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AKksjeinvesteringer 1
nye land

Tidlig i 2001 ble aksjeinvesteringene i Petroleumsfondet utvidet til a omfatte fem sdkalt framvoksende markeder;
Brasil, Mexico, Tyrkia, Taiwan og Sor Korea. Rundt 2 prosent av aksjeportefoljen er plassert i disse landene. Dette
avspeiler omtrent storrelsen pd markedene. I denne artikkelen beskrives kriteriene som er lagt til grunn for d utvide
aksjeinvesteringene til nye markeder. Det gis beskrivelser av oppgjors- og avregningssystemene i de framvoksende
markedene og av markedenes storrelse og likviditet. Videre presenteres data for historisk avkastning og risiko. Beslut-
ningen om d inkludere de framvoksende markedene blant Petroleumfondets aksjeinvesteringer er tatt av Finansde-
partementet etter rdd fra blant annet Norges Bank.

Finansdepartementet &pnet i Nasjonal-
budsjettet 2000 for aksjeinvesteringer i
syv framvoksende markeder. Disse ble
imidlertid ikke inkludert i referanseporte-
foljen, blant annet fordi det var behov for
a vurdere egnede indekser og fordi Nor-
ges Bank trengte tid for & forberede utvi-
delse av forvaltningen. I Nasjonalbudsjet-
tet 2001 ble det varslet at referanseporte-
foljen ville bli utvidet med seks land: Bra-
sil, Hellas, Mexico, Tyrkia, Taiwan og Ser
Korea. Det syvende landet som éret for
ble godkjent for aksjeinvesteringer, Thai-

land, er lite og ble av operative hensyn
ikke inkludert i referanseportefoljen.

Hellas ble opptatt som medlem i Den
okonomiske og monetare union fra og
med 1. januar 2001. Finansdepartementet
har tatt utgangspunkt i den anerkjente mar-
kedsindeksen MSCI World Indeks for a
skille mellom utviklede og framvoksende
markeder. Indeksleveranderen har valgt &
redefinere Hellas fra framvoksende mar-
ked til utviklet marked fra mai 2001. I
oversikten under er Hellas ikke tatt med
blant de framvoksende markedene.

Finansdepartementet har basert sine be-
slutninger om endring av landlisten og re-
feranseportefoljen blant annet pa vurde-
ringer som Norges Bank har oversendt i
brev. Brevene og Finansdepartementets
vurderinger er gjengitt i Revidert nasjo-
nalbudsjett 1999, Nasjonalbudsjettet 2000
og Nasjonalbudsjettet 2001. Etter forskrift
om Statens petroleumsfond kan summen
av investeringer i de framvoksende mar-
kedene ikke overstige 5 prosent av verdi-
en til aksjeportefeljen i Petroleumsfondet.

Hva er framvoksende aksjemarkeder?

Det eksisterer ikke et entydig
sett av kriterier som definerer
framvoksende aksjemarkeder.
I mange sammenhenger nyttes
et generelt gkonomisk kriteri-
um; gjennomsnittsinntekten 1
landet, malt ved bruttonasjo-
nalprodukt per innbygger. Der-
som landets gjennomsnittsinn-
tekt ikke overstiger Verdens-
bankens grense for hayinn-
tektsland, defineres landet som
en framvoksende ekonomi.
Dette har veert en vanlig mate

a definere framvoksende gko-
nomier og markeder pa.
Gjennomsnittsinntekten malt
i en felles valuta pavirkes
imidlertid i betydelig grad av
valutakurssvingninger og kan
vokse raskt i enkelte land uten
tilsvarende utvikling av aksje-
markedet. Det er heller ingen
entydig sammenheng mellom
et lands inntekt og aksjemar-
kedet. Flere kvalitative trekk
ved framvoksende markeder,
som kvaliteten pa regulering,

overvaking, gjennomsiktighet
og regnskapsstandarder, ber
tillegges vekt i en avgrensning
mellom utviklede og framvok-
sende markeder. Ogsa storrel-
sen av verdipapirmarkedet i
okonomien ber vare en sentral
faktor i grensedragningen. De
mest kjente indeksleverande-
rer nytter nd en kombinasjon
av slike faktorer for a skille
mellom utviklede og framvok-
sende aksjemarkeder.

De framvoksende gkonomie-

nes andel av samlet BNP i ver-
den i 1998 var om lag 22 pro-
sent, mens deres andel av ver-
dens befolkning var 85 pro-
sent. Markedsverdien av de
framvoksende aksjemarkedene
utgjorde nesten 9 prosent av
verdens samlede aksjemar-
kedsverdi i 1999!. Malt som
andel av norsk import har
framvoksende gkonomier en
vekt pa om lag 15 prosent.

