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Statistikk over internasjonale portefoljeinvesteringer viser betydelige avvik mellom samlede utgdende og
inngdende betalingsstrommer pd verdensbasis. Pd denne bakgrunn ble det i 1998 gjennomfort en under-
spkelse av internasjonale portefoljefordringer. Denne artikkelen presenterer noen resultater fra undersgk-

elsen.

Innledning

Internasjonale portefgljeinvesteringer har gkt sterkt i
omfang siden begynnelsen av 1980-tallet. Viktige driv-
krefter bak denne utviklingen har vaert deregulerin-
gene av finansmarkedene, utviklingen av ny teknologi
og naringslivets generelle internasjonalisering. Statis-
tikken over internasjonale portefgljeinvesteringer har
i flere &r vist betydelige statistiske avvik, idet de sam-
lede finansielle gjeldstransaksjonene har oversteget
de samlede fordringstransaksjonene med betydelige
belgp. Portefgljeinvesteringene i aksjer og obligasjo-
ner hgrer til de raskest voksende finansinvesterin-
gene, og en betydelig del av avvikene i statistikken
skyldes svakheter i rapporteringen av slike transaksjo-
ner.

Pa denne bakgrunn ble medlemslandene i Det inter-
nasjonale valutafond (IMF) i 1995 invitert til & delta i
en kartlegging av internasjonale portefgljefordringer,
Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS).
Undersgkelsen kartla internasjonale portefgljeford-
ringer i aksjer og obligasjoner ved utgangen av 1997.
Innledningsvis presenteres noen hovedresultater fra
undersgkelsen. Videre omtales avvikene i statistikken,
og noen mulige forklaringer pa avvikene blir drgftet i
lys av undersgkelsesresultatene.

Hovedresultater

I alt 29 land deltok i undersgkelsen, blant disse de
fleste viktige industriland. Tyskland og finansielle
sentra som Luxembourg og Sveits deltok imidlertid
ikke. Tabell 1 viser deltakerlandenes internasjonale
portefgljefordringer etter finansobjekt. Deltakerlan-
denes samlede portefgljefordringer i aksjer og obliga-
sjoner utgjorde 5240,8 milliarder USD ved utgangen
av 1997. USA, Storbritannia og Japan hadde stgrst
fordringer, med andeler pa henholdsvis 33, 18 og 17
prosent av de samlede fordringene.

Frankrike, Italia og Nederland utgjorde en mellom-
gruppe med andeler av de totale investeringene pa
mellom 4 og 6 prosent hver. Norge stod for 0,7 pro-
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sent av portefgljefordringene og Sverige for 1,3 pro-
sent. Danmark og Finland stod for henholdsvis 0,8 og
0,2 prosent.

Det ble rapportert lave portefgljefordringer for flere
sgr-amerikanske og sgrgst-asiatiske land. Dette hadde
til dels sammenheng med begrensinger i noen lands
rapporteringssystemer.

I flere land 14 de Internasjonale portefgljefordringene
pa et niva rundt 20 prosent av BNP. Dette gjaldt
Norge og flere andre vesteuropeiske land samt Japan
og USA. Betydelig hgyere andeler ble rapportert for

Tabell 1. Internasjonale portefeoljefordringer
Etter kreditorland og finansobjekt. 1997. Milliarder USD

Portefglje

Aksjer Obligasjoner fordringer

Argentina 10,1 18,0 28,1
Australia 32,9 7.4 40,3
Belgia 64,8 86,7 151,5
Bermuda 46,9 82,9 129,8
Canada 105,9 17,5 123,4
Chile 0,4 0,1 0,5
Danmark 21,8 21,3 43,1
Finland 3,1 7.9 11,0
Frankrike 99,6 205,9 305,5
Indonesia 0,0 0,7 0,7
Irland 36,5 59,1 95,6
Island 0,4 0,1 0,5
Israel 1,1 2,1 3,2
Italia 75,2 172,3 247,5
Japan 158,8 712,2 870,9
Malaysia 1,4 0,3 1,7
Nederland 127,3 115,4 2427
New Zealand 5,0 1,5 6,5
Norge 9,3 25,4 34,7
Portugal 4,8 14,1 18,9
Singapore 16,2 4,5 20,7
Spania 22,3 24,8 47,1
Sverige 52,4 16,4 68,8
Storbritannia 461,5 483,4 9449
Sar-Korea 1,0 8,1 9,1
Thailand 0,2 0,0 0,3
USA 1197,4 542,9 1740,3
Venezuela 0,0 2,4 2,4
Osterrike 11,5 39,4 50,9
Total 2567,8 2673,0 5240,8

Kilde: IMF, Results of the 1997 Coordinated Portfolio Investment Survey.
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Noen definisjoner

