


Aksjemarkedet

Siden arsskiftet 1982/83 har det norske aksjemarkedet vist en kraftig
oppblomstring. Mest ioyenfallende har dette tatt form av en kraftig ekning
1 aksjekursene. Ved inngangen til 1986 14 f. eks. totalindeksen pa Oslo Bers
280 pst. over nivaet tre ar tidligere, mens tilsvarende gkning for
industriindeksen var pa over 340 pst. Samtidig har vi ogsa fatt en
mangedobling av omsetningsvolumet. En rekke bedrifter har dessuten
hentet inn ny egenkapital bade ved aksjeemisjon og ved bersintroduksjon.
Vi skal ikke her prove & forklare arsakene til denne utviklingen, men det
kan veere pa sin plass a reflektere litt omkring mulige
samfunnsekonomiske konsekvenser.

Et viktig realekonomisk spersmal er 1 hvilken grad husholdningenes
ettersparsel pavirkes avden formuesekning som felger av
kursekningen. Denne effekten kan veere betydelig selv for urealiserte
kursgevinster.

Av sterre viktighet 1 et samfunnsekonomisk perspektiv er likevel hvordan
bedriftene pavirkes av utviklingen pa aksjemarkedet.
Neeringsorganisasjonene har hele tiden hevdet at effektene pa
neeringslivet er overveiende positive. Begrunnelsen har stort sett vaert de
mulige gunstige virkningene av a kunne benytte aksjemarkedet som kilde
til mer egenkapital. Dette kan vi til en viss grad si 0ss enige 1, selv om
kapitaltilferselen gjennom aksjemarkedet neppe innebaerer sa store
fordeler sammenlignet med andre kapitalkilder. En viktig
fordel ved aksjekapital er imidlertid at den enkelte investor
far et begrenset ansvar. Dette kan lette finansieringen av
risikofylte, men samfunnsekonomisk lennsomme prosjekter.
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Et velfunksjonerende annenhandsmarked er viktig for a eke
likviditeten av de midlene som settes inn 1
aksjeinvesteringer. Spekulanter har en viktig rolle innenfor
et slikt marked, ved a serge for at kapitalen til enhver tid
allokeres til anvendelser med heyest avkastning. Et sterre
innslag av «userigse» spekulanter, f eks. slike som baserer
sine disposisjoner pa tekniske analysemetoder (f eks.
«charts»), kan imidlertid eke mulighetene for store
umotiverte svingninger i kursene. Dette har paviselige
skadevirkninger for de bedriftene det gjelder. Slike forhold
har vi sett endel eksempler pa 1 vart hjemlige milje i de siste
arene. Dette er en side ved aksjemarkedets oppblomstring
som v1 tror fortjener sterre oppmerksomhet.

I

Vivil til slutt ikke unnlate & papeke at endel hendelser pa
Oslo Bers den senere tid understreker behovet for den
pagaende revisjonen av lovverket. Her vil vi spesielt nevne
sakalt insider trading, som tidligere var fullt lovlig, men som
na er reqgulert av Lov om Verdipapirhandel.



Aktuell kommentar:

Hva bgr nasjonalbudsjettet
for 1987 innholde?

Innstramming av naeringsstgtten

AV
TOR STEIG*

De fleste gkonomer er
enige om at det sterste pro-
blemet i norsk egkonomi er
knyttet til forverringen av
utenriksekonomien. Det er i
betydelig grad det sterke
fallet i raoljeprisen som har
fort til denne erkjennelsen.

Noen ekonomer oppfat-
ter det utenriksgkonomiske
balanseproblemet som et
midlertidig problem som vil
leses av raoljemarkedets
dynamikk alene. Selv er jeg
av en annen opfatning.

Dersom forverringen av
driftsbalansen for Fast-
lands-Norge i &rene frem-
over fortsetter i samme
takt som i de siste arene, er
det nedvendig med en
etter min mening helt
usannsynlig — gunstig  1a-
oljeprisutvikling dersom
underskudd pé driftsba-
lansen skal unngas: Selv
med. en raoljepris pa 30
USD pr. fat i 1987 og hvert
av de pafelgende ar vil
underskuddet pa driftsba-
lansen trolig bli godt over
10 milliarder kroner 1 1987. 1
1988 vil underskuddet trolig
bli noe mindre enn dette,
men det vil gke igjen fra
1988 og fremover.

Den gkonomiske politikk
i 1987 ma i betydelig grad
vektlegge hensynet til okt
verdiskapning 1 Fastlands-
Norge. Hensynet til utenriks-

* Tor Steig er avdelingsdirekter
i Norges Industriforbund
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gkonomien gjer at veksten
ferst og fremst ber styrkes i
det som populsert kan be-
tegnes som valutaskapende
og/eller valutasparende naer-
inger. For & fa til dette,
ma ytterligere forverring av
konkurranseevnen unngas.
Jeg tror de fleste gkonomer
na er enige med meg i det-
te. Det finnes imidlertid
sveert mange oppfatninger

om hva slags ekonomisk .

politikk som er best egnet
for & unnga ytterligere for-
verring av konkurranse-
evnen.

Finanspolitisk fremfor kre-
dittpolitisk innstramming

For & unngd ytterligere
forverring av konkurranse-
evnen er det etter min opp-
fatning nedvendig med en
Sterk ettersperselsreguler-
ende innstramming. Det er
imidlertid ikke likegyldig
hvorledes innstrammingen
foretas. Legges det for stor
vekt pa kredittpolitikken
ved denne innstrammin-
gen, vil det svekke bedrif-
tenes muligheter til & foreta
Investeringer som gker
produktiviteten og pa den
maten bedrer konkurranse-
evnen pa noe lengre sikt.
Etter min oppfatning er det
derfor en finanspolitisk inn-
Stramming som er best
egnet for & unngd ytterlig-
ere forverring av konkur-
ranseevnen.

... Fra utgiftssiden

En finanspolitisk  inn-
stramming kan prinsipielt
foretas pa to mater: En kan

velge mellom & redusere
utgiftene eller & oke inntek-
tene. Politikerne vil ha en
tendens til & treffe slike
valg pa ideologisk grunn-
lag. Til en viss grad er det
kanskje slik ogsa blant gko-
nomer. Uansett pa hvilket
grunnlag slike valg treffes,
vil konsekvensene av de
valg som foretas, veere av-
hengige av den aktuelle
situasjon ekonomien til
enhver tid befinner seg 1
Det er to forhold ved den
aktuelle situasjon som er
spesielt viktige. Det ene
forholdet er graden av
press 1 gkonomien. Det an-
dre forholdet er hvilke me-

kanismer som gjer seg
gjeldende ved lennsdan-
nelsen.

I det folgende vil jeg ar-
gumentere for at det sterke
presset som na gjer seg
gjeldende 1 ekonomien,
sammen med den maten
lenningene dannes pa, tilsi-
er en innstramming fra ut-
giftssiden.

Med press 1 egkonomien
oppstar det knapphet pa
ulike typer arbeidskraft.
Dette forer til sterk lenns-
vekst, ikke bare for de
typer av arbeidskraft det er
knapphet pa, men generelt
for alle arbeidstagergrup-
per. Dette fordi likhet mel-
lom ulike arbeidstager-
grupper er en viktig mal-
setting for arbeidstagerne
og deres organisasjoner
nar de fremmer sine lenns-
krav. I noen grad er et prin-
sipp om likhet mellom ulike
arbeidstagergrupper o0gsa
institusjonalisert  gjennom

Tor Steig

regler og avtaler av for-
skjellig slag.

[ den situasjon som den
norske gkonomien na befin-
ner seg 1 med betydelig
mistilpasning og flaskehal-
ser 1 arbeidsmarkedene, vil
skattegkningen utlese lenns-
krav som med stor sann-
synlighet ogsa blir rea-
lisert. En finanspolitisk inn-
stramming fra inntektssiden
vil derfor 1 liten grad ha den
tilsiktede virkning — & trek-
ke inn kjepekraft fra hus-
holdningene. Resultatet kan
1 sa fall bli at privat forbruk
holdes oppe mens det blir
de konkurranseutsatte be-
driftenes lennsomhet og ev-
ne til & investere som rep-
resenterer den faktiske inn-
stramming. En finanspoli-
tisk innstramming fra ut-
giftsiden vil derimot 1 langt
sterkere grad ha den tilsik-
tede  ettersperselsdemp-
ende og dermed kostnads-
dempende virkning.

N& er det apenbart at
den sterke veksten 1 privat
konsum 1 hvert fall 1 1985 og
til dels ogsa i ar har bidratt
til press 1 norsk ekonomi.
Siden en finanspolitisk inn-
stramming fra inntektssiden
ikke 1 tilstrekkelig grad vil
bidra til & trekke inn kjepe-
kraft fra husholdningene
og dermed til & dempe
veksten 1 privat konsum,
ma en finne andre mater
a dempe denne veksten
pa En mate er a stimu-
lere til okt sparing og
a gjere det mindre gunstig
a lane gjennom & foreta
endringer 1 skatte- og av-
giftspolitikken f.eks. ved en
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gradvis overgang til brutto-
beskatning og redusert net-
toskatt. Det kan imidlertid
vise seg at Folketrygdens
fremtidige finansieringsbe-
hov begrenser handlefrihe-
ten for hvor omfattende en
slik omlegging ber vare
allerede 1 1987. En mer for-
domsfri diskusjon om sterre
innslag av forbruksbeskat-
ning er derfor nedvendig.

... | forste rekke rettet mot
neeringsstetten

Slik jeg ser det, ber en
finanspolitisk innstramming
fra utgiftssiden i ferste rek-
ke veere rettet mot nee-
ringsstetten. I perioden
1973-86 vokste neeringsstet-
ten 1 volum med neer 8 pro-
sent 1 gjennomsnitt pr. ar.
(Til sammenligning vokste
privat konsum med i under-
kant av 3% prosent i gjen-
nomsnitt pr. ar i samme pe-
riode.)

Fordi jeg mener at et
vekstfremmende budsjett
beor veere preget av okt
satsing innenfor omrader
som feks. samferdsel, ut-
danning og forskning, inne-
beerer dette at det ikke er
tilstrekkelig med nullvekst i
neeringsstetten: Det er ned-
vendig a reduserere nee-
ringsstettens omfang. Et na-
turlig utgangspunkt for a re-
dusere neeringsstetten er a

Begrav RLPE som

AV
PER RICHARD JOHANSEN

Svake vekstutsikter for 1987

Trass 1 en heller svak in-
ternasjonal vekst — rundt 2—
3 prosent for vare handels-
partnere — har produksjons-
veksten 1 Norge ligget pa
hele 4-6 prosent gjennom

*) Per Richard Johansen er for-
sker 1 Statistisk Sentralbyras eko-
nomiske analyse gruppe.
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vurdere tilradingene fra
Bygdeutvalget. Spesielt ber
en felge opp forslagene fra
Bygdeutvalget om a regio-
nalisere den inntektsmoti-
verte jordbruksstetten og
om & redusere stetten til in-
vesteringer og nydyrking 1
jordbruket.

Kombinert med end-
ringer i lennsdannelsen

[ tillegg til en finanspoli-
tisk innstramming kan end-
ringer 1 de mekanismer
som gjer seg gjeldende ved
lennsdannelsen ogsa bidra
til & bedre konkurranse-
evnen bade direkte gjen-
nom dempet lennsvekst og
indirekte gjennom dempet
ettersperselspress.

For det ferste burde det
veere mulig & fere en ar-
beidsmarkeds- og utdan-
ningspolitikk som reduse-
rer mistilpasninger pa ar-
beidsmarkedene.

For det andre ber likhet
mellom ulike arbeidstager-
grupper nedtones noe nar
arbeidstagerne og deres or-
ganisasjoner fremmer sine
lennskrav. Dette Kkrever
imidlertid betydelige hold-
ningsendringer. Blant annet
ma det erkjennes at det er
mange andre forhold enn
lennsforskjeller som bidrar
til forskjeller 1 levestandard.

styringsmal

de to siste arene. Drivkref-
tene har veert et sterkt, kon-
junkturbestemt oppsving 1
innelandsk etterspersel
sammen med betydelig
vekstimpulser fra oljesekto-
ren, bade i form av gkt pro-
duksjon og investeringer og
— mer indirekte — gjennom
heye oljepriser. Samtidig
har  sysselsettingsveksten
veert hey, prisveksten av-
takende - om enn stadig
heyere enn i1 utlandet og
overskuddene pa driftsba-
lansen store.

Dessuten kommer man
ikke utenom at lennsstruktu-
ren er avgjerende for res-
sursallokeringen og der-
med for veksten. Er lenns-
spredningen for liten, hem-
mes antagelig veksten.

For at lennsstrukturen pa
en bedre mate skal reflek-
tere lennsomhetsforskjeller
mellom bedrifter, er det
trolig ogsa nedvendig med
sterre oppfinnsomhet nar
det gjelder utformingen av
selve avlenningssystemet. [
denne sammenheng ber
overgang til overskudds-
deling vurderes.

Kortsiktig kostnadsoppret-
ting kan bli nedvendig

Na kan selvsagt konkur-
ranseevnen, 1 hvert fall pa
kort sikt, pavirkes gjennom
andre virkemidler enn dem
jeg har foreslatt ovenfor.

Devaluering er et vel-
kjent eksempel pa et slikt
virkemiddel. I en situasjon
med press i gkonomien 0g
med de mekanismer som
gjer seg gjeldende ved
lennsdannelsen, er imidler-
tid devaluering et darlig
egnet virkemiddel som
bare i1 beskjeden grad vil
ha den tilsiktede virkning -
a bidra til ekt eksport og
redusert import. Pa samme
mate som en finanspolitisk
Innstramming fra inntektssi-

Vi er na trolig 1 en peri-
ode hvor dette bildet er 1
ferd med & bli vesentlig en-
dret. Den mest dramatiske
endringen star fallet 1 olje-
prisene og den pafelgende
devalueringen for. Men
ogsé blant de mer konjunk-
turbestemte faktorene skjer
det endringer. Forelepige
nasjonalregnskapstall og -
anslag for ferste halvar i ar
peker mot en markert av-
demping i veksttakten,
bade pa produksjonssiden
og for innenlandsk etter-

den under de radende om-
stendigheter virker prisek-
ende, virker ogsa en deva-
luering 1 ferste rekke pris-
gkende.

Et alternativ til devalue-
ring, som blant annet ble
foreslatt av Michael Hoel i
en aktuell kommentar i et tid-
ligere nummer av Soslalgko-
nomen, er a redusere ar-
beidsgiveravgiften og sam-
tidig eke pensjonsdelen av
medlemsavgiften til folke-
trygden med et proveny-
messig likt belep. Hvis et
slikt virkemiddel skal ha:
noen realekonomisk virk-
ning, ma det eksistere no-
minelle lennsstivheter 1 eko-
nomien. Som Hoel papeker,
er et slikt virkemiddel uten
virkning, men ogsa harm-
last, dersom siike stivheter
ikke finnes. Han konklude-
rer derfor med at det er
vanskelig a finne motfore-
stillinger mot et slikt tiltak.
Jeg er 1 betydelig grad enig
med Hoel 1 at en slik om-
legging er a foretrekke
fremfor devaluering. Den
omlegging som er nedven-
dig for & pavirke konkur-
ranseevnen 1 tilstrekkelig
grad, vil imidlertid etter alt
a demme vaere urealistisk
stor. Hovedlinjene 1 bud-
sjettopplegget for 1987 ber
derfor, slik jeg ser det,
vere de linjene jeg har
trukket opp ovenfor.




1.) BNP utenom oljevirksomheten og utenriks sjefart.

2.) Vekst fra foregdende kvartal i glattet sesongjustert
serie, omregnet til arlig rate.

3.) Ifelge Konjunkturtendensene for Norge, @konomiske
analyser nr. 7 — 1986. Anslaget for 1986. 2 er tildels

basert pa framskrivninger.

4) Anslag ifelge KVARTS-beregningene som la til grunn
for artikkelen om virkningene av devalueringen og
tilstramningene, publisert 1 Ykonomiske analyser nr. 7

- 1986.

spersel. Noe av nedgangen
kan forklares ved virknin-
gene av arbeidskonfliktene
1 2. kvartal, men beregning-
er foretatt pa Byraets kvar-
talsmodell KVARTS 1 for-
bindelse med en artikkel
om virkningene av de-
valueringen og tilstram-
mingstiltakene (se neden-
for) tyder pa at den under-
liggende veksttakten for
fastlands-Norge vil holde
seg lav gjennom aret som
kommer, slik det framgar
av figur 1 (Forskjellene
mellom de to seriene 1 1. og
2. kvartal 1986 avspeiler
blant annet at regnskapstal-
lene ikke er korrigert for
virkningene av lock-outen,
mens KVARTS-beregnin-
gen gir et anslag pa den
underliggende produk-
sjonsveksten uten lock-out.)

Det er utviklingen 1 hele
rekken av innenlandske
ettersporselsfaktorer som
vil bidra til lavere vekst
gjennom 1987. Veksten 1
privat konsum har veert
sveert sterk de siste arene
og husholdningenes spare-
rate har falt kraftig. Den
okte gjeldsbelastningen -
eventuelt forsterket av end-
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ret skattelegging av gjelds-
renter, tendensen til redu-
serte realinntekter som folge
av prisvirkningene av de-
valueringen og  skatte-
skjerpingen som ble vedtatt
for sommeren vil trolig bi-
dra til a bremse konsum-
veksten kraftig; en kan ikke
se bort fra fall 1 konsumet 1
tiden framover. Realinve-
steringene vil neppe gi
vekstimpulser av betydning
gjiennom 1987, oppsvinget i
Industriinvesteringene  sy-
nes a veere i ferd med a na
toppen, oljeinvesteringene
vil gl negative vekstimpul-
ser og boliginvesteringene
vil pa kort sikt trolig bli
dempet av en eventuell
skatteomlegging. Ogsa de
gjennomferte tilstramming-
ene 1 offentlig kjep av varer
og tjenester vil virke dem-
pende pa veksten. Virknin-
gene pa norsk produksjon
av denne utviklingen vil
imidlertid 1 noen grad bli
motvirket av mindre pres-
set konkurranseevne som
folge av devalueringen. Det
ligger likevel ikke an til
noen vesentlig vekst 1 den
tradisjonelle  vareekspor-
ten, men de internasjonale

virkningene av de lave olje-
prisene er her et klart usik-
kerhetsmoment.

Om det na er slik at norsk
gkonomi har passert eller
er 1 ferd med a passere en
konjunkturtopp, skjer det 1
en situasjon med betyde-
lige underskudd 1 utenriks-
gkonomien, stramt arbeids-
marked og klart tiltakende
pris- og kostnadsvekst. Den
gkonomiske politikken 1 det
kommende nasjonalbudsjett
ma nedvendigvis utformes
slik at den kan bidra til a
rette opp disse ubalansene.
Eventuelle tiltak vil imidler-
tid ta noen tid fer de virker.
Pa den annen side vil
konjunkturavmatningen 1
seg selv virke modifiser-
ende pa alle disse forhold-
ene, men ogsa her vil virk-
ningene komme gradvis og
med en tidsforskyvning.
Dette stiller den gkonomiske
politikken overfor store ut-
fordringer nar det gjelder
dosering og inn- og utfasing
av tiltakene.

Konjunkturregulering — eller
historien om hva vi burde
ha gjort, men ikke gjorde

Sett 1 ettertid er det trolig
enighet om at de ubalan-
sene vl na star overfor i
gkonomien 1 noen grad
kunne veert dempet ved til-
tak pa et tidligere tids-
punkt. Allerede for over et
ar siden var det klart at
veksten 1 innenlandsk etter-
spersel var svaert sterk, selv
om det sikkert kom over-
raskende pa de fleste hvor
sterk den etterhvert ble.
Virkningen av reallenn-
sveksten etter flere ar med
nedgang, nedgangen 1 ar-
beidsledigheten og betyd-
ningen av dereguleringen
av kredittmarkedet for ut-
slaget 1 konsumoppsvinget
var forhold vi ikke kjente
betydningen av fordi de var
nye foreteelser 1 etterkrigs-
tiden. At kredittmarkedet
ble deregulert i en opp-
gangskonjunktur og uten at
en samtidlg gjorde noe
med skattesystemet var
imidlertid noe som faller til-
bake pa den ekonomiske

politikken som ble fert. Om-
fanget av investeringsopp-
svinget var dessuten kjent,
og tildels bestemt av offent-
lig godkjente framdrifts-
planer.

Nar vi ikke fikk tilstram-
ningstiltak allerede 1 fjor
sommer pa grunnlag av det
en allerede da visste, kan
det nok ha sammenheng
med det forestaende stor-
tingsvalget. Men det har
ogsa veert et grunndrag 1
den ekonomiske politikken
de siste arene som kan for-
klare det som skjedde. Helt
siden motkonjunkturpolitik-
ken i arene 1975-77 har
motkonjunkturpolitikk vaert
et begrep 1 vanry. I arene
for, under og etter lavkon-
junkturen i 1982-83 har am-
bisjonene 1 den gkonomiske
politikken 1 stedet veert a
dempe veksten 1 innen-
landsk etterspersel, for a
rydde plass til en sterkere
vekst 1 konkurranseutsatt
virksomhet. Men rent psy-
kologisk sett er det lettere a
vinne geher for tilstramnin-
ger 1 darlige enn i gode
tider. Dermed vil en poli-
tikk som 1 utgangspunktet
er ment a veere relativt ney-
tral til konjunkturregulering
1 praksis komme til a fun-
gere som en medkonjunk-
turpolitikk. Det er da ogsa
betegnende at da de forste
tilstramningene endelig
kom pa vinteren 1 ar var det
med bakgrunn 1 fallet 1
oljeprisene og de utsiktene
det ga til store underskudd
pa driftsbalansen overfor
utlandet 1 arene framover.

En slik mekanisme har
trolig ikke bare virket gjen-
nom finans- og kredittpoli-
tikken, men ogsa gjennom
lenns- og prispolitikken. Et
element 1 konkurranseev-
nestrategien har veert a
dempe lennsveksten, noe
en lyktes med pa begyn-
nelsen av 1980-tallet, da det
var flere ar med reallenns-
nedgang. Utviklingen ferte
isolert sett til gkt lennsom-
het og dermed okt lonns-
evne 1 neringslivet, noe
som etterhvert kan ha slatt
ut 1 gkt lennsglidning, med
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sterre potensielle mulighe-
ter for forskjeller i inntekts-
utviklingen mellom ulike
grupper. Slike muligheter
ble sterkt fokusert pa av en
politisk ideologi som uttalt
applauderte okte lennsfor-
skjeller, og kan 1 seg selv
ha gitt grunnlag for lenns-
lennsspiraler. Samtidig kan
konjunkturoppsvinget  ha
utlest en generell gjeninn-
hentning av den reallenns-
veksten som «gikk tapt» 1
de forste arene, og dermed
forsterket inntektsveksten 1
konjunkturoppgangens siste
fase. 1 sa fall vil ogsa inn-
tektspolitikken 1 praksis ha
fungert medkonjunktursyk-
lisk.

A si at konkurranseevne-
politikken fra et konjunktur-
reguleringssynspunkt  var
mangelfull er altsa ikke
ment som noen hard dom;
det innebaerer bare at den
inneholdt elementer som i
kombinasjon med et tradi-
sjonelt konjunkturforlep tro-
lig har slatt uheldig ut. Og
vurderingen kan ikke sees
uavhengig av hvilke andre
muligheter en hadde til a
fore en politikk som samti-
dig siktet mot a styrke kon-
kurranseutsatt sektor. Min
vurdering av dette er at en
har veert fanget av en for

snever oppfatning av
konkurranseevne, knyttet
til  definisjonen «relative

lennskostnader pr. produ-
sert enhet» (RLPE). De
uheldige  konsekvensene
av dette kommer klarere
fram nar vi ser pa virkning-
en pa valutakurspolitikken
de senere arene.

