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With a view to increasing the representation of women on its staff, the World
Bank is seeking highly qualified candidates for positions at its Headquarters
in Washington, D.C. In particular, the Bank would welcome applications for
the following positions: Country Economist, Research Economist, Sector
Economist and Sector Financial Analyst (Agriculture, Development Finance
Companies, Industry, Public Utilities, Tourism and Transportation).
Candidates must have a university degree in the appropriate discipline as well
as several year’s relevant work experience (preferably with exposure to the
problems of developing countries). A good command of written and oral
English is essential, and knowledge of French, Portuguese, Spanish or Arabic
is desirable. Although based in Washington, D.C., these positions involve
frequent international travel. Salaries are commensurate with qualifications
and experience.

Interested candidates should send a detailed resume to:
THE WORLD BANK

1818 H Street, N.W.

Washington, D.C. 20433

U.S.A.

quoting reference number 77-1-00802

Fylkesplanleggar

Ved Sogn og Fjordane fylkeskommune — Utbyggingsavdelinga er det ledig
stilling som fylkesplanleggar for eit halvt &r. Under foresetnad av fylkestinget
si godkjenning vil stillinga bli oppretta fast fr 1. januar 1978.
Arbeidsomradet vil vere oppfglgjing av fylkesplanarbeidet og dertil andre
oppgaver av fysisk/pkonomisk art.

Segkjarar bgr ha hpgre utdanning og helst rgynsle fra analysearbeid og over-
siktsplanlegging.

Lon etter lpnssteg 18-21, f.t. kr. 77 494 — til kr. 91 162, pr. ar, med 2 pst.
pensjonsinnskot.

Nerare opplysningar om stillinga kan ein fA ved & vende seg til plan- og
utbyggingssjefen, tlf. Leikanger 5311.

Soknad med
kopiar av attestar og vitnemdl skal sendast

SOGN OG FJORDANE FYLKESKOMMUNE,
Utbyggingsavdelinga,

5840 Hermansverk,

innan 10. juli 1977.




Opplegget til gkonomisk politikk

Regjeringen har lagt fram sine to
sentrale dokumenter foran stor-
tingsvalget om den pkonomiske po-
litikk. I revidert nasjonalbudsjett
1977 skisseres konjunkturpolitikken
og de umiddelbare tiltak. I langtid-
sprogrammet 1978-1981 blir den
onskede utvikling for fire drs perio-
den lagt fram.

De to dokumentene er hver for
seg interessante, men ikke lette d se
i sammenheng. Nasjonalbudsjettet
viser konjunkturpolitikken et halvt
ar framover. Langtidsprogrammet
gir forst og fremst en skisse av
1981, med bare gjennomsnittstall
for de mellomliggende dar. Ingen
klare forutsetninger om konjunk-
tursituasjonen i 1978 og Regjerin-
gens vurdering av ngdvendige til-
tak dette aret er lagt fram.

De konjunkturpolitiske tiltak for
annen halvdel av 1977 fortsetter i
samme spor somde siste par drene.
Det skal holdes full sysselsetting,
med store underskudd i utenriksg-
konomien som konsekvens.

Pa lengre sikt, og slik utsiktene
presenteres i langtidsprogrammet,
er den pkonomiske veksten scerlig
bemerkelsesverdig. Bruttonasjo-
nalproduktet vil pke raskere fram til
1981 enn noen gang de siste 15 ar.
Dette skyldes at oljeutvinningen pa
kontinentalsokkelen forutsettes a
oke meget sterkt.

Vekstutsiktene gir grunnlag for
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en fortsatt rask pking av bade pri-
vat forbruk og offentlig forbruk.
Derimot ventes bruttoinvesterin-
gene i fast realkapital a bli mindre i
1981 enn i 1977. Dette illustrerer
hvordan Norges oljeinntekter ten-
kes disponert i de neermeste drene.
Kanskje ut fra en forventning om at
oljeinntektene vil fortsette gjennom
en lang drrekke, blir det fprst og
fremst lagt opp til en rask pking i
forbruket, sa rask som norsk gko-
nomi taler ndar omstillingene skal
veere akseptable i omfang. Hvis det
ikke er forventet ytterligere olje-
Junn enn de som na er gjort, kunne
det veert rimelig d legge stprre vekt
pa investeringer, med sikte pd et
mer varig hpyere produksjonsniva.
Denne disponeringen av
oljeinntektene avspeiler ogsa da-
gens situasjon. Oljeinntektene bru-
kes nda i meget stort omfang pad
forskudd. Delvis skjer dette som
ledd i konjunkturpolitikken, for a
mgte den internasjonale lavkon-
junkturen. Men med den raske vek-
steniforbruket somdette muliggjor
og som vi for lengst er inne i, skjer
det samtidig en utjevning av over-
gangen til et hpyere forbruksniva.
Tross alt er likevel forutsetnin-
gen om sterkt pkende oljeinntekter
en av de sikreste i langtidsprog-
rammet. Ut fra all rimelig forvent-
ning vil Norge ha meget store
oljeinntekter omkring 1981.

Andre forutsetninger i langtid-
sprogrammet om internasjonal og
norsk gkonomi er langt mer usikre.
Sdledes er det forutsatt en meget
rask vekst i tradisjonell norsk vare-
eksport. Dette ma innebeere en op-
timistisk vurdering av den interna-
sjonale pkonomiske utvikling over
de kommende fire ar.

Imidlertid er det forutsatt at
norsk tradisjonell vareeksport skal
ha en raskere vekst enn den som er
anslatt for vare viktigste eksport-
markeder. En slik pkende marked-
sandel ma vere meget vanskelig d
begrunne. Den fplger ikke som no-
en konsekvens av konjunkturopp-
gang, og den er sterkt i strid med
langtidstendensen i norsk gkonomi
mot et relativt stadig hpyere kost-
nadsniva.

I folge langtidsprogrammet kan
det ventes overskudd i utenriksgp-
konomien fra 1979. Det md vere all
grunn til a spgrre om dette er en
realistisk forutsetning. Nye forsin-
kelser i oljeutvinningen kan inntref-
fe, og erfaringen til na tyder pa at
framdriftsplanene ikke har lagt inn
vesentlige marginer. Forutsetnin-
gen om gkt tradisjonell vareeksport
er meget optimistisk. Det synes d
vere stor risiko for at de store over-
skuddene i utenrikspkonomien
Jorst vil vise seg i neste langtid-
sprogramperiode.



AKTUELLE KOMMENTARER

Skipskrisene: Nar destruksjon

blir konstruktivt

AV
KRISTEN KNUDSEN

Séavel skipsfarts- som skipsbyggingsnaringen er
inne i sine verste kriser i manns minne.

Innen skipsfarten er det bare ca. 75% kapasitetsut-
nyttelse pa tankmarkedet. Markedet for bulkcarriers
med torre laster er ogsé preget av betydelig overka-
pasitet og dessuten store mengder tonnasje i ordre.
Riktignok viser utviklingen de siste halvannet &r at
tonnasjebehovet som andel av eksisterende tonnasje
pluss tonnasje i ordre stadig gker, slik at vi gradvis er
pé vei ut av krisen. Men det kan gé flere ar fgr noen-
lunde normale markedsforhold er gjenopprettet.

Innen skipsbygging mé situasjonen betegnes som
enda verre. Man regner at det méalt i bruttotonn vil
vaere ca. 40% overkapasitet ved verdens skipsverft i

‘&rene som kommer, malt i arbeidstimer 25%. Det
meste av verdens verftskapasitet er basert p& 4 dekke
et behov for netto ekspansjon av verdensflaten. Pro-
blemet er ikke blitt mindre ved at kapasiteten til ver-
dens skipsverft er fordoblet siden 1970.

I betydelige skipsfarts- og skipsbyggingsland er de
samfunnsmessige virkninger store, og det er naturlig
at myndighetene leter etter tiltak som kan dempe
skadevirkningene.

P4 skipsbyggingsfeltet har norske myndigheter det
siste halvar truffet vidtrekkende tiltak pa basis av
anbefalinger fra det s&kalte Ulveseth-utvalget, som
fortsatt er i arbeid, og som har til oppgave & foresla
tiltak til & avdempe krisen for landets skipsverft.

Delvis er det tale om stgtte til omstrukturering ut
fra erkjennelsen at verden selv pa lengre sikt ikke vil
trenge p4 langt ner den skipsbyggingskapasitet som
finnes. (For noen typer skip er det fare for at Norge
permanent vil ha et for hgyt kostnadsniva i forhold til
produktiviteten. Men i stor grad er tiltakene av kort-
siktig natur, og tar da sikte p4 & fremme kontrahering
av skip ved norske verft, bl.a. ved & tilby kundene
serdeles gunstig lanefinansiering av byggeprisen.

Norske myndigheter har lenge vert deltagere i
OECD’s eksportkredittoverenskomst for skip, som
fastlegger visse maksima for offentlig stgtte til finan-
siering av skipssalg til eksport. Det er positivt at
denne avtale stort sett synes & bli respektert av parte-
ne ogsd i dag. Norske rederier som bestiller ved nor-
ske verft kan n& oppné gunstigere finansieringsvilkar
enn tidligere. Av en rekke gode grunner har kontra-
heringsaktiviteten likevel ikke vart stor. Stgtteele-

4

mentet gjennom disse tiltak er imidlertid vesentlig
lavere enn det myndighetene yter for & sikre verfts-
sysselsettingen gjennom kontraheringer fra rederier
hjemmehgrende i utviklingsland.

Ved eksport til slike land er det nemlig adgang til &
yte gunstigere betingelser enn de eksportkredittover-
enskomsten ellers tillater. Men for at finansierings-
opplegget klart skal kunne identifiseres som utvik-
lingsbistand, ma det samlede stgtteelement da utgjg-
re minst 25% av kontraktssummen. Man benytter her
den prinsipielt ganske tilfredsstillende metode som
DAC (OECD’s Development Assistance Committee)
anvender ved beregning av stgtteelementet i «soft
loans»: Samtlige betalinger (kontantbelgp, renter,
avdrag) neddiskonteres til leveringstidspunkt med
10% diskonteringsrente. Stgtteelementet i finansi-
eringsvilkrene er den andel av kontraktssummen
som ikke motsvares av sum neddiskonterte belgp.

Men ogsé overfor utviklingslandene er det bare i
noen tilfeller kontraktene hales i land, ved at kjgpe-
ren betrakter dem som gunstigere enn de tilbud han
kan oppni f.eks. fra japanske og koreanske verft.

Stgtteelementet trengs s godt som helt ut for &
bringe ordren i havn. Noen betydelig komponent re-
ell utviklingshjelp er det derfor ofte ikke i de midler
som anvendes (men det kan vare det i noen kontrak-
ter).

Disse tiltak fra norsk side kan bare lykkes om vére
konkurrenter ikke tar like kraftige subsidietiltak i
bruk. Vi vil med stgttemidlene da kunne sikre oss en
del kontrakter til fortrengsel for andre skipsbygger-
land.

Men det er ogsé stor fare for at tiltak av denne art
bidrar til & forlenge savel skipsfartskrisen som
verftskrisen. Ekstremt gunstige vilkar for rederiene
kan fgre til kunstig produksjon av nye skip. Normale
ratenivier i skipsfartsmarkedene forsinkes. Det tids-
punkt da normale, kommersielle ordres igjen blir pla-
sert, blir utskutt ytterligere. Verdien av moderne,
eksisterende skip holdes kunstig nede.!)

Med disse realiteter som bakgrunn, ogilys av den
handels- og skipsfartspolitiske belastning sterk ny-
byggingssubsidiering m4 representere, blir det viktig

1) Norsk skipsbyggings problemer er ogsa behandlet i «Sosialg-
konomen’s» ledere nr. 5/1976 og nr. 2/1977.

Sosialokonomen nr. 6 1977



4 lete etter tiltak som kan opprettholde sysselsettin-
gen ved verftene samtidig som de ikke forsterker og
forlenger verfts- og skipsfartskrisene.

Et «Columbi egg» vil det veere om verftene i noen
grad kunne sysselsettes med opphugging av gammel
tonnasje. Denne idé har ogsi i den senere tid vart
bragt frem i norsk presse.

I tillegg til de argumenter for dette som ligger i
fremstillingen ovenfor, er de eldste skipene
sikkerhets- og forurensningsmessig de minst gunsti-
ge.

Formaélet med stgtten til verftene er fgrst og fremst
& bevare sysselsettingen. Snevert samfunnsgkono-
misk og ikke minst nir de videre handels- og skips-
fartspolitiske aspekter trekkes inn, burde mini-
mumskravet derfor vare:

Skipsopphugningsvirksomhet ved norske verft
stottes med minst like mye pr. timeverk som man er
beredt til d stptte skipsbygging med.

Skipsopphugging er neppe noen gnskebeskjeftigel-
se for moderne skipsverft, men vi befinner oss n&
langt fra gnskesituasjonen p4 mange maéter.

Utenforstadende kan ikke si i hvilken grad skipsopp-
hugging i den konkrete situasjon vil vere aktuelt for
visse verft. Dette kan best bedgmmes med verftenes
egen fagkunnskap samt ekspertise pa skipsopphug-
ging (ogsa sistnevnte er tilgjengelig innenlands). Det
kan imidlertid gjgres visse anslag over den stgtte som
idag ytes pr. timeverk til skipsbygging, samt hva som
ville trenges for alternativt & hugge opp skip.

Den stgrste kontrakten som er inngétt for salg til
utviklingsland gjelder tre 55 000 dwt. tankskip til en
samlet kontraktsum pa 405 mill. kroner til bekvem-
melighetsflagget Singapore. Stgtteelementet i denne
kontrakten utgjgr giennom meget fordelaktig finansi-
ering ca. 25% av kontraktssummen. Det belgper seg
folgelig til ca. 101 mill. kroner. Videre har Norge i
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mange ar praktisert en sakalt tollrefusjonsordning.
Denne er i prinsippet en refusjon til verftene av toll p&
importerte komponenter. Da det imidlertid ikke len-
ger fins nevneverdig slik toll, kan ordningen regnes &
representere et subsidium p& 5% av kontraktsum-
men, i dette tilfellet 20 mill. kroner. De tre skipene
kan i form av arbeid pa verftet inklusive maskinbyg-
ging, og med et visst tilslag for norske utstyrskompo-
nenter, anslis & representere ca. 2% mill. arbeidsti-
mer. For hver arbeidstime som bevares gijennom dis-
se kontrakter, er det derfor tale om et subsidium pa
ner kr. 50,—. Man er m.a.o. beredt til 4 anvende ogsa
etter norske forhold meget kraftige tiltak.

De totale lgnnskostnader pr. timeverk for voksne
menn i jern- og metallindustrien ligger i dag i under-
kant av denne timesatsen. Med det utstyr moderne
norske verft rdder over, ma vel produktiviteten ved
opphugning bli minst like hgy her som i Spania, som
er det viktigste skipsopphuggerland i Europa.

Med den stgtte som er aktuell burde derfor norske
skipsverft med god margin vere i stand til 4 pita seg
skipsopphugging. Andre opplysninger tyder pa at
opphugging under norske forhold vil kunne vare
lgnnsomt i stor skala med et subsidium rundt kr. 40,-
pr. timeverk.

Opphuggingssubsidiene settes mest rasjonelt inn i
forhold til antall timeverk. Men en viss investerings
(omstrukturerings-) stgtte kan ogsd vare hensikts-
me551g, foruten muligens rentestgtte til & lagre skrap-
stal i pAvente av bedre priser.

Allerede denne grove sammenligning synes & gi
belegg for fplgende konklusjon: Norske skipsverft
ber snarest gis full mulighet til helt eller delvis for en
periode & omstille seg til skipsopphugging. Verftene
bgr her disponere et stgtteelement som er like stort
som det myndighetene til enhver tid er beredt til &
bidra med ved bygging av skip som verden ikke tren-
ger.



Nytt fra NSF

Foreningsvirksomheten hittil i ar adskiller seg ikke
merkbart fra tidligere &r. Fremdeles er Sosialgkono-
men, kurs- og mgtevirksomheten og fagforenings-
virksomheten foreningens viktigste tilbud til med-
lemmene. I fjor provde det da sittende styre & arran-
gere klubbaftener, men dessverre uten serlig hell.
Det er mulig at den form det valgte ikke slo an.
Dersom leserne har gode ideer til forbedringer mottas
de med takk. Vi har p& ingen méte skrinlagt tanken
om & arrangere klubbaftener.

Med sikte pd & gke tilbudet til medlemmene har
styret i &r innledet et samarbeid med Sosialgkono-
misk institutt om gjesteforelesninger som antas & vee-
re av interesse. P4 sikt gnsker vi & delta i utvelgelsen
av tema og forelesere.

Oppslutningen om foreningens kurs har som vanlig
vert god. Nar dette skrives har kurset om «makro-
gkonomisk planlegging — makt, konflikt og styrings-
muligheter» pd Universitetet i Oslo ennd ikke blitt
avholdt. Vel 60 personer var meldt p& kurset ved
fristens utlgp. Innholdet avviker kanskje noe fra det
som har vart vanlig, idet emner som etter tradisjonell
oppfatning ligger noe til siden for faget sosialgkono-
mi, er tatt med. Dette burde tilfredsstille de gkono-
mer som har ivret for at kontakten med andre fagom-
rader, som f.eks. historie, sosiologi og statsviten-
skap, burde bygges ut.

Hgstkonferansen 1977 er ennd i planleggingsfasen.
Konferansekomitéens forslag til tema er «ny kon-
Jjunktursituasjon - krise eller kontroll?» med undertit-
tel «konjunkturpolitikk og naringslivets tilpasning
under gkt konjunkturusikkerhet». Konferansen vil
bli avviklet 13. og 14. oktober. Det er enné for tidlig &
opplyse om konferansens innhold, men vi kan rgpe at
flere internasjonalt kjente gkonomer er bedt om &
delta. Denne gang regner vi med god oppslutning,
ikke minst p& grunn av temaets aktualitet. Vi minner
om at hgstkonferansen ogsé gir mulighet for & treffe
kolleger, f.eks. studiekamerater, i et uformelt miljg.
Denne siden av konferansen har en egen verdi.

Oppslutningen om mgtevirksomheten har med en-
kelte unntak vart darlig. Styret ble oppmuntret av at
sd mange mgtte for & hgre debatten om det gkono-
misk politiske opplegget i langtidsprogrammet 4. mai

i r. Med sikte pa & styrke interessen for mgtene har
styret valgt & arrangere paneldebatter med korte inn-
ledninger og med mulighet for salen til 4 delta i debat-
tene. Vi har tro pa at denne formen etterhvert vil sla
ut i gkt fremmgte. Det ser ut til at mgter som tar opp
viktige offentlige dokumenter (langtidsprogrammet,
nasjonalbudsjettet etc.) til debatt, er populere. Sty-
ret har tatt konsekvensen av dette og planlegger et
mgte om nasjonalbudsjettet for 1978.

I tillegg til arbeidet med mgte- og kursvirksomhe-
ten har styret i &r behandlet en rekke viktige saker. I
denne korte orienteringen er det bare mulig 4 nevne
noen fa av dem.

@konomien til Sosialgkonomen er fremdeles svak.
Det ser ut til at vi skal makte & gi ut ti nummer av
bladet i &r og oppné tilnermet balanse i regnskapet,
men dette skyldes ekstraordiner stgtte. Neste ar vil
etter alt & dgmme igjen bli vanskelig. Styret planleg-
ger derfor en kampanje med sikte pd 4 gke antall
abonnenter og annonseinntektene. Om kort tid vil det
g ut brev fra foreningen til en rekke stgrre bedrifter
og organisasjoner med informasjon om Sosialgko-
nomen og med en anmodning om & tegne abonne-
ment. Foreningen vil ogs& henvende seg til gkonomer
som sitter sentralt plassert i bedrifter for & fa stgtte-
annonser til bladet. Vi hdper at de som blir kontaktet
forsgker & hjelpe oss. Sosialgkonomen trenger det.

Styret har ogs4 tatt initiativ til & gke medlemstallet.
Foreningen har en jevn tilgang p4 medlemmer slik at
medlemstallet pr. 1. mars i &r var kommet opp i 781
(unntatt studentmedlemmer). Fremdeles er mange
sosialgkonomer ikke tilsluttet foreningen. Vi vil i
brev anmode disse om 4 tegne medlemskap. Samtidig
vil de bli informert om hva foreningen kan tilby det
enkelte medlem og hva den ellers betyr for sosialgko-
nomene.

Foreningens sekretariat vili r vere stengt fra 27.
juni og fram til 2. august. Deretter vil det vare be-
mannet pé tirsdager og torsdager fram til 17. august
nér normal &pningstid inntrer.

Til slutt. Ha en riktig god sommer og vel mgtt til et
aktivt hgstsemester. Glem ikke & krysse av i alma-
nakken for Hgstkonferansen 13. og 14. oktober.

0dd Skuggen
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NSF’s kurs omvaluta-
politiske problemer.

Norske Sosialpkonomers Fore-
ning star for en meget omfattende
kursvirksomhet pa forskjellige om-
rdder innen teoretiske sda vel som
anvendte pkonomiske emner. I det
altvesentlige gar foreningens kurs-
virksomhet ut pa a ta for seg spesi-
elle temaer til drpfting og belysning
utfra en samfunnsgkonomisk syns-
vinkel. Kursene i valutapolitiske
problemer har et noe videre sikte-
punkt, idet man har stilt seg det
ambisipse madl systematisk og re-
gelmessig a holde pkonomer og
andre interesserte orientert om ut-
viklingen pa det valutapolitiske
omrade.

Dette opplegget har fort til at
kurset i valutapolitiske problemer i
ar ble arrangert for fjerde gang.
Forste gang var i januar 1972, an-
nen gang hgsten 1974, deretter ja-
nuar 1976 og januar 1977. Alle gan-
gene ble kurset arrangert pa Nor-
ges Banks kurs- og feriested pa Ve-
nastul ved Ringebufjellet.

Med hensyn til kursenes faglige
innhold hadde man opprinnelig den
oppfatning at kurset med fordel
kunne deles i tre problemstillinger:

1. Teori — historikk

2. Valutapolitikkens innretning og

~ malsettinger

3. Praktisk valutaarbeid i finansin-
stitusjonene og i neringslivet.

I tillegg til denne noe forenklede
fremstilling av kursenes opprinne-
lige innhold, kan det nevnes at det
hele tiden er blitt lagt meget sterk
vekt pa det internasjonale samar-
beid pa valutaomraddet, spesielt i
regi av Det internasjonale valuta-
fond i Washington.

De teoretiske betraktningene har
hovedsakelig konsentrert seg om-
kring problemstillingene faste eller
flytende valutakurser. De siste drs
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sterkt svingende valutakurser og de
komplekse former for organisato-
risk samarbeid blant annet innen
det europeiske «slange»-arrange-
ment, har understreket behovet for
klargjprende diskusjoner om disse
temaer.

Fra valutamyndighetenes side
har en lagt scerlig vekt pa a presen-
tere virkemidlene i valutapolitikken
og valutareguleringens praktiske
utforming. En har i denne forbin-
delse lagt seerlig vekt pa a fa fram
bakgrunnen for de forskjellige om-
rdader av den valutapolitiske regule-
ring, og i serdeleshet sammenhen-
gen mellom valutapolitikken og
andre omrdder av den pkonomiske
politikk, spesielt pris- og inntekts-
politikken, penge- og kredittpoli-
tikken samt finanspolitikken.

Arrangementskomitéen til de
forste kurs om valutapolitiske pro-
blemer erfarte fort at oppslutnin-
gen om disse kursene var ganske
spesiell. Sjelden eller aldri har en
opplevd et seminar hvor deltakerne
har veert sd aktivt engasjerte og sa
hungrige etter gkt innsikt og mat-
nyttige resultater.

En fant snart ut at tredelingen av
kursprogrammet var vanskelig a
gjennomfore i praksis. Opplegget
ble for omfattende, og en kom da til
at de mer teoretiske betraktninge-
ne, ofte illustrert ved hjelp av pko-
nomiske modeller, var det tema
som mdtte vike noe i prioriteringen.
De senere kursene i denne serien
har derfor konsentrert forelesnin-
ger sd vel som diskusjonen om de
mer pragmatiske temaer innen va-
lutapolitikken.

Malgruppene for den valutapoli-
tiske kursvirksomhet har vert ne-
ringslivet, finansinstitusjonene og
myndighetene. Forutsetningene og
bakgrunnen for deltakelse har selv-

sagt vert svert ulike for de tre
malgruppene. Finansinstitusjone-
nes oppgave bestdr i daglig og neer
kontakt med markedet for omset-
ning av valuta, plasseringer av ldan
og innskudd og inndekning av valu-
tarisk risiko. Den tidshorisont som
finansinstitusjonene o0g megler-
standen ofte opererer med, gar ned
til noen ganske fa sekunder, og ar-
beidet forutsetter en utpreget
«Fingerspitzengefiihl» og lynrask
reasksjonsevne.

Neringslivets representanter
har et annet utgangspunkt for sitt
engasjement pd valutaomradet, og
vil som oftest veere opptatt av opp-
laningsproblematikken, plasse-
ringsproblematikken samt avdek-
ning av risiko pa kort og lang sikt.
Mpyndighetene, som oftest repre-
sentert ved Finansdepartementet,
Handelsdepartementet eller Nor-
ges Bank, har som utgangspunkt
for sitt arbeid, giennomfgringen av
valutareguleringen, deltakelse i in-
ternasjonalt valutarisk samarbeid
samt integrasjon mellom valutapo-
litikk og pkonomisk politikk for pv-
rig.

Etter a ha fulgt alle de fire valu-
takurs som hittil har veert avviklet,
sitter en igjen med inntrykk av at
samarbeidet og samveret under
disse kursene i en vesentlig grad
har bidratt til pkt forstdelse mellom
de tre malgruppene. Kursene har
tatt sikte pa a fokusere om til en-
hver tid aktuelle problemstillinger
for alle malgruppene, og det er lagt
seerlig vekt pa a gi rom for en ufor-
mell, uforpliktende men ogsa veile-
dende meningsutveksling. En del
av mdlsettingen har ogsa veert d la-
ge et miljp hvor det fortrinnsvis
skulle veere mulig d «pavirke hver-
andre» pad tvers av madlgruppene.
En har pa fplelsen at dette i hvert
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fall i en viss utstrekning har vert
vellykket.

Behovene for kursvirksomhet pa
det valutapolitiske omrdade er muli-
gens uttrykt gjennom sgkningen til
disse kursene. I denne forbindelse
kan det nevnes at det siste kurset i

januar 1977 ble overtegnet med
75%, og det var med beklagelse at
kurskomitéen sd seg nodt til a avsla
en rekke deltakere som en gjerne
ville hatt med under kurset. En ha-
per imidlertid at det skal veere mulig
a viderefpre kursrekken i fremti-

den, og at Norske Sosialpkono-
mers Forening vil mgte en like posi-
tiv oppslutning fra foredragsholde-
re i tiden fremover som tilfelle har
veert ved de fprste fire kurs.

Per Steina

Den norske Bankforening soker

Utredningsleder -
Okonomisk-politisk
avdeling

I forbindelse med en omlegging av administrasjonen i Den norske Bankforening og
Forretningsbankenes Felleskontor er det opprettet en ny stilling som utredningsleder i den
okonomisk-politiske avdeling.

Bakgrunnen for opprettelsen av stillingen er behovet for & styrke den fagekonomiske del
av Bankforeningens virksomhet. Utredningslederen, som forutsettes & ha en betydelig
fagekonomisk kompetanse, vil fa en sentral stilling i den ekonomisk-politiske avdeling.
Vedkommende ma pa eget initiativ og selvstendig basis kunne legge opp og gjennomfere
aktuelle utredningsoppgaver.

Utredningslederen m& veere godt orientert om norske og internasjonale ekonomiske
forhold idet arbeidet bl.a. vil omfatte konjunkturovervaking og konjunkturanalyser. Det
stilles spesielle krav til kunnskaper om gkonomiske modeller og bruk av disse. Det
forutsettes at den som blir ansatt kan foresta arbeidet med & legge opp, gjennomfere og
presentere analyser basert pa bruk av de gkonomiske modeller som myndighetene anvender
i sin gkonomisk-politiske planlegging og styring.

Aktuelle kandidater ber ha en utadvendt legning og evne til & presentere fagekonomiske
analyser og resultater pa en lettfattelig mate.

De faglige utfordringer vil bli betydelige. Lonnsforholdene vil vaere gode.

Soknader sendes snarest administrerende direktgr under adresse:
Den norske Bankforening, Haakon VII’s gt. 6, Postboks 1489 - Vika, OSLO 1.

Forespersler kan rettes til assisterende direktor Sverre W. Rostoft pa tIf. 4118 30.
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Priser, kostnader,
konjunkturer og konkur-
ranseevne.

AV
AVDELINGSDIREKT@R JUUL BJERKE
STATISTISK SENTRALBYRA

REFERAT VED
KONSULENT ENOK OLSEN

Sikring av full sysselsetting er avhengig av begrensning av kostnadsutviklingen.
Et hpyt innenlandsk aktivitetsniva i internasjonale nedgangstider medfprer inter-
nasjonalt sett en hpy innenlandsk pris- og kostnadsstigning. Derfor ma pris- og
kostnadsutviklingen innenlands vere lav i internasjonal sammenheng i oppgangs-
konjunkturer. Stimulering av aktivitetsnivdet ved gkte investeringer blir vanskelig-
gjort ved at investeringer i oljevirksomheten, som har et hpyt importinnhold, i
drene fremover vil utgjpre en betydelig andel av de totale realinvesteringene.

1. Konjunkturutviklingen ute.

Bjerke innledet sitt foredrag med & peke pé at vekst-
utviklingen hadde vaert ulik og svak ute i 1976. 1
Vest-Europa begynte virkningene av de etterspgr-
selsstimulerende tiltakene fra 1975 & ebbe ut. Bade i
Vest-Europa og USA var det dessuten fremdeles be-
tydelig uutnyttet produksjonskapasitet. Det ble der-
med liten fart i investeringsetterspgrselen etter fast
realkapital. Den stimulerende virkning fra lageretter-
spgrselen var for gvrig ikke sterk nok til & gi fortsatt
oppgang i Vest-Europa og USA. Den gkonomiske
politikk var i det hele for lite ekspansiv, hensyn tatt til
omfanget p& konjunkturnedgangen. Flere land nglte
med & legge om den gkonomiske politikk. Dette had-
de sammenheng med at frykten for en sterk/forster-
ket prisstigning var stor. Dessuten slet en rekke land
med betalingsbalanseproblemer.

Usikkerheten om konjunkturutsiktene er n& pr. 1.
januar 1977 stgrre enn 1 ar tidligere. I sarlig grad
gjelder dette Vest-Europa, men ogsd i noen grad
USA. Men ringvirkningene av en politikkomlegging i
USA vil ikke i seg selv vaere sterk nok til & gi en
kraftigere ekspansjon i Vest-Europa. I Vest-Europa
ma en selv stille seg inn pi en mere etterspgrselssti-

Juul Bjerke tok sosialgkonomisk embetseksamen i 1954. Han
arbeidet i Statistisk Sentralbyras forskningsavdeling fra 1954 pa
omridene nasjonalregnskap, realkapitalberegninger, gkonomisk
vekst og konjunkturanalyse. I perioden 1971-72 var han stats-
sekreter i Finansdepartementet. Han er ni avdelingsdirektgr og
leder av fagavdelingen i Statistisk Sentralbyré.
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mulerende politikk dersom oppgangen skal bli ster-
kere.

2. Konjunkturutviklingen hjemme.

Norge hadde en lavere vekst i nasjonalproduktet i
1976 enn i 1975, badde om en regner med oljeaktivite-
ten i Nordsjgen eller ikke. Konjunkturutviklingen
varierte imidlertid mellom neringer. De svake kon-
junkturene gjorde seg forst og fremst gjeldende for
deler av eksportnaringene som sjgfart, treforedling
og jern/stalindustri. Totaleksporten gkte likevel be-
tydelig. I konsumvarenaringen var det god vekst. De
sterkeste vekstimpulsene kom serlig fra konsum- og
eksportetterspgrselen i 1976. Investeringene viste
ogsé en rimelig og god vekst. Men sammensetningen
av investeringene var slik at mye av etterspgrselsgk-
ningen gjaldt investeringer i oljevirksomhet der im-
portandelen er hgy. En gitt vekst i totalinvesteringe-
ne vil da ha begrensede stimulanser til den «indre
gkonomi».

Trass i en forholdsvis kraftig total etterspgrselsgk-
ning i 1976, viste industriproduksjonen bare moderat
vekst gjennom aret. Dette mé ses pa bakgrunn av at
bedrifter har bygget opp store lagerbeholdninger.
Lagrene av ferdigvarer m& bygges ned fgr produk-
sjonsvirkningen skal komme. Produksjonsveksten i
1976 14 fremdeles 3—4% lavere enn i topp-punktet i
1974.

Arbeidslgsheten ble redusert i 1976, men er fortsatt
hgyere enn hva en er vant med i Norge. Ved inngan-
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gen til 1977 er det fortsatt betydelig ledig produksjons-
potensial. Norsk gkonomi er enné ikke preget av pres-
stendenser.