Portefaljeinvesteringer er plasseringer i omsettelige verdi-
papirer med hensikt 8 oppna hgyest mulig avkastning pa
plasseringene. Plasseringer i aksjer som representerer en
eierandel lavere enn 10 prosent klassifiseres konvensjonelt
som portefgljeinvesteringer. Aksjeinvesteringer i utenlands-
ke selskaper som representerer eierandeler pd 10 prosent
eller mer klassifiseres som direkte investeringer i tilknyt-
tede selskap eller datterselskap. Plasseringer i omsettelige
gjeldsinstrumenter som obligasjoner klassifiseres som
portefgljeinvesteringer, med mindre utstederen er et til-
knyttet selskap eller et datterselskap. Nar det gjelder
finansinstitusjoners kjgp og salg av verdipapirer utstedt av
andre finansinstitusjoner, skal tilfeldige svingninger i volu-
mene ikke gi utslag i klassifiseringen. Investeringer mellom
finansinstitusjoner skal, uavhengig av eierandelens starrel-
se, ikke klassifiseres som direkte investeringer, med mindre
investeringen representerer et langsiktig eierforhold.

Bermuda, Irland, Nederland og Storbritannia. Haye
andeler portefgljefordringer i forhold til BNP, har ofte
sammenheng med forekomsten av finansielle sentra
innen landene, jf. avsnittet om finansielle sentra
nedenfor. Storbritannia er tradisjonelt et viktig inter-
nasjonalt finanssenter og bade Irland og Nederland
har aktivt satset pa a etablere seg som finansielle sen-
tra i senere ar. Resultatene for disse landene innebar
en betydelig oppjustering av de samlede portefglje-
fordringene i forhold til tidligere rapportering eller
anslag. Bermuda og flere andre finansielle sentra har
tidligere ikke rapportert data over finansielle transak-
sjoner eller beholdninger.

De totale internasjonale portefgljefordringene var
jevnt fordelt mellom aksjer og obligasjoner. USA stod
for neermere 47 prosent og Storbritannia og Japan for
henholdsvis 18 prosent og 6 prosent av de internasjo-
nale portefgljefordringene i aksjer. Australias og
Canadas utenlandske portefgljefordringer bestod
hovedsakelig av plasseringer i aksjer. Nar det gjelder
internasjonale obligasjonsplasseringer var eierstruk-
turen noe mer spredt. Japan, USA, Storbritannia og
Frankrike stod for henholdsvis 27, 20, 18 og 8 prosent
av disse fordringene. Japans og Sgr-Koreas utenlands-
ke portefgljer bestod hovedsakelig av obligasjonsplas-
seringer. Andre land med betydelige plasseringer i
obligasjoner og andre langsiktige gjeldsinstrumenter
var Frankrike, Italia og Norge.

De viktigste fordringshaverne var som nevnt USA,
Storbritannia og Japan. Tabellene 2, 3 og 4 viser disse
landenes portefgljefordringer etter debitorland og
finansobjekt. Tabell 4 viser at 36,5 prosent av Japans
samlede portefgljeinvesteringer var plassert i USA.
Tilsvarende andel var 25,8 prosent for Storbritannia.
USA hadde store plasseringer i Storbritannia og
Japan, men fremstod samtidig som ett av de landene i
undersgkelsen med stgrst geografisk spredning pé
fordringene. USA hadde nzrmere 70 prosent av de
internasjonale portefgljefordringene i aksjer, mens

Tabell 2. USA. Internasjonale portefoljefordringer
Etter finansobjekt og debitorland. 1997. Milliarder USD

Obliga-  Portefalje-

Debitorland Aksjer sjoner  fordringer Andel
Storbritannia 215,6 54,5 270,1 15,5
Canada 70,2 105,9 176,1 10,1
Japan 135,3 30,1 165,4 9,5
Nederland 106,0 13,1 119,1 6,8
Tyskland 64,5 43,2 107,7 6,2
Frankrike 84,3 14,7 99,0 5,7
Mexico 34,7 28,5 63,2 3,6
Sveits 61,5 1,2 62,7 3,6
Q@vrige 425,4 251,6 677,1 38,9
Total 1197,4 542,9 1740,3 100,0

Kilde: IMF, Results of the 1997 Coordinated Portfolio Investment Survey.

Tabell 3. Storbritannia. Internasjonale portefgljefordringer
Etter finansobjekt og debitorland. 1997. Milliarder USD

Obliga-  Portefelje-

Debitorland Aksjer sjoner  fordringer Andel
USA 117,6 126,0 243,6 25,8
Japan 62,8 39,9 102,7 10,9
Tyskland 29,4 62,6 92,0 9,7
Italia 22,4 65,8 88,2 9,3
Frankrike 42,1 17,5 59,6 6,3
Nederland 24,4 11,5 35,9 3,8
Spania 26,5 8,4 34,9 3,7
Sveits 24,3 1,7 26,0 2,8
@vrige 112,1 149,9 262,0 27,7
Total 461,6 483,3 944,9 100,0

Kilde: IMF, Results of the 1997 Coordinated Portfolio Investment Survey.