I perioden fra 1960 og fram-
over har den ekonomiske vek-

I Standard & Poor’s: Emerging Stock Markets Factbook 2000. Om lag 80 land regnes blant de framvoksende okonomiene. I mange av disse landene finnes ikke
noe aksjemarked. Blant de som har, er markedene i mange tilfeller svaert sma, illikvide og uten godt fungerende oppgjers- og avregningssystemer.
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sten 1 framvoksende gkonomier i gjen-
nomsnitt veert sterre enn i utviklede oko-
nomier. Dette skyldes primert at de fram-
voksende gkonomiene har akkumulert ka-
pital og ekt arbeidsstyrken i et langt ras-
kere tempo enn industrilandene. Disse
okonomiene vil ogsa i framtiden kunne ha
hoyere okonomisk vekst enn de utviklede
okonomiene. Det er flere grunner til dette.
Veksten starter fra et mye lavere velferds-
niva, og avkastningen pa bade investe-
ringer i realkapital og utdanning kan der-
for bli sterre. Det er ogsd indikasjoner pa
at investeringene vil vokse raskere enn i
utviklede okonomier i arene framover. Po-
tensialet for utdanning av befolkningen er
betydelig. En annen viktig faktor som vil
kunne fore til hoyere gkonomisk vekst i
framvoksende ekonomier, er at befolk-
ningen og antall sysselsatte oker raskt i
disse landene. Mulighetene til a bedre ef-
fektiviteten i ekonomien gjennom struktu-
relle reformer i offentlig og privat sektor
er ogsa store. Den framtidige avkastning-
en pa investeringer i framvoksende aksje-
markeder vil blant annet avhenge av den
framtidige ekonomiske veksten i de fram-
voksende gkonomiene.

Framvoksende ekonomier har en nz-
ringsstruktur som er svert ulik narings-
strukturen 1 utviklede ekonomier. Penge-
og finanspolitikken er ulik, de institu-
sjonelle og juridiske regimene er forskjel-
lige, og disse landene star overfor andre
utfordringer enn de utviklede landene.

de markeder.

talt tidspunkt.

oppgjoersdag.

BRASIL:

» Sentralbanken overvaker investeringer fra utlendinger og handel i statspapirer. Verdipapir-
kommisjonen overvéker portefoljeinvesteringer fra utlendinger og kontrollerer bershande-
len for uvanlige prisbevegelser og volumer. Markedsakterene vurderer kommisjonen som
effektiv i forhold til overvéaking og hindring av markedsmanipulasjon og innsidehandel.
Det er fortsatt behov for visse justeringer av det juridiske rammeverket, men Brasil ligger
langt framme i forhold til andre framvoksende markeder.

* Registrerings- og depotsystemene er tilfredsstillende og pa hayde med systemene i utvikle-

*  Det er innfort prosedyrer som bidrar til & sikre at verdipapirer og betaling finner sted pa av-

*  Oppgjersdag er tre dager etter handelsdag. Rettskraftig overforing av verdipapirer skjer to
dager etter oppgjersdag og etter at betaling har funnet sted. Dette forer til opp til to dagers
eksponering mot det sentrale verdipapirregisteret. Rettskraftig betaling mottas pa oppgjors-
dagen, men reflekteres i selgers sentralbankkonto ferst morgenen etter. Dette betyr at sel-
ger har sikkerhet for pengene pa oppgjersdag, men forst kan disponere midlene dagen etter

Bade pa kort og lang sikt vil framvoksen-
de gkonomier vare utsatt for andre typer
sjokk enn utviklede ekonomier. Framvok-
sende gkonomier har ofte et konjunktur-
forlop som avviker fra utviklede ekono-
mier, og lav samvariasjon mellom avkast-
ningsrater i ulike land kan skyldes at
landene har gkonomiske sykler som er
ute av fase. Som et utgangspunkt kan en
vente at samvariasjonen i avkastnings-
rater er lav ved stor geografisk avstand,
ingen felles tilherighet til institusjonelle
valutakursordninger, lite samhandel, be-
tydelige kulturelle forskjeller og ulikheter
i gkonomisk basis. For en internasjonal
investor som Statens petroleumsfond kan
derfor investeringer i framvoksende

markeder bidra til & redusere portefoljens
samlede risiko.

Landrisiko kan ses som en kombinasjon
av politisk og makroekonomisk risiko. Po-
litisk risiko materialiseres nar myndighete-
ne i et land eksproprierer eiendom, innfoe-
rer valutarestriksjoner eller handelsrestrik-
sjoner, endrer skattelovgivningen og inn-
forer andre regler som begrenser utbytte
og rentebetalinger og som reduserer verdi-
en av aksjer og obligasjoner. Makrogkono-
misk risiko er blant annet knyttet til finans-
og pengepolitikkens innretning, samt hvor
utsatt landet er for skonomiske sjokk.
Landrisikoen ved investeringer i fram-
voksende markeder er vesentlig storre enn
ved investeringer i utviklede markeder.

Oppgjors- og avregningssystemer

For strategiske formal, dvs for beslutning-
er om hvilke land som ber innga i investe-
ringsuniverset og referanseportefoljen, re-
presenterer kravene til oppgjerssystemer
og verdipapirregistre minimumskrav. Ge-
nerelt er det slik at den forventede avkast-
ningen pd en verdipapirportefolje oker
med portefoljens markedsrisiko. Det er
ingen slik ssmmenheng mellom oppgjers-
risiko og forventet avkastning. Investore-
ne kan ikke tjene penger pa a ta oppgjers-
risiko, og de vil derfor vare interessert i
at denne risikoen skal vare sa liten som
mulig.