3. Pris- og kostnadsutviklingen ute.

Det har funnet sted en viss avdempning av pris- og
kostnadsutviklingen internasjonalt. Men denne av-
dempningen har vert svak, til tross for det gkonomiske
tilbakeslag. Det er bare i Vest-Tyskland, Danmark,
Belgia og USA at en nedgang i prisstigningstakten klart
kan merkes. Prisstigningstakten er fortsatt hgy og
hgyere enn hva som var vanligi 60-&rene. Det kan synes
som det er ngdvendig med drastiske etterspgrselsre-
duksjoner over noe tid fgr en oppnar noe i retning av
redusert prisstigningstakt. Men ngkkelen ligger neppe
her, men snarere pa kostnadssiden. Inntektsreguleren-
de virkemidler er viktige i denne sammenheng. Slike
tiltak bgr styrkes.

4. Pris- og kostnadsutviklingen hjemme.

Prisutviklingen i Norge i &rene 1973 og 1974 var
hovedsakelig influert av den internasjonale inflasjon. I
1975 var de innenlandske prisstigningsimpulser av stgr-
ste betydning. I 1976 er bildet mer sammensatt. Grovt
kan en si at en befant seg i en situasjon mellom den i
1974 og 1975. Til tross for konjunkturnedgangen og
appresiering av kronen i 1976, er prisimpulsene utenfra
overraskende sterke, hele 7%. En svakere stigning i
lgnnsutvikling giennom kombinerte oppgjgr og offentli-
ge tiltak (subsidier), har nok vart medvirkende til at
prisstigningen ikke ble stgrre enn 9%. En viss, om enn
beskjeden, avdempning av prisstigningstakten kan
spores fra 1975 til 1976. Mens prisstigningen i 1975
utgjorde 11%, var den 9% i 1976.
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5. Lonnsutvikling og Norges konkurranseevne.

Utbetalt lpnn pr. arsverk steg svakere i 1976 enn i
de to foregdende &r, men stigningen var fortsatt sterk.
Stigningen var 12,9% i 1976, mens den var henholds-
vis 13,8% og 17% i 1974 og 1975 (alt i forhold til
foregaende &r). I drene 1970-74 var lgnnsstigningen
om lag parallell med andre land. Utviklingen de siste
to arene har vert klart sterkere enn i andre land, og
Norge ligger i disse &rene pa topp i internasjonal
sammenheng. Dette har fort til en betydelig forver-
ring i konkurranseevnen.

6. Muligheten for a sikre full sysselsetting.
Mulighetene for a styre konjunkturutviklingen
hjemme.

Avslutningsvis kom Bjerke inn pa hvilken betyd-
ning en endre sammensetning av realinvesteringene
har i konjunkturmessig sammenheng. En betydelig
andel av de totale realinvesteringer vil i arene frem-
over utgjgres av investeringer i oljevirksomhet. Slike
investeringer har et hgyt importinnhold. Sett p den-
ne bakgrunn synes det 4 ha blitt vanskeligere & sikre
full sysselsetting enn tidligere ved & pavirke investe-
ringsaktiviteten. En gitt investeringsstimulans vil da
ikke gi den etterspgrselseffekt som en har vert vant
til tidligere. Det ma med andre ord et kraftigere inve-
steringsoppsving til for & kompensere for et gitt eks-
portbortfall.

For sikring av full sysselsetting er det viktig & be-
grense kostnadsstigningen. Skal vi holde et
hgyt/hgyere aktivitetsnivi enn andre land i nedgangs-
tider, innebarer dette en sterkere pris- og kostnads-
utvikling hjemme enn ute i slike &r. Dette betyr sam-
tidig at vi maklare & holde en lavere pris- og kostnads-
okning enn i andre land under oppsvingsperioder.
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Norge som kapital-
eksporterende land.

AV
DIREKTQR ARNE LIE,
NORGES BANK

Norsk kapitaleksport vil veere et resultat av utviklingen i den samlede norske
gkonomi, ikke bare av oljeeksporten. Produksjonen av olje og gass kommer delvis i
stedet for annen produksjon. Fra omkring 1980 ma vi kunne regne med store arlige
driftsoverskudd. Var forbrukspking vil deretter innhente overskuddene i lgpet av
noen dar.

Valutaoverskuddene kan brukes til avikling av gjeld og til norsk industris
investeringer i utlandet. Det kan ogsa tenkes en videre utvikling av olje- og
energivirksomhet, ved at myndighetene kan bygge ut et markedsfpringsapparat i
utlandet.

Oppretting av et internasjonalt kapitalmarked i Norge er et spsrsmal om banke-
ne skal forvalte landets oppsparte oljeinntekter. Det vil veere staten og Statoil som
eier overskuddene. Disse kan ogsad tenkes forvaltet gjennom et statens Oljefond,
som plasserer midler innenlands og i samarbeid med Norges Bank ogsa utenlands.

Egentlig burde dette innlegg starte med & forutsette
at Norge fra slutten av 1970-rene far s& og s store
overskudd pé driftsbalansen og at landet derfor sam-
ler opp tilgodehavender i én eller annen form i utlan-
det. Spgrsmaélet ville sd vaere hva disse utenlandske
tilgodehavender skal bista i; hvem som skal eie dem
og hvordan en slik kreditorstilling for landet vil virke
inn pé utviklingen i vart samfunn.

Men fgr jeg gir noen tall for hvor store oppsamlede
tilgodehavender vér oljerikdom bringer oss, bgr jeg
minne om forutsetningen for at det i det hele tatt skal
oppstd noen nettoformue til forvaltning i utlandet;
nemlig at det norske folk i en viss lengre periode
produserer mer enn det selv bruker. Bruker viressur-
ser innenlands til & gke vart private og offentlige
forbruk, til & utvide vart produksjonsutstyr osv, i
samme takt som produksjonene gker, vil vi ikke kun-
ne f& noe overskudd som skaffer oss slike tilgodeha-

Arne Lie tok sosialgkonomisk embetseksamen ved Universite-
tet i Oslo i 1951. Han var ansatt i Handelsdepartementets Valu-
taavdeling fra 1949 til 1960. Ansatt i Norges Bank fra 1960, fra 1977
som direktgr for Valutaavdelingen.

Tilknyttet OECD-delegasjonen i paris i 1956-59, tilknyttet
OECD som Division Chief 1968-71. Statssekreter hos statsmini-
steren 1971-72 og 1973-76.
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vender. Norges stilling som Kkapitaleksporterende
land kommer saledes som t resultat av utviklingen i
den samlede gkonomi. Det er ikke nok & vite at ek-
sporten av olje og gass kommer opp i store belgp og at
staten kommer til & fA store skatteinntekter fra de
selskaper som opererer innenfor var 200-mils gko-
nomiske sone.

Omstillinger og utviklingstendenser.

Produksjonen av olje og gass kommer ikke i tillegg
til det var gkonomi i alle tilfelle ville ha produsert om
olje ikke var funnet. I et visst omfang kommer olje og
gass i stedet for annen produksjon.

Heller ikke ville var gkonomi ha vart uforandret
om vi hadde latt vere & starte oljevirksomheten. Var
gkonomi mottar stadig impulser — serlig frautlandet -
i form av ny teknologi, nye markedsforhold, nye
lgnnsomhetsforhold osv., som bringer med seg for-
andringer i produksjonens sammensetning og i be-
folkningens fordeling p& yrkesgrupper og bosted.

Hvor stor gkonomisk nettovinning kommer ut av
disse forandringer, og med hvilken takt vil det norske
samfunn tilpasse det samlede forbruk til et eventuelt
hgyere produksjonsnivd? La meg som eksempler
nevne enkelte forhold av betydning for de langsiktige
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utviklingslinjer som var gkonomi for tiden kan bli
rettet inn etter, og som kan bli temmelig avgjgrende
for den gkonomiske status landet ender opp med
henimot drhundrets slutt:

-~ med dérlige internasjonale konjunkturer og lavt
etterspgrselsnivd etter var tradisjonelle eksport-
produksjon, slik som OECD spér fram til 1980, vil
vi kunne komme inn i en utvikling der vi i et nar-
mest likevektig forhold bytter ut tradisjonell ek-
sport og skipsfartsinntekter med petroleumspro-
duksjon. Av impulser som kommer utenfra, skjer
det da en rask nedbygging av visse bransjer, samti-
dig som oljevirksomhet fremtrer som en aktivitets-
stimulerende kilde. Fastholder myndighetene i et
slikt utviklingsmgnster moderat tempo i oljeutvin-
ningen, vil de store valutaoverskudd skytes ut i
fremtiden og kanskje utebli. Gode konjunkturer
ute kan i et visst omfang sette oss i en «bade-og-
situasjon» , dersom myndighetene lykkes i & mode-
rere de innenlandske vekstimpulser.

- en sterk innenlandsk kostnadspkning vil ogsa kun-
ne gke takten i nedbyggingen av de produksjons-
virksomheter vi allerede har, slik at oljevirksomhe-
ten kanskje bare kompenserer for den produksjon
som gar tapt,

— knapphet pa arbeidskraft kan hemme utviklingen
av nye, mer produktive industri- og service-
virksomheter, samtidig som det kan eksistere en
bekymringsfull undersysselsetting, fordi det er en
«mismatch» (uoverensstemmelse) mellom pa den
ene side jobbkrav og industrilokalisering og p4 den
annen side kvalifikasjoner og bosted. I denne
sammenheng er det ikke gitt at de konkurran-
seutsatte bransjer blir taperne i kampen om ar-
beidskraft; med andre ord at de som fremstilt i
Oljemeldingen!) og Ressursmeldingen?), far de ar-
beidstakere som «blir igjen» etter at de skjermede
neringer har dekket sitt behov. Dette er et altfor
forenklet resonnement. Arbeidskraftbehovet og
arbeidskraftproduktiviteten er ikke uavhengig av
knapphetssituasjonen, sarlig ikke innenfor skjer-
mede neringer,

— kravene om innenlandsk ressursbruk synes fra
mange hold & vare skrudd opp pé et hgyere plan, i
forventning om at olje og gass gir oss en generell
ressursrikdom. I folks krav om at oljeinntektene
skal styrke sa 4 si alle nzringer og samfunnsvirk-
somheter, ligger mye mangel pd konsekvens i
tenkningen. Sarlig synes dette & vere tilfelle i de
mange formaninger om at det norske folk bgr legge
an en ny livsstil, i et mer menneskelig samfunn, i
enkelthet og moderasjon, men i former som etter
naermere ettersyn viser seg 4 vere temmelig re-
ssurskrevende bade i nasjonal og global sammen-
heng.

1) St.meld. nr. 25 (1973-74) Petroleumsvirksomhetens plass i det
norske samfunn.

2) St.meld. nr. 50 (1974-75) Naturressurser og gkonomisk utvik-
ling.
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Energiknapphet?

Vi vet at olje- og gassutvinningen i Nordsjgen gir
gode inntekter under dagens forhold. Men vi vet
svert lite om hvordan verdien av denne energiressurs
blir pavirket pé lengre sikt av de dominerende oljena-
sjoners produksjons- og prispolitikk, av utviklingen
av alternative energikilder, av utvinningskostnadene
og industrilandenes energisamarbeid. For mange
hold stér vi overfor gkonomiske og politiske forhold
som er temmelig avgjgrende for vir egen stilling som
oljenasjon, uten at vi selv har noen hidnd om disse
forhold. Omsider har de vestlige industriland oppret-
tet et organisatorisk apparat for 4 behandle energipo-
litiske spgrsmal. Men innholdet i politikken er ikke
klarlagt, og vil neppe bli det med det fgrste. Vi mé
troligleve med all denne usikkerheti 10-ar fremover.

Sannsynligvis kan vi for tiden ikke gjette bedre om
fremtiden enn OECD har gjort i sin rapport om
«Energy Prospects to 1985». Der er forsgkt & klarleg-
ge utviklingstendenser under det alternativ at forhol-
det mellom oljepris og andre priser blir stiende om-
trent som na. Vi fir da noen &r med svak vekst,
kanskje stagnasjon i energiforbruket som fglge av
sparetiltak og til dels av lavt gkonomisk aktivitetsni-
va. I 1980-4rene ventes pa ny stgrre tilvekst i energi-
forbruket, noe lavere enn fgr oljekrisen for USA,
omtrent den samme (ca. 5%) som for oljekrisen for
Vest-Europa og Japan.

Onsket om stgrre selvdekning av energibehovet og
stgrre uavhengighet av OPEC-landene, har vart et
hovedspgrsmal for industrilandene siden oljekrisen i
1973. USA har innen et rimelig tidsperspektiv fysiske
muligheter for & dekke sitt eget energibehov. Selvfor-
syningsgraden for energi ventes for USA & gke fra
87% 11972 1i195% i1 1980, og til et overskudd pé kull og
olje i 1985. Tendensen hittil har imidlertid ikke pekt i
retning av stgrre selvdekning av USA’s energibehov.

Vest-Europa stir i en ganske utsatt stilling. Der er
selvforsyningsgraden antatt & gke fra 36% i 1972 til
57% i 1980, for deretter & endre seg lite. Oljeimporten
antas i mengde ikke 4 bli serlig forskjellig fra det den
var forut for oljekrisen. Omkring en tredjedel av til-
leggsbehovet for energi ventes dekket ved ny kjer-
nekraft, men sannsynligvis er kjernekraftutbyggin-
gen for hgyt vurdert.

Olje- og gassutvinningen i Nordsjgen utgjgr i
mengde lite i verdens energiforsyning. Med en pro-
duksjon pa 90 millioner tonn oljeenheter p& norsk
sokkel og det dobbelte av dette pa den britiske, kan
Nordsjg-forekomstene mot 1985 dekke omkring 15%
av Vest-Europas samlede energibehov og 20% av
olje- og gassforbruket. For Norge kan oljevirksomhe-
ten utenfor vare kyster bli av meget stor betydning,
for vdre naboland og resten av Vest-Europa kan den
bli av en viss interesse, for energiforsyningen og ut-

- viklingen i verden spiller den liten rolle.
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Driftsoverskudd, men hvor lenge?

Tradisjonelt legger vi i norsk gkonomisk langtids-
planlegging til grunn «ngkternt optimistiske» forut-
setninger:

— en kostnadsutvikling som gjennomsnittlig for
Vest-Europa, kanskje en viss svekkelse av kon-
kurranseevnen;

— omstillingen skjer gradvis, ikke i ett skred;

- produksjonstakten for «fastlands-Norge» dempes
noe, for eksempel til omkring 4% (5% i 1960-
70-arene);

- olje- og gassutvinningen trappes opp til 60-70 mil-
lioner tonn oljeenheter mot 1980 og deretter opp til
90 millioner tonn;

— veksten i den samlede innenlandske ressursbruk
utover det ndvarende hgye niva holdes innenfor en
ramme pd 3-4% i éret.

For en 4-5-arsperiode fremover kan en knytte en
viss troverdighet til slike forutsetninger. I et lengre
tidsperspektiv bgr vi overlate til kommende genera-
sjoner, regjeringer og Storting & fastlegge sine egne
livsvilkar, samfunnsformer og utviklingslinjer.

Under de nevnte forutsetninger vil olje- og gass-
produksjonen - si lenge den er under opptrapping —
forhgye veksten i var samlede produksjon med et par
prosentpoeng utover de 4% som er forutsatt for
«fastlands-Norge». Hvis det ikke skjer betydelige
forverringer i bytteforholdet med utlandet, vil Norge
derfor opparbeide et stort eksportoverskudd henimot
1980/81, kanskje med et belgp som svarer til hele 7%
av vart bruttonasjonalprodukt. Men mesteparten av
denne overskuddseksport gdr med til & finansiere
utviklingshjelp og renter pa offentlig og privat uten-
landsgjeld. Begge deler er vi dels moralsk, dels juri-
disk, forpliktet til & dekke. Driftsbalansen vil sl& over
fra underskudd til overskudd i lgpet av 1978. Om-
kring 1980 mé en kunne regne med &rlige driftsover-
skudd p& 5-10 milliarder. Senere i 1980-arene, hvis
olje- og gassproduksjonen nar 90 millioner tonnenhe-
ter, skulle det vaere utsikter til driftsoverskudd pa
10-20 milliarder kroner i aret. Vi ma da gjgre nye
oljefunn, og utvikle dem, i tillegg til dem som né er
kjent.

Men slike driftsoverskudd vil ikke vare evig. Me-
kanismer i vr gkonomi, som jeg nevnte eksempler
pa, vil virke til & gjenopprette balanse i ressursutveks-
lingen med den gvrige verden. Hvor lang tid tar det
for det norske folks innenlandske ressursbruk & inn-
hente det forsprang som produksjonen ventes & faide
forstkommende ar? Tilpasningene i var gkonomi sy-
nes 4 skje raskt. La oss allikevel si at vi i lgpet av en
20-arsperiode, altsd fram til &rhundreskiftet, har
giennomgétt en utvikling med rask opptrapping av
driftsoverskuddene og deretter en langsom avvikling
av dem. De oppsamlede driftsoverskudd medregnet
den avkastning vi etter hvert far pd dem, vil etter
dette regnestykket kunne komme opp i 200-300 milli-
arder kroner, altsi et belgp som tilsvarer godt og vel
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en halv gang til s meget som innevarende ars brutto
nasjonalprodukt.

Avvikle gjeld.

For vi bekymrer oss om hvordan vi skal forvalte
disse overskudd, mé vi avvikle gjeld. For landet som
helhet vil utenlandsgjelden, regnet netto, n& en topp
pa omkring 70 milliarder Kroner i lgpet av 1978. Den
utenlandske statsgjelden er oversiktelig. Etter 2 ars
statsopplaning, pluss det som forventes lant i 1977,
vil den norske stats gjeld i utlandet utgjgre 15 milliar-
der som skal tilbakebetales stort sett innen utgangen
av 1981.

Kapital som utenlandske oljeselskaper har lagt ned
i oljevirksomheten, vil pd den tid driftsbalansen
kommer pé overskuddsbasis, dreie seg om 30-35 mil-
liarder. Ogsa denne kapital vil trolig bli fgrt tilbake til
de utenlandske eiere innen midten av 1980-arene, i
takt med overskuddene pa driften i Nordsjgen.

Derimot er det usikkert hvordan utenlandsgjelden
vil stille seg i 1980-arene for resten av Norge. I det
vesentlige gjelder dette skipsfarten og stgrre indu-
stribedrifter. Disse naringers gjeldsposisjon er et re-
sultat av deres investeringsvirksomhet og selvfinan-
sieringsevne. Fordelingen av gjelden pa innland og
utland blir et spgrsmal om relative renteforhold,
norsk kredittpolitikk og vare bankers evne til & betje-
ne store lanekunder med langsiktige ldnebehov. Det-
te er forhold som ikke i og for seg har noe med vére
driftsoverskudd & gjgre. Sannsynligvis vil resten av
Norge i mange ar fremover fortsette & vere lantakere
i utlandet, slik at gamle gjeldsposisjoner fornyes,
kanskje de endog gker. Vi har her en varig og vok-
sende tilknytning mellom norsk neringsliv og inter-
nasjonale finansmarkeder.

Norsk industri i utlandet.

Det er ikke mulig & forutsi hvor mange, store og
kostbare de norske bedriftsetableringer vil bli i utlan-
det utoveri 1980-arene. Men vi vet at slike etablerin-
ger har veert sterkt voksende i 1970-arene, at tyngden
etter hvert har forskjpvet seg fra handels- til produk-
sjonsbedrifter og at norsk naringsliv her fglger et
utviklingsmgnster som er generelt for industrilande-
ne. Begrensningen av oljevirksomheten p& den nor-
ske sokke, har fgrt til at private norske oljeinteresser
har sgkt til andre omréader i verden. Vi har fatt noen
etableringer av norske banker i Europa og medeier-
innskudd i fler-nasjonale banker. Norske skips-
fartsinteresser under fremmede flagg har vart be-
grenset, men kan bli mer omfattende etter Stortingets
behandling av skipsfartsmeldingen om disse spgrs-
mal.

Samlet har norske direkte investeringer i utlandet
nylig kommet opp i en milliard kroner arlig. Det er
ikke urimelig & regne med at en gkende del av fremti-
dig driftsoverskudd vil gd med til & dekke valu-
tautleggene til slike investeringer. Noe n®r svenske
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forhold er det imidlertid ikke i overskuelig fremtid
utsikter til at Norge skal komme i. Svensk naringsliv
er eiere av virksomheter i utlandet som sysselsetter
ikke langt fra det antall som norsk industri sysselset-
ter i Norge.

Heller ikke er det meget sannsynlig at utenland-
skeide bedrifter i Norge eller utenlandske eierandeler
i norske bedrifter, i stgrre omfang vil komme over pa
norske hender. Salgsverdien av slike utenlandskeide
investeringer i Norge kan neppe anslas med rimelig
grad av realisme. Skatteverdien kan dreie seg om
noen f4 milliarder kroner.

Generelt sett star ikke private norske industrigrup-
per beredt til & overta utenlandskeide bedrifter i Nor-
ge, om de utenlandske eiere skulle vare interessertia
trekke seg ut. Det er heller ikke klarlagt om en slik
eventuell utlgsning ville tjene nasjonale, norske in-
teresser. Utenlandsetableringene har spilt en betyde-
lig positiv rolle i var industrielle utvikling, uansett om
detinyere tid har blitt god tone & hevde at det motsat-
te er tilfellet. Det métte foreligge helt spesielle for-
hold om staten skulle finne det tjenlig & ekspropriere
utenlandske industriinteresser.

Videre utvikling av olje- og energivirksomhet.

Derimot vil norsk engasjement i utlandet kunne
komme til & omfatte meget store belgp dersom myn-
dighetene og statseide organer gnsker & bygge ut et
markedsfgringsapparat i utlandet for olje, gass og
avledende produkter, og gnsker & samarbeide med
andre land om energiforsyning og industriell utvik-
ling. Sonderinger om dette har pagatt i lengre tid.
Spesielt har en i tilknytning til samarbeidet i Norden
spkt & klarlegge mulighetene for ulike prosjekter:

— naturgassutnyttelse p4 Nordkalotten i gassbasert
industri, samt i produksjons- og distribusjonsan-
legg,

- ilandfgring av gass fra Nordsjgen til Jylland eller
Mgre, eventuelt med tilknytning til et internordisk
og européisk gassledningsnett,

- norsk-svensk samarbeid om oljeforsyning og pet-
rokjemisk industri.

Som oljeprodusent vil det veere naturlig for Norge &
bygge ut et apparat for markedsfgring av raffinerte
produkter og knytte vére oljeinteresser til utviklingen
av oljebaserte industrivirksomheter. Et engasjement
i flere ledd og pa et bredt felt vil for oss gke den
gkonomiske verdi av oljeressursene, skape et mer
sammensatt og variert neringsliv og sikre stgrre sta-
bilitet i produksjons- og inntektsutviklingen i landet.
Béde gjennom lan til Den nordiske investeringsbank
og finansielle avtaler med andre lands regjeringer og
industrigrupper vil Norge pa disse omrader trolig ha
betydelige muligheter for 4 disponere kommende
driftsoverskudd pé betalingsbalansen pa en fornuftig
méte, sett fra et mellomfolkelig synspunkt.

En forskyvning av driftsoverskuddene inn i fremti-
den vil kunne finne sted, om den videre utnyttelse av
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energi- og andre ressurser pd var kontinentalsokkel,
utover de forekomster som né er kjent, finner sted
hovedsakelig i norsk regi. I praksis er dette et spgrs-
mal om hvordan Regjeringen og Stortinget legger opp
Statoils arbeidsprogram for leting, boring, utvinning
og transport. Tempoet i virksomheten nordover er en
viktig del av de mer langsiktige perspektiver i oljepo-
litikken. Om myndighetene gnsker det, kan norskle-
det oljevirksomhet og norsk finansiering bli meget
omfattende. Inntektene fra oljevirksomheten i 1980-
arene kan dermed bli plgyet tilbake i produksjons-
utstyr i oljesektoren, mens valutaoverskuddene
kommer i en senere fase, men med stgrre belgp.

Det fgrste spgrsmél vi kommer til & std overfor nir
tilgangen av overskuddsvaluta i begynnelsen av
1980-arene begynner & monne, vil sannsynligvis dreie
seg om hvordan en valutarikelighet pA det norske
marked vil virke inn p& kursutviklingen mellom nor-
ske kroner og annen valuta, p& bankenes likviditet og
renteforhold. Med den mekanisme for kursregulering
som for tiden praktiseres i Vest-Europa og i henhold
til Valutafondets regelverk, ville et overtilbud av va-
luta i markedet fgre til kursfall p& utenlandsk valuta;
med andre ord: en vedvarende tendens til appresi-
ering av den norske krone.

Tendensen til appresiering av norske kroner i for-
hold til andre valutaslag kommer ikke ngdvendigvis
som et resultat av at kostnadsutviklingen i Norge
stiller seg bedre enn i andre land og at norsk n&rings-
liv er mer konkurransedyktig — med andre ord: at

. kronen blir «mer verd» - p& grunn av en underliggen-

de god kostnads- og konkurransestilling for Norge.
De underliggende forhold gir snarere i motsatt ret-
ning. Kronens appresiering som fglge av valutarike-
lighet ville isolert sett svekke de konkurranseutsatte
bransjers stilling i forhold til fremmede produsenter.
Det er vanlig & hevde at denne svekkelse av konkur-
ransestillingen ville bli helt eller delvis kompensert
ved at appresieringen av kronen ville dempe den ge-
nerelle innenlandske pris- og kostnadsgking. Dette
behgver imidlertid etter min oppfatning ikke ngdven-
digvis & bli tilfelle i en situasjon med hgyt aktivitets-
nivd, knapphet pa& arbeidskraft i ikke-konkur-
ranseutsatte neringer og med andre inntektsledende
bransjer enn dem man tidligere regnet med. I sd fall
ville appresieringen av kronen forsterke nedtrappin-
gen av deler av den «tradisjonelle» produksjon og gke
omstillingstakten.

I alle tilfelle vil det veere ngdvendig for de norske
myndigheter, nar valutaoverskuddene blir fglelige, &
organisere valutamarkedet i Norge slik atdet er mulig
gjennom aksepterte penge- og valutapolitiske tiltak, &
holde tilfredsstillende herredgmme over kursutvik-
lingen, si langt den pavirkes av norske forhold. Ett
forhold ved valutainntektsstremmene er i denne
sammenheng ganske vesentlig. I alle fall til & begynne
med vil det vere de valutainntekter som motsvares
av oljeselskapenes skatte- og avgiftsinnbetalinger
som «skaper» valutaoverskuddet p det norske mar-
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ked. Senere kan Statoils valutaoverskudd ogsa
komme til & dominere. Den private sektor utenom
oljeselskapene synes derimot & ville fA betydelige
valutaunderskudd. Myndighetenes valuta- og penge-
politiske oppgave i fremtiden blir derfor & kanalisere
valutastremmene i en passende stgrrelse og pa prak-
tiske méter fra oljeselskapene over til det gvrige pri-
vate marked. En slik kanaliseringsteknikk lar seg
utvikle, for eksempel i avtaler med myndighetene om
innbetalingsmater for oljeskatter og om direkte salg
av valuta til Norges Bank i bestemte oppgjgrsformer.

Internasjonale finansplasseringer — et kapitalmarked
i Norge?

Det behgver ikke & bli s4 mye penger til overs av
vare valutaoverskudd etter at vi har sanert Norges
gjeldsstatus overfor utlandet, foretatt direkte inve-
steringer i norskeiet produksjonsvirksomhet i utlan-
det, deltatt i stgrre energi- og industriprosjekter med
andre land og eventuelt satset mer pa investeringer i
produksjonsutstyr i norsk regi pa var sokkel. Sann-
synligvis ma vi i alle tilfelle vente til omkring midten
av 1980-&rene for tilgangen av overskuddsvaluta
monner sdpass at vi ma se oss om etter hva vi skal
plassere penger i. Hva situasjonen blir da og deretter,
er rent gjettverk.

Laoss allikevel bygge p4 den hypotese at Norge fra
omkring midten av 1980-&rene og i en 10-arsperiode
deretter skal se seg om etter finansielle plasserings-
muligheter i utlandet for en formue som i 1990 kan
komme nazr 100 milliarder kroner og i slutten av
1990-arene pa omkring 200 milliarder.

Interessen for de nzre ting har i denne sammen-
heng kommet sterkt fram. Folk har spurt: vil det bli
tillatt & kjgpe utenlandske aksjer og sette penger i
utenlandske banker?

Sannsynligvis er dette et lite spgrsmél, malt i hvor
meget valuta som vil «gh med» til denne plasserings-
form. Det norske folk er sannsynligvis meget tradi-
sjonell i sine spareformer. Det er i dag en gitt mengde
utenlandske verdipapirer i norsk eie som nordmenn
kan plassere og «spekulere» i, et sikalt lukket
security-marked. Verdien av disse papirer kan dreie
seg om 500-600 millioner kroner, og det har ikke vert
s stor overkurs her i forhold til det papirene omset-
tes til i utlandet. Det relative renteniva vil vaere av
betydning for nordmenns interesser i & plassere pen-
ger ute eller hjemme. For tiden synes Norge til dels &
vere et hgyrenteland for finansielle plasseringer,
men dette kan endre seg, og det kan reguleres.

I vesentlig grad er innenlandske rente- og likvidi-
tetsforhold allerede i dag knyttet til utviklingen pa de
samme omrader i andre land. Denne sammenknyt-
ning vil bli forsterket i kommende &r, sannsynligvis i
stgrre grad med olje enn uten olje, uansett om Vest-
Europa for tiden har oppgitt & benevne denne sam-
menknytning en «moneter union» ogunnlater regu-
lere disse forhold i fastere organisatoriske former.
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En annen nar ting som har vert fremme i debatten
om plasseringen av oljepengene, gir ut pd  utvikle de
stgrste forretningsbanker til internasjonale lngivere.
Hittil har valutamyndighetene begrenset deres ad-
gang til & delta i internasjonale utldn, for eksempel pa
Eurovalutamarkedet. De pengepolitiske myndighe-
ter har dessuten palagt dem & plassere penger i innen-
landske markedslén, sarlig i statsobligasjoner, for &
dekke statens lanebehov.

Med rikelig valutatilgang og inntektsoverskudd for
staten (p& grunn av oljeinntekter), kan disse begrens-
ninger i bankenes plasseringsadgang lempes pa. Men
er det dermed gitt at de kan bli internasjonale langive-
re av det format som valutaoverskuddene skulle gi
rom for? Man blir ikke automatisk en god finansfyrste
om en sekk penger dumper ned i ens fang. Bankene
har imidlertid fremdeles en del tid til & erverve de
kvalifikasjoner en internasjonal finansekspert bgr ha:
velutdannet og internasjonalt orientert stab, et nett-
verk av kontakter med utenlandske finanssentra og
lantakere, kjennskap til bedriftslivet og utviklings-
tendenser i verdensgkonomien, bred orientering om
politiske forhold i verden osv. Sannsynligvis maitte
ogsd banklovgivningen, Bankinspeksjonen og var
bankstruktur bli endret om bankene skulle pata seg
slike nye og store oppgaver.

Et serskilt spgrsmél gjelder myndighetenes mulig-
heter for & ha innsyn og kontroll med finans-
transaksjoner som norske banker har sammen med
sine filialer i utlandet, eller som de har seg imellom,
og om det er mulig & holde deler av det norske penge-
og kredittmarked atskilt fra det utenlandske. Myn-
dighetene métte i tilfelle vaere innstilt pa 4 legge an sin
pengepolitikk slik at banken ble satt i stand til &
erverve ogplassere videre den valuta som oljeinntek-
tene gir.

Spgrsmélet om bankene skal bli forvaltere av de
penger som mange vil oppfatte som et uttrykk for
nasjonens «oljerikdom», er imidlertid i virkeligheten
mer av generell politisk karakter enn en praktisk/tek-
nisk oppgave. Vil Stortinget og det norske folk finne
det rimelig & la privatbankene ta vare pa vare opp-
sparte oljepenger? Det endelige svar vil ikke kunne
gis av andre storting og andre mennesker enn for
hvem saken er aktuell. Kanskje har en eventuell
«demokratisering» av forretningsbankene betydning
for det svar som blir gitt?

Et viktig — kanskje avgjgrende — utgangspunkt for
den form for forvaltning som velges for oppsparte
oljepenger, er hvem som vil gke sin sparing i betyde-
lig omfang i 1980- og 1990-arene. Det vil vere staten.
Det er staten som gjennom beskatninger av oljesel-
skapene skaffer til veie valutaoverskuddene. Og det
er Statoil somi tillegg til dette har utsikter til & f& store
overskudd.

Vi kunne tenke oss opprettet et «Statens Olje-
fond», atskilt fra det nagjeldende statsbudsjett, som
mottaker av oljeskatter og Statoils overskudd. Fon-
det kunne forvaltes av et eget styre, etter mer generel-
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le retningslinjer, gitt av Stortinget. Det er i tautrek-

kingen om disse retningslinjer at vi ville f& bestemt

formene for de finansielle plasseringer av Norges
valutaoverskudd, for eksempel:

- gremerking til oljevirksomhet hjemme og ute,

- finansiere nordiske og internasjonale energi- og in-
dustriprosjekter,

— innfri bankenes beholdninger av innenlandske
statsobligasjoner mot at bankene pélegges plasse-
ringsplikt i utenlandske fordringer,

- medvirke direkte i internasjonale lnetransaksjo-
ner.

I et hvert tilfelle burde Oljefondets plasseringspoli-
tikk samordnes med plassering av Norges Banks offi-
sielle valutabeholdninger. Kanskje kunne ogsi Nor-
ges Bank vare teknisk agent for Oljefondets virk-
somhet.

