

Revers.

Et utsnitt av jernbaneskinner med sporveksel.

Jernbaneskinner som et tidlgst symbol pa jernbanedrift.
Til hayre for togskinnene: 20 KRONER og under dette
pa tvers av mynten: JERNBANEN 150 AR satt over
hverandre i bunn.
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Nytt pa nett fra Norges Bank

Dokumenter mv. lagt ut p& Norges Banks web-sider (www.norges-bank.no) i tiden fra forrige nummer av Penger og
Kreditt framtil 28. juni 2004:
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Finansiell stabilitet 1/2004 (3. juni 2004)
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Taler og foredrag
The economic outlook. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Foredrag for det diplomatiske korps, Norges Bank, 18. mars 2003)
Pengepoalitikken og den gkonomiske utviklingen. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Foredrag i SR-banken, Stavanger, 19. mars 2004)
Gjennomfgringen av pengepolitikken. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Foredrag pa Norges Banks konferanse om pengepolitikken, 26. mars 2004)
Fleksibel inflasjonsstyring. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Foredrag i Barsgruppen B, 29. mars 2004)
Pengepolitikken og konjunkturutviklingen. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
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Pengepoalitikken og konjunkturutviklingen. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Foredrag i regi av Kunnskapsparken Bodg og Nordlandsbanken, Bodg, 3. mai 2004)
Pengepolitikken og konjunkturutviklingen. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Foredrag i regi av Kompetansering Ser og Agderforskning, Kristiansand, 4. mai 2004)
Om pengepolitikk og kronen. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Foredrag i regi av Industrinettverket Sunnhordland, Stord, 7. juni 2004)
Inflagjonsstyring - litt om teori og mest om praksis. Sentralbanksjef Svein Gjedrem
(Centre for Monetary Economics/Bl, Oslo 8. juni 2004)

Brev og uttalelser avgitt av Norges Bank

Haring — tilpasninger i pensjonslovgivningen som fglge av ikrafttredel se av forskrift om verdipapirfonds handel med
derivater. (Norges Banks brev av 14. april 2004 til Finansdepartementet)

Haring — begrenset revigon av verdipapirloven mv. — implementering av EUs markedsmisbruksdirektiv (Norges
Banks brev av 30. april 2004 til Finansdepartementet)

Haring —forslag til gjennomfearing av direktiv 2002/87/EF om utvidet tilsyn med finansielle konglomerater (Norges
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Hering — fordlag til gjennomfering av direktiv 2001/24/EF om reorganisering og avvikling av kredittinstitusjoner.
(Norges Banks brev av 29. april 2004 til Finansdepartementet)

Hering av NOU 2004:1 Modernisert folketrygd — baarekraftig pensjon for framtida (Norges Banks brev av 14. mai
2004 til Finansdepartementet)

Norges Banks rapport om finansiell stabilitet - juni 2004 (Norges Banks brev av 28. mai 2004 til Finansdeparte-
mentet)

Forslag til gjennomfering av direktiv 2002/92/EF om forsikringsmegling (Norges Banks brev av 3. juni 2004 til
Finansdepartementet)
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Pressemeldinger

Penger og Kreditt nummer 1/2004 (19. mars 2004)
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Penge- og kredittstatistikk (30. april 2004)

Elektroniske betalingstjenester overtar (5. mai 2004)

Jernbanens 150-arsjubileum markeres med 20-kronemynt (13. mai 2004)
Norges Bank holder renten uendret pa 1,75 prosent (26. mai 2004)
Avkastning 2,9 prosent pa Petroleumsfondet i farste kvartal (24. mai 2004)
Penge- og kredittstatistikk (1. juni 2004)

Noe bedre utsikter for finansiell stabilitet, men gkt sarbarhet i husholdningene (3. juni 2004)

Videoopptak fra pressekonferanser

Rentemgte. Pressekonferanse (21. april 2004)

Statens petroleumsfond. Rapport for farste kvartal 2004. Pressekonferanse (24. mai 2004)
Rentemgte. Pressekonferanse (26. mai 2004)

Finansiell stabilitet 1/2004. Pressekonferanse (3. juni 2004)

Working Papers, Reprints og Staff Memo

Working Paper 2004/5. Steinar Holden and Fredrik Wulfsberg: Downward nominal wage rigidity in Europe.

Working Paper 2004/6. Randi Naes: Ownership structure and stock market liquidity.

Working Paper 2004/7. Johannes A. Skjeltorp and Bernt-Arne @degaard: The ownership structure of repurchasing
firms.

Working Paper 2004/8. Johannes A. Skjeltorp: The market impact and timing of open market share repurchases in
Norway.

Staff Memo 1/2004. Strategisk allokering i valutareservene.

Annet

Norges Bank Conference on Monetary Policy. Foredrag og innlegg pa konferansen (26. mars 2004)
Figurer til hovedstyrets rentemgte 21. april 2004

Figurer til hovedstyrets rentemgte 26. mai 2004
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Oversikt over virkemiddelbruk overfor bankene

Oppstillingen pa de felgende sider gir en oversikt over bankenes 1an og innskudd i Norges Bank den naameste
foregaende perioden. | tillegg refereres det til de siste endringene i relevante forskrifter. All praktisk anvendelse av
bestemmel sene bar skje pa grunnlag av rundskrivene fra Norges Bank. Listen er gjourfert pr. 28. juni 2004.

D-lan, F-l1an, F-innskudd og folioinnskudd.

D-l&nsramme D-l&n F-1an F-innskudd Folioinnskudd
Periode % av beregnings- Lane- Faktiske ~ Dagl.gj.snitt Nom. renteD) Dagl.gj.snitt Nom.rente)  Dagl. gj.snitt
grunnlaget 2) potensiale trekk mrd.kroner mrd.kroner mrd.kroner
mrd.kroner
2003
April 1-15. - — 0,0 — - - - 24,9
16.-30. - — 0,0 - - - - 20,2
Mai 1-15. - — 0,0 — — - — 26,6
16.-31. - - 0,0 25 5,07 - - 14,0
Juni 1-15. - — 0,0 — - - - 17,9
16.-30. - — 0,0 — — - — 30,9
Juli 1-15. - — 0,0 — — - — 47,6
16.-31. - - 0,0 — - - - 29,8
August 1-15. - — 0,0 — - - - 34,7
16.-31. - - 0,0 — — - — 32,3
September 1-15. - — 0,0 — — - — 48,5
16.-30. - - 0,0 — — - - 27,6
Oktober 1-15. - — 0,1 12,4 2,60 - - 14,8
16.-31. - - 0,0 4,0 2,62 - — 13,8
November 1-15. - - 0,0 - - - - 232
16.-30. - - 0,1 21,7 2,56 - - 16,1
Desember 1-15. - — 0,0 19,8 2,53 - — 16,4
16.-31. - - 0,0 10,4 2,33 - - 221
2004
Januar 1-15. - - 0,0 32 2,33 - - 32,5
16.-31. - — 0,0 23 2,29 - - 17,1
Februar 1-15. - — 0,0 — — - — 26,3
16.-29. - — 0,0 — — - — 23,3
Mars 1-15. - - 0,0 1,1 1,78 - - 37,2
16.-31. - — 0,0 2,7 1,77 - - 22,2
April 1-15. - - 0,0 357 1,79 - — 16,8
16.-30. - — 0,0 46,2 1,79 - — 154
Mai 1-15. - - 0,0 38,6 1,79 - - 20,5
16.-31. - — 0,0 59,5 1,79 - - 17,1
Juni 1.-15. — — 0,0 58,6 1,80 — — 18,

1) Gjennomsnittlig rente ved tildelingen. Ved flere tildelinger i perioden, uveid gj.snitt av de enkelte tildelinger. Rentetall er ikke anfert i perioder uten tildeling.
2) Norges Bank fastsetter fra 1. juni 2001 ikke lenger noen D-l&nsramme eller 1&nepotensiale.

Renter pa D-lan og pa bankenes foliokonto i Norges Bank (foliorenten)

D-lansrenten Foliorenten
Periode Nominell Effektiv Nominell Effektiv
10.08.00-20.09.00: 8,75% 9,1% 6,75% 7,0%
21.09.00-12.12.01: 9,00% 9,4% 7,00% 7,2%
13.12.01-03.07.02: 8,50% 8,9% 6,50% 6,7%
04.07.02-11.12.02: 9,00% 9,4% 7,00% 7,2%
12.12.02-22.01.03: 8,50% 8,9% 6,50% 6,7%
23.01.03-05.03.03: 8,00% 8,3% 6,00% 6,2%
06.03.03-30.04.03: 7,50% 7,8% 5,50% 5,6%
01.05.03-25.06.03: 7,00% 7,2% 5,00% 5,1%
26.06.03-13.08.03: 6,00% 6,2% 4,00% 4,1%
14.08.03-17.09.03: 5,00% 5,1% 3,00% 3,0%
18.09.03-17.12.03: 4,50% 4,6% 2,50% 2,5%
18.12.03-28.01.04: 4,25% 4,3% 2,25% 2,3%
29.01.04-11.03.04: 4,00% 4,1% 2,00% 2,0%
12.03.04— 3,75% 3,8% 1,75% 1,8%

Forskrifter og virkemidler med hjemmel i sentralbankloven Bankenes adgang til 1an og innskudd i Norges Bank

f.o.m. 1.6.01 (Se rundskriv nr. 4/18. mai 2001 og nr. 3/26. mars 2003)

Forskriften (vedtatt 25. april 2001/19. mars 2003) gir en samlet oversikt over bankers adgang til degnlan (D-18n) og folicinnskudd, fastrentelan
(F-1&n) og fastrenteinnskudd (F-innskudd) i Norges Bank. D-1&n er delt opp i 1&n gjennom dagen og 18n over natten. D-18n dller folioinnskudd
gjennom dagen belastes eller godskrives ikke med renter.