Tabell 4. Japan. Internasjonale portefgljefordringer
Etter finansobjekt og debitorland. 1997. Milliarder USD

Oblika-  Portefalje-

Debitorland Aksjer sjoner  fordringer Andel
USA 87,1 2311 318,2 36,5
Storbritannia 18,9 70,4 89,3 10,3
Tyskland 8,7 57.6 66,3 7,6
Caymangyene 3,8 50,6 54,4 6,2
Australia 2,1 27,3 29,4 3,4
Canada 2,3 26,7 29,1 3,3
Frankrike 7,0 19,7 26,7 3,1
Int. organisasjoner - 26,7 26,7 3,1
@vrige 28,9 202,0 230,9 26,5
Total 158,8 712,2 870,9 100,0

Kilde: IMF, Results of the 1997 Coordinated Portfolio Investment Survey.

Storbritannias fordringer var forholdsvis jevnt fordelt
mellom aksjer og obligasjoner. Over 80 prosent av
Japans fordringer bestod av obligasjonsplasseringer.

Generelt viste undersgkelsen at landenes portefglje-
fordringer hovedsakelig var plassert i de store finans-
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Om undersgkelsen

Den obligatoriske rapporteringen i undersgkelsen omfattet
portefaljefordringer i finansobjektene aksjer, eierandeler i
verdipapirfond og obligasjoner ved utgangen av 1997.
Rapporteringen omfattet sdledes ikke gjeldsinstrumenter
med Igpetid pa ett ar eller mindre og heller ikke portefalje-
gjeld som f.eks. utestdende obligasjonslan. Til objektsgrup-
pen obligasjoner klassifiseres alle omsettelige gjeldsinstru-
menter med opprinnelig lgpetid over ett ar. Aksjer fares
sammen med andeler i verdipapirfond. Utover den obliga-
toriske rapporteringen av utestaende fordringer i aksjer og
obligasjoner rapporterte atte land data over portefglje-
gjeld, og et mindre antall land data over kortsiktige porte-
faljebeholdninger og finansielle derivater.

Alle resultater av undersgkelsen er rapportert i markeds-
verdier. Portefgljefordringene er fordelt pa debitorland,
dvs. ideelt sett pa land hvor den opprinnelige utstederens
virksomhet er registrert. Noen rapporteringssystemer gir
kun informasjon om landet hvor verdipapirene omsettes
og erverves. Nar det gjelder verdipapirer utstedt av fler-
nasjonale selskaper vil det ogsa kunne oppsta feil i rappor-
teringen pga. usikkerhet angaende selskapenes faktiske
landtilhgrighet.

Den norske delen av undersgkelsen ble gjennomfert av
Statistisk sentralbyrd i samarbeid med Norges Bank. Detal-
jerte tallopplysninger over norske portefgljefordringer over-
for utlandet i 1996 og 1997 ble publisert i Ukens Statistikk
10/99. Undersgkelsen var et ledd i en utvidet og forbedret
rapportering av finansielle posisjoner innen rammene for
IMFs internasjonale investeringsposisjonsprosjekt (IIP) og
"The Special Data Dissemination Standard (SDDS)".

markedene og i regionale markeder i landenes geogra-
fiske naerhet. USA hadde i tillegg til plasseringene i de
store finansmarkedene store plasseringer i Canada og
i mindre utstrekning i Mexico. Storbritannia hadde
utenom plasseringene i USA store portefgljefordringer
overfor Japan, Tyskland og Italia. Japan hadde for-
holdsvis sma plasseringer i asiatiske markeder sett i
forhold til landets totale plasseringer. Japan hadde
imidlertid betydelige obligasjonsplasseringer i f.eks.
Kina, Malaysia og Singapore maélt i forhold til debitor-
landenes totale obligasjonsgjeld. Ellers var Storbritan-
nia og USA de viktigste investorene i de asiatiske mar-
kedene.

Ulike finansielle sentra som Caymangyene, Hong
Kong SAR, Luxembourg, Nederland og Sveits var sam-
let sett ogsa viktige debitorer. Plasseringer i framvoks-
ende gkonomier utgjorde om lag 12 prosent av de
samlede portefgljefordringene. Mexico var det viktig-
ste enkelte debitorland blant framvoksende gkonomi-
er, fulgt av Brasil og Hong Kong SAR. Det viktigste
kreditorlandet overfor framvoksende gkonomier var
USA. USA hadde spesielt store plasseringer i de sgr-
amerikanske landene, malt i forhold til de totale plas-
seringene i disse landene. Flere land, blant disse
Norge, hadde ubetydelige plasseringer i framvoksende
gkonomier.
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Tabell 5. Norge. Internasjonale portefeljefordringer
Etter finansobjekt og debitorland. 1997. Milliarder NOK