Da Norges Bank startet prosessen med &
vurdere framvoksende aksjemarkeder som
bakgrunn for rddgivningen til Finansde-

partementet, ble markedene i nesten 30
land vurdert. I disse landene er standarden
pa aksjemarkedene vesentlig bedre enn i
de ovrige framvoksende ekonomiene. Til
slutt stod en igjen med 7 markeder (inklu-
dert det greske). Flere av de landene som
ble utelatt tilfredsstilte ikke de kravene til
oppgjers- og avregningssystemer, lovgiv-
ning og tilsyn som det er enskelig 4 stille
til et marked en vurderer & investere i.

Det er naturlig a stille flere krav til opp-
gjorssystemene i land som Petroleumsfon-
det investerer i.

Det er viktig at prosessen med a koble
handler inkluderer samtlige akterer i
transaksjonen, dvs. den lokale depotmot-
taker, den globale depotmottaker, investo-

FORVALTNING AV STATENS PETROLEUMSFOND ARSRAPPORT 2000

rer og lokale mellommenn. Lokale depot-
mottakere er ansvarlig for ’oppbevaring’
av verdipapirene i det enkelte nasjonale
marked, mens den globale depotmottake-
ren skal koordinere og fore tilsyn med
oppbevaringen av verdipapirene i de loka-
le depotene. En kobling mellom de ulike
akterene i oppgjeret reduserer risikoen for
feil i levering av og betaling for verdipa-
pirer. Organiseringen pa dette omradet er
ikke like god i framvoksende som i utvik-
lede markeder.

I enkelte framvoksende markeder nyttes
fysiske oppgjerssystemer. De mest primi-
tive systemene fungerer slik at verdipapir-
er fysisk ma flyttes fra selger til kjoper. I
slike systemer er sannsynligheten for
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TYRKIA:
Tilsynsapparatet har sa langt ikke veert utsatt for store kriser, og mangler etter vestlig stan-
dard noe erfaring, men utvikles i riktig retning. Ogsa det juridiske rammeverket er under
utvikling. Vurdert i forhold til andre framvoksende markeder holder lovgivning og tilsyn
bra standard, men i forhold til utviklede markeder har Tyrkia fortsatt potensiale for forbe-
dringer.
Landet har ett sentralt elektronisk register for eierrettigheter. Dette er som i utviklede mar-
keder.
Depotinstitusjonene soker d kople handler pa vegne av klienter, og det eksisterer rutiner
som skal sikre at handler gjores opp som avtalt.
Oppgjer skjer to dager etter handelsdag. Rettskraftig overforing av eiendomsretten skjer
nér verdipapirene krediteres depotinstitusjonens konto i sentralregisteret pa oppgjersdag.
Dette skjer for betaling finner sted. God betaling mottas ved sjekk eller samme dags elek-
tronisk overforing pa oppgjersdag. Nar betalingen gjores med sjekk paferes selger opp til

to dagers eksponering mot lokal megler.

svindel, tyveri, svinn av verdipapirer og
forsinkelser som folge av begrenset opp-
gjorskapasitet, sterre enn nar verdipapirer
og betaling overfores i et elektronisk kon-
tosystem.

Mange framvoksende markeder mang-
ler sentrale rettighetsregistre, som f eks
Verdipapirsentralen i Norge. Flere og de-
sentraliserte rettighetsregistre bidrar til &
oke risikoen i oppgjerssystemet.

Det er en klar fordel om eiendomsretten
til verdipapirer skifter samtidig som penge-
oppgjeret finner sted, at dette ikke kan re-
verseres, og at prosessen er sluttfort i lopet
av maksimalt tre dager. Utviklede marked-
er har normalt bedre prosedyrer pa dette
omradet enn framvoksende markeder.

Fra tid til annen oppstar det feil i hand-
ler eller oppgjer, og det er derfor nadven-
dig med prosedyrer som sikrer feiloppret-
ting og som handheves konsistent av en
uavhengig enhet, som en bers eller et til-
synsorgan. Ogsa pa dette omradet er risi-
koen normalt mindre i utviklede enn i
framvoksende markeder.

Standardiserte og automatiserte infor-
masjons- og meldingssystemer reduserer
muligheten for feil og korter ogsé ned pa
den tiden det tar & oppdage / lokalisere feil.
SWIFT er et internasjonalt meldings- og
informasjonssystem som nyttes mye, og
det vil veere en fordel om akterene i verdi-
papirmarkedet nytter enten SWIFT eller et
lignende system. Slike informasjons- og
meldingssystemer er ikke like utbredt i
framvoksende som utviklede markeder.

Det er viktig at bestemmelser som er
fastsatt for a sikre apenhet om transaksjo-
ner i markedet handheves. Videre er det
viktig at et kompetent tilsynsorgan med
vide fullmakter er etablert og at regule-
ringer tolkes og handheves pa en konsis-

tent mate. Sentrale omrader ma vere un-
derlagt betryggende lovgivning. Serlig
eiendomsrett, kontraktsrett, verdipapirlov-
givning, konkursrett, skattelovgivning og
domstols- og voldgiftssystemer er viktige
komponenter i en vurdering av det legale
rammeverket. Framvoksende markeder
ligger etter utviklede markeder pé disse
omradene.