D-18n og F-lan ytes mot sikkerhet. Falgende sikkerhet goditas:

a  Obligagoner og sartifikater utstedt eller garantert av stater og lokae myndigheter innenfor OECD-omradet.

b) Obligagoner og sertifikater utstedt av foretak innenfor OECD-omrédet

c) Eierandeer i verdipapirfond

d) F-innskudd

€)  Innskudd i annen sentralbank

Renten pa et F-18n eler F-innskudd ligger fast hele |anets eller innskuddets I gpetid, og kan ikke nedbetalesi |gpet av perioden. Norges Bank
bestemmer ved den enkelte utleggelse om et F-1&n dler F-innskudd skal legges ut til en rente fastsatt pa forhénd, eller ved ordinea eler hol-
landsk auksgon.

For a sikre giennomfaringen av saarskilte betalingsoppgjer kan Norges Bank tildele ekstraordinagre 18n gjennom dagen utenfor dtilt sikker-
het, kalt E-1an.

Utenlandske banker og andre kredittingtitugioner som driver grensekryssende virksomhet i Norge har ikke adgang til & motta F-18n eller yte
F-innskudd, og de mainnfri D-1an 1&n trukket gjennom dagen far hovedbokavslutning om kvelden.
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Auksjonskalendere og opplegg for
statspapirene 2004

Kaenderen vil i hovedsak falge opplegget som er fulgt de siste drene. Det tas sikte pd & avholde 16 auksjoner av
statskasseveksler og 5 auksjoner av statsobligasioner i 2004. | henhold til St.prp. nr. 1 Tillegg nr. 11 (2003-2004)
(Lanefullmakt-prop.) kan det bli aktuelt i 2004 alane mer enn det som direkte falger av statens finansieringsbehov,
for atrekke inn deler av overskuddet pa likviditet i det norske pengemarkedet.

Det tas sikte pa a pne nye statskasseveksel|an, med tolv maneders | gpetid, pa alle IMM-datoer. | trad med tidli-
gere praksis utvides nye |an ved pafelgende auksion. Det vil i 2004 ikke bli emittert statskasseveksler med forfall
knyttet til skatteterminenei mai og hovember.

Budfristen for samtlige auksjoner i 2004 endres fra klokken 10.00 til klokken 11.00. For 2004 gjelder falgende
tidsplan for auksjoner av statspapirer:

Statskasseveksler Statsobligasjoner

Offentliggjering Auksjon Oppgjar Offentliggjering Auksjon Oppgjer
kl. 12.00: kl. 11.00: kl. 07.00: kl. 12.00: kl. 11.00: kl. 07.00:
29.12.03 05.01.04 07.01.04 12.01.04 19.01.04 22.01.04
28.01.04 02.02.04 04.02.04 15.03.04 22.03.04 25.03.04
25.02.04 01.03.04 03.03.04 19.05.04 27.05.04 02.06.04
10.03.04 15.03.04 17.03.04 20.09.04 27.09.04 30.09.04
31.03.04 05.04.04 07.04.04 18.11.04 25.11.04 30.11.04
29.04.04 04.05.04 06.05.04
27.05.04 01.06.04 03.06.04
09.06.04 14.06.04 16.06.04 De annonserte auksonene av statsobligasjoner og stats-
30.06.04 05.07.04 07.07.04 kasseveksler kan avlyses, eler suppleres med ad hoc
28.07.04 02.08.04 04.08.04 -
26.08.04 31.08.04 02.09.04 emigoner.
08.09.04 13.09.04 15.09.04
28.00.04 04.10.04 06.10.04
03.11.04 08.11.04 10.11.04
24.11.04 29.11.04 01.12.04
08.12.04 13.12.04 15.12.04
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Tabeller

Balanseutdrag for finansinstitusjoner

1.

b owdN

© 00 ~NO®

10a
10b.

Norges Bank. Balanse

. Norges Bank. Spesifikasjon av internasjonale reserver
. Statlige laneinstitutter. Balanse

. Banker. Balanse

. Banker. Utlan og innskudd

fordelt pa publikumssektorer

. Private kredittforetak. Balanse

. Private finansieringssel skaper. Balanse

. Livsforsikringssel skaper. Balanseutdrag

. Skadeforsikringssel skaper. Balanseutdrag

Verdipapirfondenes eiendeler. Markedsverdi
V erdipapirfondenes andel skapital. Markedsverdi

Verdipapirstatistikk

11

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Beholdning av akger registrert i VPS fordelt etter
eiersektorer. Markedsverdi

Akgie- og grunnfondskapital registrert i VPS

fordelt etter utstedersektorer. Palydende verdi
Nettokjep og nettosalg i 1. og 2. hdndsmarkedet av
akgjer registrert i VPS fordelt etter kjgper-, selger- og
utstedersektorer. Markedsverdi

Beholdning av obligasjoner i NOK registrert i
VPS fordelt etter eiersektorer. Markedsverdi
Beholdning av obligasjoner i NOK registrert i VPS

fordelt etter utstedersektorer. Palydende verdi

Nettokjep og nettosalg i 1. og 2. handsmarkedet av
obligasioner i NOK registrert i VPS fordelt etter
kjaper-, selger- og utstedersektorer. Beregnet
markedsverdi

Beholdning av sertifikater i NOK registrerti VPS

fordelt etter eiersektorer. Markedsverdi
Utestéende sertifikatgjeld. Palydende verdi

Kreditt- og likviditetsutvikling

19.
20.

21.
22.

23.

Kredittindikator og pengemengde

Innenlandsk kreditt til publikum etter kilde.
Beholdningstall i mill. kr. Vekst siste 12 mndr. i
prosent

Sammensetningen av pengemengden

Hushol dningenes finansregnskap. Finansinvesteringer
0g beholdninger etter finansobjekter

Pengemarkedets likviditet

Rentestatistikk

24.
25.

Nominelle rentesatser i norske kroner
Kortsiktige rentesatser for utvalgte valutaer i
euromarkedet

26.
27.
28.
29.
30.

31.

Effektive renter pa norske statsobligasjoner

Effektive renter pa statsobligasjoner i utvalgte land
Banker. Gjennomsnittlige rente- og provisonssatser
pa disponerte utlan i norske kroner til publikum
Banker. Gjennomsnittlige rentesatser painnskudd

i norske kroner fra publikum

Livsforsikringsselskaper. Gjennomsnittlige rentesatser
etter utlansform

Kredittforetak. Gjennomsnittlige rentesatser,

inklusive provisioner pa utlan til publikum

Resultat- og kapitaldekningsdata
32. Resultat og kapitaldekning for banker
33. Resultat og kapitaldekning for finansieringssel skaper

34. Resultat og kapitaldekning for kredittforetak

Valutakurser

35. Den norske krones internasjonale verdi og kurser

overfor en del enkeltvalutaer

36. Internasjonale kursforhold

Utenriksokonomi

37. Utenriksregnskap for Norge
38. Norges fordringer og gjeld overfor utlandet

Internasjonale kapitalmarkeder

39. Endringer i bankenes internasjonal e fordringer
40. Bankenes internasjonale fordringer, valutafordelt.

Prosent av samlede internasjonale fordringer

Valutahandel
41. Vautabanker. Valutakjgpt/solgt pa termin mot

oppgjer i norske kroner

42. Valutabanker. Totalposigon i valuta
43. Bankenes valutatransaksjoner med ulike sektorer

Standard tegn:
. Tal kan ikke forekomme
.. Oppgave mangler
.. Oppgave mangler forel gpig

Null

0 Mindreennen halv av den
0,0 brukte enhet

Norges Bank publiserer lopende mer detaljert statistikk pa sine internettsider www.norges-bank.no. Bankens statistikkalender,
som viser publiseringstidspunktene fremover, publiseres kun pa dette nettstedet.
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Balanseutdrag for finansielle foretak
Tabell 1. Norges Bank. Balanse (Mill. kroner)

31.12.2003 29.02.2004 31.03.2004 30.04.2004 31.05.2004

EIENDELER

Utenlandske fordringer 250 975 287787 275024 276 557 249 929
Internasjonale reserver 250 941 287 749 274 947 275752 249 892
Andre fordringer 33 38 77 804 37
Plasseringer for Statens petroleumsfond 844 587 928 081 914 345 895183 892 475
Innenlandske fordringer og anleggsmidler 39195 29199 28754 80911 86 093
Verdipapirer 23281 23508 23444 23262 23382
Utldn 12 552 529 515 54 492 59 498
Andre fordringer 1901 3708 3346 1712 1775
Varige driftsmidler 1461 1455 1448 1445 1439
K ostnader 174151 73126 53182 27044 16 513
SUM EIENDELER 1308 907 1318193 1271304 1279 694 1245010
GJELD OG EGENKAPITAL

Utenlandsk gjeld 51 963 74 637 68 315 74 202 53 602
Innskudd 256 606 585 576 566
Innldn 49776 72 044 65 680 71674 51 096
Annen gjeld 267 240 336 275 288
Motverdi av spesielle trekkrettigheter IMF 1664 1747 1714 1676 1652
Innskudd Statens petroleumsfond 844 587 928 081 914 345 895183 892 475
Innenlandsk gjeld 191 993 182411 180 907 234 967 236 901
Sedler og mynt i omlep 46 249 42224 41872 42 057 43 162
Innskudd fra statskassen 108 586 102 734 101 810 156 070 172 810
@vrige innskudd 28343 28932 28 030 27559 11961
Innlén 8229 5810 7429 7195 8229
Annen gjeld 586 2712 1767 2086 739
Egenkapital 46 213 46 213 46 213 46 213 46 213
Kursreguleringer 123 469 78 256 47 081 9404 -9295
Inntekter 50 682 8595 14 444 19725 25115
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 1308 907 1318193 1271304 1279 694 1245010
Forpliktelser

Tildelte, ikke betalte aksjer i BIS 275 275 275 275 275
Internasjonalereserver:

Derivater og terminkontrakter solgt 53004 61937 85427 77721 114 962
Derivater og terminkontrakter kjgpt 55 485 59 227 78818 71985 109 807
Statens petroleumsfond:

Derivater og terminkontrakter solgt 236 920 268 323 356 744 307 092 551 139
Derivater og terminkontrakter kjgpt 248 582 256 230 338612 296 602 553 548
Rettigheter ¥