Obliga-  Portefglje-

Debitorland Aksjer sjoner  fordringer Andel
USA 19,6 45,1 64,7 25,5
Tyskland 2,3 39,1 41,4 16,3
Storbritannia 10,3 18,1 28,4 11,2
Sverige 9,9 16,2 26,1 10,3
Japan 2,6 19,7 22,3 8,8
Frankrike 1,8 12,4 14,2 5,6
Danmark 2,2 6,3 8,5 3,3
Finland 4,5 2,9 7,4 2,9
Canada 0,5 6,6 7.1 2,8
[talia 0,7 4,6 53 2,1
@vrige 13,4 14,8 28,2 11
Total 67,9 185,8 253,7 100,0

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Resultatet av undersgkelsen innebar en gkning av de
samlede internasjonale portefgljefordringene i forhold
til forelgpige anslag fra IMF, basert pd kumulerte
transaksjonsdata fra landenes utenriksregnskap. I sam-
band med undersgkelsen gjennomgikk og forbedret

de deltakende landene metodene for datainnsamling
og kontroll. I flere land medfgrte dette en vesentlig gk-
ning av de rapporterte fordringene i forhold til anslag-
ene. I tillegg bidro bedret rapportering av internasjo-
nale portefgljefordringer fra finansielle sentra til gk-
ningene.

IMF har pé grunnlag av undersgkelsesresultatet og til-
leggsopplysninger fra Bank for International Settle-
ments (BIS), beregnet nye anslag pé totale utestdende
portefgljefordringer og portefgljegjeld inkludert land
som ikke deltok i undersgkelsen. Ifglge disse anslag-
ene oversteg den samlede globale portefgljegjeld
fordringene med om lag 22 prosent ved utgangen av
1997.

Norske portefgljefordringer overfor utlandet

Tabell 5 viser norske portefgljefordringer overfor ut-
landet etter debitorland og finansobjekt.

Tabellen viser at de norske portefgljefordringene over-
for utlandet var konsentrert til de store internasjonale
finansmarkedene og til de gvrige nordiske landene.
Ved utgangen av 1997 utgjorde norske portefglje-
fordringer overfor utlandet 253,7 milliarder kroner.
Fordringene i utenlandske aksjer og andeler i verdi-
papirfond var 67,9 milliarder kroner, og beholdnin-
gene av obligasjoner og andre langsiktige gjeldsinstru-
menter utstedt av utlendinger var 185,8 milliarder
kroner.

Ved utgangen av 1996 utgjorde de norske portefglje-
fordringene overfor utlandet 140,4 milliarder kroner.
Fordringene i aksjer og andeler i verdipapirfond var
33,5 milliarder kroner og obligasjonsplasseringene
106,9 milliarder kroner. Norske portefgljefordringer
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Tabell 6. Norge. Internasjonale portefeljefordringer
Etter investor og finansobjekt. 1997. Milliarder NOK

Tabell 7. Internasjonale portefeljefordringer overfor Norge
Etter kreditorland og finansobjekt. 1997. Milliarder NOK

Obliga-  Portefalje-

Obliga-  Portefalje-

Investor Aksjer sjoner  fordringer Andel Kreditorland Aksjer sjoner  fordringer Andel
Statsforvaltningen 1,4 105,9 107,3 42,3 USA 68,8 34,6 103,4 47,8
Livsforsikringsselskaper 29,0 44,6 73,6 29,0 Storbritannia 17,4 31,3 48,7 22,5
Skadeforsikringsselskaper 5,9 9,3 15,2 6,0 Japan 0,8 17,5 18,3 8,5
Verdipapirfond 12,7 1,3 14,0 5,5 Danmark 3,8 6,4 10,2 4,7
Forretnings- Sverige 54 3,6 9,0 4,1
og sparebanker 0,7 10,6 11,3 4,5 Frankrike 2,5 4,2 6,7 3,1
Finansieringsforetak mv. 0,3 10,7 11,0 4,3 Nederland 2,1 2,3 4,4 2,0
Ikke-finansielle foretak 9,3 1,4 10,7 4,2 Canada 3,6 : 3,6 1,6
Husholdninger 6,2 0,6 6,8 2,7 Belgia 0,2 2,5 2,7 1,3
Pensjonskasser og Finland 0,9 1,3 2,2 1,0
pensjonsfond 2,3 1,4 3,7 1,5 Bermuda 0,2 1,9 2,1 1,0

Andre CPIS land' 2,5 2,7 52 2,4
Total 67.9 185,8 253,7 100,0

Kilde: Statistisk sentralbyra.

overfor utlandet gkte dermed med 81 prosent i lgpet
av 1997. Fordringene i aksjer og andeler i verdipapir-
fond gkte med 103 prosent og obligasjonsfordringene
med 74 prosent. En betydelig del av gkningen har
sammenheng med statsforvaltningens (Statens petro-
leumsfonds) plasseringer i obligasjoner utstedt av ut-
lendinger i 1997. Fratrukket statsforvaltningens plas-
seringer var gkningen i obligasjonsfordringene 26 pro-
sent og gkningen i de totale portefgljefordringene
ville dermed blitt 51 prosent.