Av de 30 markedene som ble vurdert,

tilfredsstilte 7 markeder (inklusive Hellas)
de kravene som det er rimelig a stille for a
kunne investere midler fra Petroleumsfon-
det. Selv for de gjenvaerende markedene
varierer imidlertid kvaliteten pa oppgjers-
og avregningssystemer, lovverk og til-
synsmyndigheter, og det er ikke i alle til-
feller samsvar mellom det formelle appa-
ratet og reell oppfolging fra myndighete-
nes side. Systemene for registrering og
oppbevaring av verdipapirer holder imid-
lertid jevnt over en tilfredsstillende kvali-
tet 1 samtlige av landene.

I fa av markedene oppnas samtidighet i
betaling mot levering, men jevnt over va-
rer risikoeksponeringen over relativt korte
tidsrom. Generelt gjelder at motpartene til
Norges Bank ma oppfylle de kravene til
kredittverdighet som er fastsatt i regelver-
ket for kapitalforvaltningen i Norges
Bank. Dette begrenser den risikoen ban-
ken tar. I rammer gjennomgas enkelte
sentrale trekk ved de institusjonelle for-
holdene i de 6 framvoksende markedene,
som ble tatt med i landlisten for Petro-
leumsfondet fra januar 2000.

MEeXxico:
De operative prosedyrene for tilsynet er under utvikling, og det arbeides med a bedre hand-
hevingen ved a plassere ansvaret for de ulike delene av lovverket i tilsynsinstitusjonene og
derved sikre konsistens i oppfelgingen.
Depotsystemet har samme kvalitet som i mange utviklede markeder og er bedre enn gjen-
nomsnittet for framvoksende markeder. Aksjer oppbevares i et sentralt depot og eiendoms-
rett til aksjene overfores i et elektronisk kontosystem.
Depotinstitusjonene sjekker pa vegne av kjoper og selger at antall verdipapirer, pris og le-
veringstidspunkt er i overensstemmelse med kjops- og salgsordrene. Disse og andre rutiner
bidrar til & sikre at handler gjennomferes som avtalt pa oppgjersdag.
Oppgjer for aksjer finner sted to dager etter handelsdag. Rettskraftig overforing av eien-
domsretten til aksjer er effektiv nar papirer mottas i verdipapirregisteret i lopet av opp-
gjorsdagen. Kontanter er tilgjengelig for ytterligere oppgjer i lepet av dagen, men ikke til-
gjengelig for uttak for pa slutten av dagen. Det oppstar en ubetydelig intradag eksponering
for selger mot avregningsbanken som folge av at selger gir fra seg verdipapirene for beta-
ling godskrives selgers konto senere samme dag. 2

TAIWAN:
Institusjoner som har operert i markedet i flere ar, uttaler at regulerende myndigheter har
en historie bak seg med effektiv overvaking av markedsakterene, og at det juridiske ram-
meverket i verdipapirmarkedet har vert testet og vurderes som effektivt.
Taiwan har etablert et sentralt rettighetsregister, som er obligatorisk for utlendinger og fri-
villig for innlendinger. Samtlige aksjehandler ma imidlertid gjeres opp via verdipapirregis-
teret.
Depotinstitusjonene seker & kople handler pa vegne av sine klienter. Myndighetene opere-
rer et sanksjonssystem i form av store beter, som i praksis i betydelig grad reduserer sann-
synligheten for at handler ikke gjores opp som avtalt.
Oppgjer skjer to dager etter handelsdag, som er i trad med internasjonale anbefalinger.
Oppgjerssystemet paferer selger en mindre intradag risikoeksponering mot lokal megler
og depotinstitusjon. Det skyldes at eiendomsretten til verdipapirene overferes for god beta-
ling mottas. Risikoen vurderes av sentrale akterer som liten.

2 Intradag eksponering betyr at risikoen bestir gjennom deler av dagen, men ikke over natten.
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Markedenes storrelse og likviditet

Det er nedvendig & stille krav om en viss
storrelse og likviditet i de markedene Pe-
troleumsfondet investerer i. Bade krav til
oppgjers- og avregningssystemer og til
storrelse og likviditet bidro til & redusere
antall aktuelle framvoksende aksjemarke-
der fra om lag 30, som var det antall nye
markeder som ble vurdert, til 6 markeder.
I dette avsnittet sammenlignes storrelse
og likviditet 1 framvoksende markeder
med hverandre og med utviklede marke-
der, som allerede inngikk i fondets inves-
teringsunivers. Det portugisiske aksjemar-
kedet er det siste markedet som ble inklu-
dert i fondets referanseportefolje, mens
markedet i New Zealand er det minste
markedet i fondets portefolje.> Det norske
markedet er velkjent og representerer der-
for et bra sammenligningsgrunnlag.