Vil s& Norges finansielle plasseringer og et even-
tuelt «Den norske stats oljefond» komme til & bli av
en slik stgrrelse at vare disposisjoner far betydning i
internasjonal sammenheng? Svaret gér klart i retning
av nei. Med de eksempler som er nevnt, ville et
oljefond kunne ha betydelige oppgaver i Norges in-
dustrielle utvikling. Virksomheten burde derfor sam-
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ordnes med andre offentlige og private service-
organer i industripolitikken. Derimot ville det rime
dérlig med tradisjonell tenkning i Norge om Oljefon-
det begynte oppkjgp av utenlandske industriinteres-
ser for 4 oppné norsk herredgmme over produksjon,
markeder og konkurranseforhold. Det er vel trolig at
mer tradisjonelle og mindre risikoutsatte plasseringer
vil bli foretrukket som en hovedlinje i plasseringspoli-
tikken. Om Norges oppsamlede valutaoverskudd
over en 15-arsperiode skulle bli 40 milliarder dollar,
sé er ikke dette mer enn hva OPEC-landene har lagt
seg opp hvert &r siden oljekrisen i 1973. Tallet utgjer
ikke mer enn 10-15% av Euro-valutamarkedets né-
varende stgrrelse, og tilsvarer en forsvinnende liten
del av det finansmarked som virkelig er av domine-
rende stgrrelse: det amerikanske. Norges posisjon
som olje- og kreditornasjon gir grunnlag for en viss
nysgjerrighet i internasjonal sammenheng. Innenfor
var nermeste krets i Vest-Europa kan vére energi-
ressurser og de penger som fglger med dem, kunne
gjore verdifull nytte pa begrensede omrader. Her,
som i andre forhold, m4 vi erkjenne at det som er stort
og betydningsfullt for Norge, ikke er det for andre
nasjoner.
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Distriktspolitiske problemer
ved omstrukturering av norsk

dkonomi.

AV
DIREKTOR PER GUSTAVSEN,
DISTRIKTSBANKENES RAD.

Oljevirksomheten i Nordsjpen har allerede fatt store distriktsmessige konse-
kvenser. Den nye virksomheten har gitt inntekter til de bergrte lokalsamfunn. Men
kostnadsnivdet for norsk pkonomi er drevet i veeret, til ugunst for arbeidsintensive

neeringer i distriktene.

Norske myndigheters politikk under den internasjonale nedgangskonjunkturen
har bidratt til a opprettholde produksjonen. Det er gjennomfprt en rekke statlige
stattetiltak, seerlig overfor industrier som har stor betydning i distriktene.

Det er fare for at kostnadsutviklingen kan utvikle seg ytterligere i norsk disfaver.
Vimaregne med hpye arbeidskostnader, og konkurranseevnen ma sgkes styrket pa
annen mate. Overfpring av produksjon til utlandet kan veere et alternativ. Det er
ikke gitt at etableringer ute vil ga ut over arbeidsplassene hjemme.

Nar man skal behandle distriktspolitiske proble-
mer kan det veere greit & ha klarlagt hva som vanligvis
menes med distriktspolitikk. I langtidsprogrammet
for 1974-77, i St.meld. nr. 13 for 1972-73 Om mél og
midler i distriktsutbyggingen og i St.meld. nr. 50 for
1972-73 hvor mélsetting og gjennomfgringsspgrsma-
lene i regionalpolitikken tas opp til neermere behand-
ling, er det & f4 en sterk reduksjon i tempoet i boset-
tingsendringene satt opp som et hovedmél. Men - det
er ogsa et mal & skape best mulige forhold for befolk-
ningen i distriktene utover det som matte vere ngd-
vendig for & fi en rask nedgang i flyttingene. Boset-
tingsmgnsteret spiller med andre ord en overordnet
rolle i alt som har med distriktspolitikk og distriktspo-
litiske virkemidler & gjgre.

Utnyttelsen av n@ringsgrunnlaget i prim&rnarin-
gene jordbruk, skogbruk og fiske betinger i vart land
en spredt bebyggelse. Siden fiske i stor utstrekning er
dreveti kombinasjon med jordbruk, si har det fort til

Per Gustavsen tok sosialgkonomisk embetseksamen i 1949.
Han arbeidet ved den amerikanske Marshall administrasjonen i
Oslo til 1955, var Senior Economist ved NATO’s internasjonale
sekretariat i Paris til 1960, kontorsjef i Norges Bank’s Valuta-
avdeling til 1968, direktgr i Norinvest A/s til 1972 og deretter
direktgr i Distriktsbankenes Rdd. Han har veart engasjert til ut-
redningsoppdrag i utviklingsland og vert medlem av flere offent-
lige utvalg.
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at fiskeribefolkningen hovedsakelig bor i spredtbyg-
de strgk. I sekund®r- og tertiern®ringene er situ-
asjonen en annen. For bedrifter er det som regel
fordelaktig & etablere seg pa steder hvor det allerede
er en tettbebyggelse. Enkelte bedrifter er p4 den an-
nen side s store at de alene gir befolkningsgrunnlag
for en tettbebyggelse. Det er flere arsaker til at det er
avgjgrende for bedrifter & vaere lokalisert i eller i
nerheten av tettsted, uten at jeg skal komme naerme-
re inn p4 det, — men bare kort nevne faktorer som
n&rhet til bedrifter som leverer innsatsvarer, mar-
kedsmessige hensyn, behov for arbeidstagere med
spesielle kvalifikasjoner og utdannelsesmuligheter.

Av naturgitte og det som i dag mé betegnes som
historiske &rsaker, har vi fatt et bosettingsmgnster,
og dette mgnster gnskes det generelt ikke for store
endringer i. Skal det skje endringer, s& skal disse
finne sted etter en plan som i vart organiserte sam-
funn trekkes opp av lokale og sentrale myndigheter.
Det er dette som vanligvis omtales som distriktspoli-
tikk.

Smd og mellomstore bedrifter.

Ved siden av et spredt bosettingsmgnster som er
betinget av naturgitte forhold i prim@rnaringene, si
er sekunder- og tertierneringene i distriktene domi-
nert av smé og mellomstore bedrifter, kfr. figur 1.
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Figur 1. Fordeling av bedrifter og sysselsatte etter bedriftenes stprrelse. Bergverk og industri — 1974. Kumulerte tall.
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Kilde: Bedriftstelling 1974.

En fordeling av bedrifter og sysselsatte etter be-
driftenes stgrrelse viser at bedrifter i stgrrelsesorden
under 20 sysselsatte utgjgr over 3/4 av antallet bedrif-
ter, mens de bare beskjeftiger 16-17% av de syssel-
satte i industri og bergverk. Gar vi opp til bedrifter
med inntil 50 sysselsatte, si utgjgr de ner 90% av
samtlige bedrifter i Norge. Disse ca. 90% beskjeftiger
ca. 1/3 av den samlede sysselsetting i industri og
bergverk. De sméa og mellomstore bedrifter utgjgr et
svert nyansert og uensartet bilde. Innenfor denne
kategori finnes ren handverksmessig virksomhet
sammen med bedrifter med hgy spesialiseringsgrad.

Lonnskostnadsandelen ligger gjennomgéende
hgyere i mindre og mellomstore bedrifter enn i de
stgrre bedriftene. En oversikt over lgnnskostnads-
andelen beregnet som opptjent lgnn og sosiale utgif-
ter i % av bearbeidingsverdien, kfr. tabell 1, viser at
lpnnskostnadsandelen i fem distriktsutbyggingsfyl-
ker ligger tildels vesentlig hgyere enn giennomsnittet
for hele landet.

Antallet av mindre bedrifter er gjennom lengre tid
gatt tilbake. Den langt stgrste tilbakegang finner man
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i bedrifter med under 5 sysselsatte, hvor tilbakegan-
gen i Igpet av en 10-arsperiode har nermet seg ca.
4 000 bedrifter. Det er et stort antall nar det i dag kan
registreres i alt vel 6 000 bedrifter innenfor denne
kategori. Men ogsé i bedrifter med inntil 20 sysselsat-
te har det vert en nedgang i antallet, selv om denne
har vart langt mindre (ca. 200) enn nedgangen i antal-
let av de minste bedrifter. Utviklingen har vert for-
skjellig i de forskjellige bransjer. Den sterkeste ned-
gang finner vi i nzringsmiddel, tekstil, konfeksjon og
skoindustrien, mgbel og innredningsindustrien og
treindustrien.

I tillegg til ytre faktorer er &rsakene til mange be-
driftnedleggelser & sgke internt i bedriften. Karakte-
ristiske trekk er usikkerhet i ledelsen — mangel pa
planlegging — ingen muligheter til & erstatte et produkt
som ikke lenger er salgbart. De konkursrammede
bedrifter har som regel anvendt lite eller ingenting til
produktutvikling, og ledelsen har ofte ikke hatt
kjennskap til den gkonomiske stilling som fglge av
mangel p4 gode opplysende regnskaper. Nar det
store antallet av nedleggelser av bedrifter ikke har
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Tabell 1. Lonnskostnadsandel')i bergverk og industri 1974. Ut-

valgte fylker.
Oppland ......coiiiiiii i i i e, 72,0
Hordaland/Bergen ............cccviiiiiiiennnnenannnnn 71,6
Mgreog Romsdal............ccoiiiiiiiinniinnenenn. 73,3
TrOMS .ottt ittt ieeeeertenneersannnssencanns 724
Finnmark . ... i 74,7
Helelandet .............ciiiiiiiiiiiiiiiiiinnnannnn. 66,7

1) Opptjent lgnn og sosiale utgifter i prosent av bearbeidings-
verdien.
Kilde: Industristatistikk 1974.

fatt vesentlige konsekvenser for sysselsettingen, s&
har det sammenheng med den prosentvise lave andel
av den samlede sysselsetting som har vart engasjert i
disse bedriftene. Man kan si det slik at den minst
problematiske avskalling allerede har funnet sted,
fortsatt avskalling vil for mange distrikter bli langt
mer problematisk. Det er nettopp en slik situasjon
mange distrikter i dag star overfor, dels som fplge av
utviklingen av oljevirksomheten i Norge, og dels pa
grunn av de internasjonale nedgangskonjunkturer
som begynte i 1974 og som man ennd ikke har kom-
met over.

Problemene er ikke utelukkende & finne p& kost-
nadssektoren. Tekniske krav til produkter og pro-
duksjonsteknikk har gkt, og en voksende arbeidsde-
ling og spesialisering har gjort markedsfgringen langt
mer komplisert enn tidligere. P4 omrader som stan-
dardisering, gkonomi, regnskap, finansiering stilles
det stadig stgrre krav. Samtidig vil samfunnets og de
ansattes krav til bedriften i form av gkt sikkerhet,
bedring av det ytre og indre miljg, si som mindre
forurensing og bedre arbeidsplasser, pavirke bedrif-
tens disposisjoner.

Utviklingen i de senere ar har aktualisert spgrsma-
let om mindre og mellomstore bedrifters plass i sam-
funnet. Serlig gjelder dette spgrsmélet om industri-
ens plass i distriktsutbyggingen, idet opprettholding
av bosettingsmgnsteret neppe vil kunne gjennomfg-
res uten et betydelig innslag av mindre industrienhe-
ter. Det mé forventes at den raske teknologiske utvik-
ling vil fortsette. Produkter basert p4 nye rastoffer og
fremstillingsmetoder vil se dagens lys. Selv om man
ikke skal se bort fra at forandringer i markedsforhold
og den raske teknologiske utvikling stiller deler av
norsk industri og kanskje spesielt de smé og mellom-
store bedrifter overfor betydelige tilpasningsproble-
mer, sé ligger det ogsa i denne utvikling en utfordring
til initiativrike bedriftsledere til & gripe mulighetene, i
det hele tatt gjgre noe ut av den til enhver tid forelig-
gende situasjon. For dem som ser utfordringene og
gjerne vil forsgke & realisere de planer de gdr med, si
finnes det muligheter pa privat savel som p4 offentlig
hold til & f& bistand. De bistandsmuligheter som star
til disposisjon for de mindre og mellomstore bedrifter
synes bedriftslederne ikke alltid & vere klar over.
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Nedenfor er gjengitt endel av de virkemidler som
anvendes i distriktsutbyggingspolitikken.

- Lokaliseringsveiledning

- L&n, garantier og tilskudd ved investeringer og
drift

— Stgtte til opplaring av arbeidskraft

Tilskudd til flytting av bedrifter og arbeidskraft

Regional transportstgtte

Skattelettelser

- Industrivekstanlegg og industriutleiebygg

- Faglig bistand

Boligfinansiering og bostgtte

Lov om etableringskontroll

Virkemidler til radighet for kommunene.

Konsekvenser av oljevirksomheten i Nordsjpen.

At oljevirksomheten i Nordsjpen ville innebare en
vesentlig inngripen i norsk gkonomi ble klart allerede
i begynnelsen av 70-arene. For at denne virksomhet
ikke skulle skape for store samfunnsmessige omstil-
linger besluttet myndighetene & holde et moderat
tempo i utviklingen av oljeressursene. I og med at
oljeforekomstene ligger like utenfor vare kyster og
fordi alt som har med oljevirksomhet & gjgre har s&
store dimensjoner, s var det ikke til & unngi at petro-
leumsneringen ville fa s@rlige distriktspolitiske kon-
sekvenser ved etablering av baser, nye industrian-
legg, s®rlig innenfor verkstedindustrien, og forskjel-
lige betongplattformprosjekter. Gjennomfgringen av
disse prosjekter var det pa det rene ville f& betydelige
regionale konsekvenser pa arbeidsmarkedet og bo-
settingsstrukturen pé sikt, for naringsstrukturen og
for det lokale miljg. For & sikre en bedre offentlig
styring med antallet av og lokaliseringen av stgrre

‘prosjekter, s& vedtok Stortinget i desember 1973 en

midlertidig lov om samtykke til utbygging av baser
for petroleumsvirksomhet og stgrre industri og an-
leggsvirksomhet. Denne loven er nylig avlgst av en
lov om etableringskontroll. Med denne lov har myn-
dighetene fatt et redskap til & fgre kontroll med
nyetableringer og utvidelser innen industri og tjene-
steytende n@ringer i pressomridene. Den omfatter
ogsé utbygging som knytter seg til oljeaktiviteten pa
kontinentalsokkelen og andre stgrre industriprosjek-
ter, uansett hvor i landet de gnskes lokalisert.

Selv om det er lagt vekt pd 4 gjennomfgre sterk
offentlig styring av oljevirksomheten, s har denne
allerede fatt store distriktsmessige konsekvenser, i
forste rekke ved en opptrapping av produksjonen ved
skipsverft i form av borerigger, forsyningsskip, leve-
ranser til undersjgisk virksomhet og annet utstyr i
forbindelse med oljevirksomheten. Videre har det
skjedd en utvidelse i bygge- og anleggssektoren og i
utbygging av raffinerier og petrokjemiske produk-
sjonsanlegg. Disse primare virksomheter har avledet
en betydelig indirekte virksomhet fra underleveran-
dgrer. Mye av dette er ny virksomhet som har gitt
gkte arbeids- og kapitalinntekter i de bergrte lokal-
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Tabell 2. Kroneverdiens utvikling i forhold til en del andre

valutaer.

Prosent-

1971 Gj.snitt vis
Des. <76 | endring
Danske kroner ................ 95,08 89,73 6,0
Svenske kroner ............... 137,86 125,71 9,7
Engelskepund ................ 17,17 8,77 95,8
~Am.dollar............oo0oin 7,02 5,22 35,5
Tyskemark .................. 202,31 219,10 | = 7,7
Sveitsiske franc ............... 171,14 21329 | + 19,8
Franskefranc ................. 129,69 | 105,02 23,5
Hollandske gylden............. 201,55 210,62 | + 43
Italienske lire ................. 1,14 0,61 86,9
Belgiske franc ................ 14,50 14,38 0,8

samfunn. Disse gkte inntekter har resultert i gkt
etterspgrsel etter varer og tjenester. De gkonomiske
ringvirkninger har forplantet seg i hele den norske
gkonomi, men har som ringvirkninger vanligvis er,
vert sterkest nermest senteret, dvs. i lokalsamfun-
net. Et pa forhdnd stramt arbeidsmarked har resultert
i et pris-oglgnnspress som har drevet kostnadsnivéet
i vaeret. Dette har vert serlig folsomt for den relativt
arbeidsintensive naringsvirksomhet som man finner
i distriktene, en utvikling som er blitt forsterket gjen-
den internasjonale nedgangskonjunktur og kurs-
utviklingen p& norske kroner i forhold til kursutvik-
lingen i land som er véare viktigste handelspartnere.
Dette er konsekvenser av oljevirksomhet det er
grunn til & vie den stgrste oppmerksomhet.

Tabell 2 viser kroneverdiens utvikling i forhold til
en del andre viktige valutaer. Fra 1971 og til desem-
ber 1976 har norske kroner steget i verdi med 96%
overfor pund sterling, med 87% overfor italienske
lire, med 35% overfor amerikanske dollar, med 24%
overfor franske franc og med 10% overfor svenske
kroner. Overfor tyske mark, sveitser-franc og hol-
landske gylden, har det vart en mindre nedgang.
Virkningen av den sterke stigning i kroneverdien er
en svekket konkurransemessig situasjon for vére ek-
sportbedrifter. Blant disse finner vi et stort antall
konkurranseutsatte bedrifter som er lokalisert i dis-
triktene.

Virkninger av pkonomiske nedgangstider.

Det er serlig i de siste to ar at vi her i landet har fatt
merke de internasjonale nedgangskonjunkturer. Nar
vanskelige avsetningsforhold og lave fortjenestemar-
giner som store deler av norsk naringsliv sliter med
ikke har gitt seg utslag i stgrre sysselsettingsvansker,
s& har det sammenheng med at oljevirksomheten har
gitt norske myndigheter en betydelig handlefrihet i
gjennomfgringen av sin gkonomiske politikk. I mot-
setning til hva tilfellet har vert i de fleste vestlige
industriland, har norske myndigheter lagt vekt pa &
opprettholde sysselsettingen i stgrst mulig grad.
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Ved sékalte kombinerte inntektsoppgjer har myndig-
hetene lagt opp til realgpkonomiske inntektsgkninger
som har bidratt til & holde den innenlandske forbruks-
ettersporsel pa et hgyt niva. Selv om det har skjedd
en del etterspgrselslekkasje til utlandet, s& har denne
politikken fort til at produktiv virksomhet har kunnet
opprettholdes i bedrifter som ellers kanskje hadde
mattet trappe ned. For store deler av den konkurran-
seutsatte industri har denne politikken skapt betyde-
lige problemer fordi Ignns- og kostnadsgkningen har
fort til at mange bedrifter ikke har kunnet finne avset-
ning for sine produkter til regningsvarende priser.

Hvor alvorlig situasjonen er blitt fremgér av figur 2,
som viser arbeidskostnadene pr. produsert enhet,
justert for endringer i effektive valutakurser. Den
grafiske fremstilling viser bare tre land, Vest-
Tyskland, Norge og Sverige, men tallene for alle de
gvrige slangeland ligger forste halvar 1976 i omradet
mellom Sverige og Vest-Tyskland, det vil si at Norge
né klart topper listen.

Den ugunstige utvikling i Norge i lgpet av de siste
to, tre ar er en kombinasjon av flere faktorer. I tillegg
til lpnningene kommer bedriftenes utgifter til offent-
lige og private trygdeordninger og forskjellige former
for sakalte «fringe benefits» til de ansatte. Slike til-
legg vil variere, ikke bare fra bedrift til bedrift, men
ogsa landene imellom. Videre vil produksjonstekni-
ske forhold ved bedriften virke inn, og her viser stati-
stikken at produktivitetsutviklingen, malt som pro-
duksjon pr. timeverk, har utviklet seg i ugunstig ret-
ning i norske bedrifter i gjennomsnitt i de siste par &r.
Trolig har denne utvikling sammenheng med den
forskjell i bedriftenes og myndighetenes sysselset-
tingspolitikk en finner her i landet i forhold til mange
andre land. P4 den annen side virker relativt lave

Figur 2. Arbeidskostnadene pr. produsert enhet i industrien,
Jjustert for endring i effektive valutakurser. (1970 = 100).
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Kilde: Norges Bank. 1976
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Tabell 3. Stpttetiltak for industrien, mill. kr.

1975-76 1977 Bransje
1. Spesielle likviditetslan (statlige)..............ccoueenn. 410 150 Industri
1. Norges Banks lan pi servilkir til banker til finansiering 300-800 Hovedsaklig treforedlingsindustrien
av ekstraordiner lageroppbygging .............c..oiuu... (Bevilgninger)
3. Midlertidig ordning med driftstilskudd .......... eevenae | 100 112,5 Teko-industrien, fiskehermetikkindustrien,
glass, keramisk industri.
4. Rentestgtte for ekstraordiner lagerfinansiering .......... 65 30 Eksportbedrifter.
5. Rentestgtte for lagerfinansiering av virke ............... 20,5 25 Treforedlings- og sponplateindustrien.
6. Tiltak for 4 skaffe ordrer til skipsbyggingsindustrien ..... 157,3 Bygging av kystvaktfartgyer og fartgyer til
militeere formal.
7. Statlig stgtteordning ved eksport til utviklingsland ....... 50 Serlig vanskeligstilte bransjer.
8. Statsgaranti for finansiering av tgrrfiskeksport .......... Garanti for
lan inntil
50 mill.
kroner

eniergikostnader til & styrke norske bedrifters kon-
kurranseevne i relasjon til konkurrerende bedrifter i
utlandet. Sarlig har relativt lave priser pé elektrisk
kraft bidratt til & styrke norske bedrifters konkurran-
semessige evne. Forslag som er fremmet om betyde-
lige gkninger i prisen pd elektrisk kraft vil redusere
dette konkurransefortrinn, og ytterligere bidra til &
gke produksjonskostnadene inorske bedrifter. Ende-
lig spiller kursutviklingen for norske kroner i forhold
til andre valutaer vesentlig betydning for norske be-
drifter, og sa@rlig da de norske konkurranseutsatte
bedrifters muligheter for 4 overleve. Den hgye kurs
p& norske kroner i forhold til kursene p& valutaene
hos vare viktigste handelspartnere, bidrar p4 den ene
siden til at norske eksportvarer blir svert dyre i kjg-
pelandene, mens pa den annen side importerte varer
far et konkurransemessig fortrinn i forhold til norsk-
produserte varer.

For & unng2 & stanse produksjonen har den eneste
lgsning for mange bedrifter vart & produsere for la-
ger. Til dette har bedriftene fatt hjelp av sine bank-
forbindelser, og det offentlige har tradt stgttende til
innenfor enkelte, serlig vanskeligstilte bransjer. I ta-
bell 3 er gitt en oversikt over viktige stgttetiltak til
industrien i 1975-76 og 1977.

Den bransjemessige sammensetning av stgttetilta-
kene viser at den omfatter et stort antall bedrifter som
er lokalisert i distriktene. De stgttetiltak som er satt i
verk er ment & vare midlertidige. Det er neppe prak-
tisk politikk pa sikt & opprettholde virksomheten i
store deler av industrien ved hjelp av statlige subsidi-
er. Spesielt er situasjonen vanskelig i skipsbyggings-
industrien, teko-industrien og treforedlingsindustri-
en.

Disse industrier har stor betydning i mange av lan-
dets distrikter.

Problemene som skipsbyggingsindustrien star
overfor medfprer store konsekvenser for en rekke
andre industrier som leverer innsatsvarer til skips-
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byggingsindustrien. Problemene har allerede blitt
meget fplbare i stilindustrien, men etter hvert forven-
tes at ogsa annen-industri som har basert store deler
av sin virksomhet p4 leveranser til skipsbyggingsin-
dustrien vil f& vanskeligheter. Det er derfor myndig-
hetene legger s& stor vekt pa at skipsbyggingsindu-
strien kan fé ordre, slik at virksomheten i denne vikti-
ge industri kan opprettholdes. Det fortvilede er imid-
lertid at det allerede er overkapasitet av de fleste
typer skip, utstyr til oljevirksomheten og andre pro-
dukter som skipsbyggingsindustrien med sitt ndve-
rende utstyr er i stand til & bygge. Skipsbyggingsindu-
strien iandre land er i samme vanskelige situasjon, og
kontrakter for det antall handelsskip som det i dag i
det hele tatt er aktuelt & bygge, gar som regel til de
land som kan tilby de beste konkurransemessige for-
deler. I denne forbindelse trekker norsk skipsbyg-
gingsindustri et kort strd. Vi ser derfor at tiltak for &
skaffe ordres til skipsbyggingsindustrien har fatt en
statlig stptte pd nermere 160 millioner kroner i ar, og
det arbeides fortsatt med & finne lgsninger.

Det sarnorske problem ligger i at kostnadsnivéet
er blitt s hgyt som det er, og at kronen samtidig har
steget sterkt i verdi i forhold til valutaen i land somer
vare viktigste handelspartnere. Hvis nedgangskon-
junkturene fortsetter enné en tid, hvilket det ser ut til
at de vil gjgre, er det fare for at kostnadsutviklingen
vil forverre seg ytterligere i norsk disfavgr. For man-
ge bedrifter kan situasjonen bli den at det ikke lenger
kan forsvares & produsere for lager, virksomhet mé
innstille eller sier mange, omstilles til annen virk-
somhet. Det store spgrsmél som reiser seg i den for-
bindelse er, omstilles til hva? Her vil man med de
overordnede maél i distriktspolitikken st& overfor
vanskelige problemer.

Konkurranseevnen ma styrkes.
Om vi tar utgangspunkt i at oljeinntektene vil gjgre
oss til en stadig rikere nasjon, vil norske bedrifter
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matte regne med at arbeidskostnadene vil ligge pa
topp i verdensmalestokk. Var konkurranseevne vil
derfor matte sgkes styrket pa andre omrader. Her vil
produktivitetsforbedringer spille en stor rolle. Deler
av norsk industri som i dag er arbeidsintensiv, vil
sannsynligvis st& overfor store kapitalinvesteringer i
forbindelse med teknologiske forbedringer. Avansert
teknisk utstyr og en hgy grad av automasjon er det
mulig 4 anvende ogsa i mindre og mellomstore bedrif-
ter, men slike tekniske forbedringer vil det under
enhver omstendighet ta tid & f gjennomfgrt. Det vil
derfor fortsatt kunne bli ngdvendig med statlige sub-
sidieordninger en tid fremover.

De tiltak som i dag anvendes er rettet mot produk-
sjonsliveti form av kapitalsubsidiering. I distriktspo-
litisk sammenheng kan subsidiering av arbeidskraf-
ten veere et mer effektivt virkemiddel. En geografisk
differensiering av arbeidsgiveravgiften burde i stgrre
grad trekkes inn som et aktivt virkemiddel for 4 lette
de omstillingsproblemer store deler av distriktenes
naringsliv star overfor. De vilkar industrien stilles
overfor gjennom den generelle gkonomiske politikk,
kan vere av en mer avgjgrende betydning for indu-
striens situasjon enn de spesielle tiltak og bestemmel-
ser som knytter seg til industrineringen sarskilt. Det
gjelder ikke minst pa felter som skatte- og avgiftsbe-
stemmelser, den alminnelige kredittpolitikk, valuta-
politikken og fordelingen av belastningen ved de so-
siale trygdeordninger. En bedre samordning og av-
veining mellom den generelle politikk og de spesielle
industripolitiske tiltak bgr neermere vurderes.

For mange norske bedrifter kan overfgring av pro-
duksjon til utlandet fremstd som alternativ til ned-
trapping eller til styrkelse av grunnlaget for produk-
sjon hjemme. I de senere ar har det vart en gkende
tendens til nyetableringer i utlandet,. eller inngelse
av produksjonsavtaler med utenlandske bedrifter.
Mens utenlandske investeringer i Norge tidligere har
veert av langt stgrre gkonomisk betydning enn norske
investeringer i utlandet, s synes det & ha inntradt et
vendepunkt i 1973. Siden da har norske interesser
investert mer i utenlandske aksjer og i gjenkjgp av
norske aksjer som har vart i utenlandsk eie, enn
utenlandske interesser har investert i aksjer i Norge.
Det viser at norsk naringsliv blir stadig mer interna-
sjonalisert. «Norges Industri» har foretatt beregnin-
ger som viser atdeti 1974 var ansatt ca. 20 000 i norsk
industri i utlandet, mens det var ansatt ca. 30 000 i
utenlandsk industri i Norge. Det innrgmmes at det
hefter seg betydelig usikkerhet til tallene. Norges
Bank har registrert i underkant av 300 tillatelser til
norske etableringer av industriselskaper i utlandet.
«Utenlandsk etablering» er da definert som investe-
ringer hvor norske interesser utgjgr mer enn 10% av
egenkapitalen. Sammenlignet med andre vestlige
lands utenlandsetableringer og sysselsetting i utlan-
det, er de norske tall meget beskjedne.

Det kan imidlertid forventes at denne situasjon vil
endre seg nir inntektene fra oljevirksomheten be-
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gynner & komme. Etter de beregninger som er fore-
tatt, vil detikke veere mulig & nytte alle disse inntekter
til gkt bruk av varer og tjenester innenlands. En bety-
delig andel vil bli benyttet til investeringer i og over-
fgringer tilutlandet. Det antas at det er bedrifter av en
viss stgrrelse og med lederkapasitet som har mulighe-
ter for etablering ute. Det er i denne relasjon en
svakhet at tilstrekkelig internasjonalt orientert per-
sonell er mangelvare i store deler av industrien. Dette
forhold kan sl spesielt uheldig ut for den eksportori-
enterte industri i distriktene.

En méte 4 lgse dette problem p&, vil vere at flere
bedrifter innen én bransje gir sammen om etablering i
utlandet, eller at de f.eks. kjgper opp en bestiende
bedrift. En internasjonalisering av norsk industri
gjelder imidlertid ikke bare kapital og produksjon, det
gjelder ogs& mennesker. Det vil derfor vere ngdven-
dig & formulere en politikk som tar i betraktning sys-
selsettingsvirkningene av en gkt internasjonalisering
av norsk industri. Erfaringer fra andre land viser at
etableringer i utlandet kan ha én positiv sysselset-
tingseffekt innenlands. Det er s&ledes ikke gitt, som
mange synes 4 frykte, at etableringer ute ngdvendig-
vis vil g ut over arbeidsplassene hjemme. Det blir
spgrsmél om & finne en rimelig balanse hvor gevin-
stene ved en utenlandsetablering m& veies mot de
eventuelle ulemper som métte oppst4, bl.a. for sys-
selsettingen og dermed ogsé for bosettingsmgnstert i
distriktspolitisk sammenheng.

Ved etableringer ute er det viktig & vare oppmerk-
som pa at vi lever i en verden som stadig forandrer
seg. Mens de fleste land i hele etterkrigsperioden like
til slutten av 60-&rene i sin gkonomiske politikk la
vekt p& hgyest mulig gkonomisk vekst, og generelt
stillte seg positive til utenlandsinvesteringer, s& har
det frai70-arene skjedd en endring i det internasjona-
le klima, eller environments som kanskje er et mer
dekkende engelsk uttrykk. Tabell 4 illustrerer endel
vesentlige endringer som har funnet sted.

Det er viktig at potensielle investorer er oppmerk-
somme pa endringene i det internasjonale klima for
investeringer. Det vil neppe vare gunstig for resulta-
tet om garsdagens forhold skulle legges til grunn ved
overveielser som har relevans til dagens og morgen-
dagens aktualiteter.

Distriktsbankenes rolle i norsk pkonomi.

Dette tema er i seg selv sa stort at det kunne danne
grunnlag for et nytt foredrag. Jeg kan derfor bare
komme inn pé visse sider ved den rolle distriktsban-
kene spiller. Vi skal fgrst se litt p& hvordan utviklin-
gen av norske banker har veart i dette &rhundre.

Som tabell 5 viser er antallet av forretningsbanker
redusert til 27, mens vi fortsatt har 366 sparebanker.
Den sterke reduksjon i antall av forretningsbanker
har fgrt til at det ikke er s& mange distriktsbanker
igjen. Stortinget har ved tidligere anledninger, og
senest i 68-69 drgftet bankstrukturen. Det kom frem
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Tabell 4. Det internasjonale pkonomiske klima.

Etterkrigstiden 1970-

Politisk stabilitet ........... Endrede allianseforhold.

Nasjonalistiske tendenser

@st-Vest balanse
(USA-dominans) ......... Svekket USA-dominans

Nord-Sydgap .............. Ressursbasert «krigfgring»

Ny verdensordning

Rik tilgang pé billig energi og

1071 (- (N Usikker tilgang/hgy pris
Kartelldannelser/rivareland
@konomisk vekst........... Ressursbevaring/miljpvern
Liberalisering av handel..... Bilaterale/regionale avtaler
Stabilt monetart system (IMF)
Bretton Woods........... Ustabilt system/Flytende
valutaer
Moderat inflasjon .......... Sterk inflasjon
Fleksibelt internasjonalt
finanssystem/Eurodollar ..| Forsiktighet/Endret valuta-

balanse-OPEC

Velvillig innstilling til uten-
landske investeringer ..... Restriktiv innstilling til uten-
landske investeringer

DKket statlig planlegging og
kontroll

Litea statlig innblanding ....

Tabell 5. Antall forretnings- og sparebanker 1900-1977.