Beholdningene er verdsatt til markedsverdier. @knin-
gene gjennom dret avspeiler sdledes bade nyinveste-
ringer og verdiendringer av inngdende og nyinvester-
te beholdninger i lgpet av dret. 1 1997 innebar bade
oppgangen i aksjekurser og den stigende USD-kursen
at verdiendringer bidro til en betydelig vekst i de
norske portefgljefordringene overfor utlandet.

USA, Storbritannia og Sverige var de viktigste debitor-
landene for norske portefgljefordringer i aksjer og
verdipapirfond ved utgangen av 1997. Andelene for
de tre landene var henholdsvis 28,9 15,2 og 14,6 pro-
sent av de samlede aksjeplasseringene.

Tyskland og USA var de viktigste debitorlandene for
norske plasseringer i obligasjoner utstedt av utlendin-
ger. Andelene for disse landene var ved utgangen av
1997 henholdsvis 21,0 prosent og 24,3 prosent av de
samlede obligasjonsplasseringene, og investeringene i
begge landene gkte betydelig i lgpet av aret. Fordrin-
gene i japanske obligasjoner gkte ogsa betydelig i
lgpet av aret, fra 6,2 milliarder kroner til 19,7 milliar-
der kroner.

Norske investorer

Tabell 6 viser norske portefgljefordringer overfor ut-
landet etter investor og finansobjekt.

Ved siden av statsforvaltningen (ved Statens petro-
leumsfond) var institusjonelle investorer som forsik-

! @vrige deltakende land i undersgkelsen.
Kilde: IMF, Results of the 1997 Coordinated Portfolio Investment Survey.

ringsselskaper og verdipapirfond de viktigste norske
investorene pa det internasjonale verdipapirmarkedet
i 1997. Statsforvaltningens portefgljefordringer over-
for utlandet var 107,3 milliarder kroner, og dette ut-
gjorde 42 prosent av de samlede portefgljefordrin-
gene overfor utlandet ved utgangen av 1997. Forgvrig
stod livsforikringsselskaper for 29 prosent og skadefor-
sikringsselskaper og verdipapirfond for henholdsvis
6,0 og 5,5 prosent av de samlede fordringene.

Livsforsikringsselskaper, verdipapirfond og ikke-fi-
nansielle foretak var de viktigste norske investorene i
utenlandske aksjer i 1997. Livsforsikringsselskaper
hadde beholdninger av portefgljeaksjer pa 29,0 milli-
arder kroner, verdipapirfond 12,7 milliarder kroner
og ikke-finansielle foretak 9,3 milliarder kroner ved
utgangen av 1997.

Statsforvaltningens beholdninger av obligasjoner ut-
stedt av utlendinger utgjorde 105,9 milliarder kroner
ved utgangen av 1997. Livsforsikringsselskaper var
ogsa en viktig investor i obligasjoner, med plasserin-
ger i dette finansobjektet pa 44,6 milliarder kroner.
Disse fordringene utgjorde henholdsvis 57 og 24 pro-
sent av de samlede obligasjonsplasseringene. Andre
viktige investorer i langsiktige gjeldsinstrumenter var
banker, skadeforsikringsselskaper og finansieringsfore-
tak.

De fleste investorsektorene hadde store andeler av
plasseringene i Japan, Storbritannia og USA. Statsfor-
valtningen hadde dessuten forholdsvis store plasserin-
ger i Tyskland. Livsforsikringsselskapene hadde store
andeler av plasseringene i Storbritannia, Sverige,
Tyskland og USA, mens skadeforsikringsselskapene
hadde lavere plasseringer i Tyskland og betydelig
hgyere andeler i USA. De nordiske landene spilte en
viktig rolle for verdipapirfondenes plasseringer.
Banker, finansieringsforetak og ikke-finansielle fore-
tak hadde store portefgljefordringer overfor Sverige
og USA.
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Utenlandske portefgljefordringer overfor
Norge

Tabell 7 viser portefgljefordringer overfor Norge
rapportert av kreditorlandene. Tabellen viser ikke de
totale internasjonale portefgljefordringene, idet vikti-
ge land som f.eks. Tyskland ikke er inkludert i mate-
rialet. Tallopplysningene referer seg videre til kreditor-
siden og ikke til norske debitorers opplysninger om
utestdende gjeld. Det kan vare betydelige forskjeller i
landfordelingen rapportert fra kreditorsiden og debi-
torsiden, jf. avsnittet om gjeldsdata nedenfor.

USA og Storbritannia hadde de stgrste utenlandske
portefgljeplasseringene i norske aksjer og obligasjo-
ner. USA hadde spesielt store eierposter i norske
aksjer. Sammenholdt med tabell 5 hadde begge land-
ene ogsé store totale nettofordringer overfor Norge.
USA hadde betydelige nettofordringer i aksjer mens
Norge hadde nettofordringer overfor USA i obligasjo-
ner. Storbritannia hadde nettofordringer overfor
Norge i begge objektsgruppene. Norge hadde store
nettofordringer i obligasjoner overfor Sverige og
Frankrike.