Aksjemarkedene i Brasil og Taiwan er
store og betydelig storre enn i mange ut-
viklede markeder, jf tabell 1. Ogsé marke-
dene i Mexico, Ser Korea og Tyrkia er
storre enn blant annet markedene i Norge
og Portugal. Det er kun aksjemarkedet i
Thailand som er mindre enn det portugi-
siske. Thailand har vert gjennom en om-
fattende krise som har redusert verdien av
landets aksjemarked betydelig de siste
arene. Verdien av aksjemarkedet i Thai-
land har imidlertid i lange perioder pa
1990-tallet veert betydelig hoyere enn ver-
dien av bade det portugisiske og norske
markedet.

Det var en betydelig ekning i markeds-
kapitaliseringen i mange av de framvok-
sende aksjemarkedene pa 1990-tallet.
det brasilianske, meksikanske og tyrkiske
markedet har den arlige veksten veert hoy.
Krisen i de asiatiske landene gjenspeiles i
en lav vekst i markedskapitaliseringen for
disse landene. For gvrig karakteriseres de
framvoksende markedene av relativt store
variasjoner i de arlige vekstratene; et fe-
nomen som reflekterer den haye prisvola-
tiliteten i1 disse markedene.

Ved utgangen av 1999 var aksjemarke-
det i Taiwan det storste markedet blant de
6 landene. Det var ogsa tilfelle ved inn-
gangen til 1990, men den relative storrel-
sen er betydelig redusert. Relativt sett har

THAILAND:

»  Krisen pa slutten av 1990-tallet demonstrerte et fortsatt behov for utvikling av regulerings-
systemet. Sentralbanken har bedt om rad fra internasjonale institusjoner for bedre 4 kunne
nd sin malsetning om & etablere et effektivt tilsyn. Verdipapirlovgivningen er forholdsvis
ny, og markedsakterer vil hevde at det fortsatt er behov for forbedringer.

» Thailand har etablert et system der aksjene er registrert i ett sentralt register. Dette repre-
senterer samme standard som i utviklede markeder.

» Det eksisterer et koplingssystem for handler, og systemet som skal bidra til & sikre at hand-
ler kan gjeres opp som avtalt, vurderes av akterene som tilfredsstillende.

*  Oppgjer skjer tre dager etter handelsdag, som er i trdd med internasjonale anbefalinger. I
oppgjeret padrar kjeper seg en kort intradag eksponering mot verdipapirregisteret. Selger
kan i verste fall veere eksponert i to dager mot oppgjersbanken, som er en vanlig forret-
ningsbank. Dette folger av at verdipapirene rettskraftig overfores for god betaling mottas.

markedene i Brasil og Tyrkia vokst mest.
De 6 landene utgjor en vesentlig andel
av den samlede markedskapitaliseringen
innenfor de enkelte regionene. Markeds-
verdien av det brasilianske og meksikan-
ske markedet samlet utgjorde ved utgang-
en av 1999 67 prosent av samlet mar-
kedsverdi av framvoksende aksjemarke-
der pa det amerikanske kontinentet. Det
betyr at en ved a investere i disse to lan-
dene fanger opp mye av utviklingen pa
det sor- og mellomamerikanske kontinen-
tet. De tre asiatiske landene dekker 49
prosent av framvoksende aksjemarkeder i
Asia. Ogsa dette er en betydelig dekning,
men de tre landene er mindre representa-
tive nd enn ved inngangen til tidret. Det
skyldes primert veksten i det kinesiske
og indiske markedet. Det tyrkiske marke-
det hadde en andel pa om lag 45 prosent

av samlet markedskapitalisering i de
framvoksende aksjemarkedene i Europa.
Ved inngangen til tidret representerte
markedene i Hellas og Tyrkia for alle
praktiske formal de framvoksende marke-
dene i1 Europa. Etableringen av aksjemar-
keder i Qst- og Sentral-Europa har redu-
sert den relative betydningen av det tyr-
kiske markedet i Europa.

Mot slutten av 1999 utgjorde markedene
i de 6 landene nesten 50 prosent av samlet
markedskapitalisering i framvoksende
aksjemarkeder. Dette er betydelig lavere
enn ved inngangen til tidret, og skyldes i
hovedsak framveksten av nye aksjemark-
eder i land som blant annet Kina og enkelte
land 1 @st- og Sentral-Europa. Denne ten-
densen vil trolig fortsette. Det storste
markedet i 6-landsgruppen finner en i Tai-
wan, som utgjorde 12 prosent av samlet

S@R KOREA:
Krisen i 1997-98 avdekket svakheter i lovgivningen og tilsynssystemet. Etter dette er til-
synet omorganisert og enkelte lover / forskrifter forbedret. Landet manglet som Thailand
blant annet en effektiv konkurslovgivning.
Etablering av ett sentralt register med ansvar for oppgjer av verdipapirer og som er obliga-
torisk for utlendinger, reduserer risikoen ved 4 handle i det ser-koreanske aksjemarkedet.
Handler koples elektronisk, og det er fastsatt retningslinjer som bidrar til a sikre at handler
gjennomfores som avtalt.
Oppgjeret skjer to dager etter handelsdag. Kjeper far overfort eiendomsretten til verdipa-
pirene pa oppgjersdag, men fordi betaling kan ha skjedd tidligere pa dagen padrar kjeper
seg en intradag eksponering mot lokal megler. Rettskraftig overfering av betalingsmidler
skjer pd slutten av oppgjersdagen for elektronisk overforing og dagen etter for banksjek-
ker. Om lag 20 prosent av betalingen skjer imidlertid i form av sjekk, som avregnes over
natten. Pa denne delen av betalingene vil selger ha en risikoeksponering over natten.