Internasjonalereserver:

Opsjoner solgt 646 3449 2454 4558 5083
Opsjoner kjeapt 647 4270 3577 4176 6 355
Statens petroleumsfond:

Opsjoner solgt 4324 23044 16 565 30716 33001
Opsjoner kjapt 4331 28542 24 465 27913 46 515

g Opsjoner er presentert med markedsverdi av de underliggende instrumentene fra og med desember 2003.
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Tabell 2. Norges Bank. Spesifikasjon av internasjonale reserver (Mill. kroner)

31.12.2003 29.02.2004 31.03.2004 30.04.2004  31.05.2004
Gull 3142 1628 563 563 563
Spesielle trekkrettigheter i IMF 2237 2246 2344 2156 2015
Reserveposisoni IMF 6641 6 858 6729 6326 6213
Lantil IMF 703 751 699 683 673
Bankinnskudd - utlan utenlandske banker 92 681 136 018 122728 119187 108 998
Utenlandske statskasseveksler 744 310 220 126 168
Utenlandske statssertifikater 107 92 132 0 0
Utenlandske sertifikater 1315 1591 1438 1660 860
Utenlandske ihendehaverobligasjoner b 109 063 105 969 107 070 111 280 96 361
Utenlandske aksjer 33566 36 633 40 855 42 682 45978
Opptjente, ikke forfalte renter og kortsiktige fordringer 742 -4.347 -7 830 -8911 -11937
Totalt 250 941 287 749 274948 275752 249 892
Y Inkluderer obl igasioner underlagt gjenkjgpsavtaler.
Kilde: Norges bank
Tabell 3. Statlige laneinstitutter. Balanse (Mill. kroner)

31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003  31.03.2004
Kassebeholdning og bankinnskudd 2284 2172 2130 2561 2250
Utlani at 190 941 190 988 191 526 191 286 189 541
Herav:

Til publikum? 188 608 188726 189 323 188 593 186 850
Fordringer p& Stats- og trygdeforvaltningen - - - - -
Andre eiendeler 8219 6736 6 699 4756 5885
Eiendeler i alt 201 444 199 896 200 355 198 603 197 676
Ihendehaverobligagonsan 33 29 29 25 24
Herav:

| norske kroner 33 29 29 25 24

| utenlandsk valuta - - - - -
Andre [an 191 156 191 056 191539 189 764 188 204
Herav:

Frastats- og trygdeforvaltningen 191 156 191 056 191 539 189 764 188 204
Annen gjeld mv. 5921 4494 5844 5459 6 081
Aksjekapital, fond mv. 4334 4317 2943 3355 3367
Gjeld og egenkapital i alt 201 444 199 896 200 355 198 603 197 676

Y Omfatter kommuneforvaltningen, ikke-finansielle foretak og husholdninger mv.
Kilde: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank
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Tabell 4. Banker. Balanse (Mill. kroner)"

31.03.2003 30.06.2003  30.09.2003 31.12.2003  31.03.2004

Kassebeholdning 4030 4515 4112 4980 4157
Innskudd i Norges Bank 58 547 40119 34092 26 784 271772
Innskudd i norske banker 17 763 29494 25354 19982 23594
Innskudd i utenlandske banker 23390 37061 32315 56 636 43 252
Statssertifikater 6 395 8 866 10 469 7288 7170
Andre sertifikater 10034 7129 7977 739 4695
Statsobligasjoner mv.? 2576 3702 4561 5529 7070
Andre ihendehaverobligasjoner 97 752 103 103 98 869 105 734 108 163
Lan til utlandet 49 036 49 951 46 814 51 186 52 880
Utlan til publikum 1117134 1144 220 1163475 1186 076 1212901
Herav:

| utenlandsk valuta 84 446 89 541 88 806 85731 88128
Utlan til finansieringsforetak og forsikring mv. ¥ 96 737 107 062 107 895 108 890 120 103
Utlan til stats- og trygdeforvaltningen 557 528 286 139 546
Andre eiendeler ¥ 153201 161 368 162 731 143010 160 660
Eiendeler i alt 1637 152 1697 118 1698 950 1723628 1772963
Innskudd fra publikum 758 326 788 394 773 152 786 014 798 519
Herav:

| utenlandsk valuta 21768 22 286 23892 24001 27 405
Innskudd fra norske banker 21917 33835 29 953 21756 27280
Innskudd fra finansieringsforetak og forsikring mv. ? 45 463 46820 44 247 47 767 50318
Innskudd fra stats- og trygdeforvaltn. og statlige laneinst. 9652 7341 7770 10 090 8423
Innl&n i form av banksertifikater 80 638 66 344 66 759 70673 71972
Léan og innskudd fra Norges Bank 9560 7436 7224 19 995 6 816
Lan og innskudd fra utlandet 212 076 215315 199 767 220 247 235743
Annen gjeld 394 447 423870 459 640 435074 461 056
Akse-/grunnfondskapital 28 399 28553 28 667 28530 28 890
Avsetninger, fond mv. 75076 75228 75351 76 999 79 346
Nettoinntekt 1598 3982 6420 6483 4600
Gjeld og egenkapital i alt 1637 152 1697 118 1698 950 1723 628 1772963
Spesifikasjoner:
Fordringer overfor utlandet 137525 160 569 154 257 193 506 186 193
Gjeld overfor utlandet 416 204 431702 434 835 467 134 501 710

Y Omfatter forretnings- og sparebanker.

Inkl. statsobligasioner og obligasjoner utstedt av |aneinstitutter.
Omfatter kredittforetak, finansieringsselskaper, liv- og skadforsikring samt finansielle hjelpeforetak mv.
Omfatter uspesifiserte tapsavsetninger (negative tall) samt utldn og andre fordringer som ikke er spesifisert over.

)
2)
3

4)

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank

Tabell 5. Banker." Utlan og innskudd fordelt pa
publikumssektorer 2 (Mill. kroner)

31.03.2003  30.06.2003  30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004

Utlan til:

Kommuneforv., inkl.kommuneforetak 9817 8 759 7 965 8 095 9304
Ikke-finansielle foretak® 366 176 371478 364 038 356 454 358155
Husholdni nger“’ 741141 763 983 791472 821 527 845 442
Utlan til publikum i alt 1117134 1144 220 1163475 1186 076 1212901
Innskudd fra:

Kommuneforv., inkl.kommuneforetak 42 627 40 540 39051 38459 41 849
Ikke-finansielle foretak® 219 261 221815 220971 234273 233651
Husholdni nger“’ 496 438 526 038 513 129 513 282 523019
Innskudd fra publikum i alt 758 326 788 394 773 152 786 014 798 519

) Omifatter forretnings- og sparebanker.

Omfatter kommuneforvaltningen, ikke-finansielle foretak og husholdninger mv.
Omfatter private selskap med begrenset ansvar mv. og statlig eide foretak.
Omfatter personlige foretak, personlig naaingsdrivende og | annstakere mv.

)
2)
3
4
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Tabell 6. Kredittforetak. Balanse (Mill. kroner)
31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004
K assebeholdning og bankinnskudd 4291 5730 3613 2954 3519
Sertifikater 2869 5926 2 626 973 852
Statsobligasjoner mv. Y 657 941 665 882 680
Andre ihendehaverobligasjoner 51 650 57 401 56 802 54012 58 051
Utlan til:
Finansielle foretak 30 150 31018 33764 37032 41048
Publikum?® 187 251 193 656 198 596 210 327 216 425
Andre sektorer 9435 9941 9760 9193 9224
Andre eiendeler” 4413 5089 4833 5679 9462
Eiendeler i alt 290716 309 702 310 659 321052 339 261
Sertifikater 33809 37832 28173 32 440 32757
Ihendehaverobligasjonsian i norske kroner ¥ 60 466 59131 58 227 57 544 56 761
Ihendehaverobligasjonsian i utenlandsk valuta® 95090 104 622 110587 110490 122 970
Andreinnlan 83824 91 765 96 325 102 984 108 981
Egenkapital 12 345 12709 13002 12 765 12571
Annen gjeld 5182 3643 4345 4829 5221
Sum gjeld og egenkapital 290 716 309 702 310 659 321 052 339 261
Y Inkl. statsobligasjoner og obligasjoner utstedt av statlige laneinstitutter.
2 Omfatter kommuneforvaltningen, ikke-finansielle foretak og husholdninger mv.
9 Kursdifferenser ved swapper feres netto pa denne posten. Dette kan medfere negative tall i enkelte perioder.
4 Egne oppkjgpte ihendehaverobligasjoner er trukket fra.
Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
Tabell 7. Finansieringsselskaper. Balanse (Mill. kroner)
31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003  31.03.2004
Kassebeholdning og bankinnskudd 1651 2277 2471 1912 2319
Sertifikater 123 125 99 103 141
Ihendehaverobligasjoner 0 0 0 0 0
Utlan® (brutto) 89 100 91124 91 840 93170 97 776
Herav:
Utlan til publikum? (netto) 85722 87747 88363 89 306 93185
Utlén til andre sektorer (netto) 3194 3237 3311 3687 4357
Andre eiendeler® 2292 2440 2210 2172 2 856
Eiendeler i alt 93 166 95 966 96 620 97 357 103 092
Sertifikater 0 0 0 0 0
Ihendehaverobligasondan 558 533 533 533 533
Lan fraandre enn banker 11483 11939 11 628 11273 11 500
Lan fra banker 67 689 70413 70372 71491 73936
Annen gjeld mv. 5626 4944 5619 4768 7857
Kapital, fond mv. 7810 8137 8 468 9292 9 266
Gjeld og egenkapital i at 93 166 95 966 96 620 97 357 103 092

Y Inkl. ansvarlig |&nekapital og leiefinansiering.

2 Omfatter kommuneforvaltningen, ikke-finansielle foretak og husholdninger mv.
9 Omfatter spes. og Upes. tapsavsetninger (negative tall).