Gjeldsdata

Et viktig formal med undersgkelsen var & gi grunnlag
for en evaluering av data over bilaterale fordrings- og
gjeldsposisjoner. Sammenlignbare data over fordrin-
ger og gjeld pa bilateral niva er bl.a. viktige pa bak-
grunn av de globale ubalansene i statistikken. Rappor-
tering av gjeldsdata var ikke obligatorisk, men atte
land i undersgkelsen rapporterte data over utestdende
portefgljegjeld fordelt pa finansobjekt og kreditor-
land. Med debitor- og kreditorland menes land hvor
opprinnelig utsteder av verdipapirinstrumenter og
sluttinvestor driver registrert virksomhet.

Japan var et av de land som rapporterte data over
portefgljegjeld. I rapporteringen fra Japan var Storbri-
tannia og USA de to viktigste kreditorlandene. Sam-
menholdt med de bilaterale fordringene som ble rap-
portert vis-a-vis Japan, var det meget store avvik mel-
lom fordringer og gjeld. Rapporteringen av portefglje-
fordringer overfor Japan var i tillegg langt mer spredd
pa ulike kreditorland enn rapporteringen av utesta-
ende portefgljegjeld fra Japan.

Et grunnleggende problem ved fordelingen av verdi-
papirgjeld pa kreditorland er at debitorene i mange til-
feller ikke har kjennskap til sluttinvestorenes identi-
tet. Debitorene forholder seg forst og fremst til de opp-
gjorssentraler og verdipapirforvaltere som sgrger for
utstedelse av verdipapirer i fgrstehdndmarkedet. For-
valterne svarer for oppbevaring og omsetning av verdi-
papirene og kan i tillegg administrere betalinger av
renter og utbytte mv.

Resultatet for Japan antyder at betydelige volumer av
japanske verdipapirer blir utstedt via forvaltere i Stor-
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britannia men at sluttinvestorene er hjemmehgrende i
andre land. Japans bilaterale portefgljegjeld vis-a-vis
Storbritannia var mer enn to ganger Storbritannias
rapporterte fordringer overfor Japan. Tilsvarende
gjaldt for andre land som rapporterte data over utesta-
ende portefgljegjeld. For eksempel ble betydelige an-
deler av Nederlands og Spanias portefgljegjeld regis-
trert pa Belgia hvor en viktig europeisk oppgjerssen-
tral er lokalisert.

Et viktig metodespgrsmal i undersgkelsen gjaldt rap-
portering fra verdipapirforvaltere i forhold til rappor-
tering fra sluttinvestorer. Flere land har lgpende rap-
portering av verdipapirtransaksjoner foretatt av verdi-
papirforvaltare pa vegne av andre. Rapporteringen fra
verdipapirforvaltere er med ndverende nasjonale og
internasjonale regelverk begrenset til nasjonale forval-
tare i de ulike landene. Nar det gjelder de verdipapir-
er som erverves eller utstedes direkte via internasjona-
le forvaltere faller disse helt utenfor statistikken med
mindre de blir fanget opp i rapporteringen fra sluttin-
vestorer.

Statistiske avvik

I det folgende vil de statistiske avvikene i den interna-
sjonale rapporteringen av portefgljeinvesteringer og
noen mulige drsaker til avvikene bli omtalt.

Statistikk over portefgljeinvesteringer i utlandet inn-
gér i utenriksregnskapet. Renter og utbytte pé porte-
fgljeinvesteringer vises i driftsregnskapet og transak-
sjoner i finansobjektene i kapitalregnskapets konto for
finanstransaksjoner. Ufordelte transaksjoner og statis-
tiske avvik i utenriksregnskapene gir bl.a. uttrykk for
rapporteringsfeil og manglende samsvar mellom ulike
statistikkilder som handelsstatistikken og valutastatis-
tikken. Ufordelte transaksjoner og statistiske avvik vil
gi utslag ved internasjonale sammenligninger av kapi-
talstremmene mellom ulike land. Et lands transakjo-
ner vis-a-vis omverden skal ideelt sett registreres likt
av debitor og kreditor, dvs. en gitt transaksjon skal
registreres med lik verdsetning og pé tilsvarende
poster i de ulike lands utenriksregnskap. I en sammen-
stilling som omfatter samtlige land skal de totale utga-
ende og inngdende transaksjonene i utenriksregnskap-
enes ulike deler ideelt sett balansere. Slike sammen-
stillinger viser imidlertid betydelige avvik bade i drifts-
regnskap og kapitalregnskap.