3 Det portugisiske aksjemarkedet ble definert som et utviklet marked og inkludert i Morgan Stanley Capital International sine indekser for utviklede aksjemar-
keder sommeren 1998, og ble fra det tidspunktet ogsé inkludert i fondets referanseportefolje. De 6 framvoksende markedene er for ovrig alle storre enn aksje-

markedet i New Zealand.
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markedsverdi i alle framvoksende marked-
er. Ogsé det sor-koreanske markedet er
stort (10 prosent).

De 10 storste selskapene i Tyrkia hadde
en samlet markedsverdi pa om lag 60 pro-
sent av markedsverdien til alle de bersno-
terte selskapene. I ingen av de andre mar-
kedene var konsentrasjonen heyere enn i
Tyrkia. I Brasil utgjorde markedsverdien
til de 10 sterste selskapene om lag 32 pro-
sent av markedsverdien til alle de bersno-
terte selskapene, og ingen av markedene
hadde lavere konsentrasjon. Dette indike-
rer at det er et betydelig antall selskaper
utenfor gruppen av de 10 sterste, som
ogsa har en viss sterrelse.

Omsetningen i flere av de framvoksen-
de markedene er betydelig storre enn i det
norske og portugisiske markedet og ogsa
sterre enn i Finland og New Zealand. Kun
1 Mexico var omsetningen lavere i 1999

enn i Portugal, og det kom etter en bety-
delig nedgang i Mexico fra tidligere pa
90-tallet.

Den samlede omsetningen i de brasili-
anske og meksikanske markedene utgjor
om lag 87 prosent av samlet omsetning i
de framvoksende markedene pa det ame-
rikanske kontinentet. Omsetningen i de
tre asiatiske landene utgjor over 70 pro-
sent av samlet omsetning i framvoksende
markeder i den asiatiske regionene, mens
omsetningen 1 Tyrkia dekker nesten 70
prosent av totalomsetningen i europeiske
framvoksende markeder. Den regionale

dekningen er god; de 6 landene star for en

betydelig andel av omsetningen i de re-
spektive regionene og representerer de
mest likvide av de framvoksende marke-
dene.

Det er et betydelig antall bersnoterte
selskaper i alle de 6 framvoksende oko-

Tabell 1: Markedskapitalisering ved utgangen av 1999 og omsetning i 1999

nomiene. For noen land, som Brasil og
Mexico, har det vert en viss nedgang i
lopet av de siste ti arene, mens det for de
andre landene har vert en vekst i antall
bersnoterte selskaper. Det er flere bors-
noterte selskaper i hvert av de 6 landene
enn for eksempel i Portugal og, med unn-
tak for Mexico, ogsa flere enn i Norge.
Alt annet like burde derfor muligheten til
a diversifisere over ulike selskaper vere
like stor 1 de 6 framvoksende markedene
som i mange av de utviklede markedene.
Standard & Poor’s / IFC’s ’Investable’ er
en indeks som er konstruert pa en slik
mate at den skal kunne replikeres av
utenlandske investorer.* For samtlige av
landene inngar mer enn 50 selskaper i de
ulike landindeksene. Et av kriteriene som
S&P / IFC bruker for a inkludere selska-
per i denne indeksen, er at likviditeten i
aksjen er tilfredsstillende. Det store an-

Markeds- Andel av fram- Omsetning Andel av fram-
kapitalisering voksende markeder i millioner USD voksende markeder i
millioner USD regionen, prosent regionen, prosent
Latin-Amerika
Brasil 227 962 40,2 87276 61,6
Mexico 154 044 27,1 36 042 254
Andre (5 land) 184 568 32,6 18418 13,0
Sum 566 574 100,0 141 736 100,0
Asia
Ser Korea 308 534 20,2 733 591 32,0
Taiwan 375991 24,7 910016 39,6
Thailand 58 365 3,8 41 604 1,8
Andre (7 land) 781 494 51,3 608 700 26,5
Sum 1524 384 100,0 2293911 100,0
Europa
Tyrkia 112716 46,3 81277 68,2
Andre (5 land) 130618 53,7 37 895 31,9
Sum 243 334 100,0 119 172 100,0
Utviklede markeder Andel av utviklede
markeder
USA 16 635 114 46,2 18 574 100 59,9
Hong Kong 609 090 1,7 244 886 0,8
Norge 63 696 0,2 54 135 0,2
Storbritannia 2933280 8,1 1377 859 44
New Zealand 28 352 0,1 11 980 0,0
Sverige 373278 1,0 238 237 0,8
Tyskland 1432 190 4,0 1357 841 4.4
Portugal 66 488 0,2 40 796 0,1
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tallet selskaper som inngér i landindekse-
ne, betyr at det finnes et bredt sett av sel-
skaper i de 6 landene med tilfredsstillen-
de likviditet. Det er videre en tendens til
at selskapene i de enkelte markedene
vokser i storrelse, noe som investerings-
messig kan vare en fordel.