Kilde: Norges Bank

Penger og Kreditt 2/04



Tabell 8. Livsforsikringsselskaper. Balanseutdrag (Mill. kroner)

31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003  31.03.2004

K assebeholdning og bankinnskudd 16 066 15204 13998 21557 21252
Norske sertifikater 36903 29537 32025 29484 16 743
Utenlandske staskasseveksler og sertifikater 11667 9133 5071 7473 5872
Norske ihendehaverobligasjoner 131 346 139 788 144 077 140 295 146 591
Utenlandske ihendehaverobligasjoner 99 165 104 317 104 633 108 540 123189
Norske aksjer, andeler, grunnfondsbevis, elerinteresser 31538 35454 39528 47 822 55 068
Utenlandske aksjer, andeler, grunnfondbevis, eierinteresser 32838 40 229 41 892 50 083 54735
Utln til publikum® 23827 23661 23598 20628 20273
Utlan til andre sektorer 680 664 693 675 712
Andre spesifiserte eiendeler 56 141 54 847 55798 53732 54731
Eiendeler i alt 440171 452 834 461 313 480 289 499 166

Y Omfatter kommuneforvaltningen, ikke-finansielle foretak og husholdninger mv.
Kilde: Statistisk sentralbyrd

Tabell 9. Skadeforsikringsselskaper. Balanseutdrag (Mill. kroner)
31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004

Kassebehol dning og bankinnskudd 7835 7220 6722 7583 7095
Norske sertifikater 10 707 12330 13681 12 465 11423
Utenlandske sertifikater 927 951 1193 1072 654
Norske ihendehaverobligasjoner 13880 14 679 14 857 16 764 19 765
Utenlandske ihendehaverobligasjoner 13758 14 765 12 475 11 403 12179
Norske aksjer, andeler, grunnfondsbevis, eierinteresser 6752 7153 7 300 7 861 8658
Utenlandske akgjer, andeler, grunnfondbevis, eierinteresser 4999 5529 6 140 6473 7099
Utln til publikum 1021 1129 1173 1285 1308
Utlan til andre sektorer 281 278 264 206 203
Andre spesifiserte eiendeler 44 959 45414 44 949 41 615 47293
Eiendeler i alt 105 119 109 448 108 754 106 727 115677

Y Omfatter kommuneforvaltningen, ikke-finansielle foretak og husholdninger mv.
Kilde: Statistisk sentralbyr&

Tabell 10a. Verdipapirfondenes eiendeler. Markedsverdi (Mill. kroner)
31.03.2003  30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004

Bankinnskudd 4107 5658 4484 5334 6117
Statssertifikater mv.” 4099 5292 5855 4 356 4772
Andre norske sertifikater 20794 21031 21766 24 555 21593
Utenlandske sertifikater 0 0 0 0 0
Statsobligasjoner mv.? 3504 4121 4080 4149 4974
Andre norske obligasjoner 25060 26 048 24851 25756 28 385
Utenlandske obligasjoner 0 0 0 0 0
Norske aksjer 16 401 20 564 23073 28 628 31974
Utenlandske aksjer 31423 38237 43076 52 141 58 922
Andre eiendeler 2 566 2 956 3179 3643 3926
Eiendeler i at 107 955 123 907 130 365 148 561 160 663

Y Inkl. statssertifikater og sertifikater utstedt av statlige |&neinstitutter.
2 |nkl. statsobligasjoner og obligasjoner utstedt av statlige |aneinstitutter.

Kilde: Norges Bank og Verdipapirsentralen
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Tabell 10b. Verdipapirfondenes andelskapital fordelt etter eiersektorer.

Markedsverdi (Mill. kroner)

31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003  31.03.2004
Stats- og trygdeforvaltningen 488 639 630 676 781
Banker 2080 2452 1901 981 947
Andre finansforetak 11618 14 329 15845 22141 24535
Kommuneforvaltning og -foretak 8914 10 158 10110 10 889 11 420
Andre foretak 21046 23099 24070 27220 29 315
Husholdninger 57 907 66 625 70785 78 629 84 421
Utlandet 3937 4641 5062 6 061 7279
Andelskapital i alt 105 990 121944 128 401 146 597 158 699

Kilde: Norges Bank og Verdipapirsentralen

Verdipapirstatistikk

Tabell 11. Beholdning av aksjer registrert i VPS fordelt etter eiersektorer. Markedsverdi (Mill.kroner)

Eiersektorer 31.03.2003  30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004
Stats- og trygdeforvaltningen 196 897 230564 228580 279981 312837
Norges Bank 0 2 2 3 3
Statlige |aneinstitutter 14 14 18 20 21
Banker 12 980 24 336
Sparebanker 2 886 3176 3350
Forretningsbanker 18 007 18521 10731
Forsikringssel skaper 17917 21053 23254 27214 29197
Kredittforetak 34 32 30 7 7
Finansi eringssel skaper 2 2 2 2 3
Verdipapirfond 18491 23310 26 280 31769 34 870
Andre finansielle foretak 47 802 48 594 48764 49 070 37883
Kommuneforvaltning og -foretak 3182 3805 3890 4765 4977
Statsforetak 7830 6354 6677 6755 8282
Andre private foretak 117 654 137 008 143 478 145 887 156 172
Lagnnstakere mv. 40108 44 307 47553 47 000 52 080
Andre husholdninger 1791 2005 1981 2234 2445
Utlandet 151 501 193777 209 647 228 064 250 851
Ufordelt 705 487 720 543 526
| alt 624 820 733011 754 955 836 296 914 490
Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
Tabell 12. Aksje-og grunnfondskapital registrert i VPS fordelt etter utstedersektorer.
Palydende verdi (Mill. kroner)

31.03.2003  30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004
Banker 27512 29983
Sparebanker 11284 11422 11511
Forretningsbanker 15845 15845 15845
Forsikringssel skaper 2525 2525 2528 2530 2700
Kredittforetak 2194 2194 2194 2194 2194
Finansi eringssel skaper 5 5 5 5 5
Andre finansielle foretak 20238 20114 20 092 16 861 17120
Kommuneforvaltning og -foretak 2 2 2 2 197
Statsforetak 18 268 18 268 18 268 18 273 18 277
Andre private foretak 46 108 49 646 45814 45220 45511
Utlandet 5716 5631 5422 5224 6296
Ufordelt 0 0 4 0 0
| alt 122 184 125 652 121 684 117 821 122 284

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
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Tabell 13. Nettokjop og nettosalg(-) i 1. og 2.handsmarkedet av aksjer registrert i VPS fordelt etter
kjoper-, selger- og utstedersektorer’). Beregnet markedsverdi (Mill. kroner)

1. kvartal 2004
Kj@per -/selgersektorer
Stats- Komm.-
og Statl. For. Kre Verdi-  Andre forv. Andre
trygde- Norges lane- sikr.-  ditt- Fin- papir- finans. og Statss private Lenns Andre Ut- Ufor-

forv. Bank inst. Banker selsk. foret. sdlsk. fond foretsk -foretak foret. foretak tak.mv hush. landet delt |alt?
Utstedersektorer
Banker 0 0 0 -2 -39 0 0 -79 62 2 0 0 55 0 79 0 79
Forsikringsselsk. 0 0 0 0 3 0 0 1 0 -6 0 5 2 0 1 0 0
Kredittforetak 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansieringssel sk. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Andre finansielle
foretak 1594 0 0 1649 21 0 0 -25 29 16 -1 109 282 3 -3132 -5 542
Kommuneforv.
og -foretak 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 0 0 1 0 0
Statsforetak 369 0 0 3715 117 0 0 -209 -228 11 619 -748 -601 -96 -2675 -3 37
Andre priv. foretak 4965 0 -4 5520 -36 0 0 639 -359 162 8 -5520 489 -7 7254 11 13121
Utlandet -329 0 0 5495 772 0 0 -991 -234 -14 0 -234 -553 79 -1447 -5 998
Ufordelt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
| alt 6 600 0 -4 16377 -945 0 0 -665 -730 172 625 -6388 -325 -19 81 -1 14778

% Emisjoner til emisjonskurs + kjgp til marksverdi - salg til marksverdi - innlgsninger til innlzsningsverdi.
2 Sumlinjen gir nettoemisjoner i 1. hdndsmarkedet. Kjap og salgi 2. hdndsmarkedet gir omfordelinger mellom eiersektorene, men summeres opp til O.

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank

Tabell 14. Beholdning av obligasjoner i NOK registrert i VPS fordelt etter eiersektorer.
Markedsverdi (Mill. kroner)

31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004

Stats- og trygdeforvaltningen 24 658 25942 27183 28630 28173
Norges Bank 6 765 3863 8275 6549 8884
Statlige |aneinstitutter 162 145 141 126 122
Banker 83504 82415
Sparebanker 34185 37036 34638

Forretningsbanker 42 956 49 945 45872

Forsikringssel skaper 195999 204 979 208 000 213906 224 418
Kredittforetak 15084 17 522 16 348 16 912 16 983
Finansieringssel skaper 65 58 63 61 127
Verdipapirfond 30124 31639 30387 30897 34734
Andre finansielle foretak 7 650 7993 8245 5231 5877
Kommuneforvaltning og -foretak 20350 22568 22801 23283 22187
Statsforetak 3060 2976 2813 6 087 2585
Andre private foretak 23544 25578 23075 24 451 24 968
Lgnnstakere mv. 16 987 17 232 18 125 20134 21269
Andre husholdninger 5846 6341 6 436 6933 6990
Utlandet 72625 71333 74887 78992 78628
Ufordelt 580 216 270 216 213
| alt 500 640 525 366 527 559 545 910 558 573

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
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Tabell 15. Beholdning av obligasjoner i NOK registrert i VPS fordelt etter
utstedersektorer. Palydende verdi (Mill. kroner)