1900 | 1920 | 1940 | 1960 | 1977

Sparebanker ............... 413 | 562 | 607 | 598 | 366
Forretningsbanker .......... 76 | 192 | 104 68 27

av denne debatt at man gnsket 4 opprettholde et
banksystem her ilandet med stgrre landsomfattende
banker og selvstendige distriktsbanker. I samsvar
hermed dannet 17 distriktsbanker i 1971 sin egen
organisasjon, Distriktsbankenes R&ad. Formalet er &
styrke distriktsbankene, fremme deres felles interes-
ser og arbeide for en sunn utvikling av bankvesenet,
slik at distriktsbankene pa best mulig méte kan lgse
sine oppgaver i samfunnets interesse. De 17 med-
lemmer av Distriktsbankenes Rad har tilsammen en
forvaltningskapital pa ca. 14 milliarder kroner, og
deres utlan utgjgr tilsammen ner 30 prosent av for-
retningsbankenes totale utlan.

Figur 3 viser innskudd og utlan fordelt pa sektorer
for banker tilsluttet Distriktsbankenes Rad, med pro-
sentvis fordeling pr. 31/12 1975.

Distriktsbankene har tradisjonelt vert bankforbin-
delser for det lokale neringsliv. Det har vert en ser-
lig oppgave for disse banker & kjenne kredittbehovet i
bankenes distrikt og kundekrets, og sgke 4 dekke de
vitale kredittbehov utfra nzringsmessige og sam-
funnsmessige grunnsetninger.
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Figur 3. Distriktsbankenes innskudd og utldn.

12
Andre private 2,0 3'3
Stats- og trygdeforv. 3.4 —-
Utlandet 3.4 <
Kommuner 7.9
Finansinstitusjoner 20,1

58,0

Foretak og
personlige 23,9
naringsdrivende
Lonnstakere o.l. 39,3 35,0

Omstillingsproblemene som distriktenes neerings-
liv star overfor, badde som fglge av oljevirksomheten
og av konjunkturelle &rsaker, vil stille bankene over-
for nye utfordringer. Det m forventes at neringslivet
i stgrre grad enn hittil vil se til banken som en naturlig
ressurskilde for oppgaver som gar utover finansiering
og betalingsoppdrag. En undersgkelse foretatt av In-
dustridepartementet, = Mekaniske = Verksteders
Landsforening og Norges Industriforbund, vedrg-
rende smé og mellomstore industribedrifters bruk av
service og veiledning, viste at det serlig var tre omré-
der bedriftslederne oppfattet som problematiske. Det
forste var gkonomistyring og planlegging, det annet
omrade var produktutvikling, og det tredje problem-
omrade omfattet markedsfgring. Fra mange bedrifts-
ledere ble det gitt uttrykk for et behov og gnske om et
bedre kontaktforhold til banken. Seerlig var det gnske
om & kunne benytte banken som konsulent og radgi-
ver ved bedriftsgkonomiske overveielser.

Som et ledd i & imgtekomme bedriftenes gnsker om
veiledning fra bankenes side, har medlemmer av Dis-
triktsbankenes Rad trenet sine regnskaps- og enga-
sjementseksporter i et bedriftsanalyseprogram som
heter «Det gjelder bedriften». Meningen er at den
lokale distriktsbank skal kunne gi den ngdvendige
rettledning og instruksjon til mindre og mellomstore
bedrifter som vil bruke analyseopplegget. Ved siden
av 4 yte vanlige bankmessige tjenester og service, og
veiledning innenlands, vil det i trdd med en interna-
sjonalisering av norsk industri stilles sterre krav til
banken som finansigr og radgiver i forbindelse med
investeringer i utlandet. Spesielt nar det gjelder dis-
triktsbankene har disse ogs& en oppgave i 4 pavirke
myndighetene til & fgre en kredittpolitikk som tar
hensyn til de kreditt- og kapitalbehov det lokale na-
ringsliv stilles overfor.

Myndighetenes stimuleringstiltak og statsbanke-
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nes kredittgivning, avleirer betydelige finansierings-
behov som mé& dekkes av de lokale banker. Dette
gjelder byggelan til industribedrifter eller boligformél
m.v., som far konverteringstilsagn fra statsbankene,
eller bedrifter som p& annen méate far offentlig stgtte.
I betydelig grad yter ogs& banken investeringslan til
industribedrifter, hoteller og annen virksomhet. Dis-
triktenes utbyggingsfond forutsetter i sine tilsagn at
lantakerens bankforbindelse deltar i den langsiktige
og mellomlange finansiering. 1 tillegg kommer drifts-
kapitalbehovet som statsbankene forutsetter skal dek-
kes gjennom kundens lokale bankforbindelse. Indu-
stribanken har forgvrig i de senere ar satt som vilkar
for sine 1an til industribedrifter, at bedriftens bank-
forbindelse yter driftsldn i samme stgrrelsesorden
som tilskuddet fra Industribanken. En vesentlig del
av bankenes kredittgivning er siledes avledet av be-
slutninger som ligger utenfor bankens egne organer.

Fordi distriktsbankene i stor grad opererer i utbyg-
gingsomrader, oppstar det ofte en konfliktsituasjon
mellom de utldnsbehov den enkelte distriktsbank stil-
les overfor og myndighetenes generelle kredittpoliti-
ske malsetting. Som regel er tilgangen p& ordinzre
innskuddsmidler ikke tilstrekkelige til & dekke utla-
nene, og distriktsbankene fremstar ofte som netto
lantakere pé interbankmarkedet. Videre utgjgr 14n pa
s@rvilkar en relativt stor andel av innldnsmassen. En
marginal tilpassing, som synes & vere en forutsetning
for Norges Banks likviditetsstyring, skulle i-en slik
situasjon tilsi at utldnene ble redusert. Generelle kre-
dittpolitiske virkemidler lar seg ikke s lett kombine-
re med en selektiv virkemiddelbruk i distriktsutbyg-
gingsgyemed. En generell kredittilstramning vil ofte
fore til at ogsé utlén til prioriterte formal ma skjeres
ned. For Nord-Norges vedkommende har myndighe-
tene tatt konsekvensen av det, bl.a. ved & fastsette
lavere satser for reservekrav og plasseringsplikt for
banker med hovedkontor i Nord-Norge enn fgr sgr-
norske banker. Det synes & vare grunn for myndighe-
tene til & vurdere om ikke selektive kredittpolitiske
virkemidler burde tas i bruk ogsé i andre geografiske
omréader.

I to av distriktets aviser, henholdsvis Dagningen og
Gudbrandsdglen, Lillehammer Tilskuer av 19. og 20.
januar i ar refereres det fra et mgte som ble holdt pa
Lillehammer i forbindelse med de spesielle tiltak som
skal settes inn mot forurensingen av Mjgsa. Mil-
jevernministeren som var tilstede, uttalte at myndig-
hetene hadde forventninger til gkte utlan fra de lokale
spare- og forretningsbankene i forbindelse med ak-
sjonen. Fra bankhold ble det hevdet at det her dreide
segom to kapitalfattige fylker, Oppland og Hedmark.
Man hadde i disse fylker problemer med & holde pa og
styrke de arbeidsplassene man hadde, samtidig som
behovet for nye arbeidsplasser gker. De lokale ban-
kene ville ikke kunne prioritere 1&n til miljgverntilta-
kene uten atdette ville gd ut over kreditten til industri
og nxringsliv i fylkene, og dermed sette arbeidsplas-
ser i fare. Enten méatte bankene fa tilfgrt kapital i form
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av innskudd eller p annen méte, eller s& matte myn-
dighetene gi palegg om en omprioritering av utldnene.
Til dette svarte miljgvernministeren at prioriterte
oppgaver som sysselsetting ikke skal vike pa bekost-
ning av dette miljgverntiltak, og hun bekreftet «her
og né», stlr det referert, at forventningene til pkte
utlan fra de lokale bankene til aksjonstiltakene ville
bli fulgt opp av kredittpolitiske sertiltak. Det bgr
generelt vere dekning for den uttalelsen ogsé i Fi-
nansdepartementet.

P4 det valutapolitiske omrade opprettholder myn-
dighetene en fast styring av inn- og utgdende kapital-
transaksjoner. OECD’s liberaliseringskode har hatt
lite eller ingen gjennomslagskraft p dette omréde.
Som det utgvende reguleringsorgan har Norges Bank
utarbeidet forskrifter for bankenes valutatransaksjo-
ner. Etter gjeldende retningslinjer kan Norges Bank
til enhver tid fastsette grenser for en banks netto-
tilgodehavender i utenlandsk valuta. Samtidig er det
for hver enkelt bank fastsatt et lanetak. Uten sam-
tykke fra Norges bank m& summen av l14n og inn-
skudd fra utlandet ikke overstige gjennomsnittet av
stillingen ved utgangen av hver méned i 1975 med
tillegg av 20%. Denne bestemmelse, som baserer seg
pé de tidligere gjeldende retningslinjer for bankenes
valutadisposisjoner fra 1971, vil kunne fgre til skjev-
heter m.h.t. fordelingen bankene imellom. Disse vil
na bli sgkt rettet opp ved individuell vurdering av
sgknader om en stgrre lAneramme. Etter de nye be-
stemmelser vil banker som er medlemmer av Dis-
triktsbankenes Rad fa et nytt lanetak som utgjgr en
andel p& 8-9 prosent. Til sammenligning har de sam-
me banker en andel av de samlede utlan innen forret-
ningsbankene pa nermere 30%. Denne skjevhet har
sammenheng med de stgrste forretningsbankenes tid-
ligere dominerende stilling p4 utenlandsmarkedet.

For andre laneopptak i utlandet utover de rammer
som er fastsatt for bankenes utenlandsoppléning,
kreves lisens fra Norges Bank eller Handelsdeparte-
mentet. Hvis bankene skal oppta slike 1an i utlandet,
og viderel&ne pengene til sin innenlandske forbindel-
se, ma banken svare reservekrav og plasseringsplikt
av l&net. For bl.a. & unngé dette handicap i forhold til
utenlandske banker, har de stgrste norske bankene
opprettet datterbanker i utlandet som har tatt seg av
disse forretninger. Distriktsbankene har av forskjel-
lige &rsaker, i alminnelighet ikke kunnet gi til etable-
ring av datterbanker i utlandet.

Nylig har Norges Bank foreslatt en endring i sitt
tidligere standpunkt til spgrsmélet om & gjgre unntak
fra beregningsgrunnlaget for reservekrav og plasse-
ringsplikt for gjeld tilutlandet i den utstrekning tilsva-
rende belgp er plasserti utlan i utenlandsk valuta til
innenlandsk l&ntaker i henhold til norsk valutalisens,
samt valutainnskudd fra innlendinger som er plassert
i utenlandske banker. Norges Bank begrunner ner-
mere hvorfor man har endret sin innstilling til dette
spgrsmaél, og nevner spesielt at det er blitt urealistisk
at bankene vil g sammen om & opprette et institutt
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for & 1gse spgrsmalet om deres medvirkning i finansi-
ering av 1an mot valutalisens, som i sin tid var fore-
slatt av Distriktsbankenes R&d og anbefalt som en
lpsning fra Norges Banks side. Videre peker Norges
Bank pé at norske datterbanker i utlandet har tatt
endel av de oppgaver et slikt institutt skulle lgse.
Ved gjennomfgringen av de endringer i Kredittlo-
ven som nd foreslaes, vil alle valutabanker i prinsip-
pet stilles likt nar det gjelder muligheter for & oppta
1an i utlandet og viderelane disse til valutainnlendin-
ger mot valutalisens fra Norges Bank. At det foresla-
es 4 unnta valutainnskudd fra innlendinger som er
videreplassert i utenlandske banker fra reservekrav
og plasseringsplikt, er ogs interessant, men det re-
iser spgrsméalet om hvorfor ikke innskudd og 1an fra
utlandet som i sin helhet lanes ut til valutautlendinger
ogsd kan unntas. Sistnevnte vil bl.a. vere av interes-
se i forbindelse med norske bankers medvirkning til
finansiering av dayterselskaper av norske selskaper i
utlandet. At sistnevnte transaksjoner ikke er tatt
med, synes overraskende siden Norges Bank, da sa-
ken sist ble behandlet, ga uttrykk for at banken
ikke ville ha innvendinger mot & unnta slike 14n
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fra de penge- og kredittpolitiske bestemmelser.
I forbindelse med den fremtidige kapitaleksport vil
norske forretningsbanker sti overfor nye utfordrin-
ger. Det norske kredittmarked mi forventes & bli
apnet mot utlandet i langt sterkere grad enn hittil, og
bankene ma forberede seg pa & st& overfor nye opp-
gaver i forbindelse med kapitaleksporten. Bankene
vil sannsynligvis std overfor stgrre kredittoppgaver
overfor enkeltkunder enn tidligere med de kapasitets-
problemer det reiser. Serlig kan presset pa egenkapi-
talen bli si stor at spgrsmil om opprettelse av nye
spesialiserte fellesinstitusjoner i forretningsbankregi
kan bli aktuelt. En finansinstitusjon som foreslatt av
Distriktsbankenes R&d kunne ha vart et institutt &
bygge pai denne relasjon. Den erfaring og ekspertise
et slikt institutt til n4 kunne ha opparbeidet, ville ha
kommet alle forretningsbanker tilgode. En vide-
reutvikling av forretningsbankenes internasjonale re-
lasjoner vil i alle tilfelle vaere ngdvendig. Her vil
spesielt distriktsbankene st& overfor store utfordrin-
ger nar de ogsé pa dette omrade skal innfri de krav og
forventninger som et stadig mer internasjonalisert
neringsliv stiller overfor sine bankforbindelser.

25



Synspunkter pa valutapolitikken.

AV
KONTORSJEF BJARNE HANSEN,
NORGES BANK

Valutakrisene i 1970-drene har medfprt sammenbrudd for Bretton Woods-
systemet og behov for nye internasjonale spilleregler. Med Valutafondets reviderte
statutter, som ventelig vil tre i kraft til hpsten,’har vi fitt et sett av nyeregler. Disse
mangler mye i forhold til de vidtgdaende idéer og planer som det ble tatt sikte pa ved
begynnelsen av arbeidet med valutareformen.

Selv om valutasituasjonen i dag generelt karakteriseres som flytende, folger de
fleste av Fondets medlemsland en kurspolitikk som er basert pd en «pegging» til
visse npkkelvalutaer. _

Sentralt i norsk valutapolitikk er deltakelse i det europeiske slange-samarbeidet.
Innen dette samarbeidet opprettholdes faste marginer mellom valutaene, med
ubegrenset plikt til a intervenere for @ holde kursen innen yttergrensene. Det
interveneres i noen grad ogsd innenfor yttergrensene. Fra tid til annen justeres
yttergrensene. Norges alternativ til slange-samarbeidet er en fleksibel kurspolitikk
uten uttalt tilknytning til bestemte valutaer. For tiden er en slik politikk ikke aktuell.

De gkte oljeprisene ved drsskiftet 1973-74 forte til vidtgdende endringer i de
internasjonale betalingsforhold. Dette medfprte at arbeidet med valutareformen
ble konsentrert om visse kortsiktige spprsmadl. Samtidig ble det tatt fatt pa en
utbygging av internasjonale laneordninger, i forste rekke gjennom IMF.

1. Nye internasjonale forutsetninger.

1970-4rene har vert preget av kriser og omveltnin-
ger pa valutaomradet. Bretton Woods-systemet som
hadde fastlagt spillereglene for landenes valutapoli-
tikk giennom 25 &r, brgt sammen. Oljekrisen vinteren
1973-74 forte til enorme forskyvninger i landenes
betalingsbalanser.

Det enkelte land sto overfor den vanskelige oppga-
ve 4 velge kurs innenfor et i hgy grad flytende valuta-
system. I det mellomfolkelige samarbeid var oppga-
ven & bygge opp et nytt regelverk som var tilpassetde
endrede forhold, samt & bidra til & lgse de gkende
betalingsulikevektsproblemer.

a. Valutasystemet.
Med Valutafondets reviderte statutter som vente-
lig vil tre i kraft til hgsten, har en fatt et sett av. nye

Bjarne Hansen tok sosialpkonomisk embetseksamen ved Uni-
versitetet i Oslo i 1955. Han har vart ansatt i Norges Bank siden
1946, fra 1962 som kontorsjef. Han har arbeidet i Pengepolitisk
Avdeling og er nd i Valutaavdelingen.
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internasjonale spilleregler. Disse mangler nok mye i
forhold til de vidtgdende idéer og planer som en tok
sikte pA da en begynte pé arbeidet med valutarefor-
men.

Nér det gjelder valutakursene, aksepteres stort sett
tingenes tilstand: et paritetssystem kan fgrst gjeninn-
feres hvis en rekke generelle vilkar er oppfylt og det
er 85% majoritet for en slik reform. Valutafondet skal
imidlertid overvake landenes valutapolitikk. 30 dager
etter at de nye statutter trer i kraft, skal medlemslan-
dene melde til Fondet hvilke «exchange arrange-
ments» de akter & benytte. Senere endringer skal
meldes umiddelbart. Slike valutaarrangementer kan
innbefatte

«(i) the maintenance by a member of a value for its

currency in terms of the special drawing right or

another denominator, other than gold, selected by
the member, or

(ii) cooperative arrangements by which members

maintain the value of their currencies in relation to

the value of the currency or currencies of other
members, or
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Tabell 1. Antall land med hver slags kursregime.

Valutaer som er fast knyttet (pegged) til:

US-dollar. . ..ottt ittt ittt 4
L-sterling .......ouuunni e 4
Franske franc ............ccoiiiiiiiiiiiiiinnnennnn, 14
Andre valutaer ............. ... ittt 4
SDR it e e 12
Annen sammensattenhet.....................oool 16
Valutaer som justeres i forhold til et sett av indikatorer .. 7
Felles marginer (slangen) ...................coovviiine. 7
ANdre .. .oovii i e e, 20
L alt. ..t i e i e e e 128

(iii) other exchange arrangement of a members
choice».

Et generelt krav til landenes politikk er at de skal

«avoid manipulating exchange rates or the interna-
tional monetary system in order to prevent effecti-
ve balance of payments adjustment or to gain an
unfair competitive advantage over other mem-
bers».

Nermere regler for Fondets tilsyn med medlems-
landenes kurspolitikk ble vedtatt av styret den 29.
april 1977. Det heter her blant annet at et medlems-
land bgr intervenere pé valutamarkedet for & motvir-
ke

«disorderly conditions which may be characteri-

zed inter alia by disruptive short-term movements

in the exchange valuta of its currency».

Regelverket gir altsé landene en utstrakt frihet til &
velge kurssystem. Prinsippene for landenes gjennom-
fering av kurspolitikken er ogs& noksa vagt utformet.
Hvordan systemet vil virke i praksis, vil derfor i stor
grad avhenge av Fondets overvakings- og konsulta-
sjonsprosedyrer.

Mulighetene for & pavirke medlemslandenes poli-
tikk er fortsatt asymmetriske. Overfor underskudds-
land som mé lane i Fondet, kan det stilles stramme
vilkar, mens det for overskuddsland bare vil vaere
snakk om et moralsk press. Det siste si en et eksem-
pel p& under Interimskomitéens siste mgte i april, da
det ble understreket at industriland med relativt sterk
betalingsstilling «should ensure continued adequate
expansion of domestic demand, within prudent li-
mits», samt at de burde «promote increased flows of
long-term capital exports».

Selv om valutasituasjonen i dag generelt karakteri-
seres som flytende, fglger de fleste av Fondets med-
lemsland en kurspolitikk som er basert p& en «peg-
ging» til visse ngkkelvalutaer.

Ved utgangen av januar 1977 nyttet Fondets med-
lemsland slike former for kursregimer som vist i ta-
bell 1.

Slange-landene og gruppen andre, som blant annet
inkluderer de viktigste «fritt flytende» valutaer (US-
$, £, yen, franske franc, lire, Can. $), star for ner
70% av verdenshandelen.
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b. Slange-samarbeidet.

Slange-samarbeidet har mange likhetspunkter med
det gamle Bretton Woods-systemet. Deltakerlandene
opprettholder faste marginer mellom sine valutaer,
men har mulighet for & justere yttergrensene ved noe
som likner IMF-begrepet «fundemental ulikevekt».
Det er ogsé etablert et system med kortsiktige kredit-
ter.

I slange-samarbeidet deltar for tiden EF-landene
Belgia-Luxembourg, Danmark, Nederland, Tysk-
land, og som «assosierte» deltakere Norge og Sveri-
ge. Den norske deltakelsen bygger formelt pa likely-
dende bilaterale avtaler (inngatt pr. 1. januar 1976)
mellom Norges Bank og de gvrige sentralbanker.
Avtalene fastlegger en ubegrenset plikt til 4 interve-
nere i slange-valutaer pa de fastsatte ytterkurser. In-
tervensjonene finansieres ved kortsiktige kreditter
(gjennomsnittlig 1¥2 méned) som stilles til disposisjon
av sentralbanken med den sterkeste valuta. Oppgjgr
som skal finne sted i US-dollar, kan ogsé skje straks,
og Norges Bank har i den senere tid ikke utnyttet
kredittordningen.

Deterinngétt serskilte avtaler av 26. mars 1974 om
intervensjon i slange-valutaer innenfor ytterkursene.
For slike intervensjoner som forutsetter ner kontakt
mellom de bergrte sentralbanker, er det fastsatt be-
lgpsgrenser. Denne ordningen er ikke blitt meget be-
nyttet.

Det er ogsa siden 12. mars 1975 etablert en forstéel-
se om & intervenere hvis dollar-kursen endrer seg
sterkt fra én dag til den neste. Ordningen som ogsé er
tiltrddt av de EF-land hvis valuta flyter, innebarer en
plikt til & intervenere hvis kursutslaget for dollaren er
1% i forhold til dagen fgr. Det er ikke stipulert noen
belgpsramme for slik intervensjon. Hovedsaken er at
vedkommende sentralbank forspker & stabilisere
kursen. Det er ikke meningen at en skal prgve & endre
en vedvarende markedstrend for dollar-kursen.

Hyvis en sentralbank gnsker & intervenere pa annen
mate enn den er forpliktet til i henhold til ovennevnte
arrangementer, kan den ta dette opp med de gvrige
banker under de telefonsamrid («concertations»)
som ordinzrt holdes tre ganger om dagen. Som regel
vil en sentralbanks sarlige gnsker bli imgtekommet
s lenge intervensjonen ikke virker uheldig inn p4 de
gvrige deltakervalutaer. Norges Bank har saledesien
viss utstrekning intervenert i US-dollar nir markeds-
kursen har nzrmet seg de fastsatte ytterkurser. Det
er ogsa akseptert at sentralbankene griper inn for &
redusere kursutslaget ved store l&netransaksjoner og
andre spesielle transaksjoner.

c. Betalingsulikevekten.

OPEC-landenes prisaksjon omkring Aarsskiftet
1973-74 fgrte til vidtgaende endringer i de internasjo-
nale betalingsforhold. Overskuddet p4 OPEC-
landénes driftsbalanser gkte fra ca. 6 milliarder dollar
i 1973 til 66 milliarder i 1974, 35 milliarder i 1975 og
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Tabell 2. Avtalte middelkurser i norske kroner (avrundet) for slange-valutaene.

Tyske Holl. Belg. Franske Danske Svenske Italienske Pund
mark gylden franc franc kroner kroner lire sterling
23/ 5-72 o 206,22 204,81 14,828 129,90 95,21 - 1,1428 17,316
23/ 672 .. flyter
13/ 273 oo flyter
19/ 3-73 ..o 212,40 131,16
29/ 6-73 ..ot 224,08
17/ 973 ..o 215,05
16/11-73 ........c.cnvntn. 213,41 204,81 14,122 123,72 90,67 124 91
21/ 1=74 .. ... flyter
10/ 775 oo, 123,72
16/ 3-76 .........ccvvnnn. flyter
18/10-76 ................. 219,88 206,88 14,265 87,92
4/ 477 ... 226,68 213,28 14,706 121,05

anslagsvis 42 milliarder dollar i 1976. Motstykket til
dette er tilsvarende underskudd for industrilandene
og de ikke-oljeproduserende utviklingsland.

Disse akutte betalingsproblemer fgrte til at ar-
beidet med valutareformen ble konsentrert om & lgse
de absolutt ngdvendige spgrsmal av kortsiktig karak-
ter, mens de mer vidtgdende reformforslag ble lagt pa
is. Samtidig tok en fatt pd-en utbygging av de interna-
sjonale laneordninger. Valutafondet etablerte séle-
des en serskilt utldnsordning (Oil Facility) for & fi-
nansiere landenes gkte utgifter til oljeimport. I
1974-76 ble det 14nt ut i alt 6,9 milliarder SDR til dette
formal. Lanemidlene kom fra OPEC-landene og and-
re land med sterk betalingsstilling. Norges Bank har
stilt 100 millioner SDR til disposisjon under ordnin-
gen.

OPEC-landenes endrede stilling kom ogsé til ut-
trykk i den forhgyelse av Valutafondets kvoter som
det ble oppnéadd enighet om i mars 1976 etter langva-
rige forhandlinger. De samlede kvoter ble besluttet
forhgyet med 33,6% fra 29,2 milliarder SDR til 39
milliarder SDR. OPEC-landenes kvoter gkes med
hele 165%, utviklingslandenes med 33,6% og indu-
strilandenes kvoter med 24,8%. Dette innebarer en
fordobling av OPEC-landenes andel av de samlede
kvoter (fra 4,98 til 9,88%), mens industrilandene og
de gvrige utviklede land far sin andel redusert fra 72,2
til 67,8%. De ikke-oljeproduserende u-lands andel er
uendret. DQn norske kvote vil ga opp med 22,9% fra
240 til 295 millioner SDR. Siden kvoteforhgyelsen
forst ventes & tre i kraft hgsten 1977, ble som en
midlertidig ordning utldnsrammene under de gamle
kvoter gkt med 45% eller 13 milliarder SDR med
virkning fra 19/1 1976.

For & markere samholdet mellom industrilandene
nér det gjelder lgsningen av deres betalingsbalanse-
problemer, ble det etter amerikansk initiativ varen
1975 vedtatt & opprette en laneordning innenfor
OECD (OECD Financial Support Fund). Ordningen
som ble karakterisert som et «sikkerhetsnett», skulle
forst nyttes som en siste utvei, etter at andre lanemu-
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ligheter var utnyttet. Deltakerlandene forpliktet seg
til & stille i alt 20 milliarder SDR til radighet for ord-
ningen. Den norske andelen utgjgr 200 millioner
SDR, og representerer vart maksimale l&nebidrag til
ordningen.

Det ser ikke ut tilat OECD-fondet vil tre i virksom-
het, idet USA ikke har ratifisert avtalen. Amerika-
nerne stgtter derimot idéen om & opprette en ny sar-
skilt laneordning i tilknytning til Valutafondet. Denne
skal kanalisere midler fra OPEC-land og enkelte
«sterke» industriland til land som har vedvarende
betalingsunderskudd som ikke kan finansieres ved
ordinare kreditter fra Fondet. Opplegget ble godtatt i
prinsippet av Interimskomitéen i april, men det gjen-
star & fa bindende tilsagn fra de land som skal stille
midler til disposisjon for ordningen.

2. Norsk valutakurspolitikk.

Norge har - i likhet med de gvrige nordiske land —
gnsket internasjonale avtaler som begrenser lande-
nes handlefrihet i kurspolitikken. En har ment at faste
valutakurser med sma kursmarginer ville gi de beste
vilkér for internasjonal samhandel og vekst. Under
arbeidet med valutareformen gikk en derfor inn for &
bevare mest mulig av Bretton Woods-systemets
kursprinsipper.

Som for nevnt ble resultatet av reformarbeidet an-
nerledes, og vi mé belage oss pa & leve med flytende
kurser i lang tid fremover.

I denne situasjon har norsk kurspolitikk tatt sikte
pa & opprettholde sé stor stabilitet som mulig i forhold
til de valutaer som betyr mest for oss. Dette er bak-
grunnen for var deltakelse i det européiske valutasa-
marbeidet (slangen) som fastlegger ytterkurser mel-
lom deltakervalutaene som begrenser kursutslagene
til 4,5%.

Det har skjedd flere endringer i deltakerkretsen og
deter foretatt en rekke justeringer av de avtalte kurs-
forhold mellom slange-valutaene siden Norges Bank
sluttet seg til ordningen 23/5 1972, jfr. opptillingen i
tabell 2.
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I Igpet av de S &r vi har vert med i slangen, har
tyske mark appresiert med om lag 10% i forhold til
norske kroner og gylden med vel 4%. Belgiske franc
ligger p4 omtrent samme niva som i 1972, mens dan-
ske kroner har depresiert med 8%. For svenske kro-
ner, som fgrst kom med i slangen i mars 1973, gikk
middelkursen ned med 12,3% fra 138,07 kroner i mai
1972 til 121,05 kroner i mai 1977.

Kursjusteringene innenfor slangen mé ses som et
motstykke til paritetsendringene i Bretton Woods-
systemet og er en konsekvens av at deltakerlandenes
skonomiske politikk for gvrig ikke er harmonisert.
Derfor ble det ogsé lagt s& stor vekt pa disse generelle
samordningsspgrsmal da en i sin tid arbeidet med
planene om en gkonomisk og moneter union innen-
for EF.

De kursjusteringer som ble gjennomfgrt i 1973 be-
sto i ensidige revalueringer av tyske mark, holland-
ske gylden og norske kroner, som i hovedsak var
begrunnet i det enkelte lands egen situasjon. Selv om
kursjusteringene i 1976 og 1977 ogsa skjedde etter
initiativ av enkelte land, ble resulatet i hgy grad be-
stemt ut fra en vurdering av samtlige deltakerlands
situasjon. En ulikevektssituasjon innenfor slangen vil
nemlig kunne rettes opp pé flere méter: én valuta kan
justeres opp, én annen kan justeres ned eller flere
valutaer kan justeres ulike veier for & f4 til en balan-
sert lgsning. Dette kommer klart fram nir samar-
beidet omfatter en liten gruppe land som er knyttet
nzr sammen gkonomisk. Under Bretton Woods-
systemet kunne i hvert fall de mindre land foreta
paritetsendringer uten & ta hensyn til konsekvensene
for andre lands kurspolitikk. Kursjusteringer innen-
for slangen vil trolig ogsa i fremtiden skje i form av
slike «pakke»-lgsninger. S& lenge den gkonomiske
politikk og utvikling i slange-landene er s& vidt for-
skjelligartet, mé& en regne med at det vil vaere behov for
kursjusteringer fra tid til annen. For hyppige endrin-
ger vil imidlertid kunne svekke tilliten til slangen som
kursstabiliserende faktor.

Hittil har imidlertid slangen i hgy grad beholdt sin
identitet. Nar en betrakter de @vrige valutaer, har
kursjusteringene vert langt stgrre enn innad i slan-
gen, som vist i tabell 3.

Svingningene i dollar-kursen har vert betydelige. I
1972, da det fremdeles var effektive marginer for
dollaren, varierte noteringene mellom 6,7375 og 6,51.
11973 varierte kursen mellom 6,6525 og 5,1625, i 1974
mellom 6,0875 og 5,1725, i 1975 mellom 5,7475 og
4,88 ogi 1976 mellom 5,6125 og 5,1725.

Siden en betydelig del av norsk utenrikshandel - og
en enda stgrre del av tjenesteomsetningen — foregar i
dollar, ville det vert gnskelig & fa redusert svingnin-
gene i dollar-kursen. Som nevnt inngér det i slange-
samarbeidet en forpliktelse til & intervenere i dollar
ndr kursutslaget fra én dag til den neste er 1%. Dette
kan nok bidra til & begrense tilfeldige kursutslag, men
derved sikres ikke et fast kursforhold mellom slangen
og dollaren. En slik politikk ville forutsette et vidtga-
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Tabell 3. Salgskurser pdé Oslo Bgrs.

31. mai | 23. mai | Prosent-
1972 1977 vis

endring

100 sveitser-franc ............. 170,15 |210,00 234
100yen ......ccvvvvinnnnnnn.. 2,151 1,913 + 11,1
100 finske mark ............... 158,40 |129,70 + 18,1
100 franske franc .............. 130,75 107,75 + 194
1USdollar ................... 6,535| 5,2835( + 19,2
100lire.......coovvvvvnnnnnn.. 1,127| 0,600 | + 46,8
1£-sterling ................... 17,075 9,075 + 46,9
100 islandske kroner ........... 7,53 2,76 | + 633

ende samarbeid mellom slange-landene, kanskje
gjennom samordnede intervensjoner via Det euro-
peiske fond for monetzrt samarbeid (FECOM).

En styrking av kursforholdet mellom slangen og
dollaren kan imidlertid ikke vere bare de européiske
lands ansvar. Ogs& de amerikanske myndigheter vil
matte medvirke i en slik politikk. Den sékalte
Rambouillet-avtale i november 1975 som var et ledd i
kompromisslgsningen i valutareformen, skulle forut-
setningsvis ta sikte p& en slik generell kursstabilise-
ring. Resultatet i praksis er dessverre hittil noksa
magert. Det er etablert et system for gjensidig infor-
masjon om intervensjoner etc., men noen felles poli-
tikk er det ikke blitt. Amerikanske uttalelser gar da
ogsa ut pa at de gnsker & operere med fritt flytende
valutakurser og bare vil intervenere for & dempe ster-
ke tilfeldige kursutslag.

Siden slangen flyter fritt i forhold til utenforstdende
valutaer og disse fluktuerer i forhold til hverandre,
blir det vanskelig 4 overskue virkningen av en kursju-
stering som den pr. 4. april 1977. Mellom slange-
valutaene innbyrdes vil bevegelser innenfor kurs-
marginene vanligvis bidra til 4 redusere effekten av
justeringen. Endringen i markedskursen i lgpet av 14
dager etter at ytterkursen for tyske mark i Oslo ble
okt med 3%, utgjorde bare 1,5%, mens kursen for
svenske kroner gikk ned med 2,5% etter en reduksjon
pé 3% av ytterkursen.