Valutakurspolitkken — hva
vi gjorde, men ikke burde
ha gjort

Fallet 1 oljeprisene inne-
baerer at oljevirksomheten
vil gl vesentlig mindre bi-
drag til driftsbalansen over-
for utlandet i arene som
kommer. Selv om raolje-
prisene innen kort tid skulle
ta seg opp til om lag 20
dollar pr. fat, vil driftsbalan-
sen antagelig vise store
underskudd i resten av 80-
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arene. Pa bakgrunn av den
situasjonen en sto overfor i
slutten av 70-arene er det
selvsagt ikke urimelig at en
forseker & begrense disse
underskuddene. Devalue-
ringen 1 mai vil bidra til det-
te bade ved a eke konkur-
ranseevnen for den tradi-
sjonelle konkurranseutsatte
sektoren og ved & begren-
se den innenlandske etter-
sperselen. Devalueringen
vil imidlertid ogsad innebae-
re en forsterket prisvekst
pa importerte varer, samti-
dig som lennsevnen 1 kon-
kurranseutsatte  neeringer
gker. Hvor stort bidraget pa
driftsbalansen vil bli vil
derfor avhenge av 1 hvilken
grad lennstakerne og andre
inntektsmottakere oppnar
kompensasjon for den ekte
prisstigningen.

Beregninger utfert pa
Statistisk Sentralbyras kvar-
talsmodell KVARTS, pre-
sentert 1 en artikkel 1 @Qko-
nomiske analyser nr. 7 —
1986, tyder pa at lenns- og
prisvirkningene av  de-
valueringen kan bli betyde-
lige, og bidragene til drifts-
balansen tilsvarende be-
skjedne. Hey kapasitetsut-
nytting og stramt arbeids-
marked 1 utgangssituasjo-
nen bidrar til dette. Til-
strammingene 1 finans- og
kredittpolitikken som ble
vedtatt pa forsommeren
rydder riktignok et realeko-
nomisk rom for veksten i
konkurranseutsatt virksom-
het som felge av devalue-
ringen, men bidrar ikke til
at aktivitetsnivaet alt i alt
blir dempet. Tilstrammin-
gene ferer imidlertid 1 seg
selv til en styrking av drifts-
balansen 1 av samme stor-
relsesorden som devalue-
ringen.

Om dette skulle bli resul-
tatet av devalueringen, vil
norsk gkonomi 1 arene som
kommer trolig fa en klart
hoyere kostnadsvekst enn
vare handelspartnere. Be-
regningen tyder pa at den
konkurranseevneforbedrin-
gen som fulgte av devalue-
ringen vil veere oppspist
innen utgangen av 1990.

Med en underliggende
heyere kostnadsvekst vil
konkurranseevnen allerede
for det vaere forverret i for-
hold til situasjonen fer de-
valueringen. Den okte pris-
stigningen pa kort sikt kan
gjere det vanskelig & fa
knekket inflasjonsspiralen 1
norsk ekonomi og vil felge-
lig veere en kime til nye
devalueringer 1 framtida.

RLPE og valutakursen —
eller handlefriheten som
forsvant

Devalueringen 1 mai kom
ikke bare pa bakgrunn av
fallet 1 oljeprisene, men
0gsa pa bakgrunn av en an-
tatt sterkere lennsvekst 1
norsk ekonomi 1 1986 enn
hos vare handelspartnere.
Denne devalueringen foyer
seqg sadledes inn 1 en rekke
av devalueringer de siste
arene. Bare mellom juli
1982 og juli 1986 har krona
vaert devaluert med nesten
20 prosent fordelt pa fem
devalueringer, hvorav den

~ siste sto for 8 prosent. I alle

disse tilfellene har hensy-
net til utviklingen 1 industri-
ens konkurranseevne, malt
ved RLPE, veert en viktig
motiverende faktor.

Nar en slik valutakurspo-
litikk har gjentatt seg over
lengre tid, er det grunn til &
regne med at de gkono-
miske akterene oppfatter
devalueringer som en na-
turlig konsekvens av forver-
ringer 1 RLPE. En slik for-
verring vil fere til forvent-
ninger om devaluering. Fal-
gelig vil eksporterer og im-
porterer tilpasse sine beta-
linger og kreditter slik at de
ikke paferes tap ved even-
tuelle kursjusteringer. Re-
sultatet blir en utstremming
av kortsiktig kapital knyttet
til handelen med utlandet
og dermed en svekkelse av
Norges Banks valutabe-
holdninger. Citt at myndig-
hetene ikke vil eller kan sta
1 mot reduksjonen 1 valuta-
beholdningen er devaluer-
ing den letteste utvel, og
dermed Dblir akterenes for-
ventninger innfridd.

Den sterke fokuseringen

de siste arene pa utvik-
lingen i RLPE som kvasimal
for den ekonomiske politik-
ken har derfor trolig bidratt
ti & redusere handle-
friheten 1 den ekonomiske
politikken. Na vil det & inn-
fere et kvasimal ofte ha som
hensikt nettopp & binde
opp den ekonomiske poli-
tikken. Problemet med
RLPE er imidlertid at myn-
dighetene bare har sma
muligheter til & pavirke de
to andre komponentene -
lennssatser og produktivitet
— mens de har direkte inn-
flytelse over valutakursen.
Dermed er det apent for
spekulasjoner mot krona:
handlefriheten 1 utenriks-
gkonomien blir en illusjon.

Denne situasjonen blir
desto mer unedvendig nar
en tar 1 betraktning hvor
mangelfullt RLPE er som
konkurranseevnemal. Lenns-
kostnadene er riktig nok en
av de viktigste faktorene
som pavirker konkurranse-
evnen pa kort sikt, men
konkurranseevne kan ikke
veere noe Kortsiktig sty-
ringsmal. Den underligg-
ende problemstillingen ma
selvsagt veere hvordan vi
skal fa styrket norsk nee-
ringslivs  konkurranseevne
pa lang sikt. Og like sikkert
som at en «undervurdert»
valuta kan styrke et lands
neeringsliv gjennom en eks-
portledet vekst, er det at
stadige devalueringer over
tid kun forer til et heyere
nominelt forlep enn i andre
land. Gjennom de stadige
devalueringene de siste
arene har Norge trolig lept
denne linen helt ut; na far vi
tydelig begynne & tenke pa
andre mater & ordne oss pa.
En offisiell begravelse av
RLPE som styringsmal star
derfor everst pa enskelista
for nasjonalbudsjettet for
1987.

Skal man stramme innien
mulig nedgangs kon-
junktur?

Sett pad bakgrunn av de
virkningene av devaluerin-
gen og tilstramningene som
er nevnt ovenfor og utsikte-
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ne for norsk ekonomi i are-
ne som kommer, kan en
sperre om budsjettet ber
inneholde vytterligere til-
stramminger. Problemet er
selvsagt at den konjunktur-
messige avmatingen som
synes a avtegne seg pa
produksjonssiden 1 ar og
neste ar forst vil gi seg ut-
slag 1 arbeildsmarkedet
etter en periode pa neer ett
ar. Ytterligere tiltak for a
dempe ettersparselspress i
vare- og arbeidsmarkede-
ne for pris- og lennsveksten
skyter for kraftig 1 vaeret
ber derfor komme raskt og
virke fort. Hvis ikke kan de

En varig balanse

AV
JAN FREDRIK QUIGSTAD?)

Jeg har ingen originale
forslag. De elementene
som jeg kunne tenke meg,
er allerede foreslatt i tidlig-
ere nasjonalbudsjett. I man-
ge ar har Nasjonalbudsjet-
tene inneholdt en god ana-
lyse av norsk gkonomi.
Analysen har vist -hva som
er hovedproblemene 1
norsk ekonomi og hvilken
ekonomisk politikk som ma
gjennomferes for a rette pa
dem. De ekonomisk-politiske
tiltakene har statt i forhold
til premissdelen sa lenge
omtalen har veert pa det ge-
nerelle plan. Nar dette er
konkretisert 1 form av bud-
sjettkapitler pa statsbud-
sjettet og skattetabeller, er
imidlertid det hele blitt til
elefanten som fedte en mus.

Det er ikke dermed sagt
at fagekonomene kan kriti-
sere politikerne. Det er vel
bare en konsekvens av at
gkonomene gjor det de
kan, og politikerne gjor det

* Jan Fredrik Qvigstad er
assisterende direkter 1 Norges
Bank.
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lett fore til en for sterk kon-
junkturavmatning pa et se-
nere tidspunkt, og dermed
virke til & forsterke kon-
junkturutslagene. En annen
sak er det hvis tilstram-
mingene forst og fremst
skal virke til & begrense
underskuddet pa driftsba-
lansen. Na er .vel mulighe-
tene for at en skal finne
fram til et sett av virkemid-
ler som 1 nettoeffekt bare 1
passe stor grad skal pavir-
ke aktivitetsnivaet innen-
lands, men samtidig bidrar
til en betydelig styrket
utenriksekonomi, heller
liten. S& om motviljen mot

som er 1 deres doméne. Det
har rett og slett ikke veert
politisk mulig a gjennom-
fere noen annen politikk.
En kan til og med si at det
har veert imponerende 1
hvilken grad politikerne
har statt imot press om ekte
offentlige utgifter. Det kan
da veere neerliggende a
trekke den konklusjon at
tingene ikke kunne ha blitt
annerledes. Men det er
ikke meningen. Tvert imot
—  etterpaklokskap  kan
veere sveert sa fruktbart. En
problemstilling er felgen-
de: Hvilke institusjonelle
endringer ma til for at en pa
en bedre mate skal ivareta
de langsiktige hensyn?

Kan vi «binde oss til

masten»?

Aanund Hylland trakk
frem interessante momen-
ter 1 sin artikkel 1 Bergen
Bank Kvartalskrift nr. 2/84.
Hylland papeker at pro-
blemstillingen ikke er ny.
Homér { eks., forteller om
Odyssevs da han skulle
selle forbi sirenens egy. Han
puttet voks 1 erene pa
mannskapet og lot seg selv
binde til masten. Dessuten
gav han ordre om at hvis
han forsekte a komme fri,

store underskudd 1 uten-
riksekonomien er sveert
stor, vil det trolig matte
kreve tiltak som ogsd ram-
mer arbeidsmarkedet har-
dere enn en ellers kunne
enske.

Usikkerhetene 1 dette bil-
det er for arbeidsmarke-
dets del knyttet til hvor
sterk veksten 1 arbeidsstyr-
ken kan bli 1 tiden framover
og hvilke konsekvenser
den tariffbestemte nedset-
tingen av arbeidstiden fra
januar neste ar vil fa for
ettersporselen etter ar-
beidskraft. For utenrikseko-
nomien gar usikkerheten

da skulle mannskapet ta
flere tau og binde ham
hardere fast. Slik unngikk
han & la seg lokke av sire-
ners sang, med de katastro-
fale felgene det hadde fatt
for sa mange sjefarere for
ham. Hyllands konklusjon
med hensyn til a komme
frem til praktiske beslut-
'ningsmekamsmer som skal
Ivareta de langsiktige hen-
syn, er noe pessimistisk.
Det er ikke lett & konstrue-
re mekanismer som binder
1 tilstrekkelig grad, men
ikke for mye. Folk flest kan
veere enige om at Odys-
sevs, nar han skriker etter a
komme fri for a legge om
kursen, ikke helt er seg
selv og ber bindes fastere.
Men nar et politisk flertall
ensker a komme fr1 fra en
binding, er det da fordi «si-
renenes sang» lokker, eller
er det fordi man genuit har
endret syn eller tilpasset
seg endrede forhold? Bin-
dingene ber fungere 1 for-
ste tilfelle, men 1kke 1 det
siste.

Fra flere hold er det alt
reist forslag om ikke Stor-
tingets behandling av Stats-
budsjettets utgifts- og Inn-
tektsside ber endres slik at
en pa en bedre mate kan
ivareta «helheten» og «de

pa utviklingen i eksporten.
Det har veert alminnelig an-
tatt at den lave oljeprisen
vil stimulere aktivitetsnivaet
Internasjonalt gjennom an-
net halvar i ar. I s& fall kan
en ikke se bort fra et — 1 alle
fall midlertidig — oppsving i
norsk vareeksport. Viktig-
ere er muligheten for et
oppsving 1 oljeprisene; en
oljepris pa rundt 20 dollar
pr. fat i lepet av aret er ikke
umulig om OPEC lykkes i a
opprettholde enigheten om
produksjonsbegrensninger,
men dette krever trolig at
ogsa andre oljeproduser-
ende land reduserer sin
produksjon.

fremtidige» hensyn. Ber en
f eks. ferst fatte bindende
vedtak om hovedsterrel-
sene for en gar les pa en-
keltpostene? Idéen er selv-
sagt ikke ukjent, og en har
allerede elementer av det-
te 1 dag, men en ber, etter
min mening, ga lenger!

Kongressen 1 USA har
veert inne pa lignende pro-
blemstillinger 1 forbindelse
med Gramm-Rudman-Hol-
lings loven. Loven tar sikte
pa a lase fast en bane for
budsjettunderskuddet  for
flere ar fremover, samt a
skape beslutningsmekanis-
mer som skal «hjelpe» Kon-
gressen selv til a fatte
vedtak.

Norges problemer

Norge er i alvorlige eko-
nomiske problemer. Men
de underliggende proble-
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mene er 1 stor grad blitt
tilslert av  ekningen 1
oljeinntektene. Den vold-
somme  overopphetingen
av norsk gkonomi 1 1985/86
samt fallet i oljeprisene 1 ar,
har synliggjort de under-
liggende problemene. Det
er derfor sterre mulighet
for, selv uten institusjonelle
endringer, at det 1 Nasjonal-
budsjettet 1987 vil veere
bedre samsvar mellom pre-
missdel og politikk. Og det
blir 1 sa fall ganske sterke
saker med hensyn til po-
licy-delen.

Hva bestar problemene i ?
Hvis en bruker linjalen og
forlenger en del utviklings-
trekk fra ferste del av 1980-
arene, vil en se at en vil ga
inn i 1990-arene med hoy
arbeidsledighet, stor stats-
gleld og betydelige under-
skudd pa driftsbalansen.

Fastlands-Norges okono-
miske problemer har man-
ge fellestrekk med de pro-
blemene som de andre
OECD-landene sto overfor
for et tiar siden. Disse land-
ene forsekte ad ulike veler
& finne en lesning, — noen
ved en hardhendt defla-
sjonspolitikk (f eks. Belgia,
Nederland, Storbritannia),
og noen ved en tradisjonell
ettersperselsstimulerende
politikk (f. eks. Frankrike).

Frankrikes vei mislyktes
apenbart, og politikken er
na blitt lagt om. Sparelinjene
har gitt flere resultater, men
kostnadene har ogsa veert
store. Seerlig har en erfart
at:

— ledigheten gar lettere
opp enn ned, blant annet
er de langtidsledige og
ungdomsledige lite «ef-
fektive soldater» 1 kam-
pen mot inflasjonen

— det blir mangel pa real-
kapital nar deflasjons-
linjen kjores for hardt
Investeringslysten for-
svinner nar de ikke er
nok etterspersel - et
poeng som Keynes pa-
pekte for 50 ar siden.

«Den tredje veien»

Da sosialdemokratene 1
Sverige kom til makten, lan-
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serte de «den tredje veien»
som et alternativ til de to
som er nevnt over. Deres
strategi er 1 grunnen den
samme som premissdelen 1
alle nasjonalbudsjettene 1
flere ar har ledet opp til
Sosialdemokratenes geni-
strek var at de 1 stor grad
0gsa greide a sette politik-
ken ut 1 praksis — 1 tillegg il
at de lagde et godt slagord.
I norsk sprakdrakt vil en
slik politikk besta av folg-
ende hovedelementer:
Finanspolitikken er nek-
kelen til ogsa a fa gjennom-
fert de andre elementene.
Budsjettbalansen ma styr-
kes vesentlig. Dette ma i
hovedtrekk skje ved at ut-
giftssiden kuttes og da seer-
lig overferingene. Budsjett-
balansen ber ikke styrkes
ved at skattene gkes, da et
okt skatteniva etter min me-
ning vil ha uheldige tilbuds-
sidevirkninger. Det ma ryd-
des rom for at de offentlige
Investeringene ekes, og da
serlig de som ikke binder
opp utgiftssiden 1 fremti-

den. [ praksis er det
overferingene som ma
kuttes.

1 skattepolitikken har re-
gjeringen alt sagt at den vil
giennomfere en skattere-
form i trdd med Skattekom-
misjonens Innstilling. Dette
er gledelig, men vansker
med & kutte tiltrekkelig pa
utgiftssiden ber ikke salde-
res mot a la veere a reduse-
re marginalskattene. Dette
ville ha uheldige tilbudssi-
devirkninger.

Penge- og kredittpolitik-
ken har veert «overbrukt» 1
ettersperselspolitikken.
Dels har dette veert gjort ut
fra en feilaktlg sammen-
heng: En har trodd at det en
ikke klarer a stramme til i
finanspolitikken, ma en ta
igjen 1 penge- og kredittpo-
litikken. Som et normativt
utsagn er det mulig at dette
har noe for seg. Som et de-
skriptivt utsagn er det feil
Desto mer ekspansiv fi-
nanspolitikken er, dess mer
ekspansiv vil penge- og
kredittpolitikken faktisk bli.
Dette erfarte en 1 fior og

erfarer en 1 ar. Regjeringen
har forsegkt & demme opp
ved & regulere tilbudssiden
11 penge- og kredittmarke-
dene - tidligere ved direkte
reguleringer, nd med sveert
heye primeer- og tilleggsre-
servekrav. Dette har gitt ut-
slag 1 sveert uheldige til-
budssideeffekter. Systemet
for allokering av sparemid-
ler til realinvesteringer har
fungert sveert darlig i Nor-
ge, noe som viser seq i svak
avkastning pa kapital. Pri-
meert skyldes nok dette
skattesystemet, men pen-
ge- og kredittpolitikken har
nok ogsd veert av betyd-
ning.

Selv om en gar over til en
mer fleksibel rentepolitikk
og dermed mer aktivt spil-
ler pa ettersperselssiden 1
markedet, er det begrenset
hva en kan oppna. De nors-
ke finansmarkedene vil
etterhvert bli mer inter-
grert 1 de internasjonale fi-
nansmarkedene. Mulighe-
tene for & bruke penge- og
kredittpolitikken 1 stabilise-
ringspolitikken blir dermed
redusert.

Tilbudsside-politikk

Siden  ettersperselsim-
pulsene 1 de neste arene 1
mindre grad vil komme fra
offentlig sektor og fra
oljeinvesteringer, ma im-
pulsene komme fra evrige
private sektorer innenlands
og fra utlandet. Skal denne
omstillingen skje smerte-
fritt, ma ekt vekt legges pa
tilbudssiden, dvs. at pro-
duktmarkedene og faktor-
markedene ma fungere
bedre. Mindre offentlig
oppmerksomhet og innsats
ma brukes for a oppretthol-
de de gamie neeringene.
Det betyr ikke at myndig-
hetene skal «finne vinner-
ne». Snarere tvert imot. Det
har sjelden veert vellykket.
Slagordene  kan  heller
veere «kutt ut de evige ta-
perne». Det kan neppe
veere god politikk for full
sysselsetting & subsidiere
arsverk med 100 000 kr. pr.
ar eller mer. Oppfelging

av Bygdeutvalget vil
1 denne sammenhengen
veere bra. Utvalget paviste
at det er mulig & redusere
naeringsstetten  betydelig
uten a rasere distriktene.

En ma ogsa «flytte tids-
perspektivet» 1 stabilise-
ringspolitikken. Malet er
ikke full sysselsetting 1 dag
og sd glem utviklingen vi-
dere. En ma optimalisere
en sysselsettingsbane over
tid. En kan ikke vente a se
resultater, da seerlig av til-
budssidepolitikken — umid-
delbart. Kostnadene er
«front loaded», gevinstene
er «end loaded». Malet ma
veere en «varig balanse»
som sentralbanksjefen lan-
serte som sitt slagord. Det
er en balansert utvikling 1
1990-arene en ma sikte mot.
Resten av 1980-arene vil
vaere vanskelige.

Det er antagelig altfor
kostbart om en balansert ut-
vikling 1 fastlandets gkono-
mi skal oppnas via en til-
pasning av kostnadsnivaet
alene. Jo sterre omstilling
og strukturtilpasning en kla-
rer a oppna via tilbudsside-
politikk, dess mindre kost-
bart blir det 1 form av
lavere reallenn og heyere
arbeidsleshet.

Det er antakelig umulig a
drive noen form for
inntektspolitikk 1 en sa
overopphetet gkonomi som
den norske ekonomien er
na. Men med mindre press
1 arbeidsmarkedet  vil
inntektspolitikk veere av
stor betydning. Det er anta-
kelig slik at jo mer en opp-
ndr 1 inntektspolitikk, desto
mer kan en unnga at ar-
beidslesheten oker. Inn-
tektspolitikk henger sveert
neye sammen med tilbuds-
side politikken og arbeids-
markedets funksjonsmate.
Er arbeidsmarkedet tregt
og lite mobilt, krever det
antakelig store lennsfor-
skjeller for a fa til den ned-
vendige omstillingen. Men
det norske samfunnet er an-
takelig slik at det ikke tilla-
ter store lennsforskjeller.
Det er sterke lenns-lenns-
bindinger.



A gjore det

Alle disse tanker som er
nevnt, bade tenkt, skrevet
og sagt fer av denne regje-
ringen, og den forrige re-
gjeringen og av regjerin-

gen for der igjen. Det gjen-
stdr bare & gjere det. Og
det er det vanskeligste.
Dermed er det ikke sagt
at denne regjeringen, forri-
ge regjering eller den for

der igjen er enige i hvilken
politikk som ber feres. Selv
om de ulike regjeringene
antakelig kan vaere enig 1
store deler av diagnosen,
vil deres valg av virkemid-

En vridning i etterspgrselens sammensetning?

AV
JUUL BJERKE*)

1. Det er onskelig at nasjo-
nalbudsjettet  videreferer
varens opplegg med en
viss gkonomisk tilstramning
1 1987. Det er ikke minst
utviklingen etter den kraft-
ige kredittekspansjonen 1
1985 og den sterke veksten
1 det private konsum som
danner bakgrunnen for
dette ensket. Mange vil si at
situasjonen i oljesektoren er
en like viktig begrunnelse,
men for min del mener jeg
dette er et spersmal av en
annen dimensjon, og med
et annet tidsperspektiv. Av-
gjerende her blir hvor lenge
oljeprisene vil holde seg
lave og om det spersmalet
er det fortsatt stor usikker-
het. Det kan bli nedvendig
med en kraftig tilstramning
0gsd av denne grunn, men
jeg tror ikke det ber skje i
1987.

2. En sentral malsetning 1
norsk gkonomisk politikk er
a opprettholde full syssel-
setning. Det ma bli en rette-
snor ogsd for 1987. Derfor
ma den samlede ettersper-
sel ikke dempes for sterkt.
Skjer det vil vi igjen lett
kunne padra oss ekt ar-
beidsleshet. Seerlig er dette
tilfelle 1 Norge hvor vi trolig

*) Juul Bjerke er avdelingsleder
for Lo's skonomiske avdeling.
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1 1987 ma leve med en viss
svikt 1 deler av utenlandset-
tersperselen  (ravareneer-
Ingene) og en demping av
investeringsaktiviteten 1
Nordsjeen. Det er forevrig
et interessant trekk 1 denne
sammenheng at det norske
arbeidsmarkedet har vist
seg a veere meget fleksibelt
- bare ettersperselen er til-
stede.

3. Nesten like viktig som en
demping av veksten i den
samlede etterspersel er det
a fa til en vridning 1 etter-
sperselens sammensetning.
Det betyr svakere vekst i
det private konsumet til for-
del for sterre investeringer
1 fastlandsekonomien og
vekst 1 prioriterte deler av
den offentlige vare- og tje-
nestebruken.

4. Selv om en viss ekono-
misk tistramming er ned-
vendig, tror jeg det er vik-
tig at nasjonalbudsjettet er-
kjenner at vare grunnpro-
blemer ikke loses ved til-
Stramning alene. Hoved-
problemene er na som i de
senere ar at produktivitets-
veksten og vekstevnen i
fastlandsekonomien er for
svak og at pris-/kostnads-
stigningen hos oss er ve-
sentlig sterkere enn 1 kon-
kurrentlandene.

5 En ma ikke ha over-
drevne forestillinger om
hvor lett det er a gke pro-
duktivitetsveksten og endre
strukturen i norsk fastlands-
neeringsliv. Men derfor er
det seerlig viktlg at Nasjo-
nalbudsjettet for 1987 kom-
mer med bud om en kraftig
gkning 1 innsatsen innenfor
forskning, utviklingsarbeid,
stette til omstillinger og
markedsfering. Lettere til-
gang pa risikovillig egen-
kapital og et lavere renteni-
va ber ogsa veere virkemid-
ler i en sterk neeringspoli-
tisk satsing.