31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004
Stats- og trygdeforvaltningen 139 843 144 841 149 395 152 392 157 946
Statlige |aneinstitutter 194 173 169 148 144
Banker 159 244 163 638
Sparebanker 81534 90 704 88 407
Forretningsbanker 70 310 68 764 70132
Forsikringssel skaper 435 435 317 317 252
Kredittforetak 66 840 64573 62 856 62 854 62 996
Finansi eringssel skaper 500 500 500 500 500
Andre finansielle foretak 3708 2667 2617 2619 2619
Kommuneforvaltning og -foretak 48 756 48 600 48 661 51 652 57 326
Statsforetak 33454 33024 32415 32721 29215
Andre private foretak 36 476 41 156 38999 40220 34085
Husholdninger 196 196 196 213 213
Utlandet 13780 14 230 16 397 17792 19 156
Ufordelt 0 239 0 0 0
| alt 496 026 510 101 511 059 520673 528 090
Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
Tabell 16. Nettokjep og nettosalg(-) i 1. og 2.handsmarkedet av obligasjoner registrert i VPS
fordelt etter kjoper-, selger- og utstedersektorer”. Beregnet marksverdi (Mill. kroner)
1. kvartal 2004
Kj@per -/selgersektorer
Stats-
og Statl. For-  Kre- Verdi-  Andre Komm.- Andre
trygde- Norges lane- sikr.-  ditt- Fin- papir- finans. forv.og Statss private Lenns Andre Ut- Ufor-

forv. Bank  inst. Banker selsk. foret. selsk. fond foretak -foret. foret. foretsk tak.mv hush. landet det 1alt?
Utstedersektorer
Stats- og
trygdeforvaltningen 21129 2261 0 -44 3801 -187 -3 774 -233 -6 -13 292 -6 23 70 1 5589
Statlige |aneinstitutter 0 0 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -4
Banker -169 0 0 -1877 3786 52 30 1798 187  -413 73 169 648 126 51 -1 4460
Forsikringssel skaper 0 0 0 0 0 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -10 0 0
Kredittforetak 33 0 0 772 -123 168 -1 298 1 -161 42 123 7 48 835 0 14
Finansieringsselsk. 0 0 0 -23 -33 0 0 36 10 -1 0 0 0 0 10 0 0
Andre finansielle
foretak 0 0 0 31 -45 0 5 4 30 -12 0 7 0 6 -1 0 0
Kommuneforv.
og -foretak 80 0 0 202 831 -53 -6 88 65 575 -18  -102 34 -90 -191 0 -139%
Statsforetak 5 0 0 828 343 53 0 54 130  -347 -3492 -33 2 34 978 0 -3508
Andre private foretak 221 0 0 179 738 0 0 381 401 4 13 109 12 67 -249 0 1251
Husholdninger 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 -1 0 0 0 0
Utlandet 3 0 0 68 1090 0 40 430 -2 54 1 229 316 21 756 5 1364
Ufordelt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0
I alt -1398 2261 -4 -1543 8726 33 65 3764 590 -1466 -3420 53 973 4 1229 5 789%

n Emisjoner til emisjonskurs + kjgp til marksverdi - salg til marksverdi - innlgsninger til innl@sningsverdi.
2 sumlinjen gir nettoemisjoner i 1. hdndsmarkedet. Kjep og salg i 2. handsmarkedet gir omfordelinger mellom eiersektorene, men summeres opp til 0.

Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
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Tabell 17. Beholdning av sertifikater i NOK registrert i VPS fordelt etter eiersektorer.

Markedsverdi (Mill. kroner)

31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004
Stats- og trygdeforvaltningen 9037 11 198 9257 1443 1744
Norges Bank 2177 3513 10 288 7471 6 689
Statlige |aneingtitutter 0 0 0 0 0
Banker 16 439 13355
Sparebanker 3878 3890 3924
Forretningsbanker 10721 9589 12333
Forsikringssel skaper 49 107 50 388 58 291 53719 44 357
Kredittforetak 3525 5014 3247 1778 2139
Finansi eringssel skaper 33 411 36 41 17
Verdipapirfond 25834 27 000 28 802 29 881 26 993
Andre finansielle foretak 3518 2758 3695 3286 4264
Kommuneforvaltning og -foretak 5860 3543 2296 2031 2146
Statsforetak 12 847 6 696 4293 6473 5284
Andre private foretak 5456 3786 3676 3761 5049
Lennstakere mv 301 258 237 160 41
Andre husholdninger 1387 1376 1152 1293 889
Utlandet 10814 8838 9249 10423 10058
Ufordelt 6 5 0 0 0
| alt 144 502 137 893 150 775 138 200 123 024
Kilde: Verdipapirsentralen og Norges Bank
Tabell 18. Utestaende sertifikatgjeld”. Palydende verdi (Mill. kroner)

31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003  31.03.2004
Stats- og trygdeforvaltningen 62 500 64 500 79784 68 013 64 332
Fylkeskommuner 622 502 334 404 574
Kommuner 4241 4814 4913 5468 5625
Statlige laneinstitutter 0 0 0 0 0
Banker 34307
Forretningsbanker 14 357 8090 6010 7713
Sparebanker 37629 30133 32822 34839 .
Kredittforetak 4255 6 767 3568 5843 1290
Finansieringssel skaper 0 0 0 0 0
Andre finansielle foretak 0 0 0 19 19
Statsforetak 3370 2960 3280 2860 2485
Kommuneforetak 7044 6751 6621 6 276 5156
Private foretak 9852 7674 8 065 6674 7 306
Utlandet 3190 4220 4090 3493 2003
| alt 147 060 136 411 149 487 141 652 123 097

Y Omfatter sertifikatlan i NOK som innlendinger og utlendinger har tatt opp i Norge pluss sertifikatlan i utenlandsk valuta som

innlendinger har tatt opp i Norge.
Kilde: Norges Bank
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Kreditt- og likviditetsutvikling
Tabell 19. Kredittindikator og pengemengde

Beholdningstall ved utgangen av perioden Vekst siste 12 méneder 3-méaneders vekst, arlig rate
Milliarder kroner Prosent Prosent”
K2V K3? m2% K2V K3? m2? K2 M2
desember 1995 936,0 11202 530,3 49 47 6,0 54 13
desember 1996 992,5 12129 564,4 6,0 5,6 6,4 78 4,6
desember 1997 1099,1 13622 578,5 10,2 10,1 18 10,1 3,0
desember 1998 11928 15209 605,3 83 12,3 4.4 6,4 54
desember 1999 1295,0 1699,5 670,1 84 8,2 10,5 9,9 84
desember 2000 1460,9 19231 7318 12,3 10,6 8,8 12,0 73
desember 2001 1608,2 2096,3 7954 9,7 71 9,3 9,0 10,5
desember 2002 17249 21879 855,3 8,9 6,5 83 9,8 9,0
januar 2003 17351 21950 866,6 9,1 6,6 6,3 8,7 73
februar 2003 17455 2220,0 858,8 8,8 6,6 6,2 7,7 23
mars 2003 1756,8 2234,8 854,3 8,7 6,2 55 6,3 15
april 2003 1765,6 2251,0 844,5 8,1 58 59 6,8 2,0
mal 2003 1779,7 22513 850,7 8,3 6,1 58 7,0 31
juni 2003 17957 2287,6 871,0 7,6 55 29 75 32
juli 2003 17975 22831 870,9 75 53 39 6,7 30
august 2003 18112 2305,0 867,2 75 53 4,6 6,6 2,6
september 2003 18174 22875 855,3 7,6 51 41 6,8 25
oktober 2003 1829,2 2309,1 868,9 7,6 52 2,8 75 18
november 2003 1842,0 2305,6 856,9 7,0 45 33 75 2,9
desember 2003 1850,3 2297,7 8731 71 43 19 74 18
januar 2004 1867,0 23213 880,3 7,0 41 1,3 73 0,8
februar 2004 18778 23313 877,2 72 4,0 2,0 72 12
mars 2004 1882,7 886,7 71 37 6,9 6,7
april 2004 18954 884,3 72 46
9 K2 = Kredittindikator. Innenlandsk kreditt, dvs. publikums (kommuneforvaltning, ikke-finansielle foretak og husholdninger)
innenlandske bruttogjeld; faktiske tall
2 K3 = Samlet kredittvolum, dvs. sum av publikums innenlandske bruttogjeld og gjeld til utlandet; faktiske tall.
¥ M2 = Pengemengde (se noter til tabell 21).
9 Sesongjusterte tall
Kilde : Norges Bank
Tabell 20. Innenlandsk kreditt til publikum” etter kilde. Beholdningstall i mill.kroner.
Vekst siste 12 mndr. i prosent.
31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 30.04.2004
Belgp % Belgp % Belgp % Belgp %
Private banker 1030694 9,6 1097 144 8,2 1185722 78 1223096 9,1
Statlige |aneingtitutter 176 494 51 185932 53 188 593 1,4 186 465 -1,5
Kredittforetak 167 698 15,6 182 006 10,9 210326 153 218 260 14,9
Finansi eringssel skaper 79474 14,6 83234 9,9 89 305 71 93487 7,9
Livsforsikringssel skaper 24 482 0,2 23124 -55 20623 -108 20270 -147
Pensjonskasser og -fond 3742 71 3936 52 3936 0,0 3936 0,0
Skadeforsikringssel skaper 934  -434 919 -1,6 1285 398 1310 236
Obligas onsgjeldz) 89671 8,2 107 399 19,8 117 234 9,2 115481 2,8
Sertifikatgjeld 23752 -2,1 26145 10,1 19614 -250 20276 -157
Andre kilder 11 227 69,8 15 036 331 13 646 -9,2 12800 -17,9
Sum innenlandsk kreditt (K2)® 1608 168 9,7 1724 875 8,9 1850 284 7,1 1895 381 72

Y Omfatter kommuneforvaltningen, ikke-finansielle foretak og husholdninger.
A Korri gert for utlendingers beholdning av norske publikumsobligasjoner utstedt i Norge.