Tabell 8 viser en sammenstilling av finanstransaksjon-
er pa verdensbasis for arene 1994-98. Finanstransak-
sjonene er delt pd direkte investeringer, portefglje-
investeringer, andre finansinvesteringer og transak-
sjoner i internasjonale reserver. I portefgljeinvesterin-
ger er her samtlige verdipapirer og finansielle deriva-
ter inkludert, unntatt aksjer og eventuelle gjeldsinstru-
menter som er klassifisert som direkte investeringer.
Andre finansinvesteringer omfatter hovedsakelig lane-
transaksjoner.
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Tabell 8. Konto for finanstransaksjoner
Globale ubalanser 1994-1998. Milliarder USD

1994 1995 1996 1997 1998

Konto for finanstransaksjoner 62,1 118,7 154,7 144,0 110,3
Direkte investeringer -18,5 -8,0 2,1 17,3 26,3
Portefeljeinvesteringer! 66,8 187,9 1759 280,0 -119,1
Andre finansinvesteringer? 55,4 -12,8 10,7 -109,0 206,0
Transaksjoner i internasjonale
reserver! -41,6 -484 -340 -443 -29

Konto for finanstransaksjoner
ubalanser som andel brutto-
transaksjoner i alt 3,1 3,6 3,8 2,7 2,6

" Korrigert for gjeldstransaksjoner i internasjonale reserver.
Kilde: IMF, Balance of payments statistics yearbook 1999.

Grunnlaget for tabellen er de ulike lands utenriksregn-
skapsrapportering til IMF. Tabellen summerer samt-
lige lands rapporterte nettotransaksjoner for hvert ar.
Summen av samtlige lands nettofinansinvesteringer
overfor omverden skal ideelt vere lik null. Slik trans-
aksjonene konvensjonelt blir registrert i utenriksregn-
skapene, angir et negativt fortegn i tabellen at ford-
ringstransaksjoner er stgrre enn gjeldstransaksjoner.
De totale finansielle gjeldstransaksjonene er séledes
gjennomgdende rapportert til hgyere verdier enn ford-
ringstransaksjonene i perioden. Ubalansene i de sam-
lede finanstransaksjonene utgjgr i disse drene om lag
3 prosent av de totale bruttotransaksjonene. Ubalans-
ene i rapporteringen av f.eks. kortsiktige l&netransak-
sjoner isolert, vil kunne vere betydelig stgrre malt i
forhold til brutto ldnetransaksjoner, noe som er viktig
sett i sammenheng med gjeldsoppbyggingen i krise-
rammede gkonomier.

Portefgljeinvesteringer og andre finansinvesteringer
er viktigst og stér for om lag 3/4 av de samlede trans-
aksjonsvolume arlig. Det er store svingninger mellom
arene, noe som spesielt gjaldt i 1997 og 1998. Brutto-
volumene i andre finansinvesteringer gikk kraftig ned
i 1998. Volumene av nye obligasjonslan gikk ogsé ned
slik at gjeldstransaksjonene i portefgljeinvesteringer
ble betydelig redusert i 1998.

Portefgljeinvesteringene viser de tallmessig stgrste
avvikene i de fleste r. En kvalitetsheving av statistik-
ken over portefpljeinvesteringer vil ogsé kunne bidra
til & bedre statistikken over andre finansinvesteringer
og direkte investeringer. Noen rapporteringssystemer
skiller f.eks. ikke mellom 14n og obligasjonslén. Kor-
rekt klassifisering av aksjer under portefgljeinvesterin-
ger er dessuten avgjgrende for riktig klassifisering av
direkteinvesteringer.

Bakgrunnen for ubalansene har i ulike sammenhenger
veert drgftet av IMF. Nar det gjelder portefgljeinveste-
ringer har framveksten av verdipapirforvaltere med in-
ternasjonal virksomhet antakelig fgrt til at handels-

kjeden mellom den opprinnelige utstederen av verdi-
papirene og sluttinvestor har blitt mindre gjennom-
siktig. Nye finansielle instrumenter og avtalekonstruk-
sjoner pa verdipapirmarkedet kan ha fart til svekket
rapportering.

En potensielt viktig kilde til avvik er ufullstendig
rapportering av finanstransaksjoner kanalisert via
finansielle sentra. Betydelige transaksjoner i bl.a.
kortsiktige 1an og obligasjonslan kanaliseres arlig via
finansielle sentra (jf. neste avsnitt).

Husholdningssektorens plasseringer i utenlandske
verdipapirer skjer hovedsakelig via institusjonelle
investorer som forsikringsselskaper, private pensjons-
kasser og verdipapirfond. Plasseringer via institu-
sjonelle investorer i hjemlandet vil normalt bli fanget
opp i den nasjonale statistikken. Plasseringer i utland-
et foretatt direkte av husholdningene eller via uten-
landske institusjonelle investorer vil sannsynligvis
ikke bli rapportert i statistikken. Omfanget av slike
transaksjoner er stort sett ukjent. I land som Belgia og
Tyskland har imidlertid husholdningssektoren i stor
utstrekning verdipapirplasseringer direkte i Luxem-
bourg. I den norske delen av undersgkelsen ble det
beregnet anslag pa husholdningssektorens portefglje-
fordringer overfor utlandet. Ifglge anslaget utgjorde
disse fordringene om lag 2,4 prosent av de totale
norske portefgljefordringene overfor utlandet.