6. Den kanskje vanskeligste
problemstillingen Nasjonal-
budsjettet ma forholde seg
til er hva som kan gjeres
med den systematisk ster-
kere pris-/kostnadsstignin-
ger 1 Norge sammenlignet
med  konkurrentlandene.
Selv om en ikke har over-
drevne forestillinger om
betydningen av sma
forverringer i den sakalte
konkurranseevne pa kort
sikt, er det viktig & fa snudd
den tendens til forverring
pa lang sikt som nesten sy-
nes a veere blitt permanent.
Her vil mange studere Na-
sjonalbudsjettet neye med
sikte pa & finne opplegg til
en mer aktiv pris-/inntekt-
spolitikk,

ler veere forskjellig. Det
henger sammen med at alle
de «gode ting» ikke kan
gjennomferes samtidig, og
en Arbelderpartiregjering
vil prioritere annerledes
enn en Heyreregjering.

7. P4 virkemiddelsiden 1

arets nasjonalbudsjett er
det to omrader som vil mat-
te f& stor oppmerksomhet.
Den ene er skattepolitik-
ken. Her er det aktuelle ho-
vedspersmalet om  hvor
langt en vil kunne komme 1
retning av a gjennomfere
en sterkere Dbruttobeskat-
ning slik skattekommisjo-
nen foreslo. Dette spersma-
let vil ogsa ha stor betyd-
ning for det annet hoved-
omrade, nemlig kredittpoli-
tikken. Pa dette punkt me-
ner jeg utfordringen vil bli &
anvise veier til a fa kontroll
med kredittutviklingen slik
at veksten i det private kon-
sumet kan bremses og om-
fanget av produtive investe-
ringer 1 fastlandsneeringsli-
vet gkes.
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Aktuell kommentar:

Lonnsvirkninger av at
arbeidstiden settes ned
til 37,5 timer per uke*

Arbeidstidsreduksjonen 1/1- 87 vil bli gjennomfert med full lennskompensasjon. Imid-
lertid vil lennsglidning og andre tariff-tillegg trolig bli lavere enn de ville blitt uten
arbeidstidsreduksjonen. Basert pa lennsrelasjonen til Hoel og Nymoen (1586 a,b) anslas
timelennsvirkningene av den nedsatte arbeidstiden «bare» a bli 2.5%. I sa fall vil samlet
timelennsvekst for industriarbeidere kunne bli 13-13,5% fra 86 til 87, noe som kan svekke

Norges konkurranseevne overfor utlandet med mer enn 3%.

AV
MICHAEL HOEL**

1. Innledning

[ tariffoppgjeret for indu-
strien varen 1986 ble det
besluttet & sette ned ar-
beidstiden til 37,5 timer pr
uke fom. 1/1- 1987 Denne
arbeidstidreduksjonen pa
6,25% skal gjennomferes
med full lennskompensa-
sjon, dvs. en ekning 1
timelenna pa 6,67% fra sam-
me tidspunkt. En naiv be-
traktningsmate vil derfor
konkludere med at ar-
beidsforkortelsen hever
timelennsnivaet med 6,67%
sammenlignet med hva vi
ville fatt uten arbeidstidre-
duksjon. Denne betrakt-
ningsmaten ser imidlertid
bort fra et par viktige for-
hold. For det ferste er det
en del industriarbeidere
som allerede 1 dag har en
arbeidstid under 40 timer
pr uke. Den gjennomsnitt-
lige arbeidstiden vil derfor
reduseres for mindre enn
6,25%, shk at full lennskom-

*Jeg vil takke Morten Jonassen,
Ragnar Nymoen og Nils Martin
Stelen for nyttige kommentarer til
et tidligere utkast.

**Michael Hoel er cand.oecon.
fra 1972, Han er professor 1 sosial-
wekonomi ved Universitetet 1 Oslo.
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pensasjon gir mindre enn
6,67% ekning i gjennom-
sniftlig timelenn. For det
andre tar denne naive be-
traktningsmaten ikke hen-
syn til at bade evrige tariff-
tillegg og lennsglidning kan
pavirkes av arbeidstids-
reduskjonen.

[ denne kommentaren
antar jeg at den gjennom-
snittlige arbeidstiden 1 In-
dustrien reduserers med
5% fo.m. 1/1-1987 Med ut-
gangspunkt 1 det teoretiske
og empiriske arbeidet 1 Ho-
el og Nymoen (1986 a,b) an-
slar jeg timelennsekningen
som felger av en slik reduk-
sjon 1 arbeidstiden til om
lag 2,5%. Samlet timelenns-
vekst for industriarbeidere
blir etter dette 13 - 13,5%
fra 1986 til 1987, noe som
innebaerer at Norges kon-
kurranseevne overfor utlan-
det blir omtrent uendret fra
1985 til 1987 til tross for de-
valueringen 1 mai 1986.

2. Nedsatt

timelenn

I Hoel og Nymoen (1986
a) antas det at lenningene
fastsettes gjennom lokale
forhandlinger Lennstaker-
ne er interessert 1 sitt ars-
lennsniva. Dessuten avhen-
ger deres situasjon av bl.a.
konsumprisnivaet, lenn i al-

arbeidstid og

ternativ sysselsetting og ar-
beidsledighetsnivaet.  Be-
driftenes overskudd avhen-
ger av arslenn og arsverks-
produktivitet foruten av
utenlandske priser mm.
Arslennsnivaet antas & bli
bestemt gjennom en sakalt
asymmetrisk Nash forhand-
lingslesning, som gir arslen-
na som en funksjon bla. av
arsverksproduktiviteten.

Nar arbeidstiden redu-
seres, vil ogsa arsverks-
produktiviteten reduseres.
Uten noen produktivitets-
gevinst som felge av den
nedsatte arbeidstiden wvil
5% lavere arbeidstid gi en
reduksjon 1 Aarsverkspro-
duktiviteten pa 5% Antas at
hver prosent nedsatt ar-
beidstid gir 1/3% okt
timeverksproduktivitet  (jf.
«Qkonomisk oversikt» 1
Penger og Kreditt 1986/2)
vil arsverksproduktiviteten
bare senkes med 3,3%

I Hoel og Nymoen (1986
a,b) er det redegjort for den
empiriske tilretteleggingen
av den teoretiske lennsrela-
sjonen referert til over Det
er der tatt utgangspunkt 1
timelenn og timeverkspro-
duktivitet. Hwvis arbeidsti-
den hadde veert konstant 1
estimeringsperioden, ville
vi fatt et «riktig» estimat pa
sammenhengen mellom ars-
lenn og arsverksproduk-

Michael Hoel

tivitet fra denne estimerin-
gen. Estimeringsperioden
var 1967-84, og 1 denne pe-
rioden ble normalarbeidsti-
den satt ned med 5,6% 1
1968 (fra 45 til 422 timers
arbeidsuke), med 59% 1
1976 (fra 42V til 40 timers
arbeidsuke), og med 0,4%
1 1981 («CGro-dagen»). Til
tross for dette vil jeg anta
at sammenhengen mellom
arslenn og arsverksproduk-
tivitet er den samme som
den estimerte sammenhen-
gen mellom timelenn og
timeverksproduktivitet. I sa
fall vil 1% produktivitetsek-
ning 1solert sett bidra til ca.
0,8% lennsekning. Nar ars-
verksproduktiviteten  sen-
kes med 3,3% vil derfor ars-
lenna 1solert sett senkes
med 2,7%. En slik arslenns-
reduksjon er forenelig med
5% redusert arbeidstid hvis
timelenna gker med om lag
2,5%

Resonnementet over gir
altsd som resultat at
timelenna gar opp med
2,5% nar arbeidstiden sen-
kes med 5%. En viktig forut-
setning bak dette er at 5%
nedsatt arbeidstid isolert
sett gir 1,7% okt timeverks-
produktivitet. Jo mer time-
verksproduktiviteten antas
a eke, jo sterkere blir time-
lennsekningen.

I resonnmentet over har
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jeg sett bort fra at andre
variable som pavirker ars-
lenna kan tenkes & endres
nar arbeidstiden reduse-
res. Blant annet kan lenns-
nivadet 1 alternativ syssel-
setting, inntekt under ar-
beidsledighet og verdien
av fritid alle tenkes & ga
ned nar arbeidstiden redu-
seres. [ Hoel og Nymoen
(1986a) er det vist at en re-
duksjon 1 disse variablene
isolert sett bidrar til 4 senke
lenningene. Dessuten vil ar-
beidstidsreduksjonen kun-
ne pavirke bade arbeidsle-
dighet og prisniva, noe som
igien kan virke tilbake pa
lenningene. Nar jeg velger
a se bort fra disse faktore-
ne, bli analysen forholdsvis
partiell. Resultatene ma
derfor (selvsagt) tas med et
visst forbehold. Jeg ville
imidlertid bli overrasket om
timelennsanslaget for 1987
ble pavirket med mer enn
1% av de omtalte utelatte
faktorene.

3. Lennsutviklingen fra
1986 til 1987

I Hoel og Nymoen
(1986b) har vi anslatt lenns-

veksten fra 86 til 87 til ca.
10,5%. I dette anslaget er
det ikke tatt hensyn til at
arbeidstiden settes ned fra
1. januar 1987. Med 2,5%
lennsekning som  felge
av  arbeidstidsreduksjonen
skulle vi derfor vente om
lag 13,3% ekning 1 timelen-
na fra 1986 til 1987. Dette
kan virke som et heyt pro-
senttall, men gir tross alt
ikke mer enn 7,6% ekning i
arslenna fra 1986 til 1987,
som trolig vil representere
en reallennsnedgang.
Inklusiv  produktivitetsut-
slaget av den nedsatte ar-
beidstida, er det 1 eksem-
plet over lagt til grunn en
gkning 1 timeverksprodukti-
viteten pa 3,7%. Med 13,3%
lennsvekst gir dette en ok-
ning 1 lennskostnadene pr.
produsert enhet lik 9,3%").
Hvis tilsvarende variabel

") I lennskostnader pr. produsert
enhet inngar ogsa funksjonaer-
lenningene. Hvis disse stiger
prosentvis mindre enn ar-
beider-lenningene, svekkes
Norges konkurranseevne med
mindre enn eksemplet antyder

for Norges handelspartnere
oker med 1,75% 1 uten-
landsk valuta (som anslatt
av OECD), og kronekursen
forutsettes gradvis & na sin
sentralverdi (112) 1 lepet av
86 for sa & bli liggende der i
87, vil handelspartnernes
lennskostnader pr. produ-
sert enhet oke med ca.
5,8% 1 norske kroner. Dette
innebaerer en forverring av
Norges konkurranseevne
pa 3,3% fra 1986 til 1987
malt med relative lenns-
kostnader pr. produsert
enhet.

4, Konklusjon

Reduksjonen 1 arbeidsti-
den fra 1/1-87 ser ut til & gi
en timelennsekning pa om
lag 2,5%. Dette innebeerer
at tarifftillegg utenom lenns-
kompensasjon og lennsglid-
ning tilsammen Dblir 2,7%
lavere fra 1986 til 1987 enn
de ellers ville blitt.

Basert pa analysen 1 av-
snitt 3 ser timelennsutviklin-
gen for industriarbeidere
fra 1986 til 1987 ut til a bli 13
— 13,5%. Dette vil g1 en

gjennomsnittlig  arslenns-
vekst pa 7,3 - 7,8%, som
trolig vil representerer en
reallennsnedgang.

Til tross for at produktivi-
tetsveksten antas & bli for-
holdsvis hey fra 1986 til
1987, vil Norges konkurran-
seevne overfor utlandet
svekkes med mer enn 3%.
Dette Innbaerer i sa fall at
konkurranseevnen overfor
utlandet 1 2-arsperioen 1985
— 1987 vil std omtrent stille,
til tross for devalueringen 1
mai 1986.
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Finansielle innovasjoner,
ressursallokering og gkono-

misk styring

Dereguleringen av finansmarkedene kan sees som en
konsekvens av oppfinnsomhet i privat sektor. Finansielle
innovasjoner og deregulering resulterer i faerre vridnin-
ger og bedre ressursallokering. En fare er at selve det
finansielle systemet kan bli ustabilt. Finansielle innova-

AV
ARNE JON ISACHSEN*

1. INNLEDNING

Med en innovasjon forstar vi vanligvis en oppfinnelse
som tas i bruk og far merkbare ekonomiske virkninger.
N&r man snakker om finansielle innovasjoner, har det
gjerne sammenheng med at nye finansielle instrumenter
ser dagens lys eller at nye akterer kommer inn i marke-
dene.

Vi skal 1 neste avsnitt se naermere pa noen arsaker til
finansielle innovasjoner. Enkelte trekk av utviklingen i de
amerikanske finansmarkedene gir en god illustrasjon av
poengene.

[ avsnitt 3 argumenteres det for at finansielle innovasjo-
ner bidrar til en bedre allokering av ressursene. Imidler-
tid er det enkelte forhold som kan medfere at finansielle
nyskapninger far en uheldig virkning pé ressursalloke-
ringen. Tre slike forhold blir diskutert.

En viktig finansiell innovasjon bestar i at betalingsmid-
ler, det vil sl penger, 1 gkende grad gir renteavkastning.
Det innebeerer at tradisjonell pengeteori, i hvert fall pé
enkelte punkter, ma omskrives, I avsnitt 4 viser vi blant
annet at inflasjonsskatten pa penger begrenses nar pen-
ger gir rente.

Det 5 og siste avsnittet diskuterer hvordan finansielle
Innovasjoner har gjort ettersperselsfunksjon etter penger
mindre stabil. Med redusert stabilitet i denne funksjonen
blir det vanskeligere & drive motkonjunkturpolitikk via
penge- og kredittmarkedet.

2. ARSAKER TIL FINANSIELLE INNOVASJONER

Ser vi pa utviklingen de siste 15-20 &rene,er det seerlig
tre forhold som har hatt betydning for finansielle innova-
sjoner bade i utlandet og hjemme. Det er;
- Qkende og varierende nominelt renteniva.
— Teknologiske fremskritt.
— Reguleringer og endringer i disse.

* Arne Jon Isachsen er professor 1 internasjonal ekonomi ved Bedrifts-
gkonomisk Institutt.
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sjoner har gjort det vanskeligere & male og & styre
pengemengden. Ettersperselsfunksjonen etter penger er
blitt mindre stabil. Det blir vanskeligere a drive penge-
og kredittpolitikk.

Renteniva

Gjennom 1970-arene opplevde de fleste land i verden
et meget varlabelt og over tid stigende renteniva. Ved
utgangen av tidret 18 det nominelle rentenivaet 1 USA
godt over det dobbelte av hva det var ved inngangen.
For a beskytte seg mot uventede svingninger i renteniva-
et, begynte amerikanske banker & tilby 1an med varier-
ende rente, det vil si at renten ble justert med for
eksempel 6 maneders mellomrom avhengig av end-
ringer 1 bankenes fundingkostnader.

At dette skulle vaere en finansiell innovasjon, kan synes
underlig for nordmenn. Her 1 landet har vi jo i lang tid
veert vant til at bankene endrer sine rentebetingelser 1
takt med endringer i markedsrenten. For amerikanske
banker, og kanskje spesielt de sakalte Thrift-institutions,
som vel kan sammenlignes med norske sparebanker og
kredittforeninger, innebar en variabel rente en betydelig
nyvinning. For disse institusjonene var det seerdeles vik-
tig & kunne variere utlansrenten noenlunde 1 takt med
innlansrenten. Det skyldes at utldnene er av lang varig-
het, som feks. pantelan, mens innldnene 1 hovedsak er av
kortsiktig natur.

En annen og for oss mer interessant finansiell innova-
sjon 1 kjelvannet av heye varierende renter, var frem-
veksten av markedet for Financial Futures. I dette mar-
kedet kan man lase renten for 1&n tatt opp et stykke frem i
tiden. F. eks. kan man 1 dag avtale hva renten skal vaere
pa et tolv maneders 1an man mottar om seks maneder.
Man unngar da risikoen for en overraskende hey rente et
stykke frem 1 tiden samtidig som man ogsd unndrar seg
den mulige gevinsten det ville vaere dersom rentenivaet i
mellomtiden falt.

Teknologi

Nar det gjelder teknologiske endringer og finansielle
innovasjoner, er hovedpoenget at med elektronisk over-
fering blir kostnadene i finansformidlingen betydelig
lavere samtidig som formidlingen kan skje langt hurtigere.
I tillegg har den teknologiske utviklingen gjort at tilgan-
gen pa informasjon av all mulig karakter har blitt sterre
slik at beslutningstagerne kan forventes hurtigere & end-
re sine posisjoner i markedet basert pa ny informasjon.

Teknologiske endringer har ogsa gjort det lettere a
introdusere nye instrumenter 1 markedet. Det kan her
veere nok a nevne sakalte Sweep-Accounts som det store
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meglerhuset Merrill Lynch innferte 1 midten av 1970-
tallet. Dersom et foretak har midler utover et pa forhand
spesifisert minimum, vil det overskytende bli fert over pa
en annen konto som gir renter. Slike overferinger skjer
altsd automatisk uten behov for noen bokholder med
oppbrettede skjortearmer og en nyspisset blyant i
handen.

Reguleringer

[ amerikansk bankvesen har det inntil nylig ikke veert
tillatt & gi rente pa sjekkdisponible innskudd.

Denne reguleringen hang sammen med lovverket i
1933-34. Etter en omfattende bankkrise der 25% av samt-
lige innskudd i amerikanske banker matte erkleeres tapt
pa grunn av bankkonkurser, bestemte myndighetene at
bankene, for & sikre sin inntjening, ikke skulle betale
rente pa sjekkdisponible innskudd. Denne reguleringen
sto ved lag gjennom 1970-arene, og resultatet var at
bankenes konkurransemessige situasjon ble svekket.
Det er klart at nar rentenivaet er 3-4% spiller det mindre
rolle om man ikke kan betale rente pa sjekkdisponible
konti enn nar renten er 15-20%.
~ Med et gjennomgéende hoyt renteniva i 1970-drene,

ble forholdene lagt til rette for utviklingen av nye finan-
sielle instrumenter som kunne anvendes som betalings-
middel, samtidig som de ga rente. Resultatet var frem-
veksten av sdkalt Money Market Mutual Funds (MMMF).
Disse fondene er & betrakte som andelslag. Man betaler
inn en andel til fondet, og midlene plasseres videre i det
korte markedet til hey rente. I sin tur kan man anvende
sin andel 1 fondet som betalingsmiddel ved at en sjekk
kan trekkes pa denne andelen. Begrensninger eksisterer
badde ndr det gjelder minimumsbelep man m& tegne
andel for, og minimumsbelep man ma anvende 1 sjekk,
vanligvis minst USD 500.

Forstdelig nok viste MMMF en betydelig vekst gjen-
nom 1970-arene. For & demme opp for denne tappingen
av midler fra bankene, tillot myndighetene omsider i
1981 at bankene i1 begrenset grad kunne gi rente pa
sjekkdisponible konti, sdkalte Now-Accounts. I starten

i Arne Jon Isachsen
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var det bare personkunder som kunne glede seg over
dette tilbudet, pa sjekkdisponible konti fra forretningsfo-
retak var det strengere regler. I lepet av 1986 er det
imidlertid meningen at bankene skal sta fritt til & tilby
rente pa alle former for sjekkdisponible konti.

De fleste forfattere som har studert finansielle innova-
sjoner 1 USA, legger stor vekt pa fremveksten av sakalte
Certificates of Deposits (CDs) fra slutten av 1960-arene.
Her var det et samspill av begivenheter som 1a bak. For
det forste ble bankene skviset 1 sin kredittgivning mot
slutten av 1950-tallet ved at myndighetene ikke tillot den
onskede ekspansjon i bankutldnene. Resultatet var bla.
at markedet for Commercial Papers vokste kraftig, dvs.
direkte ldneformidling bedriftene imellom via lanesertifi-
kater. For & mete denne utfordringen etablerte bankene
sitt eget sertifikat, nemlig Certificate of Deposits. Imidler-
tid var disse sertifikatene, som andre typer plasseringer 1
bankene, underlagt renteregulering. Nar renetnivaet i
markedet steg utover det regulerte, ble bankene igjen
skviset. Imidlertid var Commercial Papers fritatt fra en
slik regulering. Bankene mette denne situasjonen ved a
etablere sdkalt One Bank Holding Companies. Disse
kunne utstede sine egne Commercial Papers og la mid-
lene i neste omgang tilflyte banken.

Vi ser da at en regulering, tak pa rente, feorer til en
innovasjon, nemlig opprettelse av One Bank Holding
Companies. Disse Holding Companies anvender 1 sin tur
en allerede etablert innovasjon, Commercial Papers, for
a sikre bankene innskuddsmidler. Den amerikanske sen-
tralbanken hadde tidligere bedt Kongressen om & la
samme renteregulering gjelde for One Bank Holding
Companies’ utstedelse av Commercial Papers som den
som gjaldt for bankenes utstedelse av egne CDs. Kon-
gressen lot imidlertid atte ar ga fer den i 1970 vedtok en
slik lov. Men da hadde bankene funnet en ny kilde til
funding, nemlig Eurodollar markedet.

3. FINANSIELLE INNOVASJONER OG ALLOKERINGEN
AV RESSURSENE

Ser vi pa utviklingen gjennom 1970-arene og 1980
arene bade 1 USA og 1 Norge, er det apenbart at en hard
reguleringslinje har mattet vike plassen for deregulering.
En viktig arsak til dereguleringene er nok erkjennelsen
av at reguleringene ikke har virket, blant annet ved
omgaelser gjennom nye finansielle instrumenter. [ USA
ble dette ganske klart gjennom 1970-arene da de etab-
lerte finansinstitusjonene mistet markedsandeler til nye
institusjoner som MMMTF. For & hindre at bankenes kon-
kurranseevne vis & vis de nye institusjonene skulle svek-
kes unedig, s& myndighetene seg nedt til & lempe pa en
del av reguleringene, som for eksempel det a tillate
bankene & yte rente pa sjekkdisponible innskudd.

I hovedsak har finansielle innovasjoner bidratt til &
redusere vridninger som skyldes innferingen av reser-
vekrav, maksimalrente og andre reguleringer palagt de
finansielle institusjonene. Det finansielle system er blitt
mer markedstilpasset grunnet omfattende finansielle inn-
ovasjoner. Det er nok slik at myndighetenes deregule-
ringslinje bade i USA og i Norge de senere ar har mer
med markedskreftene a gjere enn med myndighetenes
eget enske om en slik utvikling. Vi kan si at markedets
dynamikk har kjert over myndighetenes politikk.

For den ekonomiske politikken betyr dette at myndig-
hetene i sterre grad ma styre gjennom markedet og ikke
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mot markedet. Det blir vanskeligere for myndighetene &
allokere kreditt etter eget forgodtbefinnende, de ma
snarere anvende subsidier og avgifter og la kapitalmar-
kedene fungere fritt. I Norge ser vi at denne erkjennel-
sen ogsa har tvunget seg frem; mens statsbankenes
andel av innenlands kredittvekst i 1978 var pa hele 46%
var den sunket til 10% 1 1985. Dersom samfunnsekonomiske
og privatekonomiske vurderinger ikke er sammenfall-
ende, md myndighetene seke & rette pa dette ved andre
tiltak enn ved direkte styring av kreditt. Dette skulle
veere en fordel bade fordi subsidieelementene kommer
tydeligere frem og fordi et godt fungerende kapitalmar-
ked er en viktig forutsetning for en vel fungerende
ekonomi. Det er sjelden hensiktsmessig & gjere noe med
kapitalmarkedet for & ivareta enkelte sektorers spesielle
interesser.

Sammenfatningsvis virker det rimelig & hevde at finasi-
elle innovasjoner virker gunstig pa ressursallokeringen.
Myndighetenes fikling med prismekanismen i allokerin-
gen av kreditt blir vanskeliggjort, og midlene flyter dit
avkastningen forventes a veere sterst. P4 tre omréder kan
man imidlertid tenke seg at finansielle innovasjoner kan
ha hatt, direkte eller indirekte, en mindre gunstig virk-
ning for ressursallokeringen.