3 Svarer til Norges Banks kredittindikator (K2).
Kilde: Norges Bank
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Tabell 21. Sammensetningen av pengemengden (Mill.kroner)

Innskudd
Faktiske beholdningstall Sedler pa Endring siste
ved utgangen og  transaks. Andre Bank- 12 mndr. i M2
av perioden mynt konti (M1)Y  innskudd?®  sertifikater Mm2)? i alt
desember 1995 42069 178 653 217 727 296 799 15731 530 257 28952
desember 1996 43324 208 073 247 938 294741 21686 564 365 34108
desember 1997 46 014 227382 269 597 278741 30200 578538 14173
desember 1998 46 070 237047 279 189 292 820 33322 605 331 26793
desember 1999 48020 300128 343494 295 820 30802 670116 64785
desember 2000 46 952 328 816 371339 326 350 34152 731841 61725
desember 2001 46 633 344110 386 148 370171 39048 795 367 63526
desember 2002 44 955 360 341 400 623 409 704 45001 855 328 59 961
januar 2003 41157 360 621 397 903 426 301 42388 866 592 45568
februar 2003 40 236 359575 396 152 421504 41111 858 767 46371
mars 2003 39718 363230 399 372 412803 42135 854 310 41438
april 2003 40151 354 819 391 090 417 290 36141 844 521 44388
mai 2003 41244 360530 397 834 416 160 36736 850 730 45022
juni 2003 41253 386 637 423 926 414995 32107 871028 26544
juli 2003 41101 380559 417 465 421 656 31773 870 894 33809
august 2003 40724 374424 411 388 425179 30603 867 170 40 809
september 2003 40 262 375762 412 349 411515 31433 855 297 34594
oktober 2003 40 816 384107 421197 416 966 30757 868 920 24 249
november 2003 41806 379363 417 288 407 412 32234 856 934 27769
desember 2003 46 249 387 309 428 996 407 337 36 806 873139 17811
januar 2004 42801 388505 427 385 419593 33284 880 262 13670
februar 2004 42 224 393 706 432 244 415276 29726 877 246 18 479
mars 2004 41872 398672 436 799 416 023 33895 886 717 32407
april 2004 42 057 391 651 429 953 428 562 25775 884 290 39769

Y Det smale pengemengdebegrepet (M 1) omfatter pengehol dene sektors beholdning av norske sedler og mynter

samt sektorens innestéende pa transaksionskonti i Norges Bank, forretnings- og sparebanker (i norske kroner og utenlandsk valuta).

2 Ekskl. bundne bankinskudd (BSU, IPA, skattetrekkskonti mv.).

9 Det brede pengemengdebegreper (M2) defineres som summen av M1, pengehol dene sektors gvrige bankinnskudd og deres beholdning
av banksertifikater i norske kroner og utenlandsk valuta. Bundne innskudd (BSU, IPA, skattetrekkskonti mv.)

inngdr ikke i pengemengden.

Kilde: Norges Bank

Tabell 22. Husholdningenes finansregnskap. Finansinvesteringer og beholdninger
etter finansobjekt (milliarder kroner)

Finansinvesteringer Beholdninger
Aret 4 kvartal Aret per 31.12
2001 2002 2003 2002 2003 2001 2002 2003 2002 2003
Sedler mv og bankinnskudd 345 482 251 234 A7 4814 529,8 556,3 529,8 556,3
Sertifikater og obligasjoner 6,7 19 2,8 -0,3 0,9 21,6 23,0 27,9 23,0 27,9
Aksjer og grunnfondsbevis 91 165 189 4.2 56 157,6 164,3 190,9 164,3 190,9
V erdipapirfondsandel er 19 -21 4.2 -1,1 2,2 76,9 59,8 84,3 59,8 84,3
Forsikringstekniske reserver 40,1 31,0 435 78 153 490,0 505,3 558,8 505,3 558,8
Utlan og andrefordringerl) 63 199 183 0,0 30 148,0 168,5 186,8 168,5 186,8
Fordringer i alt 98,5 1154 1127 341 316 13754 1450,8 1605,0 1450,8 1605,0
Lan i banker (inkl. Norges Bank) 673 720 929 164 30,9 660,4 7279 8219 7279 821,9
Lani statlige laneinstitutter 77 75 25 1,1 -05 148,5 156,0 158,5 156,0 158,5
Lani kredittforetak og fin.selskaper 141 135 16,3 43 4.9 67,7 80,1 96,3 80,1 96,3
Lan i forsikringssel skaper -0,6 04 -17 -01 -22 16,1 16,5 14,7 16,5 14,7
Annen gjeld? 72 56 -05 89 67 1187 1232 122,7 1232 122,7
Gjeldi alt 95,7 99,0 1095 305 397 10114 11038 12141 1103,8 12141
Nettofinansinvestering / nettofordringer 28 164 33 35 -81 364,0 347,0 390,9 347,0 390,9

9 Utlan, palapte, ikke utbetalte renter, feriepengekrav og skattefordringer mv.
2 Andre 13n, obligasjons- og sertifikatgjeld og p&lgpte, ikke betalte renter mv.
Kilde: Norges Bank
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Tabell 23. Pengemarkedets likviditet. Likviditetsvirkning fra 1. januar til dato (Mill.kroner)

1/1-31/12 1/1-31/5
2002 2003 2003 2004
Staten og andre offentlige konti (ekskl. statspapirer) 5950 -13 408 -35447 -60 778
Statspapirer -13598 -41322 -29943 -5668
Kjgp av valutatil Statens petroleumsfond 56 545 14620 14620 0
Andre valutatransaksjoner 421 0 0 75
Beholdning av sedler og mynt ™ (anslag) 1741 -1337 3597 3039
D-lan 0 0 0 0
F-lan -15 140 12 000 0 47 000
Annen sentral bankfinansiering -18 700 18716 17 840 46
Reserver i alt 17 219 -10731 -29 333 -16 286
Herav:
Folioinnskudd i Norges Bank 17219 -10731 -29333 -16 286
Statskasseveksler 0 0 0 0
@vrige reserver (anslag) 0 0 0 0
Y Tallene bygger hovedsakelig pd Norges Banks regnskap. Blant annet p& grunn av ulik periodisering kan det oppsté avvik
fra bankenes egne oppgaver til bankstatistikken.
Kilde: Norges Bank
Rentestatistikk
Tabell 24. Nominelle rentesatser i norske kroner. Gjennomsnitt (Prosent p.a.)
Renter Renter pa
1 méned 3 maneder 12 méneder pa bankenes bankenes
dagslani folioinnskudd i
NIDR NIBOR NIDR NIBOR NIDR NIBOR NorgesBank  NorgesBank
januar 2003 6,4 6,2 6,2 6,0 59 5,6 83 6,3
februar 2003 6,1 59 59 57 55 53 8,0 6,0
mars 2003 58 5,6 57 55 54 52 7,6 5,6
april 2003 56 54 55 53 52 50 75 55
mai 2003 53 52 51 49 4,7 45 7,0 5,0
juni 2003 4,7 45 43 4,0 38 3,6 6,8 4.8
juli 2003 4,1 4,0 3,6 35 34 32 6,0 4,0
august 2003 35 33 33 31 34 32 54 34
september 2003 3,0 29 3,0 28 32 3,0 4.8 28
oktober 2003 29 2,8 30 2,9 32 31 45 25
november 2003 29 2,8 31 29 32 31 45 25
desember 2003 29 2,8 2,8 2,6 29 2,8 44 24
januar 2004 25 23 24 23 25 23 42 22
februar 2004 2,3 21 21 2,0 2,2 21 4,0 2,0
mars 2004 21 19 2,0 18 21 19 338 18
april 2004 21 2,0 21 2,0 2,3 2,2 38 1,8
mai 2004 21 2,0 21 2,0 24 23 338 18

Merk: NIDR = Norwegian Interbank Deposit Rate; ren kronerente.

NIBOR = Norwegian Interbank Offered Rate; dannes ved hjelp av valutabytte.

Kilde: Norges Bank
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Tabell 25. Kortsiktige rentesatser” for utvalgte valutaer i euromarkedet. (Prosent p.a.)

Rentedifferanse

DKK GBP JPY SEK uSD EURO  NOK/EURO
januar 2003 29 39 00 38 13 28 31
februar 2003 28 37 00 37 13 27 29
mars 2003 26 36 00 35 13 25 29
april 2003 26 3,6 00 35 13 25 26
mai 2003 25 36 00 33 12 24 24
juni 2003 2,2 36 0,0 29 1,1 21 18
juli 2003 21 34 00 28 11 21 12
august 2003 21 35 01 28 11 21 09
september 2003 21 36 00 28 11 21 06
oktober 2003 21 38 00 28 11 21 06
november 2003 22 39 01 28 11 21 06
desember 2003 2,2 4,0 0,0 2,8 1,1 2,1 04
januar 2004 21 4,0 0,0 2,7 1,1 2,1 0,1
februar 2004 21 41 0,0 2,5 1,1 21 -0,2
mars 2004 21 4,3 0,0 2,3 1,1 2,0 -0,3
april 2004 2,1 43 0,0 2,1 1,1 2,0 -0,2
mai 2004 22 45 00 21 12 21 -02

Y 3-méaneders renter, manedsgjennomsnitt av daglige noteringer.
Kilde: OECD og Norges Bank

Tabell 26. Effektive renter pa norske statsobligasjoner”. (Prosent p.a.)

3& 5ar 10 &
januar 2003 53 54 57
februar 2003 49 50 53
mars 2003 50 51 52
april 2003 49 50 53
mai 2003 4.4 4,6 50
juni 2003 37 4,0 45
juli 2003 38 43 4,9
august 2003 39 4.4 5,0
september 2003 3,7 43 49
oktober 2003 39 44 49
november 2003 39 4.4 50
desember 2003 35 41 4.8
januar 2004 32 37 45
februar 2004 2,8 34 4,3
mars 2004 2,7 33 41
april 2004 31 39 4,7
mai 2004 3,3 4,1 49

Y Hel&rlig etterskuddsrente, manedsgjennomsnitt. Fra 1.1.93 er rentene beregnet ut fra renten pa representative
obligasjoner vektet med gjenstéende | gpetid

Kilde: Norges Bank

Penger og Kreditt 2/04



118

Tabell 27. Effektive renter pa statsobligasjoner i utvalgte land™. (Prosent p.a.)