Den gjennomsnittlige omsetningen per
selskap har okt betydelig i Brasil, Mexico,
Tyrkia og Ser Korea. I Taiwan har det
imidlertid veert en sterk nedgang i gjen-

nomsnittsomsetningen, men fra et meget
heyt niva. Ved utgangen av perioden var
omsetningen per selskap i Taiwan fortsatt
sveert mye heyere enn i de andre framvok-
sende markedene. Gjennomsnittsomset-
ningen per selskap har vert forholdsvis lav
i Thailand de siste arene. I de andre marke-
dene har gjennomsnittet vert om lag like
hay eller hoyere enn i for eksempel Norge.
De 10 selskapene som hadde sterst om-
setning 1 Mexico, sto for mer enn 60 pro-

4IFC stér for International Finance Corporation, som tidligere var et datterselskap av Verdensbanken.
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sent av samlet omsetning pa bersen. I ing-
en av de andre markedene utgjorde omset-
ningen i de 10 mest omsatte aksjene en sa
stor andel som i Mexico. I Brasil utgjorde
omsetningen i de 10 mest omsatte aksjene
om lag 24 prosent av samlet barsomset-
ning. Ingen markeder hadde lavere kon-
sentrasjon. Tallene indikerer at det ogsa er
betydelig omsetning aksjene til selskaper
som ikke inngar pa listen over de 10 mest
omsatte aksjene.
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Avkastning og markedsrisiko

Et viktig forhold som skiller
framvoksende og utviklede
markeder er avkastning og
markedsrisiko knyttet til
investeringer i disse landene.
Figur 1 viser utviklingen i de
framvoksende markedene og i
utvalgte utviklede markeder
pa 90-tallet.’ For de fleste av
markedene starter tidsseriene i
desember 1988, og samtlige
slutter i juni 2000. For Tyrkia,
Taiwan og Ser Korea er tids-
seriene noe kortere. Samtlige
avkastningsserier er regnet om
til amerikanske dollar for a
gjore det enklere & sammen-
likne de ulike landene.

Figuren viser det aritmetiske
gjennomsnittet til den maned-
lige avkastningen og standar-
davviket til avkastningen.

Det amerikanske aksjemark-
edet har hatt en meget gunstig
utvikling i denne perioden og
representerer derfor et nyttig
sammenligningsgrunnlag.
Aksjemarkedet i Mexico har
steget mer enn det amerikan-
ske. Ogsa i Brasil har aksje-
kursene okt betydelig, og mer
enn 1 USA. Utviklingen har
veert dérligst i de asiatiske
landene, og s@rlig i Ser Korea
og Thailand. Det er for evrig
verdt & merke seg at utvikling-
en i det japanske markedet har
vert negativ 1 denne perioden.

Risikoen i de framvoksende
markedene er betydelig storre
enn i de utviklede markedene.
Variasjonen i avkastningen fra
maned til méned er gjennom-
gdende stor, og storst i Brasil
og Tyrkia, mens markedene 1
Taiwan og Mexico synes &
vere minst risikable.

Over lange perioder har av-
kastningen i de framvoksende
markedene veert positiv. Disse
periodene har sa blitt fulgt av
lange perioder med negativ av-

Figur 1 Aritmetisk gjennomsnitt og standardavvik av manedlig avkastning (desember

1988 - juni 2000)
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kastning. Dataene indikerer at
heoyrisikoperiodene i fram-
voksende markeder er vesent-
lig mer risikable enn heyrisi-
koperiodene i utviklede mark-
eder. Generelt synes det som
om perioder med hey risiko
oftest folges av perioder med
hey risiko, mens perioder med
lav risiko felges av perioder
med lav risiko.

Figur 2 Indeksutvikling
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Standardavvikene til de
manedlige avkastningsratene
viser at det er stor usikkerhet
knyttet til a bruke historiske
gjennomsnitt som anslag for
forventet avkastning. Dette
gjelder for alle de framvoksen-
de markedene, og i mindre,
men fortsatt betydelig grad for
de utviklede markedene.

Tidsseriene med avkast-

ningsdata for de framvoksende
aksjemarkedene er forholdsvis
korte. De indeksene som ut-
lendinger kan replikere starter
forst i 1988. I et lengre histor-
isk perspektiv kan det vaere at
utviklingen de siste 12 arene
ikke er representativ. I faglitte-
raturen er det vist at flere av
de framvoksende aksjemarke-
dene tidligere i forrige arhund-
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3 For de framvoksende markedene er indeksene hentet fra S&P/IFC, mens Morgan Stanley Capital International sine indekser er brukt for de utviklede markedene.
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re 1 lange perioder var stengt,
og at dersom disse periodene
ble inkludert i beregningene,
ville avkastningen veare mind-
re og risikoen sterre enn nar
beregningene baseres pa de
siste 12 arene.