Det finansielle systemet kan bli ustabilt

Finansielle innovasjoner vil kunne fore til en s sterk
konkurranse mellom de finansielle institusjonene at man
presses til & ta unedig hey risiko. Dermed kan det
finasielle system 1 seg selv bli sarbart. Et godt eksempel
p& dette er de problemer den attende sterste banken i
USA 1 1984, Continental Illinois, erfarte. Denne banken
satset pa en rask vekst og lykkedes bra inntil tidlig pa
1080-tallet. Imidlertid viste det seg at endel av utldnene
var gatt til energisektoren hvor det i neste omgang viste
seg vanskelig & fa drevet pengene inn igjen. Nar mye av
veksten var basert pa serdeles kortsiktige penger, som
90 dagers CDs, i stor grad holdt av utlendinger, ble
banken skjevet mot randen av konkurs. Det var ikke
mulig 1 stor nok grad & fa fornyet tilliten til eierne av CDs.
De valgte istedet & ta pengene ut og plassere dem pa
annet hold. Resultatet var at banken ikke maktet & innfri
sine forpliktelser.

[ den situasjonen kom myndighetene inn ved den
amerikanske sentralbanken og ved FDIC (Federal De-
posit Insurance Corporation) som er en forsikringsord-
. ning for innskyterne. Denne forsikringsordningen er
imidlertid begrenset oppad til USD 100.000 pr. konto.
Men ettersom det her var snakk om en mulig konkurs for
en storbank, valgte myndighetene a garantere alle inn-
skyterne sine midler. Dette stdr i kontrast til de vel femti
mindre bankene i1 1984 og naermere hundre bankene i
1985 som gikk konkurs i USA. (Det er ca. 14.000 banker i
USA). For disse smabankenes vedkommende holdt myn-
dighetene fast pa grensen pa USD 100.000 pr. konto, og
folk som hadde over USD 100.000 pa konto, métte ta et tap.
Poenget er at nar en stor bank star i fare for & ga konkurs,
kan dette skape ringvirkninger i det finansielle system,
ringvirkninger som kan riste fundamentene i kapitalmazr-
kedene. Da blir det myndighetenes ansvar & gjenopp-
rette tilliten.

Finansielle innovasjoner som Certificate of Deposits og
andre sakalte Liability Management-teknikker innebae-
rer at bankene kan bli for ivrige i sitt enske om & vokse.
Det kan resultere 1 unedig stor risikotaking. Videre vil
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det bli en skjevhet bankene imellom, idet de store
bankene kan paregne at alle innskudd vil bli dekket opp
ved en eventuell fare for konkurs, mens i de mindre
bankene vil myndighetene la en konkurs finne sted, og
innskytere med mer enn USD 100.000 pr. konto vil tape
det overskytende. Moralen blir derfor: Har du mye pen-
ger og skal sette dem i1 en amerikansk bank, velg da en
stor bank. Dette er, ut fra en ressursallokeringstanke, lite
tjenelig.

Mpyndighetene star altsd overfor et dilemma; pa den
ene side sikre konkurranse og god utnyttelse av ressur-
sene 1 finansiell sektor, pad den annen side sikre at den
finansielle sektor er stabil og at tilliten til finansielle
plasseringer opprettholdes. Det siste hensyn tilsier at
man ikke kan la en stor bank ga konkurs mens en liten
kan det. Dermed bryter man med den ferste hensikten,
nemlig like konkurransevilkar for deltagerne.

Slesing av menneskelig talent

For omsetningen av obligasjoner og andre verdipapi-
rer er et vel fungerende annenhandsmarked nyttig bade
av likviditetsmessige hensyn for deltagerne og for a sikre
at rentenivaet ikke blir bestemt av noen fa akterer.

Imidlertid kan virksomheten i finansmarkedene fa et
overdrevet preg av spill. I motsetning til casino og tipp-
ing og andre former for spill har man i finansmarkedene
den fordelen at det ikke er noen tredjeperson, det veere
seg eleren av casinoet eller skattemyndighetene, som
kommer inn og tar del av fortjenesten. Det hele gar i
lommen pd spillerne (bortsett fra beskjedne transak-
sjonskostnader). Nar det daglig handles for milliardbelep
1 utestdende obligasjoner og andre instrumenter i det
amerikanske marked, er det mange som hevder at dette
innebaerer en slesing av menneskelige ressurser. Med
gitt kupongrente pa obligasjonene er dette et nullsum-
spill, det vil si den enes fortjeneste er den annens tap.
Det hadde vaert bedre om mange av disse smarte MBA-
graduates i stedet brukte sin intelligens til mer produktiv
virksomhet enn et spill i finansmarkedene.

Et nytt eksempel pa dette spillet ligger i opsjonsmar-
kedet pa konsumprisindeksens utvikling, et opsjonsmar-
ked som er under utvikling 1 USA i disse dager. Dette
spillet gar ganske enkelt ut pd at man gjer seg opp en
mening om hvor konsumprisindeksen vil ligge om for
eksempel tolv maneder, og at man satser et belep i noe
som neermest ligner et veddemal, pd denne indeksens
fremtidige verdi.

Uheldig fordeling av risiko

Det tredje punktet hvor finansielle innovasjoner kan
tenkes & ha en uheldig virkning pa ressursallokeringen,
ligger 1 muligheten for at risikoen blir skjevt fordelt over
de ulike gkonomiske akterene. Hvis vi tar for gitt at det
okonomiske systemet alltid er utsatt for ulike sjokk, det
vaere seg svingende oljepriser, darlige avlinger med
videre, vil avdekningen av risiko for en del av akterene 1
de finansielle markedene kunne medfere at de gjenvaer-
ende akterene ma baere en desto sterre risiko.

Som vi var inne pa finnes det et marked for Financial
Futures som la&ser renten for eksempel fra maned 6 til
maned 12. Dersom markedet for Financial Futures er
omfattende, vil ikke den kontraktive virkningen av sterk
stigende markedsrente veere sa stor som man tidligere
var vant med. Folk med Financial Futures kontrakter har
1&st renten pa et lavere niva, og vil i stor grad ettersperre
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de varer og tjenester som laneopptaket muliggjer. Resul-
tatet er at rentenivaet ma stige ytterligere dersom myn-
dighetene skal oppna den ettersperselsdempende effekt
de onsker. Men det betyr i sin tur at de som ikke har
avdekket sin risiko ved & anvende markedet for Finan-
cial Futures, ma ta desto sterre belastning. Videre kan
det for en &pen ekonomi skape problemer med valuta-
kursen idet det heye rentenivaet kan trekke til seg
innskudd fra utlandet, og pa den maten presse valutakur-
sen opp.

4. NAERMERE OM ET PAR PROBLEM I PENGETEORI

P& to omrader har det at penger gir rente medfort
modifikasjoner av konklusjonene i tradisjonell pengeteori.
For det forste har Tobin (1965) vist at en ekning 1 inflasjo-
nen vil gjere at gkonomien blir mer kapitalintensiv i sin
produksjon. Det skyldes at realkapital er substitutt til
penger, og nar inflasjonen stiger, er dette & betrakte som
en skatt pd ikke rentebarende penger. Den private
sektor vil da velge & la mer av sin formue bli oppbevart i
form av realkapital. Nar det nd er mulig & f& renter pa
penger, vil inflasjon veere mindre effektiv som mekanisme
for & eke kapital/arbeid breken i ekonomien.

Et annet poeng som blant annet Baily (1956) og Fried-
man (1971) har pekt pa, er at inflasjon med den skatt det
innebaerer pa penger, resulterer i at folk holder mindre
betalingsmidler enn det samfunnsekonomiske optimale. I
og med at de samfunnsekonomiske kostnadene ved a
produsere penger tilneermet er null, burde ogsd den
private sektor ha en pengemengde som gjorde at gren-
senytten av & holde pa den siste kronen var tilnsermet lik
null. Med inflasjon uten rente pa penger, dempes etter-
Sperselen etter penger, og konsumentoverskuddet i
ettersperselen etter penger blir redusert. Anderledes
stiller det seg nar rente betales pa penger. Forutsatt at
den nominelle renten gjenspeiler inflasjonsforventnin-
gen, forsvinner denne inflasjonsskatten pa penger. Folk
holder mer penger enn i fraveer av renter, konsument-
overskuddet blir ikke redusert i perioder med inflasjon.
Sagt pad annen mate, med rente pd penger vil ikke
likvidtetstjenestene 1 samfunnet bli redusert ved en stig-
ning 1 det generelle prisnivaet.

Ser vi neermere pa utviklingen av pengemengden i
Norge de siste par arene, vokste den med henholdsvis
20% 1 1984 og 15% 1 1985. 1 disse to arene var prisstignin-
gen beskjeden, 5-6% pr. ar. Det tyder altsd pa at folk har
okt sin beholdning av penger ut over det man vanligvis
skulle tenke seg. En naermere forklaring pa hva som kan
ligge bak denne utviklingen finner vi hos Behn og Qvig-
stad (1985). I denne forbindelse skal pekes pa et punkt
til, nemlig fremveksten av minibanker her i landet. Fra
slutten av 1970-4rene har vi fatt et minibank-system som
gjer at sjekkdisponible konti har en dpningstid pa 24
timer 1 degnet. I tilegg til & gi renter yter na sjekkdispo-
nible konti enda bedre likviditetstjenester enn de gjorde
fer. Noe av ettersperselsekningen etter penger 1 Norge
de senere ar kan nok tilskrives denne gkte likviditet av
sjekkdisponible innskudd.

5. STABILISERINGSPOLITIKKEN BLIR VANSKELIGERE

[ etterkrigstiden har det vaert en kontinuerlig debatt
mellom monetarister og keynesianere 1 USA. Monetaris-
tene mener at myndighetene i sin pengepolitikk ber ta
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sikte pa a la pengemengden vokse med en lav og pa
forhand fastsatt prosent pr. ar. Keynesianerne har veert
mer ambisiese pa myndighetenes vegne. De er av den
oppfatning at myndighetene 1 noen grad ber variere
pengetilferselen avhengig av konjunkturforholdene.
Mens monetarister har valgt & legge vekt pd en
kvantumsvariabel, nemlig veksten 1 pengemengde, har
keynesianerne vaert mer tilbeyelig til 4 se pa en prisvari-
abel utviklingen av rentenivaet.

Monetaristene far problemer.

Monetaristene er av den oppfatning at myndighetene 1
sterst mulig grad ber la markedene fungere fritt, det vil si
de har fremstatt som forkjempere for deregulering. Det
paradoksale 1 dagens situasjon er at monetaristene har
fatt det som de vil hva angar deregulering, men denne
utviklingen har samtidig slatt bena under holdbarheten
av pengemengden som styringsmal i den egkonomiske
politikken. Forklaringen er at sammenhengen mellom
pengemengdeveksten og aktiviteten 1 gkonomien er blitt
mindre forutsigbar enn tidligere. Det skyldes blant annet
at renter nd blir betalt pd penger. Den tradisjonelle
sammenhengen som gar pa at et heyere renteniva vil gi
redusert etterspersel etter penger, er ikke lenger like
opplagt. Dersom rentenivaet generelt 1 samfunnet stiger,
er det trolig at ogsa renten pa sjekkdisponible innskudd
folger med. Da er det ikke lenger apenbart at den
andelen sjekkdisponible innskudd utgjer av samlet fi-
nansiell formue blir redusert.

Sett fra et portefeljesynspunkt kan man si at penger,
definert som betalingsmiddel, ikke lenger er klart adskilt
fra andre typer finansielle fordringer. Det er blitt flere
substitutter til penger, og folks preferanse kan dermed
skifte hurtigere. For & gi en parallell: Dersom den eneste
fisken man kunne kjope her 1 landet var torsk, ville det
veere relativt lett & forutsi hvor stor ettersperselen etter
torsk ville veere. Nar det kommer pa markedet en hel
mengde andre typer fisk; erret, laks, hvitting og hyse, da
er det ikke lenger lett & predikere ettersperselen etter
en av dem, nemlig torsk, fordi de andre fiskene er neere
erstatningsgoder til den opprinnelige fisken. I pengepo-
litikk blir det, med stadig nye finansielle innovasjoner,
tilsvarende vanskeligere a holde fast pa hva penger
egentlig er og dermed & styre etter denne variabelen.

Ettersperselsfunksjonen etter penger er blitt mindre
stabil

I USA forte den innovasjonsbelgen som fant sted 1
begynnelsen av 1970-tallet, ved introduksjonen av Mo-
ney Market Mutual Funds, til et pa det daveerende
tidspunkt overraskende fall 1 ettersperselen etter pen-
ger. Det skyldes at en del nye instrumenter, som var
sveert neer opp til sjekkdisponible innskudd, ikke var
inkludert 1 pengebegrepet. Den innovasjonsbelgen vi
opplevde tidlig pa 1980-tallet, og som kanskje enna ikke
er over, har hatt motsatt virkning; ettersperselen etter
penger har veert sterre enn man hadde forventet. Dette
har ganske klar sammenheng med at det gradvis har
veert mulig & gi renter pa betalingsmidler. «The case of
missing money» fra siste del av 1970-arene har blitt
etterfulgt av «the case of missing velocity» 1 ferste del av
1980-arene. Resultatet er at ettersperselsfunksjonen etter
penger ikke lenger er sa stabil som tidligere. Dermed
blir det mindre meningsfylt & legge opp til en bestemt
veksttakt 1 pengemengden.
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Med rente pd penger kan det videre synes som om
formue som argument i ettersperselsfunksjonen etter
penger far sterre betydning, pd bekostning av inntekt.
Men selve rasjonale bak monetaristenes regel om en
jevn tilfersel av penger, ligger i at det er en neer sam-
menheng mellom veksten 1 pengemengden og veksten i
den nominelle inntekten. Nar na formuen far sterre be-
tydning, innebaerer dette at pengemengdeveksten godt
kan veere badde sterre og mindre enn veksten i den
nominelle inntekten uten at dette skyldes manglende
likevekt 1 pengemarkedet.

Hva slags pengemengdebegrep skal man styre etter?

Monetaristene har tatt til etterretning at pengebegre-
pet over tid har blitt vanskeligere & definere, male og
styre. I denne situasjonen synes man & sta overfor et valg:
Enten kan man ta sikte pa & styre veksten i et mer
omfattende aggregat som for eksempel M2 eller M3
penger eller gd motsatt vei & velge styring basert pa
utvikling av sentralbankpenger eller «base money». Med
base money forstar vi mengden av mynt og sedler i
egkonomien samt bankenes innskudd i sentralbanken.

Et viktig kriterium for hvorvidt en variabel er egnet
som styringsmal for myndighetene, er at myndighetene
har kontroll over denne variablen. Basert pd en slik
vurdering skulle styring etter base money vaere mest
hensiktsmessig. Dersom myndighetene la opp til en
vekst 1 base money pa la oss si 2% pr. ar, kunne dette pa
langt sikt bevirke at den samlede pengemengden i
ekonomien vokste kanskje med 5-6% pr. ar. Imidlertid
ville ikke veksten i samlet pengemengde vaere stabil fra
ar til annet. Nye finansielle innovasjoner ville gjere at
pengemengden kunne vokse snart raskere og snart
saktere enn snittet over en lengre periode.

Sagt 1 tekniske termer; mens base money danner
grunnlaget for bankpenger, det vil si sjekkdisponible
bankinnskudd, kan vanlige bankinnskudd vaere base mo-
ney for nye finansielle innovasjoner som for eksempel
Money Market Mutual Funds' sjekkdisponible konti. I s&
fall far vi en multiplikator fra sentralbank til banker og en
ny multiplikator fra banker til andre finansielle institusjo-
ner. Den samlede pengemengden vil da vanskelig kun-
ne styres av myndighetene idet disse multiplikatorene,
dess lengre ned 1 kjeden man gar, er utenfor myndighe-

tenes kontroll. Dessuten vil de kunne variere fra ar
til annet.

Monetarister som Milton Friedman, heller i retning av
at myndighetene ber styre base money og la det private
frie marked ta seg av resten. Andre monetarister vil ga
Inn for en styring av M1, mens atter andre vil ta sikte pé
M2 eller et enda mer omfattende aggregat.

Det finnes enkelte interessante studier (se Porter &
Offenbacher 1984) som tar utgangspunkt 1 likviditeten i
systemet. Hvis vi rangerer alle typer formue etter likvidi-
tetsgrad, fra kontanter til for eksempel fast eiendom, vil vi
kunne vele sammen disse ulike formuesobjektene for &
finne et uttrykk for samlet likviditet i samfunnet. Av
praktiske hensyn vil det neppe veere aktuelt & ta med
annet enn finansielle formuesobjekter. Det finnes ar-
beider hvor man har prevd & veie sammen de ulike
finansielle instrumentene ved & la kontanter og sjekkdis-
ponible innskudd fa vekttall 1 og tidsinnskudd og andre
typer finansielle fordringer et lavere vekttall. Det aggre-
gatet man da har kommet fram til, ofte kalt Divisia Aggre-
gate, har man sd anvendt 1 makroekonomiske studier
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hvor man har testet stabiliteten i ettersperselen etter
dette aggregerte uttrykket for likviditeten 1 systemet,
felsomheten i ettersperselen etter dette aggregatet ved
endringer 1 ulike rentevariable osv. De fleste studiene
peker 1 retning av at slike Divisia Aggregates har bedre
statistiske egenskaper enn de vanlige pengeetterspor-
selsfunksjonene. Men resultatene er ikke sa gode at man
basert pa dem med noen stor grad av trygghet kan velge
a4 styre penge- og kredittpolitikken ut fra hvordan et slikt
aggregat utvikler seg.

Styring etter prisvariabel

Dersom man skulle velge a styre etter pris istedenfor
kvantum, er det neerliggende & se pa renteutviklingen.
Her stoter man imidlertid pa et problem; det er realren-
ten som er interessant for beslutninger om ettersporsel 1
vare- og tjenestemarkedet. Men realrenten, den nomi-
nelle renten minus forventet inflasjon, lar seg ikke obser-
vere.

For a fa tak pa realrentens utvikling, er det tre veier &
gd. Man kunne basere seg pa intervjuundersekelser av
folks forventninger om inflasjonen. Eller man kunne an-
legge en enkel adaptiv forventningsmekanisme, det vil si
at man antar at folks forventninger til inflasjonen er neer
opptil hva man har erfart av prisstigning de siste par — tre
arene. Det tredje alternativet er basert pa at man innferer
nye instrumenter hvis markedspris vil avdekke folks
inflasjonsforventninger. I denne forbindelse har indek-
serte obligasjoner veert nevnt. Prisutviklingen pé8 de in-
dekserte obligasjonene sett i sammenheng med prisut-
viklingen pa obligasjoner med vanlig nominell rente-
kupong, gir grunnlag for & beregne inflasjonsforventnin-
gene.

Sterre variasjoner i rentenivaet

En konsekvens av utviklingen i de amerikanske finans-
markedene, og vel ogsa i de norske, er at med en gradvis
deregulering er det nedvendig a akseptere sterre rente-
svingninger. Dette skyldes at man tidligere hadde kvan-
tumsrestriksjoner; om ikke rentenivaet var tilstrekkelig
for & dempe ettersperselen, sa ville disse restriksjonene
veere det. Som vi tidligere har veert inne pa, har finansiel-
le innovasjoner neermest presset myndighetene til en
deregulering. Om man enske & holde kredittekspansjo-
nen i temme, ma man la prisen gjere hele jobben, det vil
si la renten stige sd heyt som nedvendig er for at den
gnskede ettersperselen etter kreditt skal fremkomme, og
ikke mer. Imidlertid viser det seg problematisk for myn-
dighetene bade i USA og i Norge & trekke denne konklu-
sjonen. Nar rentenivaet beveger seg ut over et visst niva,
oppleves dette som politisk uakseptabelt, og myndighe-
tene tvinges til & gjere noe. I fremtiden ma nok myndig-
hetene vise storre aksept for et varierende, og til tider
heyt, renteniva. .

For Norges vedkommende er det dpenbart at skatte-
reglene er med pa & frembringe et heyt nominelt rente-
niva. Det har veert sagt til kjedsommelighet at eksister-
ende regler som gir full skattemessig fradrag av ren-
teutgifter, er moden for revurdering. Slik forholdene er i
Norge i dag, kan man si at et hoyere renteniva vil veere
gunstig for den interne balansen, idet innenlandsk etter-
spersel vil dempes noe. Dersom renten synker, vil det
veere gunstig for den eksterne balansen, idet vart rente-
niva da blir mer pa linje med renten i utlandet.
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Sammenfatning

Det er blitt vanskeligere & drive penge- og kredittpoli-
tikk 1 Norge. Fremveksten av finansielle innovasjoner har
gjort definisjon og maling av finansielle sterrelser som
vekst 1 pengemengde og kredittvolum mer komplisert.
Styring etter kvantumsmal er ikke sd enkelt som tidlig-
ere. Det peker 1 retning av at myndighetene 1 den
lopende penge- og kredittpolitikken ma legge ekt vekt
pa signaler som mer umiddelbart lar seg registrere, det
vil si utviklingen av prisvariable som inflasjon, rente og
valutakurs. Bare & se pa én malsterrelse, kan imidlertid
baere galt av sted.

Det er vanskelig & unngd den konklusjonen at man 1
penge- og kredittpolitikken neye ma felge utviklingen
bade av pris- og kvantumsvariable. Problematisk blir det
nar disse variablene gir signaler som peker i ulik retning.
I dagens Norge peker det heye rentenivaet 1 retning av
at penge- og kredittpolitikken er for restriktiv, mens
veksten 1 pengemengden gir motsatt signal.!) Da blir det
vanskelig a legge opp til en egnet bruk av virkemidlene.

!y Lesningen pa disse motstridende signalene kan man hevde ligger 1
en for ekspansiv finanspolitikk (Bankforeningen 1986).

@konomisk politikk generelt og pengepolitikk spesielt
har av uteverne alltid blitt sett pd som en blanding av
kunst og vitenskap. I perioder med deregulering og
betydelige finansielle innovasjoner forsterkes det kunst-
neriske aspektet pa bekostning av det vitenskapelige.
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kvalifikasjoner.

Neermere opplysninger om -arbeidsoppgaver, ansettelses- og lennsforhold faes ved hen-
vendelse til instituttsjef Per Polden, tlf. (02) 55 92 20.

Skriftlig seknad sendes snarest til:

HANDELENS FORSKNINGS- OG UTREDNINGSINSTITUTT
Postboks 2330 Solli, 0201 OSLO 2
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Oljeprisprognose?)
fram mot 1990

Fer oljeprisen begynte a falle i slutten av 1985 var
sveert lave anslag for oljeprisutviklingen en sjeldenhet.
Etter at prisen har falt drastisk i lepet av 1986 har haye
oljeprisprognoser blitt en tilsvarende sjeldenhet. Et na-
turlig spersmal 4 stille seg i denne forbindelsen er om en
naermest over natta har fatt ny informasjon om langsik-
tige forhold i oljemarkedet eller om OPEC har endret
sine langsiktige malsettinger drastisk. Denne artikkelen
prever a kaste lys over denne problemstillingen ved & se
oljeprisutviklingen i et historisk perspektiv. Dersom en

AV
ERLING MOXNES

I. INTRODUKSJON

Formdlet med denne artikkelen er & kaste lys over
mekanismene bak oljeprisutviklingen, og & presentere
en prognose for raoljeprisen fram mot 1990.

Det har etterhvert blitt et vanlig omkved at oljepris-
prognoser ikke er til & stole pa. Dette kan vare en
naturlig ferste reaksjon pa bakgrunn av de mange tildels
grove feil som er begatt over de siste 10-15 arene; altsa i
perioden etter at oljemarkedet begynte & rore pa seqg. En
tradisjon med & forlenge trendutviklingen har vist seg
ikke & veere god nok lenger.

For beslutningsstakere som avhenger sterkt av hvor-
dan oljeprisen kommer til & utvikle seg, er imidlertid ikke
en total forkastelse av prognoser mulig. En ferste tilpas-
ning er a begynne a forholde seg til usikkerheten i
prognosene istedenfor a klamre seg til punktestimat. Et
neste steg er a begynne a se oljemarkedet 1 et historisk
perspektiv. Utviklingsmenstre som avviker fra jevne
trendutviklinger ma identifiseres og forklares. Deretter
kan den ervervede innsikten benyttes til & tegne pro-
gnoser.