Rentedifferanse

Tyskland Sverige  Frankrike Storbritania Japan USA NOK/DEM?
januar 2003 4.2 4.8 4,2 4.4 0,8 4,0 1,4
februar 2003 4,0 45 4,0 4,2 08 39 13
mars 2003 41 4,6 41 43 0,7 38 1,2
april 2003 42 48 42 44 0,7 4,0 1,1
mai 2003 39 4.4 39 41 0,6 35 11
juni 2003 3,7 4,2 3,7 4,0 0,6 33 0,8
juli 2003 41 4.4 4,0 4,3 1,0 4,0 0,8
august 2003 42 47 42 45 11 44 08
september 2003 4,3 4.8 4,2 4.6 14 4,3 0,7
oktober 2003 43 4,9 4,3 4,9 14 4,2 0,6
november 2003 45 5,0 44 5,0 13 43 05
desember 2003 4.4 4,9 4,3 4,9 14 4,3 04
januar 2004 4,3 47 4.2 4.8 13 41 0,3
februar 2004 42 46 4,1 48 1,2 41 01
mars 2004 4,0 44 4,0 4,7 14 38 01
april 2004 42 46 42 49 15 43 05
mai 2004 43 4,7 43 51 15 47 0,6

Y Statsobligasjoner med gjenstdende | gpetid p& 10 &r. Manedsgjennomsnitt av daglige noteringer.

2 Differansen mellom effektive renter pa norske og tyske statsobligasjoner med gjenstiende I gpetid p& 10 &r.
Kilde: OECD og Norges Bank

Tabell 28. Banker. Gjennomshnittlige rente- og provisjonssatser pa disponerte utlan
i norske kroner til publikum ved utgangen av kvartalet (Prosent p.a.)

Utlan ekskl. nullstilte [&n

IKke- IKke- Rammelan Nedbetalingslan
finan- finan- Utlan
Kommune- sielle sielle Hus- Kassekr. med
forvalt-  offentlige private hold- m.v. og pant i Andre
| alt ning foretak foretak ninger byggelan bolig utlan
1.kvartal 2003
Forretningsbanker 7,52 6,48 6,67 7,66 747 9,45 7,32 7,30
Sparebanker 7,94 6,48 6,98 8,32 7,84 10,25 7,56 8,26
Sum banker 7,74 6,48 6,75 7,92 7,68 9,81 7,46 7,71
2. kvartal 2003
Forretningsbanker 6,60 6,43 5,39 6,63 6,61 8,33 6,43 6,40
Sparebanker 7,09 5,40 6,88 7,54 6,97 9,33 6,69 7,50
Sum banker 6,86 6,01 5,78 6,99 6,81 8,79 6,58 6,87
3.kvartal 2003
Forretningsbanker 501 4,29 4,09 521 4,92 6,83 4,70 5,05
Sparebanker 544 4,02 4,24 6,14 5,27 8,11 4,96 6,06
Sum banker 5,24 4,16 414 5,58 512 7,42 4,85 5,49
4 kvartal 2003
Forretningsbanker 450 4,41 3,50 4,62 4,44 6,53 4,21 4,52
Sparebanker 4,96 3,35 3,85 5,61 4,81 7,59 451 5,56
Sum banker 4,74 3,89 3,64 5,00 4,65 7,05 4,38 4,97
1.kvartal 2004
Banker 4,36 2,98 3,14 4,59 4,30 6,77 4,01 4,56

Kilde: Norges Bank
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Tabell 29. Banker. Gjennomsnittlige rentesatser pa innskudd i norske kroner
fra publikum ved utgangen av kvartalet (Prosent p.a.)

Ikke- Ikke-
finan- finan- Innsk. pa
Kommune- sielle siele Hus- trans-
forvalt- offentlige private hold- akgons- Andre
| at ning foretak foretak ninger konti innsk.
1.kvartal 2003
Forretningsbanker 4,89 517 5,22 4,82 4,90 4,30 5,53
Sparebanker 4,89 5,63 557 4,97 4,78 3,73 5,52
Sum banker 4,89 5,46 5,35 4,88 4,83 4,06 5,52
2 kvartal 2003
Forretningsbanker 3,92 4,24 3,89 3,70 4,01 3,18 4,76
Sparebanker 384 4,51 4,28 3,92 3,76 2,64 4,56
Sum banker 3,88 4,42 4,03 3,78 3,87 2,95 4,65
3.kvartal 2003
Forretningsbanker 2,26 2,82 2,55 2,12 2,29 1,88 2,69
Sparebanker 2,27 2,97 2,76 2,36 2,19 1,58 2,66
Sum banker 2,27 2,91 2,60 2,21 2,23 1,76 2,67
4.kvartal 2003
Forretningsbanker 181 2,48 2,16 1,81 1,77 1,63 2,03
Sparebanker 1,87 2,53 2,37 191 1,80 1,32 2,18
Sum banker 1,84 2,51 2,25 1,84 1,78 1,50 2,12
1.kvartal 2004
Banker 1,42 1,93 1,68 1,37 1,40 1,14 1,66

Kilde: Norges Bank

Tabell 30. Livsforsikringsselskaper. Gjennomsnittlige rentesatser
pr. utgangen av kvartalet (Prosent p.a.)

Utlan til Andre Utlan

boligformal utlan i alt

31.03.2003 6,9 6,4 6,7
30.06.2003 57 6,0 59
30.09.2003 4,3 55 49
31.12.2003 41 53 47
31.03.2004 37 52 45

Kilde: Norges Bank

Tabell 31. Kredittforetak. Gjennomsnittlige rentesatser, inklusive provisjoner,
pa utlan til publikum ved utgangen av kvartalet (Prosent p.a.)

Utlan til Utlan til Utlan

husholdninger private foretak i at

31.03.2003 7,2 7,2 6,7
30.06.2003 6,6 6,8 6,3
30.09.2003 6,0 6,1 56
31.12.2003 55 57 52
31.03.2004 51 54 45

Kilde: Norges Bank
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Resultat- og kapitaldekningsdata

Tabell 32. Resultat og kapitaldekning: Banker."
Prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital

1 kvartal
2002 2003 2003 2004
Renteinntekter 75 58 7,0 43
Rentekostnader 54 39 5,0 2,6
Netto renteinntekter 21 19 2,0 17
Sum andre driftsinntekter 0,7 09 0,7 09
Andre driftskostnader 18 1,6 1,6 17
Driftsresultat for tap 10 12 10 0,9
Bokfert tap p& utldn og garantier 0,5 0,4 0,4 0,1
Resultat av ordinae drift (far skatt) 0,6 0,7 0,5 11
K apital dekning? 12,2 12,3 12,4 12,0
Herav:
Kjernekapital 9,6 9,7 95 93
Y Morbanker (ekskl filialer i utlandet) og utenlandskeide filialer / datterbanker.
&l prosent av beregningsgrunnlag for kapitaldekning
Kilde: Norges Bank
Tabell 33. Resultat og kapitaldekning: Finansieringsselskaper.”
Prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital
1kvarta
2002 2003 2003 2004
Renteinntekter 9,7 85 9,5 7,1
Rentekostnader 5,6 38 4,9 2,2
Netto renteinntekter 41 4,7 45 49
Sum andre driftsinntekter 25 2,3 2,0 1,6
Andre driftskostnader 41 4,0 39 33
Driftsresultat fer tap 25 29 2,7 32
Bokfert tap pa utldn og garantier 0,6 1,0 09 0,9
Resultat av ordinag drift (fer skatt) 1,9 2,0 18 2,3
K apitaldekning? 10,9 10,9 10,4 10,7
Herav:
Kjernekapital 93 9,4 89 9,3
Y Alle norske morsel skaper (ekskl. OBOS) og utenlandskeide filialer.
2 prosent av beregningsgrunnlag for kapitaldekning.
Kilde: Norges Bank
Tabell 34. Resultat og kapitaldekning: Kredittforetak."
Prosent av gjennomsnittlig forvaltningskapital
1 kvartal
2002 2003 2003 2004
Renteinntekter 53 44 5,0 35
Rentekostnader 4,7 38 43 3,0
Netto renteinntekter 0,7 0,7 0,7 0,6
Sum andre driftsinntekter -0,0 0,0 0,0 0,0
Andre driftskostnader 0,2 0,1 0,1 0,1
Driftsresultat far tap 0,5 05 0,6 05
Bokfert tap p& utldn og garantier 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat av ordinae drift (far skatt) 0,5 0,5 0,5 0,5
K apital dekning® 12,7 12,2 12,7 11,9
Herav:
Kjernekapital 104 9,6 10,2 9,4

Y Alle norske morsel skaper.
2| prosent av beregningsgrunnlag for kapitaldekning.

Kilde: Norges Bank
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Valutakurser

Tabell 35. Den norske krones internasjonale verdi og kurser overfor en del enkeltvalutaer.
Manedsgjennomsnitt av representative markedskurser

Industriens

effektive 1 100 1 100 100 1

kronekurs” EUR DKK GBP JPY SEK usb

januar 2003 92,52 7,3328 98,66 11,16 5,81 79,93 6,90
februar 2003 94,75 7,5439 101,51 11,26 5,87 82,49 7,00
mars 2003 98,02 7,8450 105,62 11,49 6,12 85,03 7,26
april 2003 97,78 7,8316 105,47 11,37 6,02 85,56 7,22
mai 2003 97,10 7,8711 106,01 11,04 5,80 85,97 6,80
juni 2003 100,77 8,1622 109,93 11,63 5,91 89,51 7,00
juli 2003 102,57 8,2893 111,52 11,84 6,14 90,24 7,29
august 2003 102,40 8,2558 111,08 11,81 6,24 89,37 741
september 2003 102,15 8,1952 110,34 11,76 6,36 90,37 7,31
oktober 2003 102,26 8,2278 110,74 11,80 6,42 91,32 7,04
november 2003 101,95 8,1969 110,22 11,83 6,41 91,14 7,01
desember 2003 101,55 8,2414 110,74 11,74 6,22 91,34 6,71
januar 2004 105,45 8,5925 115,36 12,42 6,41 94,04 6,81
februar 2004 107,82 8,7752 117,77 12,96 6,51 95,63 6,94
mars 2004 105,34 8,5407 114,65 12,72 6,42 92,49 6,97
april 2004 103,00 8,2938 111,42 12,46 6,43 90,47 6,92
mai 2004 101,55 8,2006 110,21 12,21 6,10 89,83 6,83

% Nominell efektiv kronekurs beregnet pa grunnlag av kursene p& NOK mot valutaene for Norges 25 viktigiste handelspartnere, beregnet
som en kjedet indeks og vektet med OECDs konkurransevekter. Vektene, som oppdateres arlig, er fastsatt pa grunnlag av de enkelte
lands betydning som konkurrent. Indeksen er satt lik 100 i 1990. Stigende indeksverdi betyr depresierende kronekurs.