I tiden etter justeringen ble slangens stilling styrket
overfor tredje land, slikat markedskursen for dollar
ogpund pr. 15. april 1A bare om lag 2% hgyere enn for
justeringen. Kronens effektive appresiering — vurdert
etter IMF’'s MERM-metode — var sist i april 18,6%,
mot 19,4% for justeringen en méned tidligere.

3. Alternativer til slangen

Slange-systemet er unikt i internasjonal sammen-
heng. Som det fremgér av tabellen p4 side 3, nytter de
gvrige land andre teknikker i sin kurspolitikk. De
fleste land har knyttet seg til en annen valuta, for-
trinnsvis til US-dollar. Dette betyr selvsagt stabile
kurser ogs& mellom de land som nytter samme til-
knytningsvaluta. En slik linje vil imidlertid gi liten
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kursstabilitet for Norge,siden ingen av de industriali-
serte land har knyttet seg til dollaren.

Et mer realistisk alternativ vil vere & fore en fleksi-
bel kurspolitikk uten & binde seg til bestemte valuta-
er. Vi ville da heller ikke vare forpliktet til & folge
faste intervensjonsregler, men ville kunne gripe inn
pavalutamarkedet for & dempe et eventuelt kurspress
pa et tidlig tidspunkt. En slik linje ville selvsagt ikke
eliminere kursutslagene for de ulike valutaer, men
det burde vere mulig & fordele utslagene noe jevnere:
noe stgrre utslag for slange-valutaene og noe mindre
utslag for de gvrige valutaer. En mulig rettesnor for
kurspolitikken kunne i tilfellet vere & sgke & styre
kronens effektive verdi i forhold til andre valutaer
(veiet pd basis av utenrikshandelens sammenset-
ning). Dette alternativ ville nok gi noe stgrre handle-
frihet i kurspolitikken enn vi har innenfor slangen. P&
den annen side kan det tenkes at den gkte usikkerhet
med hensyn til kronens plassering i valutabildet vil
fore til spekulative kapitalbevegelser som vil virke
forstyrrende inn pé valutamarkedet og penge- og kre-
dittforholdene.

Siden slange-samarbeidet for tiden utgjgr det mest
vidtgdende og forpliktende samarbeid for stabilise-
ring av valutakursene, vil det veere meget uheldig om
det skulle opphgre ved at deltakerland bryter ut. En
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burde i stedet sgpke & utvide samarbeidet til & omfatte
flere land. Mulighetene for dette er imidlertid for
tiden smé. Et sveitsisk gnske om deltakelse ble av-
vist, serlig pa grunn av fransk motstand. Idéen om et
system med «mal-soner» for valutakursenes vari-
asjon som etter hvert skulle knytte de flytende EF-
valutaer (franske franc, lire og £) til slangen, er ogsa
blitt lagt pé is. Slangen vil sdledes ogsd i tiden frem-
over ha karakter av en DM-blokk. Dette vil trolig
innebare en tendens til appresiering i forhold til uten-
forstdende valutaer og kunne ngdvendiggjgre nye ju-
steringer innenfor slangen.

Siden var gkonomi er si nar knyttet til de gvrige
slangeland, vil vi ogs& om vi sto utenfor matte legge
stor vekt pa kursforholdet overfor tyske mark, sven-
ske og danske kroner. Det er vel derfor ikke s& sikkert
at valutakursutviklingen i praksis ville veere vesentlig
annerledes om vi hadde sttt utenfor slangen. De
fremtidige betalingsoverskudd som fglge av oljeek-
sporten, indikerer ogsa en sterk krone i drene som
kommer. Erfaringene fra andre land tyder for gvrig
pa at det kan vare vanskelig & legge opp en gkono-
misk politikk som utnytter effektivt de konkurranse-
messige fordeler som en depresiering av valutaen
skulle gi.
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Bankenes rolle i valutamarkedet

AV
BANKSJEF BJARNE KVIGSTAD,
DEN NORSKE CREDITBANK

Kjernen i valutamarkedet er en gruppe stprre banker, som hovedsakelig danner
bindeleddet med utenlandske banker. Basis for bankenes valutahandel er kunde-
nes behov for valutaveksling, som oppstdr ved kommersielle transaksjoner i frem-
med valuta med utlandet. Norske banker har ogsa en ikke ubetydelig plass pd det
internasjonale marked med handel i andre valutaer enn kroner. Markedet er blitt
neer perfekt, slik at kursforskjellene mellom de ulike deler av det internasjonale
marked blir utjevnet. Amerikanske dollar er overgangsvaluta i all internasjonal
valutahandel. Valutakursene bestemmes av tilbud og etterspgrsel.

Bankenes bruttofortjeneste av valutahandelen kan synes hpy, men operasjons-
omkostningene er samtidig meget hpye. Halvparten av bruttofortjenesten kan
komme fra ren arbitrasjehandel med utenlandske banker, slik at de private kunder
har lite a hente pa fortjenestemarginene. Valutahandelen innebceerer ogsa kursrisi-
ko for bankene.

Bankenes valutahandel foregdr i henhold til valutalovgivningen, med Norges
Bank som overviker. Denne kontroll og dokumentasjonsplikt ma aksepteres. Men
reservekrav og plasseringsplikt vanskeliggjor konkurransen med utenlandske ban-

ker.

Hvem deltar i dette marked, og hvordan funksjone-
rer det?

Jeg velger i forste omgang & holde kundene uten-
om, og definerer valutamarkedet som et interbank
marked bestiende av landets autoriserte valutaban-
ker. Bortsett fra det daglige mgte pa Oslo Bgrs i
Kursnoteringsutvalget (herom senere) s& foregar all
handel pr. telefon og telex fra de enkelte bankers
«dealing-room» som er utstyrt med alle moderne tek-
niske og telekommunikasjonsmessige hjelpemidler.

Kjernen i markedet utgjgres imidlertid av en liten
gruppe av de stgrste forretningsbankene. Disse stiller
til enhver tid pd en av de gvrige bankers forlangende,
bindende kjgps- og salgskurs pa en valuta, og med en
ubetydelig margin mellom kjgp og salg. De er derved
med 4 danne markedet, eller gjor det funksjonsdyktig
om man vil.

Det er i forste rekke disse banker som ogsé betje-
ner, og danner bindeleddet, mellom de utenlandske
banker, og utgjgr den norske delen av det internasjo-
nale valutamarked.

De gvrige banker her hjemme deltar i markedet

Bjarne Kvigstad har vart ansatt i Den norske Creditbank siden
1937. Han er banksjef med bankens likviditets- og valutavirksom-
het som spesielt ansvarsomride.
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mer sporadisk som kjppere eller selgere for & dekke
sine kunders behov, eller regulere eventuelle egne
valutaposisjoner. De kontakter da pa telefon eller
telex en eller flere av de kursstillende banker, og slar
til der det er gunstigst for deres behov. Om de ved
forespgrsel samtidig i to banker far oppgitt kurser
som ligger s& langt fra hverandre atde kan «taden ene
ut mot den andre» som vi sier, ngler de selvsagt ikke
med & gjgre en ekstra forretning for egen regning. Det
har en kursutjevnende effekt, og er endel av spillet.

Hva er basis for markedet?

Basis for bankenes valutahandel har alltid vart
kundemassens behov for valutaveksling. En bank
hvor en stor del av kundekretsen driver forretninger
ut over landegrensen vil siledes normalt ha et bedre
grunnlag for sin aktivitet pd valutamarkedet enn en
bank med kunder som er vesentlig innlandsorienter-
te. Det forhindrer dog ikke at enkelte banker kan ha
spesialisert seg pa valutahandel og i kraft av sin evne
og aktivitet fitt en meget mer dominerende plass i
markedet enn dens kundegrunnlag skulle tilsi. Og
som det ogsd fremgar foran i beskrivelsen av mar-
kedsmekanismen, vil en bank som er aktiv i markedet
matte gjore en mengde forretninger frem og tilbake
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med andre banker, forretninger som i daglige totalbe-
lgp kanskje langt overstiger bankens eget kundebe-
hov.

Men dette er egentlig en form for Tordenskjolds
soldater, som har oppstétt p.g.a markedets ekstreme
handlevillighet og hurtighet.

Det som skjer er fglgende:

En kunde selger 1 mill. dollar til sin bank. Denne
passerer kanskje giennom hendene pé 5-6 banker for
den endelig stoppes i en bank som har et kundebehov
for disse dollar. Dette fordyrer vel da dollarne for den
endelige kjgper kan man si. Men dette er ikke riktig.
Da man pé interbank markedet handler med konstan-
te marginer, vil ovennevnte transkasjon bare fore til
en utvanning av fortjenesten eller endog tap for noen
av de mellomliggende banker.

Nar det gjelder kundenes valutabehov oppstar jo
disse ved kommersielle transaksjoner med utlandet;
import og eksport av varer og tjenester eller andre
immaterielle ytelser, kapitaltransaksjoner (1an), tu-
ristvaluta etc., alt innen de regler som myndighetene
har satt for gkonomisk samkvem med omverdenen.
Da disse strgmmer (bankenes betalingsformidling
over landegrensene) danner grunnlaget for valuta-
markedet, vil jeg peke pa en viktig ting, nemlig at
stprrelsen av disse stremmer pévirkes ikke av banke-
ne. Det er myndighetenes gkonomiske politikk gene-
relt og kurs- og valutapolitikk spesielt som skal regu-
lere disse strgmmer.

Bankenes oppgave er bare & sgrge for at disse
stremmer gar glatt. At alle kunder hver dag far opp-
fylt sine behov for kjgp eller salg av de forskjellige
valutaer, og pariktige kurser. Og dette er ikke bareen
regnemaskin-operasjon. Bak hver transaksjon ligger
det for banken en handel av en vare som man enten
ma skaffe seg, eller bli kvitt, med tilpassing av saldi
pé de hundrer av konti hver bank m& holde i uten-
landske banker. Det ligger et veldig arbeide bak for
bankene, fgr de far denne veldige kabalen til & g& opp
hver dag. Nar det nermest betraktes som en rett for
kundene, og en plikt for bankene til & sgrge for dette,
far bankene ta det som kompliment.

Kursdannelsen.

P4 valutamarkedet er det kun tilbud og ettersporsel
som bestemmer prisen. Skjevheter her vil flytte kur-
sen den ene eller andre veien. Slike skjevheter kan
skrive seg fra kommersielle kundebehov, lisensierte
kapitaltransaksjoner (1aneopptak eller lign.) spekula-
sjon fra markedsdeltagernes side, og sentralbankin-
tervensjon.

En Kkort forklaring pa de to siste pavirkninger. Hvis
markedsdeltagerne bedgmmer en kurs som unormalt
lav vil de kanskje efterspgrre denne valuta for kortere
tids lagring (vi kan snakke om minutter eller andre
ganger, dager). Slik etterspgrsel vil regulere kursen
oppover til den ikke lenger er interessant.

Naér sentralbankene intervenerer i markedet som vi
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sier, g&r den inn i markedet som Kkjgper eller selger av
sin egen valuta, som et ledd i et gnske om eller for-
plitktelse til & bringe kursen til et annet leie, eventuelt
holde den pa et leie som et ubalansert marked ellers
ville brakt den ut av.

Kursene er i konstant bevegelse hele dagen. Nar vi
allikevel opererer med faste daglige bgrskurser, sé gir
disse da uttrykk for kursleiet i det gyeblikk bgrshan-
delen foregir og kursene fikseres. For at man ikke
skal tro at det da er rene tilfeldigheter som bestemmer
«fixingen» pa bgrsen og at de kurser man kommer
frem til er urealistiske, er en kort forklaring av hva
som foregér der pé sin plass. De banker som har sete
p4 bgrsen (kursnoteringsutvalget) mgter med sine
representanter litt fgr k1. 11.30. De tar for seg valuta-
sort etter valutasort for & fastsla kursen pa samtlige
noterte valutaer uttrykt mot kroner.

Man bruker i dag i all internasjonal valutahandel
US $ som overgangsvaluta og kvoteringsvaluta,
d.v.s. alle valutaer noteres i antall enheter pr. $. S&
ogsa i handelen mellom bankene pa bgrsen. De kro-
nekurser man kommer frem til er saledes egentlig et
matematisk produkt av denne dollarhandel. Bortsett
da fra kronekursen pé dollar, som er en selvstendig
kurs. Det er fgrste oppropsvaluta og denne kurs som
er et resultat av det totale tilbud og etterspgrsel etter
kroner, danner grunnlaget for kronens internasjonale
styrke i gyeblikket. Norges Bank er ogsa tilstede og
kan om den gnsker ogsa ha et ord medilaget her. Man
kommer altsé frem til en kurs hvor kjgper og selger av
$ mot kroner mgtes. De gvrige valutaer uttrykt mot $
kan vi ikke pavirke fra bgrsen her. Der mé vi operere
med de kurser som rader pd det internasjonale mar-
ked akkurat da. Men ogsd her m& de banker som
oppgir kurs f.eks. pA DM/$ vere villige til & handle p&
kursen og omsetning finner som regel alltid sted. P&
basis av dollarkursen mot DM og den allerede fastsat-
te kurs pd N.kr./$ regner elektroniske maskiner
gyeblikkelig ut kursen mellom N.kr. og DM, som da
blir offisiell bgrsnotering. Det hgrer med i bildet at
alle bankene har egne linjer til bgrsen, slik at de kan
mate sine representanter uoppholdelig med ferske
kurser.

All omsetning fgres inn i Bgrsens protokoller, slik
atdet siden kan fastslas at de noterte kronekurser var
realistiske.

Nar dette er beskrevet sipass detaljert, s& er det
fordi at nér intet annet er presisert, blir alle innkomne
kundebehov i valutabankene utfgrt pa disse bgrskur-
ser. Det er derfor viktig at kundene kan fole seg
trygge pa at den kursen de fér sitt oppdrag utfgrt til er
korrekt.

Og pé den annen side vet bankene at om de dekker
sine behov pé bgrsen er de sikret mot & komme uten-
for de kurser de méa anvende overfor kunden, og kan
fa sin tilmélte fortjeneste.

Og nd er vi ved et gmt punkt som vi vel ikke
kommer utenom, og som Vi sjelden oppnér enighet
om:
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Bankenes fortjenestemarginer.

De siste par ar har agiotallene vert spesifisert i
bankenes arsregnskaper. Derved er i hvertfall tallene
som sddanne avmystifisert. Betrakter en disse tall
isolert, kan det se ut som de gir et rikelig bidrag til
driftsresultatet. La oss da huske at det dreier seg om
ren bruttofortjeneste. Meget hgye operasjonsom-
kostninger (hgyt lgnnede mannskap, store telefon-,
telex- og telegramomkostninger, meglerprovisjoner
og dyrt teknisk utstyr etc.) ligger skjult i utgiftsposte-
ne pa den andre siden, og ville ved siden av general-
omkostningene gjgre et dypt innhugg i agiofortjene-
sten. Nér dertil kommer at i de banker hvor de store
tall forekommer, stammer kanskje halvparten av
agiogevinsten fra ren arbitragehandel med utenland-
ske banker, s& vil en nermere analyse antageligvis
avslgre at kundene egentlig har lite eller intet & hente i
fortjenestemarginene. Skulle man maéle rentemargi-
nene pa samme mate, ville man f.eks. for min banks
vedkommende kunne konstatere at bruttofortjene-
sten pa rentekonto ligger pa ca. 350 mill. mens agio
ligger p& ca. 55 mill., dvs. 6 ganger s& hgyt, uten at
man av den grunn kan hevde at banken betaler altfor
lite i innskuddsrenter, og/eller tar altfor meget i ut-
lansrenter. Og for & tjene denne sjettedel har man
omsetningstall som alene ligger betydelig over den
gvrige totale omsetning i hele konsernet. Og dette
omsetningsvolum er heller ikke risikofritt. Om vi ser
bort fra kursrisiko, s& har vi ansvaret for atde veldige
summer vi omsetter daglig (og vi snakker da om noen
milliarder) blir betalt i rett tid, gjennom riktig bank,
ogifavgrav eller for regning av den vi solgte valutaen
til. Tekniske feil her kan medfgre i beste fall rentetap,
og i verste fall tap av hele omsetningsbelgpet, hvis
belgpet blir stoppet et sted p& veien som fglge av
betalingsinnstilling.

Da Herstatt stengte ble f.eks. over 150 mill. $ fros-
set fast p4 bankens konto i Chase Manhattan Bank i
New York. Dollar som var bestemt for utbetaling
samme dag til banker som allerede hadde levert mot-
verdien av annen valuta til Herstatt.

I tillegg til denne «overnight» risiko, har virisikoen
for at vére utestdende terminkontrakter (og her snak-
ker vi ogs& om noen milliarder for de stgrste bankers
vedkommende) ikke blir oppfylt av motparten ved
forfall.

Men selv om analyser viser at det egentlig ikke er
noe misforhold mellom fortjeneste og kostnader med
& drive som valutabank, har enkelte stgrre kunder,
kanskje med rette, stadig pekt pa at bankens fortjene-
ste pa stgrre enkeltforretninger p.g.a. unyanserte
marginer blir for stor, sammenlignet med utgiftene og
risikoen med denne spesielle forretning. Og isolert
sett m& man i hvertfall gi kunden rett.

Han vegrer seg selvsagt for & métte subsidiere den
store masse av ulgnnsomme forretninger. Men de
problemene eksisterer ikke bare i valutahandelen
selv om «kvantumsrabatter» er mer kurant i vare-
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handelen. N& har det imidlertid funnet sted en mindre
justering av marginene generelt og dessuten har ban-
kene anledning til & gi visse «kvantumsrabatter» som
for de stgrste belgps vedkommende gér opp til 50%
marginreduksjon.

Vikan ikke forlate bankenes rolle i valutamarkedet
uten ogsa & bergre de norske bankenes operasjoner
pa det internasjonale plan. Det har i innledningen
vert pekt pa at de stgrre norske bankene betjener de
utenlandske banker nér disse har behov for & kjgpe
eller selge N.kr. Disse behov oppstér i fgrste rekke
som fglge av at mange av de norske n@ringsdrivende
pa utlandet har fatt akseptert N.kr. som kontraktsva-
luta og derved skjgvet eventuell Kursrisiko over p&
utlendingene. Detkan innskytes at over 50% av norsk
eksport gir nu i N.kr.

. Hvis vi teoretisk tenkte oss at alle kontrakter fra
norsk side ble gjort i N .kr. ville bankenes kundefor-
retninger i valuta her hjemme falle helt bort. P4 den
annen side ville en del av dette komme igjen i form av
kroneforretninger med utenlandske banker.

Norske banker har imidlertid ogs& i mange &r hatt
en ikke ubetydelig plass pa det internasjonale marked
nar det gjelder ren valutaarbitrage med utenlandske
banker, hvor norske kroner ikke er involvert. Man
har med hell, for ikke & si dyktighet, konkurrert med
de internasjonale banker p& deres egen markeds-
plass.

Dette har vert en naturlig utvikling, som i annen
virksomhet, hvor man finner at det norske marked
ikke er stort nok. Nér slike forretninger balanserer
hver dag, legger de ikke beslag pa kapital. Serlig i
perioder hvor driftsresultatet har vert tynget av re-
servekrav, plasseringsplikt, egenkapitalkrav etc.,
har disse forretninger gitt et kjerkomment bidrag til
driften uten 4 oppta plass p& balansekonto.

Det som imidlertid nu er i ferd med & skje pé det
internasjonale marked er at markedet er blitt si per-
fekt og oppdrevetitempo at kursforskjeller i de forsk-
jellige sentra ikke lenger eksisterer og at marginene
mellom de kjgps- og salgskurser bankéne nu av kon-
kurransehensyn stiller pa dette marked, er praktisk
talt null. Og fortjenesten blir deretter hvis man vil
leve av en balansert omsetning.

Dette skyldes forbedrede telefon- og telex-
forbindelser, samt hypermoderne hjelpemidler i da-
takommunisering, f.eks. Reuterskjermer, hvor ban-
kene hvert sekund pa dagen stiller ajourfgrte kurser
til skue for abonnentene. Lokket av tidligere fortjen-
stemuligheter har . etterhvert en mengde banker
kommet til. Alle stilles n& mer likt p.g.a. den tekniske
utrusting som er disponibel. «Skilled work» og
«Know-how» er iferd med & forsvinne, som handverk
vis a vis industri. P4 dette «on line» system er ogsa de
stgrre internasjonale selskaper gitt adgang. Det er
meget forstielig at de stgrre bedriftskunder her
hjemme ogsa skuer lengelsfullt til dette marked, og
forsgker & spille oss ut mot det.

Nar dealerne pa dette marked ser fortjenestemar-
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ginene svinne inn, forsgker man kanskje & gke belg-
pene og omsetningsvolumet. Det nytter lite hvis man
bare bytter penger. Da star bare en mulighet tilbake,
nemlig & ta spekulasjons-posisjoner for bankens egen
regning, i hdp om & gjgre den store fortjenesten der.
Det er bare det at den forventede fortjeneste under
tidens usikre forhold like lett kan vendes til tap. Det
ber vare bankenes plikt 4 pase at markedet ikke blir
en samling innbitte hasardspillere rundt det grgnne
bord i et enormt casino.

Forholdet mellom bankene og Norges Bank.

Det er tidligere pekt pA Norges Banks sentrale
plass i valuta-bildet, og det har fatt sin egen post p4
seminaret. Det kan dog vere nyttig & knytte noen
bemerkninger til dette, sett fra bankens side. Vi lever
jo side om side, for ikke s& under Norges Bank, i
markedet hver dag. I kraft av var status som valuta-
banker opptrer vi som «kommisjon&rer» for Norges
Bank. I de tilfeller bankene ligger med valutabehold-
ninger, forvalter vi egentlig disse for Norges Bank,
som kan kreve dem avstatt i henhold til valutaloven.
Vi er palagt plikt til 4 pase at alle transaksjoner vi
foretar innenfor valutareguleringens grenser, og vi
har en omfattende kontroll og dokumentasjonsplikt i
den anledning. Dette mé vi finne oss i. Det er fi land i
verden som Kkan tillate seg sarlig mer liberale be-
stemmelser. En annen ting er at det medfgrer et vel-
dig arbeide for bankene, det kan ikke underslas. Som
eksempel tar utskrivningen og bokfgrselen av en va-
lutasjekk langt mindre tid enn den valutakontroll som
ma utgves i den forbindelse. (Fremskaffing og gran-
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sking av dokumentasjon, klassifisering, avstemming
mot nostrokontiene, oppgavegivning til Norges Bank
etc.)

Dette er ingen bebreidelse mot Norges Bank, og de
vanskeligheter som oppstar oss imellom i blant, skyl-
des nesten alltid mangelfull behandling i bankene.

Néar det gjelder selve bestemmelsene, er det pa
visse punkter bankene har vert uenige med myndig-
hetene. Jeg vil her peke pa reservekrav og plasse-
ringspliktbestemmelsene, som gjorde det helt umulig
for oss & konkurrere med de utenlandske banker, vel
4 merke om forretninger som hadde ngyaktig samme
virkning for den innenlandske gkonomi. Det forelig-
ger jo imidlertid nu forslag om endring av disse.

Nar det gjelder samarbeide mellom Norges Bank
og bankene pa det profesjonelle plan under utfgrelsen
av valutahandelen, s har dette alltid vaert meget naert
og meget godt. Dette har uten tvil bidratt til at det har
vert lett & lpse de problemer som har oppstétt her
hjemme nér bglger av internasjonale valutakurser og
uro ogsa har skyllet mot oss. Brutale bevegelser i
valutakursene kan man selvsagt ikke verge seg mot,
men det har aldri vart noe problem & markedsfgre
kroner til den verdi myndighetene har gnsket. Nesten
under alle forhold har utenlandske banker kunnet fa
bade kassa- og terminkurser for kroner her hjemme.
Kanskje ikke minst pa terminsiden har markedet fatt
utvikle seg friere enn i vére naboland. Og la meg da
straks tilfgye atjeg tror ingen srlige skadevirkninger
har kunnet pavises av denne grunn. Men det har gjort
kronen til en god handelsvaluta, og det norske mar-
ked til en god markedsplass, ogs& internasjonalt.
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Aktuelle problemer for norsk
skipsfart og okonomi.

AV
DIREKT@R JOHAN SELAND
NORGES REDERFORBUND

Gjennom 1960-drene skjedde en sterk omstilling av norsk skipsfart, med over-
gang til stprre enheter. Hpsten 1973 sto neeringen sterkt, med liten netto gjeld, men
med risiko for om skipene kunne tjene penger. Tilbakeslaget har senere rammet de
storste skipene hardest, til tross for atdisse strukturmessig er de beste. Utviklingen
videre vil avhenge av verdens industrikonjunkturer.

Inntektsforholdene for norske bedrifter innen skipsfart og industri er forsgkt
sammenlignet. Nasjonalregnskapets anslag for eierinntekt i industrien i de siste
darene synes d veere alt for hpyt.

Vi har nd hatt en rask lpnnsutvikling og en relativ oppvurdering av vdr valuta,
slik at konkurranseutsatte neringer er blitt sterkt presset. Dette har veert mulig ved
at oljeinntektene er tatt pa forskudd. Hvis ikke utvikling en snus, kan disse bedrifte-
ne bare ekspandere i utlandet. Men selv om Norge far oljeinntekter i valuta, vil ikke

bedriftene ha inntekter til a investere i utlandet.

Det var mange og store temaer jeg har fatt oppgitt,
og selv om jeg har slgyfet enkelte, s& er jegglad over &
vaere tilmalt en for en foredragsholder uvanlig lang
taletid.

I Strukturproblemene i norsk skipsfart.

Nar det gjelder skipsfartens konjunkturproblemer,
skal jeg holde meg til de aktuelle, og starte hgsten
1973.

Nér det gjelder dens strukturproblemer, kunne det
veert interessant & ta for seg de tre strukturkriser vi
har opplevdilgpet av de siste 100 &r, men jeg mé bare
nevne den forste og kort skissere den andre.

Den fgrste hang sammen med overgangen
seil/damp, og hadde for s vidt et sterkt teknisk
aspekt. Den hang ogsd sammen med at Norge for 100
ar siden var et lavkost- og lavtlgnnsland, og et kapi-
talfattig land sammenlignet med véare viktigste kon-
kurrenter, som den gang forst og fremst var Storbri-
tannia, dernest andre Nordsjgland.

Johan Seland, som var fgdt i 1915, dgde 20. april i &r. Han var
cand.oecon. fra 1936. Under krigen var han knyttet til Nortraship i
New York og London. Fra 1946 til 1951 var han universitetsstipen-
diat i sosialgkonomi, og i 1946 ble han knyttet til Norges Rederfor-
bund, fra 1956 som direktgr for utredning og forskning. Han var
medlem av en rekke offentlige komitéer og utvalg — bl. a. Skatte-
komitéen av 1966 og Statens Energiradd. Han utga flere publikasjo-
ner om skipsfart, internasjonal gkonomi, beskatning og olje.

Sosialokonomen nr. 6 1977

Skipsfartens annen strukturkrise satte sitt preg pa
mellomkrigstiden. Norsk lgnnsniva 13 da p linje med
vare viktigste konkurrenters, som fremdeles var and-
re Nordsjgland. men der kom nye lavkostoperatgrer
pa markedet, som Japan, Hellas, Italia og Randstate-
ne. Var flate i 1920 var i alt overveiende grad en
damptramp-flate, iser smatramp. Hovedmarkedet
for sméatramp, den inter-europeiske handel, iser med
kull og trelast, gjenvant aldri sitt 1913-omfang. Ver-
dens trampfléte var i 1920 for stor i forhold til beho-
vet. Man nazrmet seg balanse i slutten av 1920-arene,
men for man kom sé langt, satte stordepresjonen inn.
Trampfarten hadde intet godt, men mange helt slette
ar 1921-35.

Vi kom igjennom mellomkrigsarene med fordoblet
tonnasje, og etter fele gjeldsperioder var norsk skips-
fart ved utgangen av 1939 «netto gjeldfri», i den for-
stand at skipsselskapenes totale tilgodehavender,
inkl. hva som var innbetalt p& nybygningskontrakter,
var like store som den totale og relativt moderate
gjield. @konomer har litt for lett for & betrakte hele
naringer under ett, men nir det gjelder den finansiel-
le situasjon i 1939, mé en slik forenkling veare tillate-
lig.

Mellomkrigsérene omtales gjerne som en vekst- og
omstillingsperiode i norsk skipsfart, og dette er net-
topp hva man kan utlese av tonnasjestatistikken.
Men en slik fremstilling overser noe helt sentralt, og
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illustrerer farene ved & se pa en nering under ett. Det

var ogs& en dgdsfalls- og fédselsperiode for norske

rederier og skipsselskaper.

Halvparten av de innp4 400 rederier, disponentfir-
maer, vi hadde med skip i utenriksfarti 1920 var borte
i 1939. Dn overlevende halvpart omfattet rederier
som dels var gitt tilbake, dels klarte omstillingen og
var gatt frem. Det siste kunne skyldes reell sparing i
selskapene eller nystifting av aksjeselskaper. Til-
sammen hadde de overlevende near 200 rederier ikke
stgrre tonnasje enn de nar 400 hadde hatt i 1920. —
Men vi hadde fatt innp& 200 nye rederier, hovedsakelig
disponerende nystiftede selskaper med nytegnet risi-
kokapital. Disse nye hadde i 1939 like stor flate som
de overlevende og kan m.a.o. sies & ha svart for hele
nettoveksten.

Aksjekapitalen i norske skipsselskaper hadde ifgl-
ge en telling i 1920 vart 1 092 mill. kr., ekskl. hval-
fangst. Neste telling kom ved Bedriftstellingen 1936
og viste 406 mill. kr., inkl. fangst. Altsi en voldsom
reduksjon, tross nytegning i perioden.

Mange selskaper hadde tapt alt, andre hadde fore-
tatt nedskrivning av aksjekapitalen, ogjeg vil tro det i
liten grad skjedde med tilbakebetaling. -

Nytegning hadde skjedd hele tiden, og i arene
1936-39 utgjorde den hele 87 mill. kr., hvilket var mer
enn 20% av aksjekapitalen i utenriks skipsfart, ekskl.
fangst, ved utgangen av 1939. Det ble pa disse 4 ar
tegnet ny kapital som i kjgpekraft overfor skip var
stgrre enn det som ble tegnet i de forste 25 &r etter
krigen. Og det var publikum som tegnet i mellomkrigs-
arene, mens det senere i stor grad har vert gamle
selskaper som har gjort det, hvilket ikke netto skaper
ny risikokapital, men bare flytter den. Tiden tillater
dessverre ikke en utdyping av temaet og gjennomgé-
else iser av de skattemessige arsaker til at nystartin-
gen er blitt s liten.

De nye rederier og de av de gamle som overlevde

mellomkrigsérene, engasjerte seg is@r pa nye felter:

a) Itankfart, som var verdens sterkest ekspanderen-
de trade,

b) i spesialfart med skip med innebygget hgy tek-
nikk, kjple- og fryseskip, tunge lgft etc.,

¢) iser gamle, men ogsa enkelte nye rederier satser i
inter-kontinental linjefart, iser til/fra USA;

d) vilaraskere ennandre om til motordrift, ikke bare

i tank-, kjple- og linjefart, men ogsa for langfart
med stortramp.
Omlegningen betydde overgang til stgrre og - i
faste priser regnet — mer kostbare skip, men ogsa
skip som krevde mindre besetning og hadde lavere
bunkersomkostninger enn dampskip, is®r da
kullbrennere.

e) Vi brukte utstrakt kredittfinansiering, iser fra de
utenlandske verft som leverte mesteparten av til-
gangen til flaiten. Takket vare gode inntekter i
slutten av 1930-arene ble dog bruttogjelden redu-
sert, og nettogjelden som fgr definert, helt avvik-
let.
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Sa hopper vi til 1957, forbi krig, gjenreisning, kon-
traheringsstopp, valutarisk selvfinansiering etc. Vi
hadde i de 12 fgrste etterkrigsar hatt sterke konjunk-
tursvingninger, men totalt bra inntektsforhold, best
for tank, dernest tramp og svakest for linje, men dog
positiv. Beskatningen hadde vert uhyre tung for
norsk skipsfart. I adskillige etterkrigséar, senest for
1951, var skattene pa selskapene endog stgrre enn
lpnnsutgiftene. Med hensyn til lgnninger 14 vi pa linje
med Vest-Europa, men der var skipsfartsbeskatnin-
gen meget lavere. De eneste land som i deler av
etterkrigstiden har beskattet sin skipsfart mer enn
halvt si sterkt som Norge, er etter mitt inntrykk
Storbritannia, og muligens Sverige. For Storbritan-
nias vedkommende gjaldt de i noen av de tidlige
etterkrigséar, siste gangi 1952. Senere har den britiske
skipsfartsbeskatning vert moderat, sett med norske
pyne. I en del av 1960-arene var den endog negativ,
hvoretter det i en periode ble gitt direkte investerings-
tilskudd, svarende til milliarder av kroner. I Sverige
har skipsfartsbeskatningen siden midten av 1960-
arene muligens vart mer enn halvt s& tung som den
norske.

Den sterkeste ekspansjon i verdensflaten har etter
krigen skjedd under lavkost- og nermest nullskatt-
flagg, forst Panama, s Liberiaogetter hvert Hellas. I
en arrekke var ogs& Japan i denne kategori. I dag er
ikke Japan lenger lavkostland for drift av skip, men
naeringen der har fremdeles adskillige andre fordeler.