[ denne artikkelen trekker vi fram to typer fluktuasjo-
ner 1 oljemarkedet som forkludrer den jevne trendutvik-
lingen, og som gjer oljemarkedet mer komplisert enn det
en tilbuds- og en ettersperselskurve kan formidle. For
det forste er det klare paralleller mellom den kjente
svinesyklusen og utviklingen pa mellomlang sikt 1 olje-
markedet. Vi har ikke oppdaget en ny og garantert
vedvarende svingning, men vi har funnet en historisk
parallell som vi kan leere av. For det andre er det en klar
sammenheng mellom konjunktursvingninger 1 ekonomi-
en og ettersperselen etter raolje. Konjunkturene har hatt
og vil fa vesentlig betydning for oljeprisutviklingen pa
mellomlang sikt. Vi kunne ogsa ha nevnt de arlige se-
songsvingningene 1 markedet, men vi holder disse uten-

") Artikkelen bygger pa rapporten «Oljeprisprognose fram mot 1990»
av Haaberg og Moxnes, skrevet som delrapport 1 et prosjekt for Statoil
hesten 1984
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ser i detalj pa virkningene av konjunktursvingninger i
okonomien og pa tendenser til «svinesykler» i oljemar-
kedet, star ikke lenger den siste tids prisfall fram som
svaert overraskende eller som et varsel om at langsiktige
prognoser ma reduseres drastisk. Skjent, en oppdatert
forstaelse for at markedskreftene virker, om enn sakte,
tilsier nok at urealistisk heye prognoser fra ferst pa
attitallet ber justeres nedover. Med utgangspunkt i tids-
serier fra 1960 til 1983 konstrueres en prognose for
prisutviklingen fram mot 1990.

for fordi de er bedre kjent og akterene 1 oljemarkedet
har leert seg a forholde seg til dem.

Forst begrunner vi var pastand om delvis forutsigbare
ustabiliteter 1 oljemarkedet, deretter bruker vi denne
innsikten til & lage en oljeprisprognose fram mot 1990.
Denne prognosen inneholder ikke vurderinger av alle
mulige forhold av betydning for en oljeprisprognose, den
bygger bare pa de mekanismene vi har studert. Vi tror
imidlertid at de mekanismene vi fokuserer pa er sveert
sentrale. Alt vi ikke har studert i detal] representerer vi
med usikkerhetsband omkring forventede utviklings-
trender.

2. INNVIRKNING PA OLJEMARKEDET AV KONJUNK-
TURVARIASJONER

De store sprangene i oljeprisen pa syttitallet falt sam-
men med topper 1 den ekonomiske aktiviteten. Tilsvar-
ende samvariasjon mellom prisstigning og ekonomisk
aktivitet kan ogsa observeres 1 mange andre ravaremar-
ked. Dette betyr ikke at de ekonomiske fluktuasjonene
alene forarsaker prissprangene. Men mye tyder pa at
konjunkturene i visse situasjoner spiller en viktig rolle for
prisdannelsen pa ulike ravarer. Grunnen til dette er at
forbruket av olje eller andre ravarer varierer i takt med
den ekonomiske aktiviteten. Figur 1 viser en neer sam-
menheng mellom svingninger omkring trendutviklingen
for bruttonasjonalprodukt og oljeforbruk 1 verden. En
regresjon pa tallene 1 Figur | gir som resultat at variasjo-
nen i oljeettersperselen er lik 1,45 ganger variasjonen 1
bruttonasjonalproduktet. (t-verdien for denne koeffisien-
tener7.8.)

Ifelge Moxnes (1985) er det grunn til & tro at lagerhold
av olje destabiliserer utviklingen 1 markedet over kon-
junktursyklene. Dette gjelder bade bruken av lagre til
«transaksjonsformal» og til «spekulasjonsformal». Data ty-
der pa at oljelagrene vokste bade i forbindelse med
oljeprisstigningene 1 1973 og 1 1979. Den ekstra ettersper-
selen etter olje til oppfylling av lagre bidro til forsterket
ubalanse 1 markedet og til sterkere prisstigning enn hva
en ellers ville ha fatt.

Utfra utviklingen 1 Figur 1 spekulerer vi 1 at ettersper-
selen omkring en sannsynlig konjunkturtopp omkring
1986 ligger neermere 1,5 millioner fat pr. dag over trend-
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Figur 1. Svingninger omkring trendutvikling for brutto-
nasjonalprodukt og oljeettersparsel i verden.
Kilde for data: Opec Review, winter 1988,
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utviklingen. Ved neste bunn i konjunkturutviklingen,
sannsynligvis engang i perioden 1987 til 1990, vil olje-
ettersperselen tilsvarende ligge naermere 1,5 millioner
fat pr dag under trendutviklingen.

3. «SVINESYKLUSEN» I RAOLJEMARKEDET

Svinesyklusen star for en observert, vedvarende
svingning i prisene pa svinekjett. Denne syklusen kan
enkelt forklares ved hjelp av Cobweb-teorien og mer
presist ved hjelp av Meadowses dynamiske varesykel-

Erling Moxnes har en Ph.D grad fra Dartmouth College
1 USA fra 1982, og er sivilingenier fra NTH 1 1975. Etter &
ha arbeidet et ar som vitenskapelig assistent ved NTH
har han veert ansatt ved Chr. Michelsens Institutt 1 Bergen
og er nd seniorforsker ved Sentret for Petroleumseko-
nomi.
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modell, Meadows (1970).!) Kort sagt oppstar svingningen
fordi det tar tid & fa igang ny produksjon som en reaksjon
pa ekte priser. Nar nye tilbud endelig nar markedet er
typisk knappheten i markedet allerede elliminert av
ettersperselsreduksjoner, og det nye tilbudet bidrar
bare til & sla bunnen ut av markedet. Lave priser, og
derav felgende lave investeringer, ferer til knapphet 1
neste periode osv.

Adam Smith's usynlige hand gjer jobben sin pa lang
sikt, men for finjusteringer pa kort eller mellomlang sikt
blir handen for skjelvende. Det er ikke gitt for alle sma
produsenter av svinekjett a ha full oversikt over alle
andres tilpasninger for a prognostisere prisutviklingern.
Ikke er det sikkert at de ville tilpasse seg stort annerle-
des enn de gjer om de visste om forventede prissving-
ninger heller. For sma produsenter gjelder det & inve-
stere i den bransjen en kjenner, nar en har penger &
investere. Det vil si nar prisen er hey. Empirien stetter
denne pastanden, Meadows (1970).

Oljemarkedet har sterke paralleller til svinemarkedet.
Liksom ny produksjon i svineavlen avhenger av drektig-
hetstider og antall avkom pr. livdyr, avhenger ny oljepro-
duksjon av utbyggingstider og funnsannsynlighet. Produ-
sentene er ikke sma som 1 svinemarkedet, men uten
priskontroll, aktivt kartellsamarbeid eller en prisleder,
star de uten helt faste holdepunkter for & danne prisfor-
ventninger. Den lepende prisen vil dermed lett tillegges
for stor vekt i forventningene.

Ser en pa leteaktiviteten 1 verden far en et Kklart
inntrykk av at det gjelder for sterre akterer som for sma,
at investeringene avhenger av inntektene og dermed av
prisen. Uten at olje-prisene holdes stabile, far en dermed
en tendens til ustabilitet.

I den grad vi pastar at investeringene i oljeaktiviteten
pavirkes av feilaktige forventninger og et imperfekt kapi-
talmarked, beveger vi oss ut over de normale antakelser
en gjer innenfor ekonomisk teori. Vi beveger oss innen-
for omradet av normale antakelser igjen om vi sier at
investeringenes varlasjon med lepende oljepriser skyl-
des risikoaversjon. Lavere oljepriser betyr dermed okt
risiko ved at en sterre del av investeringene ma lane-
finansieres. Trolig kan en lang rekke faktorer som virker
Inn pa investeringsnivaet, tillegges vekt i en deskriptiv
studie av oljemarkedet. For vart formal er det viktigst a
fastsla at investeringene har en sterk tendens til a felge
prisene og at det finnes rimelige grunner til & anta at
dette vil fortsette.

Hvordan passer var forklaringsmodell for den siste 25-
ars perioden? Utviklingen av produksjonskapasitet for
raolje 1 verden fra rundt 1960 og fram til 1973 var preget
av de store lett utbyggbare oljefunnene rundt den Per-
siske Gulf. Kartellet av oljeselskap som kontrollerte disse
reservene, holdt raoljeprisene pa et lavt og stabilt niva.
Verdens forbrukskapasitet for olje ekte derfor sterkt.
Olje ble benyttet som energikilde 1 stadig flere anven-

1 I rapporten «Qil Price Cycles», Moxnes (1985), er sykliske tenden-
ser 1 oljemarkedet undersekt i stor detalj Det papekes blant annet
hvorfor Cobweb-teorien gir en god kvalitativ forklaring pa varesykler
og en darlig kvantitativ forklaring. Dens darlige kvantitative egenska-
per er nok hovedarsaken til at teorien benyttes relativt sjeldent i
analyser av varemarked. [ «Qil Price Cycles» presenteres oljeprismo-
deller bygget pa Cobweb-teorien, Meadows (1970) og OILTANK
(1979), som gir bade gode kvalitative og kvantitative forklaringer pa
prisbevegelsene 1 oljemarkedet.

Sosialekonomen nr. 8 1986



delser. Den sterke kontrollen med prisen og tilbudet
holdt overinvesteringer og svinesyklustendenser fra
livet.

Etter hvert gkte forbruket raskere enn tilbudet. Kapa-
sitetsutnyttelsen for verdens raoljeprodusenter okte.
OPEC framstod da som et rdoljekartell som kunne funge-
re som prisleder 1 et oljemarked som i stadig avtagende
grad ble kontrollert av de integrerte multinasjonale olje-
selskapene. 1 1973 hadde de store oljeselskapene ikke
lenger nok ledig kapasitet til, om de ensket det, & be-
kjempe OPEC-kartellets nye prispolitikk. Prisen steg
raskt og insentivene til ekt produksjon av olje 1 hele
verden okte. Grunnlaget for svinesykeltendenser var
lagt. -
Produksjonen kom imidlertid for sent igang til & unnga
at nok en knapphetssituasjon 1 1979 ferte til ytterligere
prisstigninger. OPEC oppfattet det nye og sveert heye
prisnivaet som enskelig. Dette skjedde pa et tidspunkt da
de mest betydningsfulle ekningene 1 ikke-OPEC lande-
nes produksjon, som felge av prisstigningen i 1973, fant
sted. Konsumet av olje var 1 tilsvarende omstilling. Tids-
punktet for prisstigningen var dermed sveert uheldig for
OPEC sett1lys av svinesyklusen.

I et rdvaremarked uten kartelldannelse ville nok ogsa
knapphetssituasjonen 1 1979 ha fert til store prisstignin-
ger. Seerlig ville utslagene ha blitt store 1 spotmarkedene.
Ravareprodusentene ville imidlertid ikke ha klart & holde
pa topp-prisen i perioden etter at knapphetssituasjonen
var opphert. Da ville typisk prisene ha falt like raskt som
de steg 1 lepet av den perioden hvor tilbudet var knapt.
Markedet ville likevel ha veert preget av overkapasitet 1
den pafelgende perioden.

Dagens overkapasitet 1 oljemarkedet er mindre over-
raskende nar en ser utviklingen 1 lys av mekanismene
bak svinesykelen. OPEC's forsek pa a holde prisen pa et
sveert heyt niva har gitt vedvarende insentiver til oljepro-
duksjon 1 land utenfor OPEC. Det heye prisnivaet har
ogsa gitt sterke insentiver til & redusere forbruket. OP-
EC-kartellet har altsa lagt seg pa en sveaert dristig linje.

Var tro pa at mekanismene bak svinesyklusen er vik-
tig, og at de ikke er lett & gjennomskue, styrkes av Eckbo
(1976). Han har undersekt skjebnen til en rekke karteller
som har blitt dannet 1 ulike marked. Typisk for de fleste
kartellene er at de ikke varer i mer enn fra 2 til 10 ar fer
de bryter sammen. Nar utviklingen i markedet igjen
svinger 1 kartellenes faver dukker de ofte opp igjen.

Utfra svinesyklusteorien og eksistensen av OPEC-kar-
tellet synes oljeprisfallet 1 1986 & vaere godt forklart.
Konsekvensene av denne forklaringsmodellen for perio-
den fram mot 1990 er at overkapasiteten 1 markedet vil
legge en vedvarende demper pa mulighetene for haye
oljepriser. Hvor lavt prisen vil ligge og hvor lenge den vil
holde seg lav vil vi forseke a besvare 1 de neste avsnit-
tene.

4. KVANTIFISERING AV «SVINESYKLUSEN» I RAOLJE-
MARKEDET

I dette avsnittet ser vi ferst pa utviklingen av produk-
sjonskapasitet for raolje utenfor OPEC. Deretter ser vi pa
utviklingen av verdens oljeforbruk. Formalet er a kvanti-
fisere utviklingstendensene 1 lys av svinesyklusen. 1
ferste omgang holder vi oljeprisen fast pa 1984 nivaet, og
kommer deretter tilbake til prisprognosen.
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4.1 Produksjonskapasitet i ikke-OPEC regionen

Med ikke-OPEC regionen mener vi alle land som ikke
er medlemmer av OPEC og som heller ikke harer til
blokken av sentralplanlagte land (disse inkluderer 1 ho-
vedsak Soviet, @st-Europa og Kina). De sentralplanlagte
landenes rolle pd verdens oljemarked er representert
ved en forventet nettoeksport av olje til resten av verden,
slik at vi ogsa ma se pa denne i det felgende.

Figur 2 viser at en stagnerende trend 1 oljeproduksjo-
nen i ikke-OPEC regionen ble snudd til en voksende
trend etter oljeprissprangene 1 1973 og 1 1979. Lange
lete- og utbyggingstider gjorde at reaksjonene pa pris-
gkningene ble langsomme. Hoye utbyggingskostnader 1
de fleste ikke-OPEC landene medferte at veksten 1 ikke-
OPEC oljeproduksjon ble moderat.

P4 grunn av lange utbyggingstider og lange levetider
for produserende oljefelt, er det mulig & lage gode
prognoser for produksjonskapasiteten 1 ikke-OPEC land
fram mot 1990. De fleste av oljefeltene som vil produsere
olje 1 1990 er enten bygd ut allerede, eller de er under
utbygging. Vi vil komme tilbake til utnyttelsen av produk-
sjonskapasiteten.

Figur 2 viser IEA's prognose for forventet utvikling av
ikke-OPEC regionens kapasitet til & produsere raolje
(eksklusive NGL, IEA 1984). Forventet nettoeksport av
olje fra de sentralplanlagte landene er lagt oppa kurven
for produksjonskapasitet 1 ikke-OPEC land. Netto-eks-
porten fra de sentralplanlagte landene er nokséd be-
skjeden. Den ventes a avta fra rundt 1,5 millioner fat pr.
dag 1 1984 til rundt 0,5 millioner fat pr. dag 1 1990, IEA
(1984).

Figur 2. Ikke-OPEC oljeproduksjon 1 perioden 1973 til
1983, og prognose for ikke-OPEC oljeproduk-
sjon og netto-eksport av olje fra sentralplanlagte
land fram mot 1990.

Kilde: IEA (1984).

Prognosen for utviklingen av produksjonskapasiteten 1
ikke-OPEC landene er usikker. Vi har ikke lagt vekt pa &
illustrere hvor stor denne usikkerheten er fordi usikker-
heten omkring utviklingen av verdens oljeforbruk over-
skygger produksjonsusikkerheten. Ved kun & fokusere
pa usikkerheten i forbruket blir det lettere & danne seg
et bilde av usikkerheten i ettersperselen etter OPEC's
olje.
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4.2 Oljeforbruketiverden

Med verden mener vi i denne sammenhengen alle
landene utenfor blokken av sentralplanlagte land. De
sentralplanlagte landenes rolle pad verdens oljemarked
€r som nevnt representert ved en forventet nettoeksport
av olje til resten av verden.

Figur 3. Verdens oljeforbruk i perioden 1960 til 1983,
Kilde: OPEC REVIEW (1984).

Figur 3 viser hvordan verdens oljeforbruk har utviklet
seq fra 1960 og fram til 1983. Forbruket falt i en periode
etter prisspranget 1 1973/74 som felge av sparetiltak og
som felge av et fall 1 konjunkturutviklingen. Oljeforbruket
tok seg opp igjen fram mot konjunkturtoppen i 1979, men
forbruksveksten ble ikke sa rask som fer 1973. Etter den
andre oljeprisegkningen 1 1979/80 har verdens oljeforbruk
falt kraftig. Forbruksreduksjonen skyldes redusert oko-
nomisk aktivitet, energisparing og substitusjon av olje
med billigere energikilder.

I det felgende diskuterer vi verdens forbruk av olje i tre
steg basert pa felgende definisjonsligning:

1) OF = BNP * EI * OA

OF = Qljeforbruk (millioner fat pr. ar)

BNP = Bruttonasjonalprodukt (milliarder 1980 $ pr.
ar)

El = Energi-intensitet (fat oljeekvivalenter pr.
tusen 1980 $)

OA = Qljeandel (fraksjon)

Verdens energiforbruk bestemmes altsd av ekonomisk
aktivitet multiplisert med energi-intensitet (energifor-
bruk pr. enhet BNP). Verdens oljeforbruk er en fraksjon
av verdens totale energiforbruk (oljens markedsandel av
det totale energi-marked). Vi skal etter tur se pd den
historiske utviklingen for disse tre variablene. Vi baserer
s& var framskrivning av den langsiktige trenden i
verdens oljeforbruk pa del-prognoser for hver enkelt
variabel.
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Figur 4. Qkonomisk aktivitet 1 verden 1 perioden 1960 til
1983 og prognose for perioden 1984 til 1990.
Kilde historiske data: OPEC Review (1984).

1965

Figur 4 viser hvordan bruttonasjonalproduktet i verden
har utviklet seg fra 1960 til 1983. I ti-arsperioden 1964 til
1973 var den gjennomsnittlige ekonomiske veksten pa
52 % pr. ar. Etter 1973 har trenden flatet betydelig ut.
Gjennomsnittlig ekonomisk vekst i ti-aret 1973 til 1983 1&
parundt 2,5 % pr. ar. :

Et viktig spersmal nar oljeforbruket skal prognostise-
res pa lengre sikt, er om den reduksjonen i ekonomisk
vekst som vi har sett det siste ti-aret er av midlertidig
eller permanent karakter. Svaret pa dette spersmalet
avhenger av hvilken forklaringsmodell man legger mest
vekt pa. Hvis forklaringen ligger i en regelmessig femti-
arsbelge 1 verdens ekonomiske utvikling. Futures (1981),
som vi i tilfelle er neer bunnen av ng, vil den ekonomiske
veksten ta seg opp igjen. Hvis redusert gkonomisk vekst
siden 1973 skyldes omstillingsproblemer pa grunn av
heyere energipriser vil ogsa veksten ta seg opp igjen.
Dersom reduksjonen 1 ekonomisk vekst skyldes avtak-
ende befolkningsvekst samt gkende kostnader forbundet
med utnyttelse av viktige naturressurser, som olje, s& vil
den lave gkonomiske veksttakten vi har sett siden 1973
sannsynligvis vedvare.

Den «usikkerhets-prognosen» for gkonomisk vekst som
vi presenterer i Figur 4, reflekterer alle argumentene
over. Som et optimistisk anslag for ekonomisk vekst har vi
valgt 3,5% pr. ar. Som et pessimistisk anslag for gkono-
misk vekst bruker vi 1,5 % pr. ar.

Utvikling i energiintensitet

Figur 5 viser hvordan gjennomsnittlige energipriser i
OECD og verdens energi-intensitet har utviklet seg fra
1960 til 1983. Vi ser at i perioden fra 1960 til 1975 er bade
prisen og intensiteten omtrent konstant. Dette forklarer
den neere sammenhengen som ble observert mellom
gkonomisk vekst og energiforbruk i denne perioden. Fra
19783 til 1982 ble energiprisene tredoblet og energiinten-
siteten falt med omtrent 15 %. Hovedinntrykket er at
denne reduksjonen 1 gjennomsnittllg energiintensitet i
verden kan forklares av prisekningen pa energi.
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Observert reduksjon i energiintensitet kan imidlertid
forklares ved hjelp av to vidt forskjellige modeller med
hensyn til omstillingstid. Hvis man antar at forbrukerne av
energi kan tilpasse seg umiddelbart til endrede energi-
priser, vil observert energiintensitet vaere gitt som en
funksjon av lepende pris pa energi. Konklusjonen som da
kan trekkes ved & studere Figur 5 er at reduksjonene i
energiintensiteten stopper opp nar prisene stabiliserer
seg. \

Figur 5. Energiintensitet 1 verden og gjennomsnittlig
energipris for industri 1 OECD for perioden 1960
til 1983 og prognose for energiintensitet 1 verden
for perioden 1984 til 1990.

Kilde historiske data; OPEC Review (1984) og
Texaco (1983).

Den andre modellen forutsetter at tilpasningen til et
nytt sett med energipriser tar tid. Figur 5 antyder at ogsa
denne modellen kan forklare historien. Jo lengre omstil-
lingsperioden er, jo mer prisfelsomt ma energiforbruket
veere pa lang sikt for & kunne forklare den utviklingen av
eneryiforbruket vi har sett fra 1975 til nd. Om energipri-
sene stabiliserer seg pa dagens niva, vil energiintensite-
ten derrned fortsette & synke i lang tid framover.

Siden begge modellene kan forklare historien, er ikke
rene tidsserieanalyser tilstrekkelige til & estimere omstil-
lingspotensiale og omstillingstid. Dersom en kan skaffe
Seg annen informasjon om minst en av disse to paramet-
rene er en imidlertid pa langt tryggere grunn.

Som hovedregel tror vi at energi-forbrukerne trenger
lang tid for & omstille seg til et nytt sett med energipriser.
Dette er fordi energi typisk brukes i utstyr med heye
anskaffelseskostnader og lang ekonomisk levetid. Ulike
kjeretoyer har en gjennomsnittlig levetid pa rundt 10 ar,
industrielt prosessutstyr varer fra 10 til 40 ar, oppvar-
mingsutstyr varer 15 til 30 &r. Bygninger kan vare i fra 50
til over 100 &r. Deler av bygninger har riktignok en mer
begrenset levetid.

Raskest fall 1 energi-intensiteten ved naturlig utskifting
kan en derfor regne med 1 transportsektoren, fordi den
gkonomiske levetiden pa kjeretey ikke er sd lang. Men
ogsd for overgangen til mindre og mer energieffektive
biler ma& en regne med en omstillingstid som overstiger
den gjennomsnittlige levetid for biler. Bilfabrikkene ma ha
tid pad seg til & utvikle ny teknologi og til & omstille
produksjonen. Forbrukerne ma ha tid pa seg til & treffe

Sosialekonomen nr. 8 1986

nye og uvante valg. Tilsvarende forsinkelser ma en
regne med for all ny energisparende teknologi.

Ombygging av energiforbrukende utstyr har ferst og
fremst pavirket energiforbruket til oppvarmingsformal.
Mange enkle former for etterisolering er klart lennsom-
me. Ogsa innenfor visse industrisektorer har ombygging
av energiforbrukende utstyr bidratt til energisparing.
Seerlig har utnyttelse av spillvarme vaert viktig.

Den framskrivningen av gjennomsnittlig energiintensi-
tet som vi presenterer i Figur 5 er basert pa at energipri-
sen holder seg pa 1984 nivaet og pa at omstillingen av
energiforbruket tar tid. Dog er det usikkert hvor lang den
glennomsnittlige omstillingstiden for aggregert energifor-
bruk er. Derfor er det lagt inn betydelig usikkerhet i var
framskrivning. P4 den ene siden kan en noe ekstremt
anta at det meste av omstillingen av energiforbruket er
fullfert na, slik at gjennomsnittlig energiintensitet snart vil
stabilisere seg rundt et niva pa 2,8 fat oljeekvivalenter pr.
1000 $ BNP. Pa den andre siden er det mulig at reduksjo-
nen i energiintensiteten fortsetter i nesten samme takt
som i arene etter 1980. Dette betyr at den gjennomsnitt-
lige energiintensiteten kan falle ned mot 2,5 fat pr. 1000 $
BNP fram mot 1990.