Finansielle sentra

Med finansielle sentra menes her spesielle jurisdik-
sjoner tilrettelagt for finansielle tjenester. Virksom-
heten i finansielle sentra er ikke underlagt samme
regelverk og kontroll som gjelder for annen finansiell
virksombhet i vertslandene. Finansinstitusjoner og
andre selskaper etablerer seg i finansielle sentra med
filialer og datterselskaper. Datterselskapenes mellom-
varende med utlandet skal ideelt sett rapporteres i
vertslandenes utenriksregnskap.

Praksis for rapporteringen av slike transaksjoner vari-
erer. De kan ha blitt utelatt fra utenriksregnskapene
med begrunnelsen at virksomheten i de finansielle
sentra savner tilknytning til vertslandenes gvrige
gkonomi. Svakere lov- og regelverk for tilsyn og
kontroll kan i tillegg vanskeliggjgre eller hindre
rapportering av statistiske opplysninger fra selskaper
med virksombhet i finansielle sentra.

Virksomheten i finansielle sentra har meget stort om-
fang. Finansielle sentra finnes i Japan, Storbritannia
og USA og i flere andre land. IMF regner med at det
fantes minst 69 ulike finansielle sentra i 1999. Banker
er de viktigste utenlandske institusjonene med virk-
somhet i finansielle sentra. Ifglge data fra BIS utgjor-
de de samlede internasjonale bankfordringene i de
viktigste finansielle sentra drgyt 54 prosent av de
globale internasjonale bankfordringene, og 55 prosent
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av gjelden ved utgangen av 1997.! Banker i finansi-
elle sentra er serlig aktive innen det kortsiktige l&ne-
marked, men ogsa innen obligasjons- og derivat-
markedene.

Betydningen av de finansielle sentra vises av under-
spkelsesresultatet for Bermuda. Bermuda er et senter
for utenlandske forsikringsselskaper. Portefgljefordrin-
gene i Bermuda var pd nivd med Canada og utgjorde
2,5 prosent av samlede fordringene i undersgkelsen.
Selskapene pa Bermuda foretar plasseringer i interna-
sjonale verdipapirer pé vegne av forsikringsselskaper i
andre land. Overfgringer av kapital fra morselskapene
til Bermuda vil kunne bli registrert som lgpende over-
foringer eller kapitaloverfgringer i utenriksregnskapet
i morselskapets hjemland. Overfgringene vil ikke bli
registrert i Bermuda som ikke rapporterer aktiviteter i
finansielle sentra i utenriksregnskapet. Investeringer i
utenlandske verdipapirer foretatt fra Bermuda vil
kunne bli registrert og rapportert i debitorlandenes
konto for finanstransaksjoner. Ubalanser vil her opp-
std i den samlede utenriksregnskapsrapporteringen
fordi kapitalstremmene skifter art eller formal.

Avvik vil i tillegg oppsté hvis nettofordringer overfor
andre land i finansielle sentra blir utelatt fra rappor-
teringen. Eventuelle nettobeholdninger i finansielle
sentra kan f.eks. ha opphav i renteinntekter og utbytte
som ikke blir tilbakefgrt til morselskapene. De legale
forhold rundt organisering av virksomheten i finansiel-
le sentra vil i de fleste tilfeller veere langt mer kompli-
sert enn den enkle modellen med et morselskap og et
heleid datterselskap. Dette vanskeliggjgr i tillegg en
fullstendig og korrekt rapportering av finansielle trans-
aksjoner kanalisert via finansielle sentra.

Konklusjoner

Internasjonale portefgljefordringer er konsentrert til
Japan, Storbritannia og USA, som til sammen stod for
68 prosent av de totale utestdende portefgljefordring-
ene ved utgangen av 1997. Storbritannias portefglje-
fordringer 18 pd et hgyt nivé i forhold til BNP, mens
Japans og USAs investeringer i forhold til BNP var pa
nivé med flere andre land. Ved utgangen av 1997 ut-
gjorde norske portefgljefordringer overfor utlandet
253,7 milliarder kroner eller 0,7 prosent av de samle-
de fordringene rapportert i undersgkelsen. Malt i for-
hold til BNP 13 de norske fordringene pa nivd med
andre land.

En omfattende verdipapirhandel og hgye andeler
internasjonale portefgljefordringer i forhold til BNP,
har ofte sammenheng med forekomsten av finansielle
sentra innen landene. Finansielle transaksjoner fore-
tatt via finansielle sentra blir ofte utelatt fra utenriks-
regnskapstatistikken med begrunnelsen at finansielle
sentra savner tilknytning til vertslandenes gvrige

gkonomi. I samband med undersgkelsen ble det rap-
portert betydelige internasjonale portefgljefordringer
fra finansielle sentra som tidligere ikke er blitt rappor-
tert i statistikken. Slike transaksjoner og transaksjoner
foretatt direkte via internasjonale verdipapirforvaltere
utgjer viktige forklaringer til de globale ubalanser
som forekommer i statistikken over internasjonale
finanstransaksjoner.
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