Var 1957-flate er blitt karakterisert som en forstgr-
ret og modernisert versjon av 1939-flaten, og samme
karakteristikk kan med adskillig rett brukes om ver-
densflaten. Byggingen hadde etter krigen vert mo-
derniserte og noe forstgrrede versjoner av de typer
man kontraherte i slutten av 1930-&rene; det var
skjedd en evolusjon, ingen revolusjon. Verdenshan-
delens volum sviktet fra 1957 til 1958, men gjenopp-
tok s& veksten; det var fgrste og eneste svikt mellom
1946 og 1974.

Verftenes ordrebgker var i 1957 fulle, da som i
1973, og vi fikk en fraktdepresjon som man vel kan si
varte til sommeren 1963, men som for store deler av
den norske flate gikk over i en mer eller mindre evig-
varende strukturkrise.

Denne strukturkrise hadde to hovedarsaker. Det
ene var at det ble mulig 4 benytte langt stgrre skip enn
for, kall det noe nzr en revolusjon med hensyn til
dybdeforhold i verdenshavnene og de kvanta som
verdens importgrer av olje og tgrre ravarer ville ta i
ettparti. Skipsfart og skipsverft reagerte med & bestil-
le og bygge langt stgrre skip enn fgr. Vi hadde i 1957
bare en handfull seilende tankskip p& over 30 000 dvt
og enda ferre tgrrlastskip pa over 15 000 dvt. Der
skjedde i tank en sprangvis fremrykning med hensyn
til stgrrelser, til 50 000 dvt og opp til 80-90 000dvt, de
stgrste skip som fornuftigvis, om enn ikke med helt
full last kunne g& gjennom Suez. 1 1967 fikk vi de
forste 200 000-tonnere, og med stengning av kanalen
samme ar ble tankkontraheringen i de fglgende &r
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konsentrert om enheter fra 200 000 dvt og oppover,
etter hvert endog noen fa over 400 000 dvt.

For tgrre bulkvarer hadde transportene inntil slut-
ten av 1950-4rene skjedd med trampskip pa
10-12-14 000 dvt, for malm bruktes ogsi enkelte
stgrre skip pa 3040 000 dvt.

S& gkte de anvendelige storrelser raskt til over
100 000 dvt, ja, i malmfarten opp til 250 000 dvt, da
gjerne som kombinasjonsskip som alternativt kan
transportere olje eller malm.

Dermed fikk vi gjennom 1960-arene fraktmarkeder
hvor de til enhver tid store skip kunne fa inntektsfor-
hold som iallfall i fgrste omgang var bra, men som
trykket fraktene for de gvrige skip hvis markeder de
trengte seg inn pa. Dette var serlig karakteristisk for
rdolje, som i vekt svarer for omtrent halvparten av
verdens skipninger. For tgrre bulkvarer har man
mange trades hvor de stgrste skip ikke er anvendeli-
ge, og mens de tradisjonelle trampskip i fgrste om-
gang fikk hele trykket — etter hvert ogs& de forste
bulkskip i 15-20 000 tonn-gruppen — er behovet for
30 000-tonnere fremdeles stort.

Endelig ble linjefarten hardt rammet, dels gjennom
skipsfartspolitiske tiltak i mange land, dels ved at
man ikke fikk hevet linjeratene i takt med inflasjonen,
og i noen grad ogsé gjennom en ikke alltid rasjonell
omlegning til bruk av containere med tilhgrende spe-
sialskip og spesialhavner.

For norsk skipsfart kom dette til & skape en struk-
turkrise for praktisk talt alle de skipsstgrrelser og
typer som inngikk i var 1957-flate. Noen av disse skip
kunne en tid tjene pa grunnlag av certepartier inngatt
for markedene véaren 1957 brgt sammen. Men ellers
gjaldt det at fraktmarkedene mellom sommeren 1957
og konjunkturoppgangen sommeren 1970 aldri ga po-
sitiv rentabilitet for slike skip under norske flagg.
Kall det positiv «eierinntekt> om dere vil, altsd et
bidrag til avkastning p& lanekapital eller egenkapital.
For s& vidt var det enkrise like langvarig og av samme
karakter som den var damptrampflate led under i
arene etter 1920.

Som dengang, ja, i langt hgyere grad enn dengang,
rammet ikke denne strukturkrisen skipsfarten under
alle flagg. Den rammet sterkest norsk, svensk og
dansk skipsfart, idet disse land p.g.a. relativ lgnnsut-
vikling i 1960-&rene kom til & bli stadig mer utpregede
hgykostland. Vi métte selge skip av de i 1957 vanlige
typer og stgrrelser, til temmelig lave priser. Men
lavkostoperatgrer, grekere og andre, under gresk
flagg, Pan-Lib-flagg og u-landsflagg, de kjgpte disse
skip som langtfra var utslitt, og kunne tjene bra og
endog skattefritt pa dem.

P4 bakgrunn av nasjonalregnskapets noenlunde
plausible og i 1960-arene lave tall for sékalt «eierinn-
tekt» i norsk skipsfart, har mange spurt om hvordan
det da kunne veare rasjonelt for norske rederier &
investere i skipsfart.

Svaret turde vere forstéelig nok: Vi satset ikke pa
de skipstyper og stgrrelser som for oss var struktur-
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kriserammet, men pd helt andre stgrrelser, til dels
ogsd andre typer. Vi satset pa de til enhver tid stgrste
anvendelige typer. Skipene ble bygget og utstyrt slik
at vi kunne redusere bemanningen, hovedsakelig da
juniorstillingene, de ikke-faglerte. — Videre satset vi
pa spesialskip, s& som gasstank, kjemikalieskip og
andre typer, hvor arbeidskraftens kvalitet og kunn-
skaper, bade hos sjgfolk og i administrasjonen, iallfall
delvis kunne kompensere vare etter hvert serlig hgye
Ignnsutgifter.

P& disse nye skip oppnédde vi i 1960-arene ikke
bare positiv sékalt eierinntekt, men sa positivt at den
dekket gjeldsrentene bade pd disse skip og hva vi
hadde i behold av 1957-modellene.

Jeg regner at vi for &rene 1958-67 hadde meget ner
nullsparing om alle norske skipsselskaper sees under
ett, etter dekning av meget beskjedne utbytter og ikke
like beskjedne skatter; iser virket formuesskattene
tyngende i en slik lavinntektsperiode. De svarte gjen-
nomsnittlig til ca. 20 inntektsskattgre og bragte der-
med skattene opp i ca. 70% av skattbar inntekt. For
alle skipsselskaper under ett mé skattbar inntekt,
som omtrent var lik skatter ogutbytter samlet i denne
perioden, meget nar ha vert lik reell inntekt, mens
den skattbare ma ha vart noe stgrre enn den reelle i
1940-57.

Sé langt, frem til utgangen av 1967, klarte norske
rederier i motsetning til alle sine nord- og vest-
europeiske kolleger ikke bare & gjenvinne sine 1939-
andeler av verdensfliten, men endog gke den. Men
det kostet. Med belgp innbetalt pd kontrakter regnet
som tilgodehavender, hadde fliten som nevnt vart
«netto gjeldfri» nyttar 1940. Selskapene var s& netto
kreditorer til 1954 og hadde ved utgangen av 1957 en
nettogjeld pa snaut 1 milliard. Ved utgangen av 1967
var tallet gket til 8,7 milliarder, og bruttogjelden til
13,4 milliarder. Dette siste tall kan illustreres slik:
Om vi pa alle skip bygget i arene 1958-67 hadde
opptatt 1an pa ca. 95% av kostpris, med jevne avdrag
over 10 ar, ville vi fatt en slik gjeld. Etter ca. 1960 er
det bare i 3 ar at selskapenes skattbare inntekter har
vert lik eller stgrre enn netto renteutgift, nemlig i
1970, 1971 og 1973, oftest har netto renteutgift vert
langt stgrre.

En del ny egenkapital kom inn i nzringen i 1950- og
1960-arene, dels ved nytegning, men mer ved at hval-
selskapene la om til & bli rene skipsselskaper; dess-
uten som nevnt ved sparing, hovedsakeligi 1950-57.

Slik gjeldssituasjonen var i 1967, var det ikke una-
turlig at netto-realinvesteringene i norsk skipsfart
stanset. Etter Byréets tall ble realkapitalen i narin-
gen, malt i faste priser, redusert med 3% i arene
1968-75, noe som for vedkommende skipsselskaper
totalt kan regnes kompensert ved investeringer i bo-
rerigger, — altsd de som var ferdigbygget ved utgan-
gen av 1975.

Nar man vet at den norske tonnasje siden somme-
ren 1968 er gket fra 19,7 mill. brt til 27,9 mill. brt sist
sommer, kan det virke overraskende at der i de siste 8
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ar ikke fant sted netto-realinvesteringer, men saken
er at hele veksten skyldes omlegning til stgrre enhe-
ter, som i «faste priser» er meget billigere pr. tonn.
Antall skip ble redusert. Verdensflaten gkte raskere
enn Var, og s& sent som hgsten 1973 trengtes hvert
eneste skip. Var andel av verdensflaten ble — i brt
regnet — redusert fra 10,1% sommeren 1968 til ca.
7,5% sist sommer.

Om netto-realinvesteringene har vart null etter
1967, har brutto-investeringene sé visstikke vert det.
I 4rene 1968-76 er til norske rederier levert nybyg-
ninger for 50 milliarder kr., samtidig som det er dre-
vetdet rene utsalg pé brukte skip, ogda selvsagt fgrst
og fremst av dem som har vart rammet av struktur-
krise under norsk flagg, men ogsé enkelte nye og store
skip. Mens vi ved utgangen av 1966 hadde en flate pa
17,4 mill. brt, hadde vi sist sommer bare i behold 4,7
mill. brt av &rgangen 1966 og eldre. Holder vi oss til
skip i utenriks fart, var 75% av 1966-flaten avhendet,
og dessuten en del nyere tonnasje. Skipssalgene i
arene 1968-76 innbragte 21 milliarder kr. mens im-
port av secondhand-skip kostet 4 milliarder. Netto-
salgene av brukte skip dekket m.a.o. omkring tredje-
parten av anskaffelsene av nye. Kjgperne av de skip
norske rederier har solgt, har hovedsakelig vart re-
derier under lavkostflagg, Pan-Lib, Hellas og u-land.

S4 mé& man spgrre: Har denne omstillingsprosess
vert vellykket? Svaret bgr gis separat fra ulike syns-
punkter, men svar gitt fgr oktober 1973 tror jeg kunne
vere ubetinget ja fra de aller fleste synspunkter.

Lgnnsomheten var for flaiten som helhet meget
moderat i arene 1968-73. Driftsresultater, for renter,
avskrivninger og skatter, varierte mellom 9,1% og
12,2% av kostprisene pa de skip vi hadde ved hvert
&rs utgang, et gjennomsnitt pad 10,4%. Nesten det
samme ble ogsd oppnadd i 1974. Det er sé langt fra
glorigst, ikke minst i betraktning av at vi hadde to
hgykonjunkturer, ganske visst korte, i annet halvéar i
arene 1970 og 1973.

Nar resultatene ikke ble bedre, skyldtes det en
rekke forhold som intet hadde & gjgre med typevalget
for de nye skip det ble satset pa.

For det forste skyldtes det vare gjenvarende,
strukturkrise-rammede skip, selv om noen av disse
opplevde inntektsblaff i 1970 og 1973. Ikke bare for
1958-67, men videre til og med 1973 gav linjene s&
darlige resultater at «eierinntektene» mé& ha vart
svakt negative. Dette er en skjebne norske linjer har
delt med andre usubsidierte og ubeskyttede linjer.
Interessant nok kom vare linjer ut p& plussiden i
1974-76.

For det annet skyldtes det endringene i valutakur-
ser, effekter som i prinsippet er mélbare i forbindelse
med langsiktige certepartier inngétt i valutaer som sa
devalueres. Det begynte med pund i 1967, allerede
fallet fra 20 til 17 kr. ville over resten av pundcerte-
partienes Igpetid bety innpa 1 500 mill. kr. i mindre-
frakt. Siden dengang er fi certepartier av betydelig
varighet inngétt i pund; nesten alt er gjort i dollars.
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Det fortsatte med gjentagne fall i dollar-kursen fra
1971 av og nye fall i pund-kursen siden 1972.

Beregninger viser at valutakursendringene
1967-73 for certepartier inngatt for endringene, ville
resultere i mindrefrakter p4 8 a 8,5 milliarder kr.,
hvorav ca. 3,5 milliarder falt pa driftsdrene 1968-73,
mens henved 5 millioner ville falle pa resten av certe-
partienes lgpetid, m.a.o. 1974 og de fglgende &r. Sist-
nevnte tall er vel blitt enda noe stgrre p.g.a. de senere
kurs-endringer.

For det tredje har vi virkningene av den forsterke-
de utgiftsstigning, bade generelt og i relasjon til lang-
siktige certepartier. Mens driftsutgiftene pa tidscer-
tepartibasis, hovedsakelig lgnnsutgifter, reparasjon,
vedlikehold og forsikring, gjennomsnittlig steg med
mer enn 11% pr. &r, og— man kunne nesten si selvsagt
- lgnnsutgiftene sterkest, tross redusert bemanning.
Disse hgykostaspekter kommer jeg tilbake til.

S& kan man stille spgrsmélet, skjedde der i &rene
etter 1967 noen sparing i skipsselskapene? Her kan
man svare bade jaognei, alt etter definisjoner og etter
hvor lang periode man ser pa.

Sveret er nei, selv ved gunstigst oppgjersdato, som
i dette tilfelle er utgangen av 1974, om man legger til
grunn den betraktning at skipsselskapene som gruppe
ikke bare skal ha en flate med konstant verdi i faste
priser, men dessuten en «normal» kontraktsmasse,
f.eks. til dekning av 3 ars remplasseringsbehov. I s&
fall vil vi finne at netto gjeld og forpliktelser 1968-74
var moderat gkende, selv om der ikke skjedde noen
netto-realinvestering i nasjonalregnskapsforstand.

Legger man derimot — som tilfellet er for nasjonal-
regnskapet — en kontantregnskapsbetraktning til
grunn, og betrakter belgp innbetalt p4 nybygnings-
kontrakter som tilgodehavender, vil man finne en
netto gjeldsreduksjon pé& nesten S milliarder kr. i lgpet
av disse 7 ar. Noe av dette var fondsopplegg av be-
skattet inntekt, noe var nytegnet kapital, noe mer var
netto agio.

Forskjellen mellom de to resultater ligger i dette:
Avskrivninger og skipssalg dekket noe mer enn
kostpris for de skip rederiene fikk levert i disse &rene.
Men de dekket ikke prisstigningen for en «normal»
kontraktsmasse. Etter at kontraktsprisene midt i
1960-arene hadde vert temmelig stabile, ble de mer
enn fordoblet 1967-73.

Ingen av betraktningene far imidlertid frem noe
somer helt vesentlig: La oss si at ett rdoljetankskip p&
250 000 tonn koster det samme & bygge som 3 réolje-
skip 230-40 000 tonn. Da innebarer en ombytningav
3 nye slike mot én ny storing, ifplge definisjonssy-
stemet, ingen netto realinvestering. Regner vi med
samme funksjon for verdiforringelse som fglge av
alder, er der heller ikke skjedd noen netto realinve-
stering om de 3 mindre, f.eks. 8 &r gamle skip, er
erstattet med én 8 &r gammel storing. Men for inn-
tektsmulighetene, iser for hgykostoperatgrer, kan
endringen vare helt avgjgrende. Essensen av det som
skjedde, var nettopp en slik omstilling, en tilpasning
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til norsk hgykostniva og til markedsmulighetene, slik
de tegnet seg frem til hgsten 1973.

Endelig kunne vi i 1967-73 regne at vi — nota bene
bare p kapitalkonto —hadde tjent p inflasjonen, idet
vi hadde betydelig nettogjeld i en tid da kontraktspri-
sene drgyt ble fordoblet.

I 20 av de foregiende 22 etterkrigsér hadde vi pa
kapitalkonto tapt pa prisutviklingen frem til 1955 som
nettokreditorer under stigende, og etter 1957 som
nettodebitorer i en periode med fallende kontrakts-
priser.

Alt i alt m4 det sies at norsk skipsfart hgsten 1973
kapitalmessig sto sterkt, med liten nettogjeld og god
likviditet. Men som alltid utsatt for risiko, ikke bare
pé driftssiden for de eksisterende skip, men ogsé i
forbindelse med nybygningskontraktene: ville de,

" nér de var ferdigbygget, vare verd sin pris, og kunne
de tjene penger?

Som kon snuteslaget, med det elendige fraktmar-
ked. Gjor vi opp situasjonen i dag, finner vi at netto-
gjelden er betydelig stgrre enn for 9 ar siden, samtidig
som de fleste kontrakter ikke har s& hpy omsetnings-
verdi som sitt kostende. For store tankskip, nylig
leverte eller snart ferdigbygget, er markedsverdien
typisk under halvparten av byggeprisen.

IT Skipsfartskonjunkturene

S& noen ord om selve konjunktursituasjonen. Hp-
sten 1973 var det hgykonjunktur pa fraktmarkedene.
Selv om byggingen av skip nesten hvert eneste ar
hadde satt nyerekorder, trengtes hvert eneste for ata
h&nd om verdenshandelen.

S& kom oljekrisen og den voldsomme gkning i ra-
oljeprisene, med enorme virkninger for landenes og
landegruppenes betalingsbalanser.

Uten at jeg skal g& i detalj med hensyn til de
arsaks-/virkningskjeder som har sitt utspring i oljen,
og uten at jeg i detalj skal trekke inn andre faktorer,
skal det bare konstateres at industriproduksjonen ide
fleste OECD-land fra sine topper i 1973 eller 1974 falt
med 15-20% fra tredje kvartal 1973 til annet kvartal
1975. Svikten i tgrrlasthandelen kom litt senere og
var noe mindre; jeg antar noe over 10% fra sommeren
1974 til vinteren 1975/76.

Byggingen av skip pagikk for fullt gjennom 1974,
1975 og det meste av 1976, men avtar nu raskt p.g.a.
kanselleringer og fordi det nesten ikke bestilles nye
skip.

Den beste indikasjon vi har over endringene fra
méned til m&ned i verdens oljetransporter er en in-
deks over utvinningen pr. dggn i OPEC-landene. Den
har som utgangspunkt 3. kvartal 1973, altsd umiddel-
bart fgr oktoberkrigen og oljekrisen. Denne indeks
har siden forrige nyttar utviklet seg som vist i tabell 1.
For februar kan indeksen anslas til ca. 97 og for mars
ventelig over 100.
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Tabell 1. Utvinning av olje pr. dggn i OPEC-landene, relative

tall.
3. kvartal 1973 o e 100
Des. 75-Januar 76 ...........ccviiiiiiiiiiniiiaennn 83,5
Juni-Juli 6 e 93
September J6 oo e i e i e, .97
Desember L T 106
Januar A7 A 88

Det skjedde altsd i fjor en meget rask gkning i
oljeskipningene, og i arets siste méneder ble det satt
nye rekorder. Noe av gkningeni sluttenav aret skyld-
tes imidlertid forserte kjgp for 1. januar 1977, da man
ventet — og opplevde — ny prisstigning. Resultatet ble
da ogsa et kraftig tilbakeslag i januar i r. Hvis vi vil
eliminere disse effekter, tror jeg man kan regne at
indeksen i vinter har ligget p4 ca. 100, med fortsatt
stigende tendens.

Ved arsskiftet 1975/76 var verdens oljetonnasje,
som jeg for den seneste tid-definerer som tanktonna-
sje pluss 50% av kombinasjonsflaten, omkring 33%
stgrre enn hva der faktisk seilte med olje i 3. kvartal
1973. Selv om transportveiene var forlenget i perio-
den, slik at transportbehovet forrige nyttdr mé ha
ligget pd indekstall ca. 87, var m.a.o. transportkapa-
siteten for olje dengang ca. 1,5 ganger behovet.

Flaten gkte i lgpet av 1976 til indekstall ca. 145.
Behovet gkte usedvanlig raskt og kan for den eksep-
sjonelle m&dned desember ha vaert ca 115 og «normali-
sert» omkring 108-110.

Flaten vil fortsette & gke i &r, men nybyggingen
avtar nu raskt, og uten stor nykontrahering mé ver-
dens oljeflate ventes & avta fra 1978 av, m.a.o. stgrre
opphugning enn nybygging. Den vil kulminere ca.
50% storre enn i 3. kvartal 1973.

For verdens tankrederier og deres kreditorer er det
store spgrsmal: Nar vil der igjen oppsta balanse mel-
lom tonnasje og behov?

Jeg vil gjerne understreke at man her star overfor
gradsspprsmdl. Det er ikke ngdvendig at behovet
kommer opp i indeks 150 for at tankmarkedet skal bli
levelig. Jeg vil antyde at det vil oppnés nar behovet
kommer opp i 130 a 135, f.eks. ved at skipningene i
tonn passerer 120 og transportdistansene er 10% len-
ger enni 1973. Nér jeg tror at man da vil ha et brukbart
marked, er det fordi
a) der var i selve utgangsstillingen, hgsten 1973, di-

rekte knapphet pd tanktonnasje og meget hgye
reiserater;

b) med dagens bunkerspriser er det fremdeles gko-
nomisk riktig & la tankskip g med full fart pé et
marked som er sdpass bra at det gir full dekning for
bade drifts- og kapitalutgiftene. Men allerede p et
litt svakere marked vil det, sarlig for de stgrste
tankskip, veere optimalt & seile med en viss farts-
reduksjon. Man vil da spare mer i bunkersutgifter
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pr. rundreise enn den gkonomiske verdi av de

ekstra dggn som rundturen vil kreve;

c) en del, men bare en liten del, av den opplagte
tankskipsflate vil det neppe igjen bli gkonomisk &
sette i fart.

Den faktor som pa kort sikt er viktigst for 4 avgjgre
importlandenes gnske om kjgp av olje, er industri-
konjunkturenes utvikling. Om man regner at hver
prosents gkning i industriproduksjon eller brutto-
nasjonalprodukt krever 1% mer energi, vil importbe-
hovet for olje gke langt raskere, for oljeimport er pa
kort sikt den viktigste mite man kan skaffe mer ener-
gi pa.

Det var iser bedringen i industrikonjunkturene
som ledet til at skipningene gkte med 20% fra arsskif-
tet 1975/76 til det niva vi etter utjevning kan regne sist
nyttir. En ny gkning av samme omfang ville bringe
markedet ut av den egentlige krise og over i en talelig
tilstand. P4 kort sikt vil jeg tro OPEC-landene bade
kan og vil gke sin eksport, iallfall i sdan grad.

P4 lengre sikt er det selvsagt mange andre faktorer
som ville spille inn — noen langsomt, andre mer
sprangvis: Energiproduksjonen i importlandene,
inkl. Alaska- og Nordsjg-oljen; gassen og atomkraf-
ten; energipkonomisering; prisene; OPEC-landenes
leveringsevne og leveringsvilje; gket bruk av
Suezkanalen og nye ledninger, forst og fremst Su-
med, fra Suez til Middelhavet.

De oppnéelige tankfrakter ga i april-desember 1976
omtrent dekning for de rene driftsutgifter. Man s& da
ogs4 at opplagene ble sterkt redusert, tross veksten i
flaten, og samtidig ble farten satt adskillige hakk opp.
I januar/februar i ar har reiseratene resultert i drifts-
tap, skipenes fart er igjen redusert og mange har
ligget fraktspkende. Men merkelig nok er opplagene
blitt ytterligere redusert ogsé etter nyttér.

Ogsa tgrrlastmarkedet var pé sitt darligste vinteren
1975/76. For bulkskip over ca. 50 000 dvt var marke-
det s& slett at spgrsmalet var: hva gir minst tap, drift
eller opplag? Jeg antar at transportbehovet gkte med
ca. 10% frem til hgsten 1976, iallfall i takt med tgrr-
lastflatens vekst, og fraktene bedret seg litt. Mens
verdens industriproduksjon generelt har fortsatt &
gke, om enn langsomt, vinteren igjennom, har stél-
produksjonen sviktet p& nytt og dermed ogsé behovet
for transport av kull og malm, som svarer for mer enn
tredjeparten av verdens tgrrlasttransporter, i tonn-
mil regnet. Fraktmarkedet er dermed na like elendig
som forrige vinter. Igjen er det verdens industrikon-
junkturer som vil bestemme fraktmarkedets videre
utvikling. Et godt marked kan vi ikke fa fgr industri-
investeringene og dermed stélindustrien tar seg opp.

Driftsresultatene har for 1975 og 1976 som vanlig
vart hpyst forskjellige fra skip til skip og fra rederi til
rederi. Gjennomsnittlig har de veart slette. — Jeg er
som bekjent ikke alltid like overbevist om riktigheten
av nasjonalregnskapets tall for «eierinntekter», men
Byraets forelgpige tall for sjgfart 1975, minus 1 417
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Tabell 2. Brutto driftsresultati forhold til investeringskostnad for
industri og skipsfart, prosent.

5-6 store Skips-
industri- selskaper i
bedrifter/ utenriks
konsern') skipsfart
1968 .....covvviiiinn... 8,6 10,5
1969 ...vviiiiieinnnn 10,8 9,1
1970 ..o 9,9 11,9
1971 e 6,2 9,5
1972 .o 7,7 9,4
1973 i 10,8 12,2
1974 ... .o 12,4 10,2
1975 e 58 6,0

1) Brutto driftsresultat er fratrukket 6 pst. p4 lagrenes verdi.

mill. kr., synes & vare av riktig stgrrelsesorden. Tar
vi hensyn til netto renteutgift er vi nede p& 2,1 milliar-
der i negativ bedriftsinntekt, og trekker vi ogsa fra
skatter og de bagatellmessige utbytter — netto ut 40
mill. kr. - er vi nede pé ca. 2,3 milliarder. Da er tap pa
kanselleringer ikke med. - Med unntak av sistnevnte
post, tror jeg 1976-tallene blir verre. :

Et bemerkelsesverdig trekk i bildet er at det er de
stgrste skip, tank og bulk, som er blitt hardest ram-
met. Man kan m.a.o. si at de som ut fra en struktur-
betraktning skulle ligge best an for Norge, er blitt de
konjunkturelt hrdestrammede. Jeg skal ikke spAd om
markedsutsiktene, bare gjenta at utviklingen der star
og faller med verdens industrikonjunkturer. Hvis
verdens industriproduksjon skulle vise samme opp-
sving 1976/77 som 1975/76, og produksjonen etter
hvert vokse forbi det nivd man var kommet opp til for
3 &r siden, vil skipsfartens situasjon lettes vesentlig.

111 Rentabilitet og eierinntekter i industri og skipsfart.

La oss sa se pa inntektsforholdene for norske be-
drifter.

Jeg har interessert meg meget for inntektsforhol-
dene i norske bedrifter, is@r skipsfart og industri,
som mange har gnsket & foreta mannjevninger mel-
lom, og da gjerne med utgangspunkt i nasjonalregn-
skapstallene for sikalt eierinntekt. Jeg skal langtfra
gé god for at disse er ngyaktige for skipsfart, men for
industri kom jeg etter hvert til at de matte vere full-
stendig misvisende og meget for hpye, jfr. et notat jeg
laget sammen med Arne Holmi Industriforbundet, og
som inngikk i Rederforbundets uttalelse av 20. no-
vember 1968 om Formuesfordelingskomitéens inn-
stilling, se St.meld. nr. 27 (1968-69). Senere kunne
det bevises enda bedre at de var feilaktige, og da de i
1973 ble revidert, ble tallene for industriens eierinn-
tekter 1968-70 redusert med over 3 milliarder kr. pr.
ar eller til under det halve.
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Jeg har sgkt & finne et sett prinsipielt sammenlign-
bare tall for industri og skipsfart. For skipsfart har vi i
Rederforbundet materiale til & beregne hva de skip
kostet som nye, som vedutgangen av hvert &r inngikk
i flaten. Likesa flatens driftsresultater, for renter og
avskrivninger. For de siste par ar kan vi slumpe pa
anslag for borerigger, i den grad de er eid av skipssel-
skaper.

Skal man sammenligne med industri, stir man
overfor det beklagelige forhold at bare 5-6 store be-
drifter meg bekjent oppgir hva anleggskapitalen har
kostet. Det er Hydro, Borregard, irdal—Sunndal,
Saugbrugsforeningen og Sgr-Norge Aluminium.
Dessuten Elkem fgr sammenslutningen med Spiger-
verket. For drift av industri trengs lager. Fra disse
konserners brutto driftsresultat har jeg derfor trukket
6% regnet av lagrenes bokfgrte verdi. Resten setter
jeg s i relasjon til de varige driftsmidlers kostpris.
Man kan betrakte denne rest som summen av kapi-
talslit og eierinntekt, bortsett fra den som medgér til
rentetap pa lagrene. Selvsagt kan noe ogs& av den
pvrige eierinntekt medgé til dekning av netto ren-
teutgifter, vi spor i det hele tatt i denne sammenheng
ikke hvordan anleggskapitalen og bedriftens kreditt-
givning er finansiert.

Det gjelder generelt at agio, gevinst/tap ved salgav
driftsmidler og kanselleringer, ikke er tatt med.

Tallene er som vist i tabell 2.

Selvsagt har man problemer ved vurderingen av
tallene. Hvordan er driftsmidlenes aldersfordeling?
Hvordan er forholdet mellom kostpris og gjenanskaf-
felsespris? Hvor stort er amortisasjonsbehovet? I
hvilken grad er industriens tall for de enkelte &r pa-
virket av varelagervurderingen?

Jegkanikke g inn pa alle disse faktorer, men antar
at amortisasjonsbehovet ma settes adskillig hgyere
for skipsfart enn for industri, hvor bade tomter og
langlivede bygninger inngar blant de varige driftsmid-
ler.

For &rene 1968-73 kom skipsselskapene ut med
10,4%, og jeg har for kommentert at dette ikke ga
noen god, men meget moderat Ipnnsomhet. Industri-
konsernene kom ut pa 9,0%, og dette kan vel neppe
ha veart serlig meget bedre eller darligere.

[ 1974 var tankskip i lpsfart allerede hardt rammet,
mens treforedling og aluminium gjennom storparten
av fret hadde hgykonjunktur. Aret var utvilsomt
langt bedre for tabellens industrikonserner enn for
skipsfarten.

Sé& gir 1975 tragiske tall, som sikkert representerer
formuesfortering for begge grupper. Hydro er noksa
dominerende i industrigruppen. For Hydro falt sat-
sen fra 1974 (eller rettere 1974/75) til det fplgende ar
fra11%til7,6%. For de fire andre, som domineres av
treforedling og aluminium, falt de gode 13,9% til
elendige 3,3%, som kan vare endog verre enn skips-
fartens 6,0%. For aluminium har 1976 bragt en viss
bedring, for treforedling formentlig ytterligere for-
verrelse.
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Tabell 3. Eierinntekter i industri, mill. kr.").

Hjemme- Ute-

Total Skjermet | konkur- | konkur-

rerende | rerende
1971 .......... 3212 1194 1474 544
1972 .......... 3 880 1309 2 056 515
1973 .......... 4 934 1187 2110 1 637
1974 .......... 6 963 1535 2 361 3 067
1975 .......... 6 607 1881 2450 2276

!) Nasjonalregnskapstall iflg. St.meld. nr. 80 (1975-76).

Et av de sentrale spgrsmal i norsk gkonomi er
bedriftenes lgnnsomhet, og samtidig et av dem som
det er kastet minst lys over. Nasjonalregnskapstalle-
ne for sékalte eierinntekter er fremdeles svake, ogsa
etter at beregningene ble revidert. Realkapitalens
verdi er vanskelig & ansl& bade i nasjonalregnskaps-
forstand som gjenanskaffelsesverdi med fradrag for
slit og elde, og enn mer dens aktuelle verdi, som jo i
hgy grad avhenger av forventet avkastning. Man stri-
des om hvorvidt avskrivninger og avsetninger er ri-
melig eller knappe i forhold til kapitalslitet. Ved re-
gnskapsanalyse kan man lett gd i surr ved & betrakte
opp- og nedskrivninger av aktiva og tilsvarende end-
ringer i fonds og aksjekapital, og betinget skattefri
avsetninger det ene ar og tilsvarende ekstraordinzre
avskrivninger det annet.

Kan man likevel komme i nzrheten av realitetene?
Etter mitt skjgnn: ja. Jeg kan ikke her g inn i alle
detaljer med hensyn til materiale og metoder, men
nevner fgrst og fremst konklusjonen: Det kan for
betydelige driftsgrupper for betydelige perioder sies
at driftsmidlenes reelle rentabilitet har vart omtrent
den samme som veksten i bestanden av driftsmidler,
m.a.0. som netto-realinvesteringene.

Jeg skal skissere tankerekken. Et industriselskap
har i utgangssituasjonen, 1. januar, en gjeld som er lik
tilgodehavender pluss varelagrenes bokfgrte verdi.
Formuen er m.a.o. lik bestanden av varige driftsmid-
ler. Ved arets slutt er gjelden fremdeles lik tilgodeha-
vender pluss lagre. La oss tenke oss at skatter og
utbytter det aret var null kroner. Avkastningen pé
driftsmidlene mé da akkurat ha tilsvart nettorealinve-
steringene. Er bestandens verdi i faste priser gket
med n%, ma selve driftsmidlenes rentabilitet ha vert
n%. - Netto renteutgift er i denne sammenheng be-
traktet som en driftsutgift til finansiering av varelager
og kredittytelser.