Utvikling i oljeandel

Figur 6 viser hvordan den gjennomsnittlige differansen
mellom pris pa fyringsolje og gjennomsnittspris pad natur-
gass og kull levert til industri i OECD har utviklet seg fra
1960 il 1983. Vi kaller denne prisdifferansen for merpri-
sen pa oljeprodukter. Figur 6 viser ogsa hvordan verdens
oljeandel har utviklet seg.

Figur 6. Oljeandel i verden og merpris pa oljeprodukter
for industri 1 OECD for perioden 1960 til 1983 og
prognose for verdens oljeandel for perioden
1984 til 1990.

Kilde historiske data: OPEC Review (1984) og
Texaco (1983).

Vi ser at oljens markedsandel gkte stedig fram mot
1973 til tross for at kull og naturgass i gjennomsnitt hadde
en lavere pris enn olje i hele denne perioden. Forklarin-
gen pa dette er at oljeforbrukende utstyr typisk er bil-
ligere enn tilsvarende utstyr som bruker kull. Det betyr
at de noe heyere brenselskostnadene forbundet med
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oljeforbruk oppveies av lavere investeringsbehov ved
oljeforbruk.

Denne prosessen stagnerte og ble reversert ettersom
merprisen pa oljeprodukter ekte ferst i en periode fra
1973 til 1976 og dernest igjen etter 1979. Merkostnadene
for olje ble etterhvert sa store at stadig flere oljeforbruke-
re fant at andre energi-baerere enn olje bedre kunne
dekke deres energibehov.

Endring av oljeandel tar tid pa samme mate som
omstillingen av energiintensitet. Dette illustreres sveert
godt av jevnheten 1 kurven for oljeandelen gjennom
perioden med drastiske endringer 1 merprisen. Leve-
tiden pa utstyr som bruker olje varierer typisk fra 10 til 40
ar. Ombygging av oljeforbrukende utstyr slik at andre
energikilder kan benyttes har bare veert lennsomt i noen
fa anvendelser. SPRU (1984) viser at forsert utskifting
eller ombygging av de fleste oljefyrte dampkjeler 1 indu-
strien ikke har veert lennsomt med de heye merprisene
pa begynnelsen av attitallet.

P4 den andre siden har utnyttingen av kortsiktig fleksi-
bilitet og tilbakevending til kull i elektrisitetssektoren i
OECD, fert til at oljeandelen ble neer halvert fra 1978 til
1982 i1 denne sektoren., OECD (1984). Kanskje er neer-
mere 30 prosent av energiforbruket 1 elektrisitetssekto-
ren fleksibelt mens sannsynligvis mindre enn 10 prosent
av industriens etterspersel er fleksibel.

Utviklingen i oljeandelen fram mot 1990 vil ogsa pavir-
kes av okt konkurranse fra kjernekraftverk som ferdig-
stilles 1 denne perioden, etter lange utbyggingstider.
Disse verkene har lave driftskostnader og er derfor
konkurransedyktige ogsda om konkurransen hardner til
Lange utbyggingstider for kjernekraftverk og andre al-
ternative energikilder betyr faktisk at en kan frykte en
svinesyklus-effekt ikke bare i oljemarkedet, men i ener-
gimarkedet som helhet. Dette vil 1 sa fall veere viktig for
hvordan merprisen og oljeandelen utvikler seg.

Dersom oljeprisen hadde holdt seg pa 1984 nivaet er
det gode grunner til & tro at oljeandelen ville ha falt
videre fram mot 1990. Igjen er det usikkerhet hvor omfat-
tende denne omstilingen ville ha blitt. Vi representerer
denne usikkerheten ved hjelp av et usikkerhetsband
omkring den forventede utviklingen for oljeandelen.

Utviklingen i oljeforbruket fram mot 1990

Ved hjelp av ligning | kan vi na lage en prognose for
utviklingen 1 verdens oljeforbruk. Denne er vist som et
usikkerhetsband i Figur 7. Prognosen er basert pa fram-
skrivningene av brutto nasjonalprodukt i verden (Figur
4), energi-intensitet (Figur 5) og oljeandel (Figur 6). Den
svakeste forbruksutviklingen far vi ved & kombinere lav
gkonomisk vekst med stor reduksjon 1 energi-intensitet
og oljeandel, den sterkeste utviklingen er gitt av motsatte
utfall.

I Figur 7 varierer vart anslag for verdens oljeforbruk
(ekskl. NGL) 1 1990 fra ca. 45 millioner fat pr. dag i det
heye tilfellet til ca. 30 millioner fat i det lave tilfellet.
Forventet forbruk av olje, utregnet som middelverdien av
de to ytterpunktene, ligger pa ca. 38 millioner fat pr. dag.
Det er sveert lite sannsynlig at ettersperselen skal komme
ut i ytterkantene av bandet fordi dette fordrer samfall av
ekstreme utfall for ekonomisk vekst, energi-intensitet og
oljeandel.
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Mill. fat/dag

Figur 7. Oljeforbruk 1 verden, og tilbud av olje utenfor
OPEC.
Kilder: Se tidligere figurer.
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Ettersporsel etter

o0 Opec's raolje

Tabell 1. Trendetterspersel etter OPEC's raolje.

Enhet; Millioner fat pr. dag.

1985 1987 1990

Hey (hest 1984) .......... 18,5 21,5 24,8
Forventet (hest1984) .......... 16,0 16,0 16,5
Lav (hest 1984) .......... 13,5 10,5 8,5
Forventet (vinter 1986)......... 15,0 14,5 14,0

Figur 7 viser ogsa forventet utvikling av oljetilbudet
utenom OPEC (ekskl. NGL), (se Figur 2). Differansen
mellom forbrukskapasitet og produksjonskapasitet utgjer
en prognose for den langsiktige trenden 1 ettersperselen
etter OPEC's olje. Forventet etterspersel etter OPEC's
olje er i 1990 pa 16,5 millioner fat pr. dag. [ hoyeste fall er
ettersporselen 24,5 og 1 laveste fall 8,5 millioner fat pr.
dag, se Tabell 1.

Siden vare sammenhengende tidsserier stopper 1
1983, og siden vare beregninger ble gjort sa tidlig som
hosten 1984, brukes senere tids utvikling til & vurdere
hvordan var volumprognose synes a ligge an hesten 1985.

PIW. (21. oktober 1985) s. 7, viser at ettersperselen
etter OPEC's olje har falt jevnt og trutt de siste to arene. [
august 1983 var ettersperselen omtrent 19 millioner fat pr.
dag, 1 august 1984 omtrent 17 og 1 august 1985 1 underkant
av 15 millioner fat pr. dag. Produksjonen 1 land utenfor
OPEC og de sentralplanlagte landene gkte med omtrent
1,5 millioner fat pr. dag i samme toarsperiode. Reduksjo-
nen 1 oljekonsumet utgjer dermed omtrent 3,5 millioner
fat pr. dag fra 1983 til 1985. Ettersperselsreduksjonene er
altsd fortsatt betydelige fem ar etter oljeprisstigningen 1
1979. Reduserte priser pa gass i USA (PIW (14. oktober
1985, s. 2)) og ekt konkurranse fra kjernekraft i Europa
skynder pa reduksjonene i oljekonsumet. I tillegg er den
observerte ettersperselen i 1986 preget av at gkonomien
passerer en konjunkturtopp, og dermed ligger nermere
1,5 millioner fat over trendutviklingen.

Utfra dette synes var forventede etterspersel etter
OPEC's olje 1 perioden 1985 til 1990 pa 16 millioner fat pr.
dag & veere for hey. Den ber nok justeres ned med 1
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million fat pr. dag i 1985 og med enda mer i de pafelg-
ende arene. Var reviderte, forventede trendutvikling ser
dermed ut som vist nederst i Tabell 1.

Om vi na lar ettersperselen etter olje svinge i takt med
den forventede konjunkturutviklingen, risikerer OPEC at
ettersperselen etter egen olje faller ned mot 12 millioner
fat per dag i1 perioden 1987 til 1990. Dersom OPEC-
landene gjorde seg de samme refleksjonene sommeren
1985 er det ikke sa rart at de har latt prisen falle siden
hesten 1985.

5. HVA SKJER MED OLJEPRISEN FRAM MOT 1990?

Til nd har vi sett i detalj pa ettersperselsutviklingen
uten & anta at oljeprisen kan forandre seg for & bedre
balansen i markedet. To viktige spersmal ma besvares
fer en kan lage en oljeprisprognose: Hva ensker og evner
OPEC & gjennomfere med hensyn til prisutviklingen, og
hvilke effekter vil eventuelle prisjusteringer fa pa etter-
sperselen etter OPEC's olje?

Det blir nd mer og mer tydelig at OPEC har lagt seg pa
en for hey oljepris. Etter & ha blitt oversvemt av
oljeinntekter, er de fleste OPEC-landene na i en situasjon
hvor de ikke kan dekke selv reduserte utgifter. Dette er
pa ingen mate en ensket utvikling. Ekstra bittert ma det
veere at OPEC selv er skyld 1 den uheldige utviklingen. 1
hovedsak er det ikke resten av verden som har redusert
forbruk og ekt produksjon av olje for & knekke OPEC-
samarbeidet. De fleste produsenter og konsumenter har
reagert forutsigbart slik prisene tilsier. Sweeney (1984)
pastar for eksempel at 80 % av konsumentreduksjonene
er prisforklart. Den eneste formildende omstendighet for
OPEC er den vanskelig forutsigbare, svake ekonomiske
utviklingen det siste tidret.

Hva OPEC ensker a gjere med prisen framover avhen-
ger selvsagt sterkt av hva de tror prisen betyr for etter-
sperselen etter egen olje. Felgende oppsummering av
OPEC-sekretariatets langsiktige strategi tyder pa en for-
stdelse for prisfelsomheten:

«Three of the four options or scenarios suggested for
OPEC pricing policy advocate various formulaes for
freezing or even reducing the nominal price of oil, or
other ways of gradually reducing oil prices in real terms
for an indefinite period, until the world demand for OPEC
oil reaches a predetermined desirable level.» (PIW, 21.
november 1983, s. 5.)

Siden 1980 synes denne politikken bare & ha hatt
gjennomslagskraft i 1983 da den nominelle oljeprisen ble
redusert med $ 5 pr. fat. Hvilke argumenter kan ha
hindret videre prisreduksjoner? Fglgende oppsumme-
ringer gir noen argumenter;

«The OPEC Secretariat observes several times in its
report that the $ 5 a barrel reduction in OPEC's «marker»
crude oil price in March 1983, has not provided consum-
ers with the expected incentive that would reactivate
demand for OPEC oil — because treasuries in oil consum-
ing countries have, in most cases, captured for their
government the benefit of the price cut through taxation
and improvements in the balances of payments.» (PIW,
21. november 1983, s. 5.)

«It i1s a universally accepted fact that the long-term
price elasticity of demand for oil is less than unity. This
means that even if a price reduction were freely transmit-
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ted to the final consumer, the percentage rise in demand
would be smaller than the price reduction. — — — Accep-
ting that at a certain price level for oil, price elasticity
may exceed unity, the economics of depletable
resources shows that maximization of revenue and con-
servation can best be achieved by a gradual increase in
prices at an annual rate equal to the rate of interest.»
(PIW, 21. november 1983, s. 5.)

«— — — this investment (in alternative energy sources) is
spurred more by desire for national energy resources
and for reduced OPEC dependence than by economic
incentives. Thus a small change in prices won't neces-
sarily alter greatly investment policies in industrialized
countries or LDCs. — — — the size of remaining reserves
may, in fact, be a more important deterrent to those con-
sidering investments in substitutes for OPEC oil» (PIW,
21. november 1983, s. 6.)

Det som slar en ved disse argumentene mot prisreduk-
sjoner er at de alle inneholder et snev av riktighet, men
at de 1 hovedsak er feilaktige eller av underordnet betyd-
ning for situasjonen pa attitallet. Ta for eksempel argu-
ment nummer to om at en hey oljepris maksimerer
inntekten til OPEC. For det ferste vil den langsiktige
priselastisiteten langt overstige 1 dersom olje prises full-
stendig ut av betydelige markedssegment. For det andre
er det ikke den totale ettersperselen etter olje som
betyr noe for svingprodusenten OPEC, men total etter-
spersel minus olje levert fra land utenfor OPEC. Denne
produksjonen er ogsa priselastisk. For det tredje er
problemene for OPEC pa attitallet ikke av riktig langsik-
tige, ressursbestemt natur, men av kortsiktig natur.

Dersom var nedvurdering av motargumentene til pris-
reduksjoner er riktig, hva kan det sa veere som har
hindret ytterligere prisreduksjoner? Her er det trolig
OPEC's manglende evne til & redusere oljeprisen, selv
om det skulle veere enskelig utfra langsiktige hensyn,
som er svaret.

En opplagt grunn til at nominelle prisreduksjoner ut-
settes er at de ferer til eyeblikkelige reduksjoner 1 inn-
tektene. En slik inntektssvikt er vanskelig & baere for et
lands regjering; og det blir ikke lettere om regjeringen
blir tildelt skylden for prisreduksjonen.

En annen grunn til & utsette prisreduksjoner er at en
utsettelse kan gjere et oljeeksporterende land bedre
istand til & tale ytterligere inntektsreduksjoner. Nar eko-
nomien kan tilpasses eksportinntekter ett hakk ned, kan
den ogsa tilpasses to hakk ned. Tidsfaktoren er imidlertid
sveert viktig, nedskjeeringene ma ikke skje for fort. Til nd
har det dessuten veert til stor hjelp for enkelte OPEC-land
& kunne trekke pa valutareserver og utenlandsinvesterin-
ger for & redusere omfanget av nedskjeeringene. Denne
kilden vil etterhvert terke inn.

En tredje grunn til & holde prisen oppe er at OPEC
synes & leve 1 hapet om at ettersperselen etter egen olje
har nddd bunnen. Dette hdpet har veert berettiget 1 og
med at de aller fleste prognosene har vist snarlig bed-
ring 1 etterspersel og pris helt siden 1980. Det kan derfor
hende at OPEC aldri har forutsett de viktige konse-
kvensene av egen prispolitikk.

OPEC synes dermed & sta overfor en indre konflikt
mellom kort og langsiktige hensyn. Desto neermere inn
pa livet de langsiktige problemene kommer, desto sterre
vekt skulle en derfor vente at OPEC vil legge pa dem.
Sommeren 1985 ble trolig grensen nddd for Saudi-Arabia
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da produksjonen falt til under 2 millioner fat per dag.

9

Saudi-Arabias reaksjon var & innga sakalte «netback»-
avtaler. I disse avtalene knyttes ravareprisen direkte til
oljeproduktprisene, som igjen avhenger sterkt av spot-
markedsprisen pa raolje. Altsa, Saudi-Arabia har kort og
godt begynt & selge olje pa spotmarkedsvilkar for & gke
egen markedsandel.

Mens denne artikkelen har blitt skrevet har prisen pa
olje falt til under $ 20 pr. fat. Saudi-Arabia produserte ved
4rsskiftet 1985/86 opp mot 5 millioner fat per dag. Denne
okningen har ikke skjedd pa bekostning av andre produ-
senter, men 1 takt med at ettersperselen har gkt. Dermed
er en mer dramatisk priskrig unngatt. Fordi «netback»
avtalene er relativt kortvarige, har nok ogsa Saudi-Arabia
heller styrket enn svekket sin kontroll med markedet
med disse avtalene. Dermed blir det enda viktigere enn
fer & spekulere pa hvilke faktorer Saudi-Arabia ma ta
spesielt hensyn til for sin videre prispolitikk;

For det ferste tror vi ikke at Saudi-Arabia er interessert
1 & eke oljeprisen seerlig utover $ 20 pr. fat. Den lave
ettersperselen sist sommer ble trolig et varsko om at
enda verre situasjoner kan oppsta om prisen blir holdt for
heyt. Ifelge var analyse er det faktisk gledelig at prisen
falt, bade for Saudi-Arabia og for Norge. Dette er fordi en
pris pd $ 20 pr. fat og en 20 % lavere dollarkurs enn ved
begynnelsen av 1985, kan fere til en ettersporselsvekst
p& omkring 4 millioner fat pr. dag over en todrsperiode,
Moxnes (1986). Hvis vi legger dette heller usikre ansla-
get til var forventning om en ettersporsel etter OPEC's
olje pd 12 millioner fat pr. dag omkring 1987 far vi en
etterspersel pa 16 millioner fat pr. dag. En slik etterspor-
sel kan OPEC til ned leve med.

For det andre tror vi ikke at Saudi-Arabia er interes-
sertia la prisen falle under $ 15 til $ 20 pr. fat i noen lengre
periode. Det er tre hovedgrunner til dette. Forst kan en
sveert lav oljepris fere til at det blir innfert toll og seerav-
gifter pa olje i viktige importland. Slike tiltak kan begrun-
nes med enske om & overfere profitten i oljeproduksjo-
nen (grunnrenten) fra OPEC-land til importland. Dette vil
veere kjeerkomne inntekter i land som strever med bud-
sjettunderskudd. @nsker om fortsatt & redusere avhen-
gigheten av olje og a stette alternativ energiproduksjon
kan ogsd begrunne heye tollsatser og seeravgifter. For
det andre kan en sveert lav oljepris fere til at prisene pa
alle konkurrerende energi-baerere faller. Slike prisfall
tar tid & gjennomfere og de har en tendens til & vare en
tid selv om oljeprisen skulle stige igjen. Teffere konkur-
ranse vil dermed virke som en bremse pa prisstigningen
etter et drastisk prisfall. Det vil trolig ogsa ta en tid & f&
OPEC-organisasjonen pa fote igjen etter en edeleg-
gende priskrig. For det tredje vil priser under $ 20 pr. fat
skape sveert store inntektsproblem for de fleste OPEC-
landene. Saudi-Arabia kan ikke ignorere disse proble-
mene.

I kortere perioder kan imidlertid noe lavere priser enn
$ 15 pr. fat vaere i Saudi-Arabias interesse dersom den
ekstra usikkerheten prisfall skaper, kan virke til at de
andre OPEC medlemmene reduserer produksjonen og
at ikke-OPEC land reduserer produksjon og investe-
ringer.

Vi konkluderer var prisprognose med at Saudi-Arabia
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har oppnadd en prisreduksjon 1 henhold til langsiktige
enskemal om ekt etterspersel og ekte markedsandeler
for OPEC-landene. I tillegg har Saudi-Arabia maktet &
gjere alvor av tidligere trusler om a redusere oljeprisen.
Dette gjer Saudi-Arabia mer troverdig 1 sine trusler.
Dette kan styrke samarbeidet innad 1 OPEC, og det kan
fere til lavere vekst 1 produksjon av olje og alternativ
energi utenfor OPEC. Dette skulle tilsi en pris pa om-
kring $ 20 pr. fat fram mot 1990, muligens justert noe
oppover for videre fall i dollarkursen.

En raoljevris i spotmarkedet pa ned mot $ 10 per fat i
en kort periode varen 1986 har virket til & akselerere det
noe forsinkede fallet 1 produktprisene for olje. Dette vil
gjere sitt til at ettersperselen etter olje tar seg opp noe
raskere enn ellers. En slik ettersperselsvekst gker sjan-
sene for en prisutvikling pa omkring $ 20 per fat selv om
den ekonomiske veksten avtar. En pris pa $ 10 per fat i
spotmarkedet er ikke noen god indikator pa den langsik-
tige prisutviklingen.

Dette betyr ikke at en pris pa under $ 15 per fat fram
mot 1990 kan utelukkes fullstendig. Til det er usikkerhets-
faktorene for store. En kan for eksempel ikke se helt bort
fra at desperasjon kan fere til at de mest pressede OPEC-
landene forlater organisasjonen for & produsere opp mot
kapasitetsgrensene. I fall en fullstendig priskrig bryter ut
vil prisen trolig falle ned mot $ 5 per fat, om ikke forvent-
ninger om rask gjenvekst 1 prisen far mange produsenter
til & stoppe produksjonen. Erfaringene fra varen 1986
tyder pa at et prisfall til $ 10 per fat ikke er nok til & fa
oljeselskapene til a spekulere i en slik gjenvekst i prisen,
noe de trolig burde ha gjort etter de forventningene vi
har presentert 1 denne artikkelen.

Det er for alle dem som kan pavirke sin egen morgen-
dag vi har skrevet denne artikkelen. For dem som bare
har latt seg pavirke av pessimismen i det vi har funnet ut,
vil vi peke pa at oljeprisen sannsynligvis vil stige utover
pa nittitallet.
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Debatt:

Valutaterminmarkedet og
kredittpolitiske styrings-
problemer

Kommentar til Gunnvald Grgnviks artikkel

om valutaterminmarkedet i Sosialeskonomen nr. 6 — 1986

AV
STEINAR JUEL*

I juni-nummeret av Sosial-
gkonomen hadde Gunnvald
Gronvik en artikkel om va-
lutaterminmarkedet 1 Norge.
Han dreftet der sammen-
hengen mellom terminmar-
kedsakterenes handlinger,
finansieringen av bankenes
utlan og styringsproblemer
som kan oppsta ved inkon-
sistens mellom valutakurs-
og rentepolitikken. Jeg
har en del merknader og
kommentarer til hans ar-
tikkel.

1)

Jeg vil begynne med de
politikk-konklusjoner Gren-
vik trekker mot slutten av
artikkelen. Der skriver han
felgende: «De heye penge-
markedsrentene (1 Norge)
oker altsa tilbudet (av lan til
private). Styresmaktene har
1 sin politikk lagt hovedvek-
ten pa a redusere etter-
sperselspresset 1 Norge og
derfor holdt et heyt nomi-
nelt renteniva i Norge. Erfa-
ringene fra 1984 og 1985 in-
dikerer at tilbudseffektene
dominerer over ettersper-

*Steinar Juel er avdelingsdirek-
ter 1 Den norske bankforening.

Sosialekonomen nr. 8 1986

selseffektene. Dersom det
er riktig, vil reduserte pen-
gemarkedsrenter 1 Norge
virke kontraktivt til tross for
at ettersperselen gker».

Crenvik trekker her en
heyst forunderlig konklu-
sjon. Nar han forutsetter
normale helninger pa til-
buds- og ettersperselsfunk-
sjonene (at lane-ettersper-
selen avtar og lanetilbudet
stiger ved stigende rente)
er det en gate hvordan han
far redusert utlansveksten
ved & senke pengemar-
kedsrentene. De kan bare
senkes (ved gitt etterspor-
sel) ved at det tilferes mer
likviditet. Bankene vil sa
senke sine utldnsrenter
fordi de blir 1 stand til & lane
ut mer, og publikum vil lane
mer fordi rentenivaet blir
lavere. Det er vanskelig a
se hvordan han kan fa at
sterre lanetilbud, lavere
rente og sterre lanetter-
spersel gir lavere utlans-
vekst! Greonvik kan selvsagt
lese sitt problem ved & inn-
fore kredittrasjonering. For
det forste ligger det ikke
noe 1 artikkelen som tyder
pa at det er det han forut-
setter og anbefaler. Dess-
uten har vi lang erfaring
med kredittrasjonering og
den ble darligere og darli-
gere.

Jeg er selvsagt enig 1 at

kapitalinngangen fra utlan-
det har fert til betydelige
styringsproblemer 1 den
innenlandske penge- og
kredittpolitikk.  Problemet
har imidlertid bestatt 1 at
kapitalinngangen har gjort
det vanskelig & holde et
renteniva som var heyt nok
til @ begrense kredittetter-
sperselen tilstrekkelig. En
mindre gunstig skattemes-
sig behandling av gjelds-
renter ville, som GCronvik
hevder, 1 denne situasjonen
veert en fordel Publikums
lane-etterspersel kunne da
veert holdt nede uten at det
var nedvendig med et sa
heyt nominelt renteniva.
Med de utsikter vi har for
norsk ekonomi sa er det
tvilsomt om for stor kapital-
inngang vil utgjere hoved-
problemet de naermeste ar.
En kan tvert imot komme 1
en situasjon der kortsiktige
hensyn til utenriksbalansen
krever et heyere nominelt
renteniva enn det som er
onskelig utfra behovet for
omstrukturering og vekst 1
det tradisjonelle neerings-
liv. En ber sidledes veere
forsiktig med a betrakte
typen av styringsproblemer
1 1984-85 som permanente
problemer for den ekono-
miske politikk 1 Norge. Gjor
man det, kan en lett komme
til & gjere som generalene,

legge opp en strategi med
sikte pa a vinne forrige
krig.