Ved a investere i flere land
vil risikoen reduseres. Det
folger av at avkastningsratene
ikke er perfekt korrelerte. Det
er et gjennomgéende trekk at
korrelasjonskoeffisientene
mellom de ulike markedene er
forholdsvis lave.

I figur 2 vises resultatene fra
beregninger av indeksutvik-
ling og avkastning for en por-
tefolje av framvoksende mark-
eder der hvert marked teller
like mye (likevektet).® Indeks-
en for ’Petroleumsfondet’ vis-
er tilneermet hvordan aksje-
referansen til Petroleumsfond-
et ville utviklet seg.

Den likevektede indeksen
for framvoksende markeder
steg betydelig pa 90-tallet, jf
figur 1 og figur 2. Dersom
100 USD hadde veert plassert i
den likevektede portefoljen,
ville den hatt en verdi pa 685
USD ved utgangen av perio-
den. Indeksen for *Petroleums-
fondet’ gkte til nesten 500
USD.

Den gjennomsnittlige man-
edlige avkastningen pa den
framvoksende aksjeportefoljen
var pa om lag 1,7 prosent per
maned, mens avkastningen pa
en portefolje med samme sam-
mensetning som aksjereferans-
en til Petroleumsfondet ville
vert pa om lag 1,2 prosent.
Risikoen ved & investere i
framvoksende markeder ville
imidlertid ogsé vaert sterre.
Standardavviket til avkast-
ningen pa portefoljen av fram-
voksende markeder var i over-
kant av 8 prosent, mens den
for *Petroleumsfondet’ var 3,9
prosent.

Figur 3 Tidsvarierende volatilitet og korrelasjon 1989-2000 for
‘Petroleumsfondet’ og en portefglje av framvoksende aksjemarkeder
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Den hoye avkastningen i
framvoksende markeder de
siste 12 arene kan skyldes
bade strukturelle endringer
som har ekt ettersporselen et-
ter aksjer, og hay ekonomisk
vekst. Flere framvoksende
okonomier har apnet opp ver-
dipapirmarkedene slik at det
er blitt lettere & kjope og selge
aksjer og samtidig er regn-
skapsregler og regelverket for
nyemisjoner forbedret. Det er
ogsé gjennomfort reformer i
mange av landene som kan ha
bidratt til & oke veksttakten i
okonomiene. I tillegg kommer
at flere utenlandske investorer
har plassert midler i de fram-
voksende aksjemarkedene de
siste arene.

For portefoljen av fram-
voksende markeder er risiko-
en, som malt ved standard-
avviket, betydelig mindre enn
for de enkelte framvoksende
markeder isolert sett, men
betydelig sterre enn for en
portefolje av utviklede mark-
eder.

For Petroleumsfondet viser

beregningene basert pa data
fra perioden 1989 til juni 2000
at avkastningen til
Petroleumsfondets aksjeporte-
folje ville ha okt, mens risiko-
en ville ha blitt noe lavere der-
som en hadde investert en liten
andel i framvoksende aksje-
markeder. Det skyldes at sam-
variasjonen mellom avkast-
ningen i framvoksende og ut-
viklede markeder har veert re-
lativt lav. Korrelasjonskoeftisi-
enten pa 90-tallet var om lag
0,4. Disse gevinstene ville
imidlertid ikke veert seerlig
store. En viktig grunn til det er
at Petroleumsfondet allerede
er bredt diversifisert over ulike
land og regioner.

Slike analyser er for gvrig
meget folsomme for endringer i
avkastningsrater og risikopara-
metre, og det er stor usikkerhet
knyttet til anslagene pa avkast-
ningsrater, standardavvik og
korrelasjonskoeffisienter.

Samvariasjonen eller korre-
lasjonen mellom avkastningen
i utviklede og framvoksende
markeder har avgjerende be-

tydning for risikoen i en porte-
folje av investeringer i utvikle-
de og framvoksende markeder.
Samvariasjonen varierer mye
over tid, og det kan synes som
om den har vert okt noe den
siste tiden. Det kan vare en
indikasjon pa at gevinstene
ved diversifisering kan bli
mindre i framtiden. @kt sam-
variasjonen kan skyldes at
okonomiene er blitt tettere
sammenvevd og at trender let-
tere smitter mellom de ulike
landenes verdipapirmarkeder.
Figur 3 viser utviklingen i kor-
relasjonskoeffisienten mellom
avkastningen pa ’Petroleums-
fondets’ aksjeportefolje og den
likevektede portefoljen av
framvoksende markeder. |
perioder med hey volatilitet
kan det se ut som om korrela-
sjonen ogsa er hey. Den gko-
nomiske betydningen av dette
er at diversifiserings-
gevinstene er minst nar det er
mest bruk for dem.

6 Det er mer komplisert 4 beregne en markedsvektet indeks fordi en ma ha tilgang til historiske markedsverdier for en lang tidsperiode. Forenklede beregninger
av en markedsvektet indeks viser at utviklingen er om lag lik for de to typene indekser. Vi viser her derfor bare resultatene for den likevektede indeksen.
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