Vikan gi et skritt videre. La skatter og utbytter ha
vart 1 mill. kr., samtidig som gjelden, utover endrin-
gene i tilgodehavender og varelagre, er gket med 1
mill. kr. Da m& fremdeles driftsmidlene ha gitt n%
rentabilitet. Det samme vil vere tilfelle om man i
stedet for & har 1ant disse 1 mill. kr. har skaffet dem
ved nytegning av aksjekapital.
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Men la oss si at de har vart 1ant. Da m& man neste
&r betrakte renteutgiftene pA denne million som en del
av driftsmidlenes avkastning.

Vi kan nu se pé utviklingen over en lengre periode.
Vi betrakter gjelden som bestiende av to komponen-
ter, den ene lik varelagre pluss tilgodehavender, den
annen, komponent II, som gjeld p driftsmidler eller
anleggskapital. Vi md prgve & fordele netto rente-
utgifter tilsvarende.

Hvis nu over en periode gjeldskomponent II er
gket med samme belgp som renter pA samme pluss
skatter og utbytter, da méa driftsmidlenes rentabilitet
akkurat ha vert lik deres gjennomsnittlige arlige gk-
ning.

Og s& - hva?

Jo, s& viser det seg at diverse statistiske materialer
tyder pa at det er omtrent dette som er skjedd.

Jeg gjorde i sin tid en kalkyle for norske skipssel-
skaper. Om man tenkte dem slatt sammen til ett, ville
de pr. 1.01.50 ha kunnet eie sin flate netto gjeldfritt.
De hadde litt stgrre tilgodehavender enn gjeld, om
belgp innbetalt p4 nybygningskontrakter ble betrak-
tet som tilgodehavender. Om - for & forenkle - skipe-
ne var blitt betalt kontant ved levering, ville de m.a.o.
ikke trengt & ha renteutgifter.

Hyvis dette selskap s hverken hadde betalt serav-
gifter, skatter eller utbytter, ville det heller ikke hatt
renteutgifter, og ville ogs& i 1967 ha kunnet eie en viss
flate netto gjeldfritt.

I den samme periode ble nzringen tilfgrt en del
egenkapital utenfra, dels ved nytegning, dels ved at
andre tok parter i skip og is@r ved omlegging hval-
fangst/skipsfart. Gjgres det samme regnestykke for
denne egenkapital, sd ville Norge i alt i 1967 Kunnet
ha hatt den flate vi faktisk hadde, men fremdeles
omtrent netto gjeldfritt i stedet for med en nettogjeld
pa 8,7 milliarder kr.

Skipenes rentabilitet i disse d&rene m4 altsa gjen-
nomsnittlig ha vert litt mindre enn realkapitalens
vekstrate, litt mindre fordi der som nevnt kom til en
del ny egenkapital utenfra. Realkapitalen i skipsfart
gket ifplge nasjonalregnskapet med 6-7% pr. ar i
denne tiden, og rentabiliteten mé altsd ha vert litt
mindre.

For industrien har Forretningsgkonomisk Institutt
fulgt 66 bedrifter, ekskl. verft, i &rene 1950-70. Dette
er bedrifter som ikke har fusjonert i perioden. I ut-
gangsstillingen var gjelden praktisk talt lik tilgodeha-
vender pluss varelagre, m.a.o. anleggsaktiva var net-
to gjeldfri.

Hva var si situasjonen ved utgangen av 1970? Jo,
gjelden var for det fgrste gket med belgp som mot-
svarte veksten i lagrenes og finansaktivas bokfgrte
verdi, og dessuten med 626 mill. kr.

Gjennom nytegning var bedriftene tilfert 313 mill.
kr. utenfra, sum 939 mill. kr., som ikke var dekket
giennom avskrivninger, avsetninger og fondsopp-
legg. men de kunne haklart & dekke disse 939 mill. kr.
over driften, om de hverken hadde betalt 883 mill. kr.
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i skatter og449 mill. kr. i utbytter, hvorav det siste tall
inneholder dobbelttellinger fordi mottatte utbytter
ikke er fratrukket. Dessuten har de jo tjent til dekning
av renter pa den gjeld som etter hvert er falt p&
anleggskapitalen.

Alts: For disse 66 industribedrifter/konserner har
anleggskapitalens rentabilitet vert litt stgrre enn an-
leggskapitalens reelle vekstrate. Hvor stor har sd den
sistnevnte vert? Jeg vet ikke, men antagelig noe
mindre enn for fast realkapital i industri, som Byréet
beregnet gkte med snaue 5% pr. ar. I nasjonalregn-
skapet kommer imidlertid investeringer i nye selska-
per/bedrifter med, sd som ASV, Jernverket og Koks-
verket, Sgral, oljeraffinerier og mange flere. Skal vi
gjette at disse 66 bedrifter har hatt en reell rentabilitet
pé anleggskapitalen pa 5-6% i gjennomsnitt 1951-70?
S& forfredelig galt kan det neppe vare.

Disse 66 bedrifter hadde i 1951-70 foretatt brut-
toinvesteringer i anleggskapital for ca. 3 700 mill. kr.
og, med virkning for ligningen, avskrevet ca. 2 500
mill. Om avskrivningene var stgrre eller mindre enn
kapitalslitet, vet vi ikke, og dermed ei heller om
netto-realinvesteringene, sum av hvert ars verdi, var
stprre eller mindre enn differansen ca. 1 200 mill. kr.
Men vi vet at den nettogjeld som falt pa anleggskapi-
talen gkte fra 6 til 632 mill. kr., tross 313 mill. kr. i
nytegning, og at det dermed har mattet skaffes 939
mill. kr. utenfra for 4 gjennomfgre netto-
realinvesteringen i anleggskapital.

Laoss sa g tilbake til de nye nasjonalregnskapstall
for industriens og bergverkenes eierinntekter. Se ta-
bell 3. Jeg frykter sterkt for at de pa nytt er i ferd med
4 lppe lppsk og omfatter milliarder som bare finnes i
nasjonalregnskapet, og ikke i virkeligheten. La oss
farst se pa totaltabellen: for 1974 6 963 mill. og for
1975 6 607 mill. kr. Noe er arbeidsgodtgjgrelse for
ca. 14 000 selvstendige. Hvor meget? 50-60 000 kr.
pr. arsverk som svarte til giennomsnittlig Ignnskost-
nad pr. arsverk i industrien? Eller halvannen ganger
dette? Eller det dobbelte? Jeg tror jeg har tatt hardt i
nér jeg setter det til ca. 90 000 kr. 1 1974 og 100 000 kr.
i 1975, hvilket gir 1,3, respektive 1,4 milliarder. Rest
henholdsvis 5,7 og 5,2 milliarder, som ma vare eie-
rinntekt stammende fra kapital. Er tallene plausible?

Ikke ut fra regnskapsstatistikken for foretak med
over 50 sysselsatte i bergverk og industri. Tallene er
nettopp offentliggjort for 1101 identiske foretak i 1974
og 1975. Disse hadde en sysselsetting pad drgyt
270 000 eller ca. 70% av lpnnstakerne i disse n&rin-
ger.

Av realkapitalen mé de ha en vesentlig hgyere an-
del, skal vi gjette pAd 83%? I s& fall skulle vi fA omtrent-
lige totaltall ved & plusse 20% pa regnskapsstatistik-
kens.

Iallfall hadde de 1100 bedrifter savidt jeg kan lese
tallene et brutto driftsresultat pd 5,7 milliarder kr. i
1974, hvorav 2,7 ble avskrevet. I 1975 hadde de 5,4
milliarder, hvorav 2,8 ble avskrevet pa driftsmidler.
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Av de resterende 2,6 gikk 1,2 milliarder til netto ren-
teutgifter.

Hvis avskrivningene akkurat dekket kapitalslitet,
far jeg ca. 3,6 milliarder i «eierinntekt utenom ar-
beidsgodtgjgrelse» 1974, mot 5,7 milliarder ifglge na-
sjonalregnskapet med de antagelser som jeg har gjort
om arbeidsinntekten for de selvstendige. For 1975 far
jeg 3,1 milliarder mot 5,2 milliarder. Tallene géir gan-
ske enkelt ikke i hop, om man ikke antar at industri-
ens avskrivninger er det mangedobbelte av dens kapi-
talslit, noe som ikke kan veare sant.

Et serlig stort spgrsmalstegn setter jeg ved tallene
for eierinntekter i utekonkurrerende neringer. At de
skal ha topp i 1974, er meget plausibelt. At de «bare»
sviktet med vel 25% fra 1974 til 1975, og i sistnevnte
ar var klart stgrre enni 1973, er fullstendig i strid med
de indikasjoner vi far for de 5 konserner jeg har fore-
tatt beregninger for, og som vel ikke kan vere helt
urepresentative for den utekonkurrerende industri.

IV Oljealderen og norske K-naeringer

Norske konkurranseutsatte bedrifter har i de siste
40 ar neppe noengang vart i en sd betrengt stilling
som i dag. Ikke bare mange bedrifter, men hele na-
ringer som skipsfart og store industribransjer som
treforedling, gr med tap. Fiskeri og en rekke indu-
stribransjer far subsidier.

Hva er arsakene? I en meget hgy grad kan svaret
gis i ett ord — olje. Men ordet har to vidt forskjellige
aspekter, OPEC-olje og norsk olje.

Nar det gjelder OPEC-oljen, tenker jeg pa mange-
doblingen av oljeprisene for 3 ar siden, dels de direkte
virkninger av prissjokket, som dog OECD-landene,
men ikke u-landene nok etter hvert kunne absorbere
som sdant. Men dels - og viktigere — dets virkninger
pé betalingsbalansene og dermed hele verdens valu-
tasituasjon. At prishoppet pd OPEC-olje slik er
hovedérsaken til dette sterke fall i OECD-landenes
industriproduksjon 1973-75 kan det neppe vare tvil
om, likesa til at gkningen i industriproduksjonen sen-
ere har vert nglende og ikke har bragt verden tilbake
til 1973/74-nivaet, langt mindre til dette niva pluss det
vi er blitt vant med & betrakte som «normal vekst».

Uansett norsk gkonomisk politikk méatte skipsfart
og konkurranseutsatt industri bli rammet av depre-
sjon.

Men depresjon er én ting. Den rammer alle konkur-
renter pi markedet. Forringet konkurranseevne er en
annen. Den har i szrlig grad rammet norske konkur-
ranseutsatte bedrifter. Omregnet etter valutakurser
synes norske lgnnsutgifter siden 1972 & ha steget med
15-20% utover giennomsnittet for vare konkurrenter.
For skipsfarten, som har en stgrre del av sine konkur-
renter opererende pa dollar- og pund-basis enn indu-
strien, tgr utslaget ha vert sarlig sterkt.

Dels er dette et resultat av andre lands valutapoli-
tikk, depresieringene av pund og dollars. Dels av var
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egen. Myndighetene valgte, i begynnelsen av 1973, i
motsetning til Sverige og mot Industriforbundets og
Rederforbundets rad, ikke & folge dollaren et stykke
pa vei. De valgte i slutten av 1973, alene, &4 oppskrive
var valuta med 5% i forhold til alle andres. De valgte
ogsd - hvajegikke skal kritisere ut fra forholdene den
gang - & slutte kronen til «slangevalutaene» for &
vare med i et stort omrade med smé valutasvingnin-
ger. Men etter hvert som andre falt fra, ble slangeva-
lutaene en D-mark-blokk, som vi ble hengende igjen
i, ledet av et av de land som har hatt svakest intern
pris- og lgnnsstigning, i motsetning til Norge. Der-
med skled kronen ytterligere oppad i forhold til de
fleste andre valutaer. Jeg tror neppe vi ville valgt den
kurspolitikk vi har fort i de siste 4 &rene, om vi hadde
visst hva den skulle fgre til.

Hjemlig har vi fgrt en politikk med sikte pé & opp-
rettholde hgy beskjeftigelse, og som det i s méate er
meget positivt & si om. At en slik politikk ville medfg-
re underskudd péa driftsbalansen, er hgyst naturlig.
Her er det imidlertid grunn til uenighet om grad. Vi
har tillatt oss en utvikling av lgnnsutgifter og jord-
bruksinntekter, som der ikke finnes realpkonomisk
dekning for i Igpende norsk produksjon. Noe har
staten dekket, ved & ta oljeinntekter pa forskudd via
l&n. Resten av regningen har de konkurranseutsatte
bedrifter mattet betale, i en tid da de ogsa var rammet
av selve verdensdepresjonen. Slik har de fatt et dob-
belt press. Den siste del burde de konkurranseutsatte
n&ringer vert spart for.

Nar det i noen &r har vert mulig & fgre en slik
politikk og ha en slik nominell inntektsutvikling, er
det fordi vi har tatt oljeinntektene pa forskudd.

Som strukturproblem, som virkning pa konkurran-
seevnen for vare k-naringer, er vi dermed allerede i
dag kommet opp i den situasjon som jeg utmaltei 1971
og 1973, og som ble fremstilt i oljemeldingen.

Storting og Regjering har erklart som norsk poli-
tikk at sysselsettingen i industrien skal opprettholdes
og at skipsfart ogsé i fremtiden vil vare en verdifull
nzring for landet. Men da m4 der jo fgres en politikk
som kan lede til dette resultat.

Dette innebarer at den lett-tjente del av oljeinntek-
teneikke brukes internt i norsk gkonomi, for jo mer vi
bruker, desto svakere m& k-nzringenes konkurran-
seevne og overlevelsesevne ngdvendigvis bli.

En opprettholdelse av vare k-naringer synes pa
lang sikt & vere uforenlig med en s& svak konkurran-
seevne som dagens. P& kort sikt kan det flikkes p&
ved subsidier, men dette er en umulig og formentlig
unyttig politikk pa lang sikt. Derfor star konkurran-
seevnen s& sentralt i dagens debatt, og dens betyd-
ning er klart - om kanskje noe sent — erkjent av
Regjeringen. Dens fgrste forsgk pa lgsning ligger i de
kombinerte oppgjer. Men det synes lite trolig at vi
raskt, ad denne vei, skal oppn4 at norske lgnnsutgif-
ter vil stige de 15-20% mindre enn vére konkurren-
ters, som er ngdvendig for & bringe oss tilbake i den —
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for gvrig ikke gode — konkurransemessige stilling vi
hadde for 4 ar siden.

Jeg tror en devaluering av kronen i dagens situ-
asjon er ngdvendig, uten at man importprisens virk-
ning pd lavomkostningene kompenseres. Jeg tror
kort sagt at vi i dag burde ha en dollarkurs pa iallfall 6
kr.

For skipsfarten ville dette sl ut i en betydelig
pkning av fraktinntektene, i kroner regnet, men ogsé i
disagio. Nettoeffekten tgr bli lik med ca. 2% bedre
driftsinntekter i forhold til flitens kostpris.

Totalt svarer rederienes lgnnsutgifter ombord og i
land til ca. 10% pa skipenes kostpris, litt mindre i dag
p.g.a. opplegg, men ved full beskjeftigelse fulle 10%.

Det har vart antydet at k-naringene i norsk oljeal-
der skulle kunne opprettholde sin konkurranseevne
ved & bli mer kapitalintensive. Dette er iallfall ikke en
tilstrekkelig forutsetning. Det mé jo ogsé vare slik at
man pa tilleggsinvesteringene far en positiv rentabili-
tet, stgrre enn de renter, skatter og utbytter de leder
til. Bedriftene mé jo vare rentable, om de skal kunne
trekke til seg 1an eller nytegnet aksjekapital, og her
svikter det jo allerede i utgangsstillingen.

I og for seg er det nok noe i at de mest kapitalinten-
sive neringer burde st sterkest eller iallfall minst
darlig med hensyn til konkurranseevne i en hgykost-
situasjon. Dette er apenbart tilfelle for bedrifter med
lav gjeld og sma renteutgifter. Men kapitalintensitivi-
tet er ingen livseleksir nir gjeldsrentene tar hele av-
kastningen. M.a.o. igjen et spgrsmal om driftsmidle-
nes rentabilitet og egenkapitalens storrelse.

Etter kriteriet kapitalintensitet skulle skipsfarten
std best med hensyn til k-evne blant vare k-naringer,
og kanskje den gjor det. Men ordet” «best» passer

ikke; «minst darlig» tgr vaere mer treffende. Kapita-
lintensitet, kvalitet og «<knowhow» er ikke nok til &
sikre konkurranseevnen, nir Ignnsutgiftene for nor-
ske k-naringer og deres konkurrenter ikke stér i for-
hold til produktiviteten.

Man mé ogsa spgrre hvor kapitalen skal komme
fra. Vi kan ikke bare basere den pa l&n. Hvor utsatt
man da blir i depresjonstider er lett & se. Bade for
skipsfart og de 5 industrikonserner var bruttoresulta-
teti 1975 en lavere prosent av driftsmidlenes kostpris
enn lanerenten, ogder er jo ogsé et kapitalslit som ma
dekkes.

Nettogjelden er allerede generelt for stor. For in-
dustribedriftene i regnskapsstatistikken for 1975
motsvarte bruttogjelden ved arets utgang ikke bare
lager og tilgodehavender, men ytterligere 12,7 milli-
arder eller 54% pa en anleggskapital bokfgrt for 23,7
milliarder. Dette er giennomsnitt. Fikk man et bilde
av spredningen, ville inntrykket nok generelt forver-
res.

Hvis konkurranseevnen bedres, giennom lgnns- og
valutapolitikk, kan tendensen ennu snus. Da ma ogsé
skattepolitikken endres, med sikte p&4 & bygge opp
egenkapital i bedriftene og tilfore dem ny egenkapital
fra publikum. Men hvis dette ikke skjer, ser jeg pes-
simistisk p& norske k-nzringer.

Da vil k-bedriftene métte investere ute for & over-
leve. | skipsfart kan det, om man far lov, gjgres
noenlunde enkelt ved omdisponeringer innen dagens
rederier. Men for industri er det vanskeligere. Der mé
jo nye bedrifter bygges opp ute, eller kjopes ute.
Norge vil fa oljevaluta til & betale med, men hvordan
skal de norske industribedrifter t4 kroner til & kjope
valutaen for?
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Valutapolitikken og den
gkonomiske politikk.

AV
FINANSMINISTER PER KLEPPE

Savel det internasjonale kredittsystem som valutamarkedene har akseptert at
Norge fprer en pkonomisk politikk nermest uavhengig av utenrikspkonomiske og
valutamessige bindinger. Forventningene om framtidige oljeinntekter medvirker
til denne handlefriheten. I de siste drene er skjedd en oppskriving av kronen.
Konkurranseevnen for vare utsatte neringer er svekket ved denne kurspolitikken.
Dette har okt tendensen til overflytting av arbeidskraft fra konkurranseutsatte til
skjermede neeringer. Kursoppgangen og den internasjonale nedgangskonjunktu-
ren bidrar derved til a lette overgangen til situasjonen med store oljeinntekter.

Behovet for ytterligere strukturendringer har nd avtatt, og norsk pkonomisk
politikk ma ta hensyn til konkurransesituasjonen for de utsatte neringene. Valuta-
kursutviklingen pad lang sikt vil avhenge av gkonomiske faktorer.

En framtidig norsk kapitaleksport vil kreve utvidet kapasitet i kredittmarkedets
ulike institusjoner. Utformingen av slik kapitaleksport vil skje ut fra utenrikspoliti-
ske mdlsettinger, kredittpolitiske malsettinger, administrative hensyn og stgrrel-
sen av kapitaleksporten. Jo mindre overskuddet pa utenriksbalansen blir, jo mind-

re endringer vil kreves i vart penge- og kredittpolitiske system.

Slik dette foredraget er satt opp i kursprogrammet,
apner det mulighetene for en drgfting av hele vér
pkonomiske politikk slik den er, har vart og kommer
til & bli. I forstielse med kursledelsen har jeg imidler-
tid funnet & kunne begrense innholdet i mitt foredrag
til enkelte hovedpunkter som serlig har aktualitet i
den niverende situasjon og i de nermeste arene
framover.

Valutapolitikken omfatter to forholdsvis atskilte
omrader, valutaregulering og valutakurspolitikk . Nar
det gjelder valutareguleringen er den fgrst og fremst
Handelsdepartementets ansvar i samarbeid med
Norges Bank. Béade valutaloven i seg selv og den
lgpende regulering av kapitaltransaksjonene til og fra
utlandet har naturligvis ner sammenheng med de
institusjonelle forholdene pa kredittmarkedet innen-

Per Kleppe tok sosialpkonomisk embetseksamen ved Uni-
versitetet i Oslo i 1956. Han var statssekreter i Finansdeparte-
mentet 1957-62, formann og sekreter i Den finanspolitiske komité
1962-63, sjef for den gkonomiske avdeling ved EFTA’s sekre-
tariat i Geneve 1963-67, deretter leder av Arbeiderbevegelsens
utredningskontor. Han var handelsminister i 1971-72 og har vart
finansminister siden 1973.
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lands og med den penge- og kredittpolitikken som til
en hver tid gnskes fgrt. Savidt jeg forstar har denne
problemstillingen vart behandlet av andre
foredragsholdere pa dette kurset. Jeg vil derfor be-
grense meg til litt senere & ta opp valutaregulerings-
problematikken i forbindelse med Norges stilling
som kapitaleksporterende land.

1. Valutakurspolitikk
a) Systemet opp til 1977.

Jeg vil dermed f@rst og fremst konsentrere meg om
valutakurspolitikken.

NA& skal man alltid vaere forsiktig med & uttale seg
serlig klart om valutakurspolitikk. Dette er jo tradi-
sjonelt et omrade hvor finansministre og sentral-
banksjefer overfor pagiende journalister av og til har
vart ngdt til & omga sannheten. Til gjengjeld er man
heller ikke blitt moralsk fordgmt dersom man i etter-
tid skulle blitt avslgrt gjennom den faktiske utvikling.

Det er altsé ikke uten grunn at valutapolitiske mél-
settinger meget sjelden kommer til uttrykk hverken
utad eller innad i administrasjonen. La meg derfor
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starte med det enkleste, nemlig den valutakurspoli-
tikk som har vert fgrt. I stor grad har valutakurspoli-
tikken i etterkrigstiden hatt sammenheng med de for-
pliktelser vi har patatt oss gjennom et omfattende
avtalesystem og ved deltakelse i internasjonale orga-
nisasjoner. Jeg kan bl.a. nevne Valutafondet, OECD,
GATT og slangesamarbeidet innenfor EF.

Valutakurssystemet i 1950-arene og 1960-arene ble
trukket opp i Valutafondsavtalen i 1944. Det gikk i all
enkelthet ut pa at medlemslandene skulle holde en
fast paritet i forhold til gull eller i forhold til dollarens
gullverdi. Bare i tilfelle av fundamental ulikevekt i
utenrikspkonomien kunne en valuta bli tillatt & endre
sin parikurs.

For Norge, sdvel som for de gvrige avtalelandene,
var valutakurspolitikken under dette systemet fak-
tisk bestemt utenfra. Sammenhengen med den gko-
nomiske politikken ellers var ogs& temmelig klar. Det
matte fores en politikk som tok sikte p& & oppretthol-
de balanse i utenriksgkonomien. Med den vekt Norge
tradisjonelt har lagt p& & holde sysselsettingen oppe
gjennom et hgyt etterspgrselsnivd, ble oppgaven
forst og fremst & forhindre underskudd eller i hvert
fall & begrense underskuddets stagrrelse.

Av frykt for synkende valutareserver og medfgl-
gende spekulative, kortsiktige kapitalbevegelser var
det derfor forholdsvis liten handlefrihet i den innen-
landske etterspgrselspolitikken, ikke minst sammen-
liknet med den meget aktive motkonjunkturpolitik-
ken som Norge har kunnet fgre de seneste par ar. Det
er grunn til & peke pa at vi under den internasjonale
konjunkturnedgangen omkring 1958 fikk den hgyeste
arbeidsledigheten i etterkrigstiden.

Utover i 1960-arene ble systemet med faste valuta-
kurser og dollar- eller gullparitet utsatt for stadig
kraftigere p&kjenninger. Blant annet fgrte den ameri-
kanske politikken til stadig gkende dollarbeholdnin-
ger rundt om i verden. Dessuten fikk flere land etter-
hvert store problemer med utenriksbalansen, og om-
fanget av spekulative kortsiktige kapitalbevegelser
okte.

b) Systemet etter 1971.

I 1971 brgt systemet endelig sammen. Amerika-
nerne brgt forbindelsen mellom dollar og gull, og lot
dollaren flyte fritt i forhold til de andre valutaene. I
desember 1971 ble det inngatt avtale om et nytt sy-
stem med faste valutakurser, men svingningsmargi-
nene ble utvidet fra 1 til 2 1/4 prosent pa hver side av
de nye sentralkursene. Snart ble imidlertid flere valu-
taer igjen gjort flytende. Norge deltok i det slange-
samarbeidet som ble opprettet mellom EF-landene
fra 1972, og som senere innebar fellesflyting overfor
dollaren og andre valutaer.

Jeg vil ikke g& nermere inn p& de mer tekniske
sider ved kurssamarbeidet, heller ikke pa den inter-
vensjonspolitikk som viste seg ngdvendig for & hindre
kortsiktige kursfluktuasjoner. hensikten med slange-
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samarbeidet fra norsk side har hele tiden vert klar. Vi
gnsker a opprettholde mest mulig stabile kursforhold
overfor_de land som var sarlig viktige for var

utenrikshandel, og da i fgrste rekke overfor Dan-

mark, Sverige, Vest-Tyskland og Storbritannia.
Sverige kom inn i 1974, mens Storbritannia trakk seg
ut av slangen allerede kort tid etter at den var etab-
lert. Det senere fall i pundkursen har da ogsé skapt
store problemer for deler av norsk eksportindustri.

For jeg gar inn pa de aktuelle problemstillingene for
Norge i dag kan det vare nyttig & se litt p4d den
faktiske utviklingen som har skjedd de aller seneste
ar bade med hensyn til kursutvikling og gkonomisk
utvikling forgvrig. Internasjonalt ble en begynnende
nedgangskonjunktur utover i 1973 kraftig forsterket
av oljeprisforhgyelsen som etterfulgte oljekrisen mot
slutten av aret. De fleste land slo inn pa en kontraktiv
etterspgrselspolitikk med sikte pa & dempe forverrin-
gen i utenrikspkonomien. Samlet ledet dette som
kjent til det alvorligste tilbakeslaget for verdensgko-
nomien siden 1930-arene. Landene ble imidlertid
rammet svert ulikt, og det oppsto store forstyrrelser
pa valutamarkedene.

Valutasystemet i arene etter 1972 besto i hovedsak
av en form for styrt flyting mellom amerikanske dol-
lar, en D-mark-blokk - altsi slangelandene, britiske
pund og japanske yen, med de tyske og japanske
valutaene somdet klart sterkeste. Mangel pa formelle
internasjonale avtaler gjorde at Norge i prinsippet sto
fritt til & fore den valutakurspolitikk vi selv gnsket, og
som passet best til de malsettinger vi hadde for den
okonomiske utvikling innenlands. Dette var en helt
ny situasjon. Avhengigheten under Bretton Woods-
systemet hadde nermest gatt i motsatt retning.

¢) Bindinger i valutakurspolitikken.

Helt uten bindinger utenfra er vi naturligvis ikke. I
Valutafondets regi har det siden 1971 pégatt et konti-
nuerlig samarbeid landene imellom for 8 komme fram
til fastere avtaler om en mer forpliktende valutapoli-
tikk. I begynnelsen av 1976 ble det oppnédd enighet
om en rekke reformer av det internasjonale valuta-
kurssystemet, og om mer generelle retningslinjer.
Blant annet skal medlemslandene samarbeide med
valutafondet og de gvrige medlemslandene for & sikre
ordnete valutaforhold og fremme stabile valutakur-
ser. Dessuten forplikter landene seg til & fore en poli-
tikk med sikte pa ordnet pkonomisk vekst og en rime-
lig grad av prisstabilitet. I sin kurspolitikk forplikter
det enkelte deltakerland seg til ikke & utnytte det
internasjonale valutasystemet med sikte p& & oppné
urimelige konkurransemessige fordeler i forhold til
andre land.

Fra norsk synspunkt er dette en utvikling som vi
stgtter. Ikke minst i den labile gkonomiske situasjo-
nen verden star overfor i gyeblikket er det gnskelig
med mer stabile valutaforhold som kan understgtte
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forsgkene pa & samordne de ulike lands gkonomiske
politikk i retning av sterkere og mer stabil vekst.

Jeg har tidligere veart inne pa at de senere arenes
mer fleksible valutakurssystem har stilt oss friere i
utformingen av var indre gkonomiske politikk. Un-
der den seneste nedgangskonjunkturen fgrte vi i mot-
setning til de fleste andre land en ekspansiv etter-
spgrselspolitikk for & bevare arbeidsplassene inntil
utenlandsetterspgrselen igjen tok seg opp. Dette mat-
te naturligvis fgre til gkende underskudd i utenriksg-
konomien, i tilegg til den belastning som skyldtes
opptrappingen av investeringsaktiviteten i Nordsjg-
en og nedgangen i skipsfartsinntektene.

Samtidig hadde vi gjennom slangesamarbeidet
bundet kronekursen til utviklingen i tyske mark. Det
forte til en effektiv oppskriving av kronen overfor
andre valutaer pa 4-5 prosent bade i 1975 ogi 1976. |
de tre &rene fram til hgsten 1976 ble kronen oppvur-
dert omlag 15 prosent i forhold til et veiet gjennom-
snitt.i valutaene til vare viktigste handelspartnere.
Ikke uventet méatte Norges Bank i betydelig grad
intervenere i markedet for & stgtte kronekursen. I
begge ar steg imidlertid valutareservene, serlig mye i
1975. Statens oppléning i utlandet og renteavkastnin-
gen pa beholdningene var altsa tilstrekkelig til & dek-
ke de ngdvendige valutasalg til bankene, badde med
tanke pa & holde kronekursen til enhver tid og 4 dekke
valutaunderskuddet totalt i publikumssektoren.
Norge har dessuten ikke hatt problemer med & skaffe
denpdvendige lan iutlandet selv om underskuddet pa
driftsbalansen overfor utlandet ogsa uten oljesekto-
ren for tiden er blant de hpyeste i OECD-omradet.
Dette betyr apenbart at var kredittverdighet er god.

Alt i alt kan vi derfor trekke den konklusjon at det
internasjonale kredittsystem savel som valutamar-
kedene har akseptert at Norge fprer en gkonomisk
politikk na@rmest uavhengig av utenriksgpkonomiske
og valutakursmessige bindinger. Det er likevel ingen
grunn til & legge skjul pa at forventningene om framti-
dige oljeinntekter medvirker til en hgy grad av hand-
lefrihet sammenlignet med forholdene i andre under-
skuddsland.

d) Hensynet til influsjonen.

Utviklingen har altsa vist at vi har vert i stand til &
gjennomfgre en - etter tradisjonell oppfatning-mot-
stridende kombinasjon av sterkt gkende underskudd
i utenrikspkonomien og betydelig de facto appresi-
eringav den norske krone. Spgrsmalet kan imidlertid
med rimelighet reises hvorfor vi har fgrt en slik valu-
takurspolitikk som i den grad har belastet bedriftenes
konkurranseevne ut fra tradisjonelle kriterier.

Det kan anfgres en rekke faktorer som ligger til
grunn for den valutakurspolitikken vi har fgrt de sen-
ere ar. Hensynet til og sammenhengen med pris- og
inntektspolitikken har kanskje vert den viktigste. En
oppgang i kronekursen betyr isolert sett at prisene i
norske kroner for importerte varer gar ned. Samtidig
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vil eksportprisene malt i norske kroner gé ned i den
utstrekning salgskontraktene er inngétt i utenlandsk
valuta.

I praksis er det meget vanskelig & beregne virknin-
gene av kursendringer pa pris- og kostnadsnivéet
innenlands. Norge er et lite land og i teoretisk sam-
menheng forenkler vi ofte problemene ved & forutset-
te at vi star overfor gitte priser pd verdensmarkedet.
Det innebarer at en kursendring slar fullt ut i vare
eksportinntekter ogiprisnivaetinnenlands. S& enkelt
er det imidlertid ikke. Avhengig av ulike pris-
elastisiteter og ulike styrkeforhold pa de enkelte va-
remarkeder kan importgren og eksportgren seg i mel-
lom avtale en fordeling av tapet eller gevinsten ved
kursendringer.

Sarlig vil dette kunne gjgre seg sterkt gjeldende pa
kort sikt. Det samme gjelder tendensen til & utvide
leads and lags. Det vil i den aktuelle situasjon med
jevnt stigende kronekurs siat norske importgrer ven-
ter i det lengste med & betale sine regninger i uten-
landsk valuta, mens norske eksportgrer snarest mulig
prover 4 ta inntektene hjem. I tillegg foregér det en
utstrakt terminhandel med valutai den hensikt & gar-
dere seg mot uforutsette store svinginger i kursene.
Kostnadene ved terminhandelen vil imidlertid av-
leires i hgyere priser eller lavere fortjeneste alt etter
hvilke overveltningsmuligheter som foreligger.

Palitt lengre sikt er det ogsé krefter i markedet som
virker til & dempe virkningen av en stigende krone-
kurs pa det innenlandske pris- og kostnadsnivé. For
det forste vil det vaere et kontinuerlig press i retning
av afastsette eksportkontrakter inorske kroner eller i
andre stabile, sterke valutaer. Dernest vil nye lan
kunne opptas i sterkere valutaer hvor rentesatsene
giennomgaende vil vaere lavere enn for 1an i svakere
valutaer. Det kommer i tillegg til de fordeler var gode
kredittverdighet innebarer for lanebetingelsene for
ovrig, samtidig som den stigende kronekurs reduse-
rer kursrisikoen sammenlignet med forholdene for de
fleste andre land.