2)

Crenvik drefter arsak-
ene til veksten 1 bankenes
terminfordringer/spotgjeld
1 siste del av 1984 og spesi-
elt 1 1985, Han mener ho-
vedarsaken er at det har
veert inkonsistens mellom
rentepolitikken og valuta-
kurspolitikken.

Jeg er enig i1 at heye no-
minelle  rentesatser og
«svak» kronekurs bidro til
en stor kapitalinngang bl.a.
via bankenes spot/termin-
posisjon. Omleggingen av
virkemiddelbruken overfor
bankene var imidlertid en
vel sa viktig arsak til at
bankenes valutaposisjoner
ble blast opp i 1985. Som
Crenvik selv nevner, var
Norges Bank nesten helt
ute av terminmarkedet 1
1985, mens termin- og
swapintervensjoner fer var
bankens viktigste likvi-
ditetspolitiske  instrument.
Tidligere stanset Norges
Bank valutainngangen til
bankene pa «grensen» ved
4 inngd motgaende termin-
og swapkontrakter med
bankene. Kundene solgte
terminvaluta til bankene
som Norges Bank si kjepte.
Bankene trengte da ikke
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oke sin gjeld i utlandet for &
kurssikre terminfordringer i
valuta kjept av kunder.
Bankenes termin- og spot-
posisjoner ble da holdt
nede og bankene ble ikke
tilfert kronelikviditet gjen-
nom kundenes tilbud av
terminvaluta.

1 84/85 endret imidlertid
myndighetene strategi. 1
stedenfor & stanse kapital-
inngangen til bankene ved
motgdende  termin  og
swapforretninger, lot de
den komme inn og bank-
ene vekslet valutaen om til
kroner. Deretter bandt
myndighetene kronene ved
4 trappe opp primaerreser-
vekravet og selge statsobli-
gasjoner og -sertifikater.
Opptrappingen av reser-
vekravet var 1 perioder sa
sterk at bankene matte eke
sin etterspersel etter ter-

minvaluta for & kunne lane
kurssikret 1 utlandet til
a oppfylle reservekravet,
Bankene manglet ofte 1 ut-
gangspunktet likviditet til &
oppfylle reservekravet.

Ved & fere en annen vir-
kemiddelbruk overfor bank-
ene, kunne oppsvulmingen
av  valutaposisjonene til
bankene veert sterkt be-
grenset.

Jeg har ogsd noen kom-
mentarer til den teoretiske
delen av Grenviks artikkel.

3)

[ avsnitt 1.3 1 Grenviks artik-
kel md det ha sneket seg
inn en feil. Andre og tredje
setning 1 annet avsnitt ly-
der. «Av figuren ser vi at 1
likevekt har arbitrasjerene
et positivt tilbud av termin-
valuta (OZ), siden rentedif-
ferensialen (OY) er sterre
enn terminpremien (OI).
Portefeljen deres blir der-
med forrentet i Norge». Det
korrekte ma veere at disse
to setningene skal lyde: «Av
figuren ser vi at i likevekt
har arbitrasjerene et posi-
tivt tilbud av terminvaluta
(0O2), siden rentedifferensi-
alet (OI) er mindre enn ter-
minpremien (OY). Porte-
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follen deres blir dermed
forrentet i utlandet».

4)

Crenvik  definerer to
hovedgrupper av akterer i
terminmarkedet, deknings-
handlere og spekulanter.

Dekningshandlere defi-
nerer han som akterer som
«har en portefelje de ens-
ker & forrente best mulig,
men (de) ensker ikke a ta
kursrisiko». En deknings-
handler med en kronepor-
tefelje star i valget mellom &
plassere portefeljen direkte
1 kronefordringer eller indi-
rekte 1 kroner ved & plas-
sere portefeljen 1 valuta
som sd selges pa termin
mot  kroner.  Deknings-
handlerene vil velge den
plasseringsform som gir
hoyest avkastning. Grenvik
utleder sa handlingsregler
for dekningshandlerne der
deres valg mellom de to al-
ternativer bestemmes av
forholdet mellom termin-
og spotkurs pa den ene
siden og rentedifferensen
mellom hjem og utland pa
den andre siden. Hvis for-
skjellen mellom termin- og
spotkurs og rentedifferan-
sen mellom inn- og utland
er lik, vil avkastningen pa
de to plasseringsalterna-

tiver veere like og
dekningshandlerne vil
vaere Iindifferente.  Selve

nivaet pad rentedifferansen
0g terminavviket har ingen
betydning for deknings-
handlernes valg av plasse-
ringsalternativ.
Spekulanter definerer
Crenvik som akterer som
ikke har noen finansformue
som skal plasseres. De er ak-
torer som enten spekulerer
med penger de ikke har
eller som seker & sikre en
sterst mulig kroneverdi
pa fremtidige inntekter 1
valuta, eventuelt redusere
mest mulig kroneverdien
av fremtidige utgifter 1
valuta. En spekulant uten
formue som forventer at
spotkursen pa en valuta om
3 méaneder vil vaere hoyere
enn dagens 3 maneders

terminkurs pa valutaen, vil
kjepe valuta pa termin for
s4 4 satse pd & kunne fa
gevinst ved & selge valutaen
til en heyere spotkurs nar
terminkontrakten [orfaller.
Forholdet mellom termin-
kurs og forventet spotkurs
bestemmer spekulantenes
handlingsmenster.

Denne todelingen av ak-
terene 1 terminmarkedet
har klare analytiske for-
deler. I praksis er det selv-
felgelig fa akterer som bare
opptrer som dekningshand-
lere eller bare som speku-
lanter. De fleste akterene
er litt av begge deler, hvor-
av noen er mest deknings-
handlere og andre mest
spekulanter.

I avsnitt 1.4 der Crenvik
drefter dekningshandler-
nes og spekulantenes til-
pasning 1 terminmarkedet
under et fastkurssystem
med  svinghingsmarginer,
bryter han imidlertid denne
inndelingen av akterene
etter motivene for deres
handlinger. Han sier at dek-
ningshandlerne vil trekke
seg ut av terminmarkedet

hvis rentedifferensiale = ter-

minavvik ligger utenfor
svingningsmarginen rundt
spotkursen. Dette fordi ver-
dien pa terminavviket da
«indikerer re- eller
devaluering». Dette ma be-
ty at dekningshandlernes
forventninger om den frem-
tidige spotkurs pavirkes av
nivaet pa terminavviket (og
rentedifferensialet) og at
dekningshandlerne pa en
eller annen mate tar hensyn
til disse forventningene 1
sine handlinger.

Jeg har problemer med
dette. For det ferste er
det forunderlig at denne
forventningsfaktoren bare
trekkes inn 1 deknings-
handlernes adferd nar de
opererer under et system
med «faste» valutakurser.
Hvis terminkursen pavirker
dekningshandlernes for-
ventninger om fremtidig
spotkurs, burde det like
mye gjelde ved flytende
kurser og innenfor fastkurs-
systemets svingningsmargi-

ner som utenfor. Forskjel-
len vil bare bestd i at en i
det ene tilfellet forventer en
aktiv kursjustering fra myn-
dighetenes side, mens en i
det andre tilfellet forventer
at «markedskreftene» vil
styre kursen til et forventet
niva.

For det andre blir det
problematisk & skille mel-
lom dekninghandlere og
spekulanter nar ogsa dek-
ningshandlerne spekulerer
1 den betydningen at de
gjer seg en oppfatning om
hva fremtidige spotkurs vil
bli og lar forventningene
pavirke deres handlinger.
Modellen vil da naeermest
bryte sammen.

Ved & holde fast ved den
opprinnelige  definisjonen
pa dekningshandlere, vil
rentedifferensialet ved et
fastkursystem kunne bevege
seg utenfor svingningsmar-
ginene uten at modellen
bryter sammen. (Dvs. at
skjeeringspunktet  mellom
vertikalaksen og kurve A-A
1 Crenviks figur 4, godt
vil kunne ligge utenfor
punktene H og L). Hvis ren-
tedifferensialet ligger over
den geverste svingnings-
grense = kronens svakeste
verdi) og gjennomsnitts-
spekulanten forventer at
kronen vil svekkes til sitt
svakeste punkt, men de for-
venter ikke noen devalue-
ringer, sa vil det, som Gren-
vik sier, feres en dynamisk
inkonsistent politikk. Spe-
kulanter vil kunne selge va-
luta pa termin til en heyere
kurs enn de behever a kje-
pe den for spot nar termin-
kontrakten gjeres opp, sa
sant forventningene om at
myndighetene ikke deva-
luerer holder stikk. Hvis
spekulantene forventer at
kronens spotkurs vil bli lig-
gende utenfor svingnings-
marginene, er, som Gron-
vik sier, tillitten til fastkurs-
systemet brudt sammen.

Disse konklusjonene kan
trekkes uten a forutsette at
dekningshandlerne  ogsa
spekulerer.

5)
Grenvik drefter kort for-
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skjellige mulige argumen-
ter for hvorfor spekulante-
nes tilbudskurve av termin-
valuta er jevnt stigende.
Hvis alle spekulantene had-
de samme forventninger
om spotkursen, ingen 1i-
siko var involvert og
spekulantene hadde ube-
grensede muligheter til &
spekulere, ville spekulante-
nes tilbudskurve vaere hori-
sontal. Et marginalt avvik
mellom terminkurs og for-
ventet spotkurs ville utlest
uendelig stor etterspersel/
tilbud av terminvaluta fra
spekulantenes hand. Nar
spekulantenes tilbudskurve
gis en jevnt stigende form
er det rnmelig fordi de en-
kelte spekulanter som re-
gel har forskjellige forvent-
ninger, fordi forventninger
eller prognoser om valuta-
kursutviklingen har vist seg
a veere usikre og fordi spe-

kulantene av den grunn
normalt ikke er villige til a
satse alt pa sine forventnin-
ger. Endelig vil det 1 prak-
sis ogsa veere skranker for
hvor mye den enkelte spe-
kulant kan satse.

[ avsnittet 2.3 synes Gron-
vik & legge til grunn at ho-
vedarsaken til den skratt
stigende tilbudskurven er
at enkeltspekulanter har
forskjellige  forventninger
0og at det er begrensinger
pa hvor mye den enkelte
spekulant kan spekulere
for. Som han sier vil tilbuds-
kurven da gi uttrykk for de
punkter der den marginale
spekulants  forventninger
om spotkursen er lik ter-
minkursen. Krysningspunk-
tet mellom vertikalaksen og
tilbudskurven kan tolkes
som det punkt der gjen
nomsnittet av forventning-
ene til alle spekulantene

er lik terminkursen. I
dette punktet vil noen spe-
kulanter tilby terminvaluta,
andre vil ettersperre ter-
minvaluta og summen vil bli
null. Den marginale speku-
lant vil som ellers langs kur-
ven, hverken tilby eller
ettersperre terminvaluta.
Ved et fastkurssystem
med  svingningsmarginer
burde
budskurve hatt betydelig
slakere helning utenfor
svingningsmarginomradet
enn innenfor. Flere speku-
lanter burde fele seg
sikrere pa & kunnne fa
gevinst hvis terminkursen
& utenfor et fastsatt
svingningsomrade enn til-
fellet ville veert hvis det
ikke fantes noen slike bin-
dinger pa spotkursen. Spe-
kulantenes kjep/salg av ter-
minvaluta burde derfor bli
sterre for gitte terminkurser

Er bankene passive?

Svar til Steinar Juel

AV
GUNNVALD GRONVIK

Stelinar Juel deler sine
merknader 1 teoretiske og
mer politikkorienterte kom-
mentarer. Dette skillet er
hensiktsmessig ikke minst
fordi jeg bevisst har valgt
ulikt presisjonsniva pa de to
ulike delene av artikkelen
min. Dette understreker jeg
1 innledningen til kapittel 3
ved a peke pa at kapittelet

lllustrerer de teoretiske
poengene.
Jeg har ikke saerlige

merknader til de teoretiske
poengene til Juel. Han pe-
ker pa et par uneyaktig-
heter som ikke har betyd-
ning for konklusjonene for
gvrig. Han drefter ogsa hel-
ningen pa spekulasjons-
funksjonen, og peker pa at
kurven rimeligvis er slakere
utafor bandet for kronas in-
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ternasjonale verd. Dette er
jeg enig i, og jeg har da
heller ikke argumentert for
jevnt hellende funksjon slik
Juel synes a tro, og er der-
for enig 1 at figuren burde
veert tegnet slik han fore-
slar. Dette ville understre-
ket ytterligere hvor viktig
det er med konsistens mel-
lom penge- og valutapoli-
tikken. Mitt poeng 1 fotnote
19, om at helningen kan en-
dres, er sjelsagt uavhengig
av hvordan helningen er
tegnet initialt.

Juel har to merknader til
mitt siste kapittel. Jeg har
ingen kommentar til hans
vurderinger om det var hel-
dig at Norges Bank trakk
seg ut av terminmarkedet
nar bankenes ovrige ter-
minkontrakter okte sterkt.
Mitt resonnement dreier
seg om hva som skjer 1 en
slik situasjon.

Som nevnt er mitt siste

kapittel en illustrasjon. Det
er ikke vanskelig & finne
flere eksempler enn de Juel
trekker fram pa at model-
len er ufullstendig. Skreller
en bort de (nedvendige)
forbehold som er presisert 1
artikkelen er mitt poeng
dette:

1 1984 og 1985 forte norske
styresmakter en penge- og
valutapolitikk som det kunne
spekuleres mot risikofritt og
uten problemer 'med valu-
taregulering ved & kjeope
termin kroner fra norske
banker. Norske banker
hadde interesse av & innga
slike kontrakter av to grun-
ner. For det forste bereg-
ner de seg en liten margin
ved terminkontraktene, og
for det andre skaffer ter-
minkontraktene kronelikvi-
ditet til en lennsom utlans-
ekspansjon innenlands.

For vurderinga av den
innenlandske kredittutvik-

spekulantenes til-

nar disse ligger utenfor
et svingningsomrade enn
om det 1kke var noe
svingningsomrade. Det er
sadledes rimelig & anta at
formen pa spekulantenes
tilbudskurve pavirkes av
valutaregimet. En slik end-
ret form pd tilbudskurven
er mer i overensstemmelse
med Crenviks beskrivelse
av dynamisk inkonsistens
politikk som tilfellet der
spekulantene regner «med
at de kan kjepe eller selge
til spot valutakurs som er
innenfor intervallet i neste
periode og de kan dermed
innga terminkontrakter de
har «statsgaranti» for ikke a
tape pa». Slik Grenvik har
fremstilt situasjonen i figur 4
har innferingen av fastkurs-
systemet ingen betydning
for omfanget av spekulasjon
for noen verdier pa termin-

kursen. _
Steinar Juel

linga kan en fa samme re-
sultat 1 bankmodell for luk-
ket sektor der en utvider
sentralbankens laneord-
ning med en transje med
rente marginalt lavere enn
pengemarkedsrenta. (Den
lavere renta svarer til mar-
ginen bankene tar ved va-
lutaterminforretninger).
Ved mer komplett model-
lering kan en slik utvidelse
av laneordninga fere til gkte
utldn under flere forutsetnin-
ger. Som Juel nevner, gar
det et viktig skille mellom
modeller med og uten rasjo-
nering. Jeg skal antyde fire
forutsetninger, to med og to
uten rasjonering, som hver
for seg gir mine konklu-
sjoner.

Flere Iikevektslesninger.
Etterspersel etter kreditt fra
private (og forsavidt ogsa
ettersperselen etter termin
valuta) er avhengig av for-

a1



ventninger om framtida. Det
betyr at en kan konstruere
modeller med mange like-
vektslesninger (jf. fotnote 6 1
artikkelen). Dersom bank-
ene gjennom (aggressiv)
markedsfering eller andre
titak kan pavirke hvilken
likevektslesning som blir re-
alisert, vil en ekt tilgang pa
billig banklikviditet gjere
det lennsomt & aktivt utvide
markedet. Under denne teo-
rien kan en si at bankene
med hell klarte & gke utldns-
volumet ved likevekt. Det
er ikke sikkert at situasjo-
nen er symmetrisk, skiftet 1
likevektslosning kan altsd
vaere permanent.

Bankenes tilpasningsfor-
mal Ved andre tilpasnings-
formdl enn profittmaksine-
ring vil ekt tilgang pa bil-
ligere enn marginal bank-
likviditet eke utlanene. To
tilpasningsformal som er re-
levante er a seke en aksep-
tabel gjennomsnittlig fortje-

neste, og maksimering av
markedsandel for en qitt
minstefortjeneste. Det er
neppe kontroversielt & hev-
de at deler av det norske
bankvesenet styres av slike
tilpasningsformal.

Spill med flere perioder.
Det er ogsad viktig & tenke
seg mer kompliserte situa-
sjoner enn enten rasjone-
ring eller fri tilpasning. Det
kan vaere mer dekkende &
beskrive situasjonen som et
gjentatt spill der det er re-
gulering 1 noen perioder og
«fri» tilpasning 1 andre. I pe-
riodene med regulering
blir kvotene bestemt ut fra
tidligere utlan. Dette kjen-
ner Juel til fra sin tid som
personlig rddgiver i Finans-
departementet. Han admi-
nistrerte der overgangen til
den direkte utldnsregule-
ringa vi har i dag. Nar
bankene veit at de star
overfor et slikt gjentatt spill,
vil de sjelsagt ta sine for-

holdsregler. Det kan de
giere blant annet ved & lane
ut mer 1 «frie» situasjoner
enn enkle marginalitetsbe-
traktninger skulle tilsi.

Klassisk  tilbudsrasjone-
ring. For & forklare sterrel-
sen pa bankutldn 1 Norge
har den vanlige forklarin-
gen veert tilbudsrasjone-
ring. Dette er mekanismen 1
KR@SUS, og der laner
bankene ut det som ikke er
disponert ved reservekrav
eller pa annen mate. @Okt
banklikviditet via termin-
markedet vil her sjolsagt
fere til okte utlan. De samme
resultatene  far  Jansen
(1986) som beskriver bank-
atferd under monopolistisk
konkurranse. Han viser til-
pasningen 1 ulike situasjo-
ner med renteregulering.
En av situasjonene er
«streng» regulering som gir
tilpasning pa bankenes
grensekostnadskurve. Her
vil en rentegkning eke ut-

l&nskvantum direkte. De
siste &rene har det blitt van-
lig & hevde at ettersperse-
len bestemmer utlansvolu-
met. Jeg kjenner imidlertid
ikke til forskning som klart
dokumenterer dette. Den
kraftige kredittekspansjo-
nen som har kommet hver
gang en har prevd & av-
regulere, indikerer tvert
om at rasjoneringsmodellen
fortsatt er relevant.

Poenget jeg mener det
er viktig & fa fram er at
rentas heyde ikke bare
har ettersperselsvirknin-
ger, men ogsa tilbudsvirk-
ninger. Debatten om kre-
dittpolitikken har ensidig
fokusert pa etterspersels-
virkningene de siste ara.
Jeg mener det er pa heg tid

a ta tilbudsvirkningene

alvorlig. )
Gunvald Grenvik
REFERANSE:

Jansen, E. S, (1986): «Smarik — en
aggregert versjon av kvartals-
modellen RIKMOD», Arbeids-
notat 1986/2, Oslo: Norges Bank.
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Aktuell kommentar:

Insentiver og valg av
oppgjgrsform

Et desentralisert lennsforhandlingssystem har klare fellestrekk med en sakalt andels-
eskonomi. De gunstige sysselsettingseffektene kan imidlertid edelegges hvis fagforening-
ene legger vekt pa relativ lenn. Dette kan resultere i lennsspiraler, saerlig i perioder med
stramt arbeidsmarked. Desentraliserte forhandlinger kan derfor vaere gunstig under
lavkonjunktur, mens samordnede lennsforhandlinger kan vaere best nar det er press i

gkonomien.

AV

ROLF GOLOMBEK*
oG

RAGNAR NYMOEN**

1. Innledning

Den inntektspolitiske de-
batten i Norge er ofte pre-
get av personlig overbevis-
ning og politisk ideologi. Et
av de aspektene ved
inntektspolitikken som eko-
nomer faktisk kan si noe
om, nemlig insentiv-
effektene av ulike forhand-
lingssystem, er sjelden i1 se-
kelyset. [ denne kommenta-
ren skal vi agumentere for
at ekonomisk analyse av
forskjellige  forhandlings-
systemer tilsier langt mer
bruk av rene bedriftsvise
forhandlinger.

I de senere arene har det
vokst fram en omfattende
litteratur som frigjer analy-
sen av arbeidsmarkedet fra
frikonkurranseparadigmet.
En viktig gren av denne
litteraturen legger vekt pa

*) Rolf Colombek er universi-
tetsstipendiat ved  Sosialekono-
misk institutt.

** Ragnar Nymoen er konsulent
1 Norges Banks utrednings- og sta-
tistikkavdeling.
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a modellere forhandlinger
mellom fagforeninger og
bedrifter. Vi mener at en
intektspolitisk debatt ber
bygge pa et slikt utgangs-
punkt. Siktemdlet ma veere
a Kklargjere institusjonelle
endringer som gjer syssel-

settingen mindre folsom
overfor konjunkturelle
svingninger.

Ved eksplisitt modelle-
ring av lennsforhandlinger
ma en ta stilling til en rekke
spersmal. Bestemmer fag-
forening og arbeidskjeper
bade lenn og sysselsetting,
eller fastlegger bedriften
sysselsettingen alene? Hvis
det siste er tilfellet — fast-
legges sysselsettingen for
lennsforhandlingene  eller
etter? Med private bedrif-
ter er det lite rimelig & anta
at fagforeningen direkte er

‘med pa a fastlegge syssel-

settingen. Under denne for-
utsetningen er det optimalt
for bedriften a fastlegge
sysselsettingen feor lennsfor-
handlinger finner sted.

2. Desentraliserte forhand-
linger
Dette er en spillsituasjon
som er analysert 1 Moene

(1986a). Her vises det at
lenna under desentraliserte
forhandlinger avhenger po-
sitivt av bedriftens (forven-
tede) salgsinntekt og ar-
beidernes streikebidrag,
0og negativt av sysselsettin-
gen. Ved fastlegging av
sysselsettingen tar bedrif-
ten hensyn til denne sam-
menhengen, som har klare
fellestrekk med lennsrela-
sjonen 1 en sdkalt «andels-
gkonomi» (Weitzman (1984)).
Det kan na vises at syssel-
settingen under et slikt de-
sentralisert system blir hoy-
ere enn sysselsettingen
ved sentrale forhandlinger,
sdsant lenna som felger fra
sentrale forhandlinger er
sterre enn arbeidernes
streikebidrag (som er den
relevante fastlenna for be-
driften under desentraliserte
forhandlinger). Den positi-
ve  sysselsettingseffekten
har sin bakgrunn 1 at fag-
foreningen oppnéar en hey-
ere lenn jo feerre arbeidere
som ansettes. Bedriften har
derfor et gkonomisk insen-
tiv til & sysselsette mange
arbeidere. Dette resonne-
mentet viser at det ikke
bare er lennsnivaet, men
ogsa hvordan lenna Dblir

Rolf Golombek

Ragnar Nymoen

fastlagt, som er av betyd-
ning for sysselsettings-
virkningene.

I Norge er oppgjersfor-
men ofte en mellomting
mellom rene lokale og rene
sentrale forhandlinger: Det
forhandles forst sentralt og
dernest forhandles det 1 de
enkelte bedrifter. For sys-
selsettingsinsentivene av et
slikt system kan det veere
avgjerende hvilke regler
som gjelder for de bedrifts-
vise forhandlingene. For
eksempel viser Moene
(1986b) at sysselsettings-
insentivene kan bli svakere
enn ved rene sentrale for-
handlinger nar det ikke er
streikerett ved bedriftsvise
forhandlinger.