Naamere forklaring finnes pa Norges Banks hjemmesider (www.norges-bank.no)

Kilde: Norges Bank

Tabell 36. Internasjonale kursforhold. Manedsgjennomsnitt av representative markedskurser

GBP/USD EUR/GBP USD/EUR EUR/JPY JPY/USD
januar 2003 1,6164 0,6571 1,062 126,1147 118,74
februar 2003 1,6086 0,6697 1,077 128,5750 119,35
mars 2003 1,5830 0,6825 1,080 128,1511 118,61
april 2003 1,5736 0,6890 1,084 130,0741 119,97
mai 2003 1,6227 0,7130 1,157 135,6071 117,20
juni 2003 1,6612 0,7017 1,166 138,0045 118,38
juli 2003 1,6235 0,7004 1,137 134,9582 118,69
august 2003 1,5026 0,6991 1,113 132,2774 118,80
september 2003 1,6093 0,6969 1,122 128,9269 114,95
oktober 2003 1,6760 0,6976 1,169 128,1083 109,57
november 2003 1,6888 0,6927 1,170 127,8064 109,25
desember 2003 1,7496 0,7022 1,228 132,4419 107,81
januar 2004 1,8223 0,6921 1,261 134,1105 106,34
februar 2004 1,8683 0,6768 1,265 134,7664 106,57
mars 2004 1,8268 0,6712 1,226 133,0724 108,53
april 2004 1,7999 0,6655 1,198 129,0620 107,75
mai 2004 1,7872 0,6714 1,200 134,3959 112,00

Kilde: Norges Bank
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Utenriksgkonomi

Tabell 37. Utenriksregnskap for Norge (Mill.kroner)

Januar-Mars
2002 2003 2003 2004
Varebalansen 186 875 191 102 51403 51792
Tjenestebalansen 22836 21835 6 658 7917
Rente- og stenadsbalansen -13632 -11729 -5798 -5782
A. Driftsbalansen 196 079 201 208 52 263 53927
Fordelt p&
Oljevirksomhet?” 251 768 272 991 69 669 67 564
Utenriks ggfart” 37601 37546 8896 11718
Annet -93 290 -109 329 -26 302 -25 355
B. Netto kapitaloverfaringer -431 4724 37 64
C. Kapitautgang, ekskl. Norges Bank 21 465 47 493 289 34 257
Statsforvaltningen -1204 -461 2865 -5918
Kommuneforvaltningen 719 146 161 92
Banker -73 450 -26 863 -22 394 -34 859
Forsikring 56 274 27473 -618 25804
Andre finansinstitusjoner -30075 -27 107 -15878 -1612
Utenriks gjgfart 2534 -1 067 322 -2 600
Oljevirksomhet -37 946 -8 860 -3076 7329
Andre private og statlige foretak 21991 21710 22819 11 662
Uforklart differanse 82622 62 522 16 088 34359
D. Norges Banks netto kapitalutgang (A + B - C) 174183 158 439 52011 19734
E. Omvurderinger i Norges Banks netto fordringer pa utlandet -175470 114 042 21936 52 646
Endring i Norges Banks netto fordringer pa utlandet (D + E) -1287 272 481 73947 72 380
Y Spesifisert i Norges Bank pa grunnlag av poster i utenriksregnskapet
Kilde: Statistisk sentralbyr& og Norges Bank
Tabell 38. Norges fordringer og gjeld overfor utlandet (Milliarder kroner)
31.12.2002 31.12.2003 31.03.2004
Fordringer Gjeld Netto Fordringer Gjeld Netto Fordringer Gjeld Netto
Offentlig forvaltning 838,1 281,4 556,7 1165,0 3719 7931 12548 4015 8532
Norges Bank 226,7 64,4 162,3 254,6 62,2 1924 283,2 84,8 198,5
Banker 125,8 3718 -245,9 1934 473,1 -279,7 184,9 508,5 -323,6
Andre finansielle foretak 110,6 176,3 -65,7 116,7 2175 -100,8 124,2 230,1 -105,9
Forsikring 171,5 255 146,0 212,7 22,6 190,1 240,0 27,7 212,3
Offentl. eide ikke-finansielle foretak 120,3 112,12 8,1 147,3 1115 35,8 153,8 103,0 50,8
Private eide ikke-finansielle foretak 352,7 406,7 -54,0 338,2 4129 -74,6 338,2 417,1 -78,8
Husholdn. og ideelle organisasjoner 63,9 11,4 52,5 74,2 11,6 62,7 76,4 11,7 64,7
Ufordelte og statistisk avvik 0,0 0,0 0,0 62,5 0,0 62,5 96,9 0,0 96,9
Alle sektorer 20095 14495 560,0 2564,7 1683,3 8814 27525 17845 968,0

Beholdningstallene er beregnet i Norges Bank med utgangspunkt i Statistisk sentralbyras arlige finanstelling og sektorstatistikk
for finansielle foretak. Dette er kombinert med endringstall i form av transaksoner og omvurderinger fra utenriksregnskapet.

Kilde: Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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Internasjonale kapitalmarkeder

Tabell 39. Endringer i bankenes internasjonale fordringer." Milliarder USD

Utestdende

2000 2001 2002 2003 31.des.03

Tota 12215 859,4 742,4 1024,6 15928,9
Av dette vis-a-vis:

ikke-banker 288,8 42,1 315,2 542,4 56731

banker (og ufordelt) 932,7 417,3 427,2 4822 10255,8

Y Med internasjonale fordringer (external positions) menes det:
utldn over landegrensenei alle valutaer
utldn til innlendinger i fremmed valuta
tilsvarende fordringer utenom utlan

Kilde: BIS

Tabell 40. Bankenes internasjonale fordringer, valutafordelt.
Prosent av samlede internasjonale fordringer

Desember

2000 2001 2002 2003
Amerikanske dollar (USD) 433 451 41,9 39,5
Tyske mark (DEM) . . . "
Sveitsiske franc (CHF) 2,2 21 2,0 18
Japanske yen (JPY) 82 6,1 56 49
Britiske pund (GBP) 44 53 53 55
Franske franc (FRF)
Italienskelire (ITL) . . . .
ECU/EUROY 27,8 285 336 375
Ufordelt? 14,2 12,9 116 10,8
Totalti mrd. USD 10 778,6 11 627,9 13 375,0 159289

Y Frajanuar 1999
2 |Inkluderer andre valutaer enn de som er med i tabellen, og ogsa fordringer hos banker i andre land enn
hjemlandene til de syv valutaene som er spesifiserte.

Kilde: BIS
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Valutahandel

Tabell 41. Valutabanker. Valuta kjopt/solgt pa termin mot oppgjer i norske kroner’

(Milliarder kroner pr.utg. av maneden)

)

Netto kjapt fra: Kjapt, brutto fra: Solgt, brutto fra:
Sentral- Andre
myndig? finansinst.? Publikum  Utlandet Sum Publikum  Utlandet  Publikum  Utlandet
april 2003 0,0 36,3 441 55,5 135,9 110,7 620,7 66,6 565,2
mai 2003 0,1 235 36,1 86,4 146,1 94,0 625,9 57,9 539,5
juni 2003 0,1 141 30,1 91,4 135,7 60,7 556,8 30,6 465,4
juli 2003 0,1 16,3 30,6 117,4 164,4 60,1 573,6 29,5 456,2
august 2003 0,1 14,5 35,9 118,2 168,7 62,1 591,8 26,2 473,6
september 2003 0,1 18,6 32,7 131,1 182,5 64,2 631,2 31,5 500,1
oktober 2003 0,1 -10,8 31,6 17,4 38,3 63,7 570,4 321 553,0
november 2003 0,1 -26,6 30,7 118,4 122,6 63,3 547,4 32,6 429,0
desember 2003 0,1 -19,2 42,9 118,2 142,0 74,5 514,1 31,6 395,9
januar 2004 0,0 -99 52,4 103,7 146,2 83,2 485,1 30,8 381,4
februar 2004 0,0 -1,8 52,3 81,3 131,8 92,2 440,9 39,9 359,6
mars 2004 0,0 10,8 47,1 1334 191,3 87,9 475,5 40,8 342,1
april 2004 0,0 26,4 39,0 1241 189,5 78,0 455,8 39,0 3317
Y Ekskl. kurskorreksjoner.
2 Statsforvaltn., trygdeforvaltn. og Norges Bank.
9 Inkl. eventuelle avvik mellom termi naktiva og terminpassiva innen gruppen av valutabanker.
Kilde: Oppgaver fraforretnings- og sparebanker (registrerte valutabanker) til Norges Bank
Tabell 42. Valutabanker. Totalposisjon i valuta (Mill.kroner)
31.03.2003 30.06.2003 30.09.2003 31.12.2003 31.03.2004
Valutaaktiva, spot 215545 241 242 223877 249 446 243 904
Valutapassiva, spot 365 732 388 607 392 606 418 306 460 797
1. Spotbalanse, netto -150 187 -147 365 -168 729 -168 860 -216 893
2. Terminbalanse, netto 108 394 97 941 189974 124179 201 952

Kilde: Norges Bank
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