Det er liten tvil om at de senere &renes oppskriving
av kronen alt i alt har bidratt til & dempe lgnns- og
prisstigningen innenlands. Riktignok er det fram-
kommet klare tegn pé at sarlig deler av den hjemme-
konkurrerende sektor er i stand til & overvelte lgnns-
og andre kostnadsgkinger framover i prisene i stgrre
utstrekning enn tidligere antatt. Likevel vil en styr-
king av kronekursen sld utien Smg

“i"store deler av_norsk neringsliv. Virkningene av
‘mange konkurranseutsatte bransjers stilling som

_Ipnnsledere, bade gijennom de tariffbestemte lgnnstil-
leggene og Ignnsglidningen, vil dermed gi seg utslag i
lavere Ipnnsstigning totalt sammenlignet med en situ-
asjon med svakere kursutvikling.

Disse forholdene har ogsa vert trukket eksplisitt
inn i1 de senere arenes kombinerte inntektsoppgjgr,
fgrste gang under forberedelsen til inntektsoppgjgret
varen 1974. Kronen ble i november 1973 revaluert
med 5 pst. Norsk gkonomi var den gang inne i en
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meget sterk oppgangskonjunktur. Arbeidsmarkedet
ble stadig strammere og var i hgy grad medvirkende
til en gkende lgnnsglidningstakt. Prisstigningstakten
var stigende ikke minst som fglge av oljeprisfor-
hgyelsene. Naringslivet sto sterkt nok til & tale be-
lastningen av reduserte inntekter. Samtidig var det
impulsene utenfra som utgjorde den viktigste fakto-
ren bak den innenlandske pris- og kostnadsstignin-
gen. Situasjonen l& alts& meget vel til rette for en
kroneoppskriving.

Inntektsoppgjoret i 1974 fgrte likevel til stgrre no-

minelle lgnnstillegg en hva som var gnskelig. I tillegg
til skatte- og prispolitiske virkemidler som ble satt inn
under de senere justeringsforhandlingene i november
1975, virket valutakurspolitikken til & dempe i forste
rekke lgnnsglidningen og importprisstigningen. Dette
skjedde ved at vi giennom slangesamarbeidet tillot en
gradvis og mer eller mindre automatisk oppjustering
av den effektive kronekursen. Ogsa giennom 1976-har
slangesamarbeidet fgrt til en effektiv oppskriving av
kronen. Det har utvilsomt vart medvirkende til at vi
"maktet & holde prisstigningen innenfor den ramme
som var satt under varens kombinerte inntektsopp-
gjor. Dette var igjen meget viktig med tanke pa tilliten
hos partene til den kombinerte oppgjgrsformen.

e) Hensynet til konkurranseevnen.

Det er likevel klart at den internasjonale nedgangs-
konjunkturen og de tilhgrende avsetningsproblemer
for viktige deler av norsk eksport har gjort det van-
skeligere enn det var opp til 1974 & fore en slik valuta-
kurspolitikk. Jeg tenker fgrst og fremst p& konkur-
ranseevnen for vire utsatte neringer sammenlignet
med deres konkurrenter i land med svakere valuta.

I denne forbindelse er det vanlig & sammenligne
veksten i lgnnskostnadene pr. produsert enhet i
forskjellige land omregnet til samme valuta, f.eks.
norske kroner, etter lgpende valutakurser. Konsi-
stente tallsett opp til 1975 viser da at lgnnskostnadene
pr. produsert enhet i Norge har steget sterkere enn i
noe annet industrialisert land i perioden fra 1971 til
1975 sett under ett. Forelgpige tall for 1976 synes 4
endre dette bildet noe, men kostnadsnivaet ligger
fortsatt p& et meget hgyt niva.

Slik dette kursjusterte Ignnskostnadsbegrepet er
bygget opp, kan valutakursutviklingen tilsynelatende
trekkes ut som en avgjgrende forklaring p& hvorfor
konkurranseevnen for norske bedrifter har forverret
seg.

Dette er en noe forhastet konklusjon. Som jeg tidli-
gere har vart inne p4 kan reduksjonen i eksportprise-
ne delvis motvirkes ved avtaler mellom produsent og
kjpper. Dessuten kan rasjonell adferd i bedriftenes
valutamessige disposisjoner dempe belastningen pé
ulike méter ellers. Videre er det viktig & minne om at
valutakursene pavirker det kursjusterte lgnnskost-
nadsbegrep i begge retninger. Den negative effekten
utgjgres av tillegget til lgnnskostnadene i Norge
sammenlignet med andre land nér det justeres for den
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effektive appresiering av den norske kronen. Den
positive effekten skyldes kursstigningens dempende
virkning pa lgnnsglidningstakten — via lavere eksport-
inntekter, og pa de tariffbestemte lgnnstillegg via la-
vere prisstigningstakt innenlands.

Det er formodentlig umulig & ansl& betydningen av
disse modifiserende forhold i kroner og gre eller i
prosentenheter lavere kostnadsstigning pr. produsert
enhet. Likevel synes det penbart at den effektive
kursstigningen for den norske kronen isolert gir et
bade overdrevet og forenklet uttrykk for valutapoli-
tikkens innflytelse pa utviklingen i norske bedrifters
konkurranseevne overfor utlandet.

I en litt stgrre sammenheng er det ogs grunn til &
understreke at valutakursene og lgnnskostnadene
bare utgjgr en del av den totale konkurransestilling. I
tillegg kommer en rekke forhold som f.eks. interna-
sjonale forskjeller i arbeidskraftens absolutte pro- .
duktivitet, teknisk kunnskapsniv4, skatte- og avgifts-
regler, tilgang og kostnader pé innsatsvarer, bl.a.
energi, graden av stabilitet p4 arbeidsmarkedet, of-
fentlige stptteordninger osv.

Jeg vil ikke g& n@rmere inn p dette her, men bare
gi uttrykk for den oppfatning at totaleffekten av slike
andre faktorer stort sett ma ha gatt i norsk faver.
Denne vurdering bygger jeg pa det forhold at valuta-
kursjusterte lgnnskostnader pr. produsert enhet i
hvert fall siden 1963 gjennomgaende har steget ster-
kere i Norge enn i alle andre industriland. Likevel er
det bare ide aller seneste arene at norske produsenter
i serlig utstrekning har tapt markedsandeler i forhold
til utenlandske konkurrenter, noe som bl.a. kan ha
sammenheng med spesielle forhold under den inter-
nasjonale nedgangskonjunkturen. Dette kan for gvrig
heller ikke ses uavhengig av det forhold at Norge har
hatt en jevnere vekst, sterke velstandsgking oglavere
arbeidslgshet enn de aller fleste andre land gjennom
disse arene, ikke minst de to-tre siste.

Det er kanskje likevel grunn til & stoppe opp litt ved
det forhold at bedrifter og bransjer i hgyst forskjellig
grad blir bergrt av endringer i valutakursstrukturen.
Produsenter i konkurranse med britiske bedrifter har
naturlig nok i det siste hatt den sterkeste belastning.
Det er likevel i denne forbindelse verdt & merke seg at
den relative eksportpris mélt i pund for britiske indu-
striprodukter ligger bare moderat under nivaet fra
1970 pé tross av det enorme fallet i pundkursen. Det
betyr med andre ord at prisene pd britiske produkter
pa utenlandske markeder, deriblant det norske, enn
ikke har gatt vesentlig ned, selv etter flere ars kraftig
nedgang i pundets verdi. Forverringen i konkurranse-
forholdet overfor britiske varer er dermed i hovedsak
konsentrert til bedrifter med stor eksport til det briti-
ske innenlandsmarked.

f) Hensynet til konkurransevridninger innenlands.

Nar det gjelder konkurranseforholdet mellom ulike
bedrifter og bransjer innenlands, vil dette ogsa bli
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pavirket av valutakursendringene. Dersom vi for en-
kelthets skyld inndeler norsk gkonomi i konkurran-
seutsatte og skjermede sektorer vil en kroneoppskri-
ving fore til en vridning i favgr av skjermede narin-
ger. Skjermede bedrifter forutsettes vanligvis & kun-
ne overvelte sine kostnader fullt ut i prisene, mens
utsatte bedrifter er bundet av prisnivéet p& verdens-
markedet og dermed de svingende konjunkturene.
Utslaget i disfaver av de utsatte bedriftene blir fglge-
lig stgrst under en internasjonal lavkonjunktur. I til-
legg kommer virkningen av at norsk gkonomisk poli-
tikk legger stor vekt pa & stimulere den innenlandske
etterspogrselen i tider da utenlandsetterspgrselen
svikter. Dermed blir skjermede naringer favorisert
ogsa rent avsetningsmessig.

En stigning i kronekurse 1 pavirker alts& bedrifte-
nes evne til & betale hgyere Ignnskostnader i favgr av
skjermede neringer. Det pker tendensen til overflyt-
ting av arbeidskraft fra konkurranseutsatte til skjer-
mede neringer. Samtidig er det slik at en betydelig
del av var konkurranseutsatte industri ligger i utkant-
strgk med svakt naringsgrunnlag ellers. Skjermede
naringer er i stor grad konsentrert til vare stgrre
byomrader. Bruk av valutakurspolitiske virkemidler
kan derfor sies til en viss grad & komme i konflikt med
vare maélsettinger for en geografisk differensiert
nerings- og bosetningsstruktur.

Her er det imidlertid igjen grunn til & understreke
helhetsbildet i norsk gkonomisk politikk. I den grad
valutakurspolitikken faktisk har skapt problemer for
enkelte av vare mer sentrale malsettinger, er dette
motvirket ved det spektrum av virkemidler vi har satt
inn nettopp pé det distriktspolitiske omradet. Dess-
uten er det grunn til & tro at spesieltide siste par drene
er det i langt hgyere grad den svake utenlandsetter-
sparselen framfor svekket konkurranseevne i form
av stigende kronekurs som er arsaken til vridningen i
konkurranseforholdet mellom skjermede og utsatte
naringer.

g) Sammenhengen med framtidige oljeinntekter.

Som en overgang til drgftingen av valutakursutvik-
lingen pa lang sikt er det naturlig & trekke inn oljevirk-
somhetens betydning for norsk gkonomi. Selvomdet
etter hvert viser seg at de tidligste beregningene av
oljeinntektene har vaert noe optimistiske, stér vi fort-
satt igjen med betydelige inntekter som skal integre-
res i resten av gkonomien.

Oljeinntektene vil tilflyte i farste rekke staten i
form av skatter og avgifter p& oljevirksomheten.
Dermed vil statens underskudd overfor de gvrige
norske sektorer matte gke dersom oljeinntektene i
det hele tatt skal komme nordmenn flest til gode. Det
betyr imidlertid at den innenlandske ettersporsel no-
minelt vil gke. For at ikke inntektsveksten i stor grad
skal ngytraliseres gjennom sterkere prisstigning, ma
en viss overfgring av produksjonskapasitet fra kon-
kurranseutsatte til skjermede neringer finne sted.
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Samtidig vil valutainntektene av oljeeksporten fgre
til at Norge i lgpet av fa &r kommer i overskuddsposi-
sjon pa driftsregnskapet. Det vil isolert medfgre et
press oppover pa kronekursen, og skape et press p&
sysselsettingsstrukturen innenlands i favgr av skjer-
mede neringer. Det vil redusere faren for at velferds-
gevinsten for det norske samfunn — som fglge av gkte
oljeinntekter, skal spises opp av innenlandsk pris-
stigning.

P4 denne bakgrunn kan det synes som om de struk-
turendringer som den internasjonale nedgangskon-
junkturen allerede har péafgrt norsk gkonomi, har bi-
dratt til & gjore overgangen til situasjonen med store
oljeinntekter mykere enn det var regnet med for fa ar
tilbake. Den valutakurspolitikken som har vert fart
mé ogsa vurderes i lys av denne problemstillingen.

Behovet for ytterligere strukturendringer i de
nazrmeste arene har imidlertid avtatt. Det skyldes
bade den nevnte utvikling i de siste par arene og det
forhold at den uforutsett sterke gkingen i investering-
sutgiftene i Nordsjgen har skjovet overskudds-
problematikken lengere vekk i tid. Norsk gkonomisk
politikk ma p& samme méte som hittil, serlig innret-
tes mot & dempe pris- og kostnadsstigningen, bl.a. av
hensyn til konkurransesituasjonen for de utsatte nz-
ringene. Opplegget med kombinerte inntektsoppgjar
vil utgjore kanskje det viktigste virkemidlet i s& hen-
seende. Men om og pa hvilken mite valutakurspoli-
tikken eventuelt skal brukes i denne sammenheng, vil
til enhver tid avhenge av den gkonomiske situasjon.

Nar det fra forskjellig hold uttrykkes bekymring
fordi man mener at konkurransen ligger pa et hgyere
niva enn styrken i norsk gkonomi skulle tilsi, er det
grunn til & gjenta de fordelene av inflasjonsdempende
karakter som er innebygget i systemet dersom den
norske krone skulle vere overvurdert. Sammenlik-
net med en situasjon med lavere kursnivd og en un-
dervurdert krone gjor nemlig fglgende forhold seg
gjeldende: Importprisene ligger pa et lavere niva.
Eksportfortjenesten og dermed Ilgnnsglidningspres-
set er mindre. Rammene for kredittilfgrselen er mind-
re utsatt for & bli overskredet som fplge av kortsiktig
kapitalinngang fra utlandet.

2. Okonomiske eller politiske faktorer bestemmende
for kursutviklingen pa lang sikt.

Spgrsmélet er reist i kursprogrammet om det er
pkonomiske eller politiske faktorer som bestemmer
kursutviklingen pé lang sikt. Av det jeg hittil har sagt
skulle det tydelig framgé at det etter min oppfatning
er og bgr vere pkonomiske faktorer i sin totale sam-
menheng som er avgjgrende bade for valutakurspoli-
tikken og for den faktiske kursutviklingen, spesielt p&
lang sikt.

Rent teknisk er det imidlertid ikke til & unngd at
politiske faktorer spiller en viss rolle, selv om disse i
egentlig forstand ogsé springer ut av gkonomiske be-
traktninger. Jeg tenker her p& det internasjonale sam-
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arbeid bade vedrgrende valutapolitikk og gkonomisk
politikk forgvrig. Det er i norsk interesse at gkonomi-
en ogsd i andre land snarest mulig kommer inn i en
mer stabil periode med sterkere vekst og lavere infla-
sjon. Det betyr at vi bl.a. i var valutakurspolitikk
bade av hensyn til de faktiske konsekvenser og de-
monstrasjonseffekten ikke kan gjennomfgre tiltak
som i gyeblikket og ut fra kortsiktige betraktninger
kan fortone seg gunstigst for norsk gkonomi alene.

Under de senere ars valutauroligheter er det dpen-
bart at slike betraktninger er tillagt betydelig vekt.
Deter noe av bakgrunnen for at slangelandene bare i
n&rt samarbeid har gjennomfgrt kursendringer. Det
sier seg selv at dersom vi skulle ha lagt stgrre vekt pa
& dempe den effektive oppskrivningen av kronen,
kunne det ha fatt konsekvenser for kurspolitikken og
gkonomisk utvikling forgvrig i andre land som befin-
ner seg i en svakere gkonomisk situasjon enn Norge.
Hvordan vi s& rent teknisk innretter var kurspolitikk,
eller med andre ord, hvorvidt vi lar kronen p& kort
sikt fglge tyske mark, eller slangevalutaene, eller et
utvalg av de valutaer som betyr mest for var
utenrikshandel eller for den saks skyld lar kronen
svinge fritt, er mer et spgrsmal om hensiktsmessighet
sett i forhold til styringen av var innenlandske gko-
nomi enn det er spgrsmal om valutapolitisk malset-
ting pa lang sikt.

Hvor autonome er s& norske myndigheter i fastset-
telsen av valutakursene i slangesamarbeidet? Svaret
er ganske enkelt: Vi er akkurat sd mye eller sa lite
autonome som vi gnsker at andre land skal vere i sin
kursfastsettelse. Det dreier seg om et samarbeid, og
det ligger i sakens natur at nér vi inngér et frivillig
samarbeid med andre land er det fordi vi anser det
som en fordel for oss, selv om det méitte innebare
visse begrensninger i var handlefrihet. Og disse be-
grensninger og disse fordeler kommer bl.a. til uttrykk
ved at endringer i valutakursene blir foretatt under
omfattende konsultasjoner med de g@gvrige samar-
beidspartnere.

Siden kursutviklingen pé lang sikt er bestemt over-
veiende av gkonomiske faktorer, er vi bare autonome
i kursfastsettelsen - innenfor, sdvel som utenfor slan-
gesamarbeidet, i den grad malsettingen for og utvik-
lingen av den innenlandske gkonomi og verdenssitu-
asjonen forgvrig tillater det.

La oss et gyeblikk se bort fra spesifikke norske
forhold og vurdere sammenhengen mellom valuta-
kursutviklingen og den gkonomiske utviklingen el-
lers fra et mer teoretisk synspunkt. Normalt vil ikke
et land kunne fgre en politikk som gir vedvarende
underskudd i utenrikspkonomien uten for eller sen-
ere & méatte akseptere en formell eller defacto deva-
luering av sin valuta. Underskuddene vil nemlig méat-
te dekkes ved laneopptak i utlandet eller reduksjon i
valutareservene.

Ingen av dekningsmétene vil imidlertid vare evig.
Kredittverdigheten vil bli darligere og darligere, og
lanebetingelsene mer og mer ufordelaktige. samtidig
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vil renter og avdrag bidra til & gke netto opplanings-
behov ytterligere. S& vel nettofinansinvesteringer
som nettorealinvesteringer frautlandet vil avta. Bade
kortsiktige og langsiktige fordringer i vedkommende
valuta vil bli sgkt overfgrt til andre sterkere valutaer
enten de er plassert i vedkommende underskudds-
land eller i andre land.

P& et eller annet tidspunkt vil disse kreftene til
sammen virke sd sterkt i retning av devaluering at
kursen ma vike. Sentralbanken vil ikke kunne skaffe
utenlandsk valuta nok til & stgtte kursen p& deninnen-
landske valutaen i tilstrekkelig omfang.

Fallet i valutakursene vil fortsette inntil korrige-
rende pkonomiske tiltak for & fjerne arsakene blir satt
iverk. Detkan vere tiltak med sikte pa & gjenopprette
konkurranseevnen, bade p&4 hjemmemarkedet og ek-
sportmarkedet, enten det er av kostnadsdempende
eller produktivitetsfremmende karakter. Det kan vae-
re tiltak i retning av & overfgre ressurser, f.eks. ar-
beidskraft og investeringer, fra skjermede naringer,
f.eks. den offentlige sektor, til konkurranseutsatte
naringer. Det vil normalt innebare redusert vekst
eller endog absolutt nedgang i privat og offentlig for-
bruk. Uansett arsak til underskuddsposisjonen vil
kursfallet forst stoppe varig opp nar de internasjonale
kreditt- og valutamarkedene far tillit til at tiltakene vil
virke effektivt.

Jeg gér ut fra at en med kjennskap til den britiske
gkonomi vil gjenkjenne store deler av dette noe dy-
stre hendelsesforlgpet jeg her har beskrevet.

Resonnementet kan ikke brukes speilvendt for &
illustrere revalueringspresset for et land i kronisk
overskuddsposisjon. Kapitalinngangen fra utlandet
som fglge av overskuddene pa driftsbalansen vil
automatisk presse valutakursene oppover. Dette kan
ngytraliseres ved at sentralbanker intervenerer i
markedet med den fglge at valutareservene stiger.
Samtidig vil det imidlertid veere en tendens til & foreta
finansinvesteringer i overskuddsvalutaen. Omfanget
av dette vil vere avhengig av hvor liberale valutare-
guleringsbestemmelsene er, og kan i alle fall begren-
ses ved pliktige plasseringer i sentralbanken, eller
ved & senke det innenlandske rentenivéet. Dessuten
kan det oppmuntres til kapitalplasseringer i andre
land.

Forskjellen fra underskuddsproblematikken er be-
tydelig. Overskuddslandet har mange muligheter til &
ngytralisere revalueringspresset dersom dette anses
gnskelig. Det stiller imidlertid store krav til valutare-
guleringen og til penge- og kredittpolitikken dersom
ikke for stor likviditet i systemet og lavt rentenivi
skal fgre til overettersporsel og ugnsket prisstigning.

Likevel kan overskuddslandet i en helt annen grad
enn et kronisk underskuddsland selv bestemme nér
det métte se seg tjent med & la valutakursen gi etter
for presset. Hensynet til problemer i andre land vil
veie tungt, saerlig dersom overskuddslandet er stort
og viktig i verdensgkonomisk sammenheng.
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3. Norge som kapitaleksporterende land.

Det er grunn til Aregne med at Norge om noen ar vil
kunne bli et overskuddsland, det vil si et kapitaleks-
porterende land. Det er altsd de gkte oljeinntektene
som etter hvert vil bringe oss i denne posisjonen etter
atskillige &r med meget store underskudd pé drifts-
regnskapet overfor utlandet. Eksportinntektene til-
faller i forste omgang oljeselskapene i form av uten-
landsk valuta. Etter gjeldende bestemmelser skal
oljeselskapene, som i valutalovens forstand betrak-
tes som innlendinger, straks hjemfgre valutainntek-
tene og selge valuta mot kroner til de private valuta-
bankene. Oljeselskapene vil bruke av sine kronebe-
holdninger til & betale skatter og avgifter inn pa sta-
tens konto i Norges Bank.

Disse transaksjonene kan pa grunn av belgpenes
stgrrelsesorden skape en god del forstyrrelser bade i
valutamarkedet og for styringen av den innenlandske
kreditt- og likviditetspolitikk. Siden valutasalgene fra
oljeselskapene kan ventes & skje i temmelig store
porsjoner, vil det kreve omfattende intervensjoner
fra Norges Bank for & holde en stabil kronekurs.

Valutaloven inneholder imidlertid vidtgdende mu-
ligheter til regulering av transaksjoner til og fra utlan-
det. Det er derfor liten fare for at ugnsket kapitalinn-
gang vil kunne forsterke presset pa kronekursen. Det
er ogsé grunn til & understreke at publikumssektoren
utenom oljeselskapene vil ha et betydelig driftsun-
derskudd overfor utlandet. Samtidig vil omfanget av
denne sektorens brutto laneopptak i utlandet naturlig
nok reduseres til et minimum. Dermed vil denne sek-
toren fa et valutaunderskudd som ogsa vil bidra til &
bremse presset pd kronekursen. Endelig kan gkt
press pa arbeidsmarkedet i Norge fgre til at norske
bedrifter gnsker & utvide sine etableringer i utlandet.
Ved at disse finansieres gjennom laneopptak innen-
lands vil revalueringspresset kunne dempes.

Bade det gkende omfang av intervensjoner og en
mulig opphopning av oljeselskapenes kroneinnskudd
i bankene vil i kortere perioder kunne gke likviditeten
1 kredittsystemet betraktelig utover det som forutset-
tes for & oppné den fastsatte kredittilgang innenlands.
Det er likevel lite trolig at bankene vil nytte en slik
midlertidig overskuddslikviditet til & gke sin utlans-
virksomhet. Her vil Norges Banks nye kortsiktige
markedspapirer kunne fa en viktig funksjon.

Problemene for Norge som overskuddsland stop-
per ikke ved at oljeinntektene er kommet vel fram til
Norges Bank. Pengene skal ogsa brukes, ogdet store
spgrsmalet er hvordan.

En del vil naturligvis bli brukt innenlands. Grensen
her vil avhenge av den takt vi vil tillate for omstillin-
gene mellom ulike nzringer. En del vil bli reinvestert
i Nordsjoen. Begge disse bruksmatene vil redusere
landets valutaoverskudd, men en stor del av inn-
tektsveksten vil ogsé rette seg mot skjermede pro-
dukter.

En del av oljeinntektene vil naturligvis ga tilnedbe-
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taling av opparbeidet gjeld i utlandet. Tilbake vil det
likevel kunne std betydelige midler som kan plasseres
i utlandet eller i utenlandsk valuta. Norges Banks
intervensjoner i valutamarkedet vil automatisk inne-
bare en kapitaleksport enten valutaen plasseres i
kortsiktige utenlandske statspapirer eller ikke. I
begge tilfelle vil det skje en gking av de offisielle
valutareservene.

I trdd med vart o¢kende engasjement i
u-hjelpssammenheng vil det kunne tenkes en betyde-
lig valutautgang enten ved direkte l&n til enkeltland,
direkte statlige realinvesteringer eller multilaterale
stgttetiltak gjennom internasjonale organisasjoner.
Det kan ogsa bli aktuelt & tillate norske bedrifter &
etablere seg eller utvide eksisterende virksomhet i
utlandet.

Uansett hvilken form for kapitaleksport som matte
bli dominerende, vil det skape problemer og kreve
utvidet kapasitet og ekspertise i kredittmarkedets
ulike institusjoner. Bade i statlige og private kreditt-
organer vil det riktignok frigjgres ressurser som fplge
av den avtagende laneaktivitet i utlandet. Men det er
realistisk & regne med at kapitaleksporten vil fa et
slikt omfang at nye ressurser mé settes inn.

Strukturen i en framtidig kapitaleksport vil bli be-
stemt av hovedsakelig fire hensyn, nemlig utenriks-
politiske malsettinger, kredittpolitiske malsettinger,
administrative problemer i forbindelse med den prak-
tiske giennomfpringen, og sist men ikke minst stgr-
relsen av den aktuelle kapitaleksporten. Det siste vil
bli bestemt av utbyggingstakten i Nordsjgen, oljepri-
sene pa verdensmarkedet og hensynet til omstillings-
problematikken innenlands. I langtidsprogrammet
for perioden 1977-1981 som blir offentliggjort til va-
ren, vil det bli redegjort for vare siste beregninger for
utviklingen i utenriksgkonomien.

Jeg kan ikke ga n@rmere inn pa tallene her, men
bare nevne at det neppe blir serlige nettokapitaleks-
portproblemer av noen stgrrelsesorden pa denne si-
den av 1980.

En viss brutto kapitaleksport foregar imidlertid al-
lerede, og omfanget vil ventelig gke i de n@ermeste
arene. Det er derfor rimelig allerede nd & vurdere
hvilken struktur som er mest gnskelig og hensiktsmes-
sig nér kapitaleksporten matte komme i gang for al-
vor. Innenfor de deler av den offentlige administra-
sjon som blir mest bergrt, har problemstillingen lenge
vert diskutert og de forste utredninger er under ar-
beid. Det hele befinner seg imidlertid p& et hgyst
forberedende stadium, og det har liten hensikt & an-
tyde hvilke lgsninger som matte L.omme pé tale for
det foreligger en helhetsvurdering.

For min egen del har jeg enkelte spredte synspunk-
ter som muligens kan vaere egnet til & belyse problem-
stillingen. Norge har i de senere ar i stadig sterkere
grad engasjert seg for u-landene, eller skal vi heller si
de ravareproduserende land, under internasjonale
drgftinger omkring en ny gkonomisk verdensord-
ning. Som netto kapitaleksportgr vil vi bade vare i
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stand til og vaere forpliktet til & ta sterke hensyn til den
tredje verden nar fordelingen av kapitalutgangen pa
mottaker-land skal vurderes. Dette skulle tilsi at sta-
ten selv i stor utstrekning burde administrere kapital-
eksporten, eventuelt gi stramme retningslinjer til pri-
vate kapitaleksporterende institusjoner. Samtidig vil
det kunne bety at passiv kapitaleksport i form av
oking i de offisielle valutareservene bare bgr fa et
moderat omfang.

Slik verdensgkonomien ventes & utvikle seg i de
aller nermeste ar ligger det an til at ogsd en del
industriland fortsatt vil ha et stort behov for kapital-
tilforsel utenfra. Med den vekt Norge tradisjonelt har
lagt p4 det nordiske samarbeidet, kan dette innebare
at vi bgr stille kapital til disposisjon for vére nabo-
land. Det kan skje enten ved offentlige utl&n gjennom
den nordiske investeringsbanken eller direkte ved at
nordiske bedrifter skaffer seg kapasitet pa det norske
kapitalmarked. Det gode samarbeidet som Norge har
med de nordiske landene skulle sikre at midlene bru-
kes pd en mate som er akseptabel for oss.

Gjennom samarbeidet i OECD, Valutafondet og
andre internasjonale organer har vi ogsé péadratt oss
forpliktelser overfor andre industriland. Vi bgr etter
min oppfatning unngé & dpne vért kredittmarked opp
for utenlandsk opplaning med tilsvarende reduserte
muligheter for styring av den innenlandske likviditet.
Dermed vil kapitaleksport til slike land métte ta form
av pkte direkte investeringer og gkte statlige finans-
investeringer, kanskje fortrinnsvis som bidrag til of-
fentlig styrte internasjonale kredittorganer og fond.

A tillate private finansinvesteringer i utlandet vil
kunne skape betydelige styrings- og kontrollproble-
mer, og fore til en vanskelig avgjorelsesprosess serlig
dersom den navarende forskjellen i den lange renten
mellom Norge og andre land skulle bli opprettholdt.
Hvem skulle f& nyte godt av den hgyere renten pa
utenlandske plasseringer, og i hvilket omfang? En
slik form for kapitaleksport ville i tilfelle antagelig
fore til at norsk rentepolitikk matte legges radikalt
om.

Et valutaoverskudd kunne ogsé brukes til private
realinvesteringer i andre land. Her er det flere hensyn
som kommer inn avhengig av prosjektets art. Privat
virksomhet kunne i stgrre grad enn hittil trekkes di-
rekte inn i arbeidet for utviklingslandene. Det kunne
med fordel dreie seg om prosjekter hvor norsk tek-
nisk kunnskapsniva kan kombineres med u-landenes
behov for arbeidsintensiv virksomhet. Bedrifters re-
alinvesteringer i utlandet for gvrig, ville matte vurde-
res i sammenheng med vare handelspolitiske interes-
ser. Sammenhengen med bedriftens virksomhet i
Norge ville dessuten vare avgjorende, bl.a. spgrsma-
let om en eventuell nedtrapping ville fgre til sysselset-
tingsproblemer regionalt eller til forsyningsmessige
beredskapsproblemer.
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Oljeinntektene vil for gvrig ikke vare evig, og det
kan pé et eller annet framtidig tidspunkt komme et
behov for 4 styrke utenriksbalansen ved hjelp av gkt
kapasitet i tradisjonelle, konkurranseutsatte neerin-
ger. Dersom bedriftene i den mellomliggende over-
skuddsfasen kan opprettholde sin totale virksomhet
eventuelt ved hjelp av etableringer i utlandet, vil det-
te styrke var gkonomiske beredskap nar oljealderen
gar mot slutten. @Gkonomisk og politisk vil slike priva-
te realinvesteringer i utlandet ikke skape problemer
utover de vi allerede matte st overfor pr. idag.

Nar det gjelder eventuelle mélsettinger for kapital-
eksport om formél og mottakerland vil statlige insti-
tusjoner sikre den stgrste grad av politisk og gkono-
misk styring. P4 den annen side, i den utstrekning
kapitaleksporten tar form av mer forretningsmessige
transaksjoner, kan statlig utlnsvirksomhet fgre til
problemer som fplge av at det offentlige ogsé fungerer
som utpvende og kontrollerende valutamyndighet.

Uansett kapitaleksportens fordeling pa statlige og
private organer vil det ellers métte skje endringer i
institusjonelle og lovmessige forhold pa det innen-
landske kredittmarkedet.

De private kredittinstitusjonene formidler i dag en
stor del av kreditten innenlands. Dersom disse ogsa
skal bli tilfort midler for & kunne fungere som et
marked for kapitaleksport, er det klart at mulighetene
for styring av den innenlandske kredittgivningen
gjennom likviditetsregulering blir sterkt begrenset.
Samtidig vil betydelige svingninger i valutaetterspgr-
selen forsterke problemet med & holde en stabil kro-
nekurs. Statlig eller statskontrollert kapitaleksport
vil ikke pévirke likviditeten i banksystemet, og pro-
blemene for penge- og kredittpolitikken blir mindre
alvorlige.

Med hensyn til den rolle kapitaleksportens stgrrel-
se matte spille vet vi forelppig s lite om hvilke tall vi
kommer til & st& overfor, at det hele naturligvis for-
toner seg hgyst spekulativt. En ting synes likevel
klart. Desto mindre omfang overskuddet pé& uten-
riksbalansen far, desto mindre forskjellig blir vart
framtidige penge- og kredittpolitiske system fra det vi
har i dag.

Imidlertid vil jeg understreke at eventuelle pro-
blemer som matte fglge med var nye stilling som
oljeproduserende. kapitaleksporterende land mé
vurderes mot de meget betydelige fordeler som ogsé
horer med i totalbildet. Innen den offentlige admini-
strasjonen mé Finansdepartementet vanligvis sgrge
for at sektorsynspunktene ikke forhindrer rimelige
helhetslgsninger. P& samme mate er det grunn til &
oppfordre til at sivel bedriftenes kostnadsstilling,
som valutapolitikken og penge- og kredittpolitikken
vurderes i sin riktige sammenheng, det vil sii tilknyt-
ning til hele var pkonomiske politikk og ekonomiske
utvikling for gvrig.
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