3. Problemer ved desen-
tralisert oppgjersform
Den vanlige kritikken av

lokale forhandlinger er

knyttet til at fagforeningen
ikke har gkonomisk insentiv
til & ta hensyn til inflasjons-
effekten av lennskrav. Kri-
tikken kan styrkes ved &
anta at det er disponible
realinntekt som er av be-

tydning for fagforeningen. I

en slik situasjon vil det ha

liten effekt a love skattelet-
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telser 1 nasjonalbudsjettet,
«hvis oppgijeret blir mode-
rat». Hver enkelt bedrift og
fagforening har ikke gkono-
misk insentiv til & ta hensyn
til et slikt utspill. Vi har to
kommentarer til denne kri-
tikken. For det ferste er
ikke kritikken gyldig innen-
for det ovenfor skisserte
forhandlingsskjemaet: Nar
den relevante fastlenna for
bedriftene er arbeidernes
streikebidrag, brytes sam-
menhengen mellom pro-
duktpris og utbetalt lenn.
Hvis en likevel godtar infla-
sjonsargumentet, synes det
klart at disse problemene
ikke bare er knyttet til rene
desentraliserte forhand-
linger, men vil gjere seg
gjeldende ogsa ved
bedriftsvise tilpasningsfor-
handlinger.

Et opplagt problem knyt-
tet til lennssystemene oven-
for, er muligheten for ok-
ende lennsulikhet. Imidler-
tid er det grenser for hvor
mange oppgaver en enkelt
pris kan ha. A knytte mal-
settinger bade om syssel-
setting og inntektsfordeling
til lenna ferer til velkjente
problemer. Videre er det
vel neppe lennslikhet vi
primeert er opptatt av.
Fordelingsmalsettingene er
vel snarere knyttet til livs-
inntekt, om ikke velferds-

likhet. Bruk av skattesyste-
met til & nd slike mal er mer
neerliggende enn tiltak for
lennslikhet.

Et alternativ til det n&-
veerende systemet med
bransjevise oppgjer med
pafelgende bedriftsvise til-
pasningsforhandlinger, er
etter var oppfatning rent
desentraliserte oppgjer. Vi
legger da saerlig vekt pa de
gunstige  sysselsettingsin-
sentivene ved desentrali-
serte forhandlinger. Imid-
lertid kan det tenkes fakto-
rer som vil gdelegge disse
insentiveffektene. For ek-
sempel er det rimelig 4 an-
ta at fagforeninger legger
vekt pa relativ lenn 1 tillegg
til reallenn.

Nar relative lenninger
har betydning for lennsdan-
nelsen, gjer det seg gjeld-
ende eksterne effekter,
som kan resultere i lenns-
spiraler. Slike effekter kan
odelegge de gunstige in-
sentivvirkningene av en
desentralisert oppgjers-
form. Ved samordning in-
ternaliseres disse effekte-
ne, noe som er et kjent ar-
gument for en samordnet
oppgjersform. Det er rime-
lig & tro at lennsspiraler let-
test oppstar i perioder med
stramt arbeidsmarked og
god inntjening 1 bedriftene.
Dette kan henge sammen

med at bedriftene er redde
for & miste arbeidskraft, slik
at fagforeningene vil fole
seg trygge pd & fremme
krav om bedret relativ lenn.
Det er ogsa mer langsiktige
og strukturelle aspekter
forbundet med relativ lenn
argumentet, noe som kan
kaste lys over de okte pro-
blemene for lennsfastset-
telse 1 offentlig sektor. Bade
privatisering (helseperso-
nell) og den sterke veksten
1 privat tjenesteyting gene-
relt, har skapt alternative
sysselsettingsmuligheter for
store arbeidstakergrupper
som tidligere har hatt det
offentlige som eneste ar-
beidsgiver (leerere, politi-
tienestemenn). Dette har
okt forhandlingsmakten til
fagforeningene som organi-
serer ansatte 1 offentlig sek-
tor. Slike utviklingstrekk
betyr at en plan for samord-
ning ma omfatte flere grup-
per enn det tradisjonelle
LO/NAF omradet, bade av
hensyn til effekten av sam-
ordning, og mulighetene for
tilslutning.

4. Konklusjon

Det viser seg vanskelig a
peke pa et praktisk gjen-
nomferbart system som er
det beste 1 alle henseende.
Som en slags «second best»
lesning er det neerliggende

a foresla fleksibilitet 1 valg
av oppgjersform. En be-
grunnelse for dette er at
styrke og svakheter ved en
oppgjersform kan tenkes a
avhenge av hvor vi er 1 kon-
junktursykelen. Det kan
veere gunstig a ha desentra-
liserte oppgjer 1 perioder
med lavkonjunktur, pa
grunn av sysselsettingsin-
sentivene som ligger inn-
bakt 1 et slikt system. Med
press 1 okonomien er det
stor fare for at desentrali-
serte forhandlinger vil bi-
dra til en lennsspiral. Sam-
ordning kan da virke posi-
tivt. For at en samordning
skal vaere effektiv ma den
omfatte store deler av yr-
kesbefolkningen. Med de
siste ars utvikling i organi-
sasjonsmenstret, kan en
stille spersmal om en effek-
tiv samordning vil vaere
praktisk mulig.
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Aktuell kommentar:

Usikkerhet i oljeprosjekter

Utviklingen i oljeprisen i den senere tid har pa en dramatisk mate illustrert skonomisk
usikkerhet ved norsk petroleumsvirksomhet. De grunnleggende og komplekse proble-
mer som slik usikkerhet skaper er imidlertid lite forstatt og ikke innarbeidet pa en
systematisk mate i bedrifts- og samfunnsplanlegging. Ved gkonomiske analyser av
oljeprosjekter ber usikkerhetsdimensjonen behandles med analyseverktey som er
spesialutviklet for & ta hensyn til risiko. Denne artikkelen gir en summarisk oversikt over

o

noen aktuelle muligheter for 4 skaffe bedre beslutningsgrunnlag under usikkerhet.
Oversikten bygger pa en serie prosjekter utfert ved Senter for anvendt forskning ved
Norges Handelsheyskole i samarbeid med flere oljeselskaper og offentlige organisa-

sjoner’.

AV
STEINAR EKERN? OG
@YVIND BOHREN®

1. Innledning

Usikkerhet er et igyne-
fallende trekk ved petro-
leumsvirksomhet. P4 knapt
noe tidspunkt av prosjek-
ters levetid vet en med
noenlunde sikkerhet hvilke
gkonomiske konsekvenser
prosjektene vil ha fram-
over. Likevel ma mange
viktige beslutninger tas
fortlepende. Darlige beslut-

'Felgende oppdragsgivere har
statt bak ett eller flere av de pro-
sjektene artikkelen bygger pa:

NAVF/Radet  for
planlegging

Statoil

Olje- og energidepartementet
Oljedirektoratet

Norsk Hydro

samfunns-

Oppdragsgiverne er selvielge-
lig ikke ansvarlig for synspunktene
verken 1 denne artikkelen, i de
oppferte prosjektrapportene eller
1 annet materiale som er utar-
beidet 1 forbindelse med oppdrag-
ene.

“Steinar Ekern er professor i be-
driftekonomisk analyse ved Nor-
ges Handelsheyskole.

S@yvind Behren er professor i
finans ved Bedriftsekonomisk Insti-
tutt,
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ninger kan ha alvorlige ne-
gative virkninger bade for
vedkommende oljeselskap
og for samfunnet. For & unn-
ga unedig slesing med res-
surser er det derfor viktig a
ha analyseverktey som er
spesielt utviklet for a ta
hensyn til risiko. Analyse-
metoder fra prosjektvur-
dering under sikkerhet kan
nemlig ikke uten videre
overfores til en mer realis-
tisk usikkerhetssituasjon.

I det felgende trekkes
forst fram noen sentrale
poenger om alternative
mater & bygge usikkerhet
Inn 1 prosjektanalysen pa.
Deretter vurderes litt mer
detaljert en spesiell av dis-
se metodene, nemlig simu-
lering. Etter en avklaring av

begrepet relevant risiko
avsluttes artikkelen med
noen momenter om

opsjonsaspekter ved olje-
prosjekter.

2. Metoder og modeller

Det finnes en haerskare
alternative metoder og mo-
deller for prosjektvurder-
ing under usikkerhet. Det
trengs derfor en systema-
tisk oversikt over disse,

med vekt pd & gi innsikt i
sentrale egenskaper ved
ulike analyseteknikker.
Formalet med dreftingen av
metoder og modeller er a
gl prinsipielle holdepunk-
ter bade for bevisst valg av
analysemetodikk og for
vurdering av beslutnings-
underlaget 1 de enkelte,
konkrete  valgsituasjoner.

Spennvidden pa metode-
siden gar fra enkle regne-
modeller med uklart og til-
dels teoretisk tvilsomt fun-
dament til avanserte tenke-
modeller som primeert er
orientert mot begrepsmes-
sig avklaring og presis inn-
sikt 1 grunnleggende sam-
menhenger. Avhengig av
beslutningssituasjonen kan
forskjellige mater a ta hen-
syn til risiko pa gi diver-
gerende analyseresultater.
Den generelt beste meto-
den er neppe enna utviklet!

Den enkleste maten a
behandle usikkerhet pa er
a ignorere den. Ved sikker-
hetsmodellen undertrykkes
usikkerhet, idet evaluer-
ingen er basert pa punkt-
estimater for kontantstrem-
men fra prosjektet. Felsom-
hetsanalyse og scenarioa-
nalyse utfyller sikkerhets-

Steinar Ekern

@ivind Behren

modellen ved a ta hensyn til
at disse punktestimatene
ikke nedvendigvis slar til
Denne usikkerheten Dblir
det likevel ikke tatt hensyn
til gjennom eksplisitte sann-
synligheter.

[ andre modeller fram-
trer usikkerheten klart 1
beslutningsgrunnlaget. En-.
kelte neyer seg med &
beregne forventede verdi-
er av lennsomhetsmalene
(feks forventet naverdi).
Andre supplerer forvent-
ningsverdien med forskjel-
lige uttrykk for prosjektets
risiko, f.eks. varians. En kan
f.eks. ogsa se foreslatt bruk
av hele sannsynlighetsfor-
delingen til naverdien.

Istedenfor at hvert enkelt
prosjekt risikomessig vur-
deres for seg, vil 1 portefelje-
modellene prosjektet sees 1
sammenheng med bade
andre nye prosjekter og
eksisterende aktiviteter.
Samvariasjonsegenskaper
blir da wviktige, siden risiko
kan reduseres ved diversi-
fisering.

Finansielle likevektsmo-
deller som kapitalverdimo-
dellen (CAPM) og tilstands-
preferansemodellen (TSP)
behandler krav til kompen-
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sasjon for & baere risiko ved
realinvesteringer. Utgangs-
punktet er den godtgjer-
else kapitalmarkedene be-
taler en investor for & over-
ta tilsvarende risiko ved fi-
nansielle aktiva.

Risiko kan i seg selv pa-
virke prosjektvurderinger:
Prosjekter med samme for-
ventede kontantstrem, men
med ulik risiko, kan bli ver-
disatt eller rangert sveert
forskjellig. Siden ulikheter i
risiko derfor kan gi ulikt
krav om risikokompensa-
sjon, ma prosjektanalytiker
eller beslutningsfatter ansla
prosjektets verdi utfra den
risiko det medferer. Denne
verdijusteringen innebas-
rer at det ma tas stilling til
hva som menes med risiko,
omfanget av denne risiko-
en, og hvordan selve verdi-
justeringen skal foretas.

En vanlig mate & trekke
risikohensyn inn i verdibe-
regninger pa er ved & justere
rentesatsen som brukes
ved diskontering av forven-
tede kontantstremmer. I
praksis anslas slike risiko-
justerte rentesatser mer el-
ler mindre pa slump. Fi-
nansielle likevektsmodeller
har den fordel at de uttryk-
kelig angir hvordan slik
risikojustering av diskon-
teringsrenten 1 prinsippet
skal foretas.

Det viser seg her at
risikojustert rentesats av-
henger av fire faktorer:

~ risikofri rentesats

~ risikoen ved prosjektet
isolert

— risikoen ved en makro-
okonomisk sterrelse

— korrelasjonskoeffisienten
mellom prosjektets av-
kastning og den makro-
gkonomiske sterrelsen.

Praktikere vil nok enske
seg lettfattelige standard-
metoder hvor det er enkelt
a finne estimater pa sterrel-
ser som skal plugges inn i
modellene. Den som matte
ha slike overdrevne forhap-
ninger vil bli sergelig skuf-
fet. Lennsomhetsanalyse av
usikre investeringsprosjek-
ter er bdde en kunst og en
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vitenskap, hvor en ikke sla-
visk og problemfritt kan fel-
ge kokebokoppskrifter. (Se
Behren, Ekern, Johnsen og
Korsvold (1984) og Johnsen
(1985)).

3. Monte Carlo simulering

Sdkalt Monte Carlo simuler-
1ing er en del brukt, men
desverre ofte misbrukt, ved
analyse av usikre inverster-

ingsalternativer.

I prinsippet kan en simu-
leringsmodell beskrives
ved:

- Inngangsdata om pro-
sjektet, herunder sann-
synlighetsfordelinger for
en eller flere stokastiske
variable (feks. reser-
voarsterrelse eller olje-
pris).

- modellkjering, dv.s. gjen-
tatte trekninger fra de
sannsynlighetsfordelte
inngangsdata og etter-
felgende beregninger

— etter gjentatte trekninger
og beregninger presen-
teres utgangsdata 1 form
av en hyppighetsforde-
ling (simulert sannsynlig-
hetsfordeling). Denne vi-
ser hvor ofte de forskjel-
lige verdier forekom i lo-
pet av alle trekningene.

En simuleringsmodell kan
feks. konstruere en fordel-
ing for naverdien etter
skatt. Pa basis av slike for-
delinger kan det ogsa be-
regnes nekkeltall, eksem-
pelvis forventning, varians
og sannsynlighet for nega-
tiv ndverdi. Slike utgangs-
data er ment & veere rele-
vant informasjonsgrunnlag
for den endelige beslutning
om 4 si ja eller nei til pro-
sjektet. En sannsynlighets-
fordeling for ndverdier har
imidlertid en rekke funda-
mentale svakheter som be-
slutningsgrunnlag og mang-
ler en holdbar beslutnings-
teoretisk begrunnelse.

Bruk av simulerte naver-
difordelinger skjer derfor
helt pd brukerens ansvar.
Derimot viser det seg at si-
mulerte fordelinger over
kontantstremmer kan veere

nyttige for & beregne pro-
sjektverdier utenfor simu-
leringsmodellen.

Dette skifte i fokus fra na-
verdifordelinger til kontant-
stremfordelinger vil nok
overraske de aller fleste
brukere av simuleringstek-
nikk. Samtidig setter det et
spersmalstegn ved relevan-
sen av mange tidligere si-
muleringsstudier, bade for
investeringsprosjekter ge-
nerelt og for oljeprosjekter
spesielt. (Se Behren og
Ekern (1984)).

4. Relevant risiko

@konomisk risiko som er
viktig 1 en analysesituasjon,
kan veere direkte feilaktig &
inkludere 1 en annen. Be-
grepet relevant risiko er
nekkelen til & forstd denne
sammenhengen.

Ved en feltutbygging kan
det skilles mellom fem risi-
kokategorier:

— reservoarrisiko
utbyggingsrisiko
— produksjonsrisiko
inntektsrisiko
politisk risiko

En aktuell problemstil-
ling er & klargjere hvilke av
disse fem risikokategoriene
som ber tillegges vekt ved
prosjektanalyser. Siktema-
let med utredningsarbeidet
var her i ferste rekke a
formidle kvalitativ, men
likevel praktisk brukbar,
innsikt 1 hva slags prosjekt-
risiko det er verd & bry seg
om 1 alternative sammen-
henger. A behandle risiko
hovedsaklig utfra intuisjon
kan nemlig lede selv vel-
skolerte gkonomer pa vill-
Spor.

Med begrepet relevant
risiko menes usikkerhet
som gir grunnlag for krav
om risikokompensasjon og
dermed innvirker pa verdi-
fastsetting eller rangering
av prosjekter. F.eks. kan
prosjektet kostnadsbelastes
for relevant risiko ved & jus-
tere  diskonteringsrenten.
Irrelevant risiko, derimot,
er usikkerhet som riktignok
opptrer i en eller flere av

de fem kategoriene over,
men som likevel ikke skal
gl utslag ved pro-
sjektvurderingen. Irrele-
vant risiko gir derfor ikke
grunnlag for risikotillegg i
diskonteringsrenten.

Dersom irrelevant risiko
likevel trekkes inn 1 pro-
sjektanalysen, kan en kom-
me til & forkaste de beste
prosjektene til fordel for
darligere. Ved store og
langsiktige  oljeprosjekter
kan en slik unedig kostnad
gi betydelige tap. Disse
kunne ha veert unngatt ved
en bedre forstdelse av be-
grepet relevant risiko.

Relevant  prosjektrisiko
er det risikobidrag prosjek-
tet gir til en referanseporte-
felle av Dbeslutningsfatters
samlede gkonomiske aktivi-
tet, bade eksisterende og
planlagt. Relevant risiko har
derfor et betydelig islett
samvariasjon med en refe-
ranseportefelle.  Sammen-
setningen - av denne refe-
ranseportefeljen kan veere
avgjerende for relevant
prosjektrisiko. Det er med
andre ord viktig hvilke andre
inntekts- og utgiftsposter
enn selve prosjektet som
trekkes inn i analysen.

Svarende til forskjellige
referanseportefeljer vil en
ha ulike analysenivaer som
prosjektets risikobidrag se-
es 1 forhold til;

prosjektet

selskapet

oljebransjen

alle bersnoterte selskaper

[

— nasjonal samfunnsporte-
folje

- Internasjonal  samfunns-
portefelje

P4 progjektnivaet (laveste
niva) sees prosjektet isolert
fra all annen eokonomisk
virksomhet. Dermed er all
risiko ved prosjektet og
bare risiko ved prosjektet
relevant. Alle fem foran-
nevnte risikokategorier
skal derfor med i prosjekt-
vurderingen pa dette ana-
lysenivaet. Det synes sna-
rere 3 veere regelen enn
unntaket at risikovurderin-
ger foregar pa dette laveste
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nivdet. Mye av risikoen pa
prosjektnivaet blir imidler-
tid irrelevant pa heyere
nivaer.

P& heyeste niva (interna-
sjonal samfunnsportefelje)
sees prosjektet som del av
samlet verdiskapning som
tilfaller norske interesser i
inn- og utland. Her vil
prosjektspesifikk mikro-
usikkerhet knyttet til reser-
voar-, utbyggings- og pro-
duksjonsvariable som ho-
vedregel veere irrelevant
Den del av netto inntektsri-
siko som skyldes oljepris-
og valutausikkerhet vil der-
imot ikke forsvinne selv ved
internasjonal  diversifiser-
ing. Dette analysenivaet er
det mest korrekte fra en
fagekonomisk  synsvinkel,
dersom hovedformalet med
norsk oljepolitikk er & fange
opp grunnrenten til samfun-
nets beste.

Avhengig av hvilken in-
teressegruppe analysen
foretas pa vegne av, kan
ogsa mellomliggende ana-
lysenivaer med tilherende
referanseportefelje  veere
aktuelle. Utgangspunktet
avgjor saledes i hvilken
grad de fem forskjellige ri-
sikokategoriene blir rele-
vante.

Den analysemessige
kompleksitet avhenger kri-
tisk av hvilket niva prosjek-
tet analyseres pa. Jo heyere
nivd, desto mindre arbeid
trengs med prosjekiintern
usikkerhet og jo mer inn-
sats kreves pa samvariasjon
med prosjekteksterne fak-

torer. Normativt sett er det
sterke argumenter for a
vurdere norske oljepro-
sjekter pa et heyt analyse-
niva. (Se Behren og Ekern
(1985)).

5. Opsjonsaspekter og
fleksibilitet

Oljeprosjekter kan
delvis fortolkes som en
samling implisitte opsjo-
ner. Opsjonsteori kan da
nyttes til beregning av
prosjektverdi og verdi
av fleksibilitet.

Opsjoner er eksplisitte
eller implisitte kontrak-
ter som gir eieren en en-
sidig rett, uten en samti-
dig plikt, til & foreta en
bestemt handling. Op-
sjonseieren far dermed
mulighet til & nyte godt
av framtidige fordelakti-
ge utfall og samtidig
vaere delvis sikret mot
ugunstige utfall. Utvikl-
ing av opsjonspristeori
og bruk av denne pa sta-
dig nye omrdder har
vaert av de viktigste ny-
vinningene 1 finanslitte-
raturenide senere ar.

Ved en passende om-
fortolkning kan opsjon-
strekk gjenfinnes i sveert
mange sammenhenger,
selv. om beslutningene
ikke umiddelbart fram-
trer som opsjoner med
rett uten plikt. I sd fall
kan opsjonspristeori
trekkes inn ved verdiset-
ting. F.eks. kan i prinsip-
pet en prosjektvurdering

av et petroleumsfelt fore-
tas som om prosjektet
bestdr av en serie sek-
vensielle opsjoner:

— leteopsjon (rett til a
lete)

— utbyggingsopsjon (rett til
a bygge ut feltet)

~ driftsopsjon  (rett
drive)

- nedleggingsopsjon
til & legge ned).

til &

(rett

Slike opsjonsformulering-
er fanger opp sentrale stra-
tegiske og taktiske aspek-
ter, ved muligheter for 4 ta
sekvensielle beslutninger
etter hvert som ny informa-
sjon blir tilgjengelig. Beslut-
ningsregelene kan ha for-
men « .. let hvis.. .»,
«....bygg ut dersom.. .»,
«fortsett driften 1 samme
skala sd lenge...», eller
«...legg ned sa snart. . .»
Konvensjonell diskontering
av forventede kontant-
stremmer kan her gi misvis-
ende resultater. Tradisjo-
nelle diskonteringsmodel-
ler tar nemlig ikke tilberlig
hensyn til verdi av fleksibi-
litet.

Fortolkning av realinves-
teringer som implisitte real-
opsjoner kan gi nyttilg inn-
sikt. F.eks. kan et prosjekt
vaere lennsomt, selv om det
har en konvensjonelt be-
regnet naverdi som er ne-
gativ. P4 den annen side er
ikke en positiv naverdi til-
strekkelig grunnlag for &
sette igang prosjektet sna-
rest r&d. Selve verdibereg-

ningen av prosjektet er ba-
sert pa at prosjektets kon-
tantstrem kan dupliseres av
en dynamisk tilpasset por-
tefelje. Fra markedsprisene
pa komponentene i denne
portefeljen kan en sd be-
regne hva prosjektet ma
veere verd. Ved & jamfere
denne verdien med pro-
sjektverdi beregnet uten
forutsetning om tilsvarende
fleksibilitet, kan verdien av
fleksibilitet beregnes ut fra
markedsobserverbare da-
ta. (Se Bohren og Ekern
(1984) og Behren, Ekern,
Johnsen og Korsvold
(1984)).

REFERANSER:

Forelepig er felgende rapporter
fra disse prosjektene offentlig til-
gjengelig:

Qyvind Behren og Steinar Ekern,
SIMULERING. Bruk og misbruk
ved lennsomhetsvurdering av
usikre oljeprosjekter. SAF-rap-
port nr. 3/84, Norges Handels-
heyskole.

@yvind Behren og Steinar Ekern,
USIKKERHET 1 OLJEPROSJEK-
TER. Relevante og irrelevante
risikohensyn. SAF-rapport nr. 1/
85, Norges Handelsheyskole.

@yvind Behren, Steinar Ekern,
Thore H. Johnsen og Pal E. Kors-
vold, LONNSOMHET AV
OLJEPROSJEKTER. En systema-
tisk gjennomgang av alternative
modeller for prosjektvurdering
under usikkerhet, SAF-rapport
nr.5/84, Norges Handelshey-
skole.

Thore Johnsen, RISIKOJUSTER-
ING VED LANGSIKTIGE IN-
VESTERINGER. Lennsomhet av
oljeprosjekter. SAF-rapport nr.
7/88, Norges Handelsheyskole.
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Chr. Michelsens Institutt er et frittstdende flerfaglig forskningsinstitutt
med oppgaver for nzeringsliv og offentlige organer i inn- og utland. Avd.
for Naturvitenskap og Teknologi har en stab pa 140 ansatte hvorav
halvparten er hoyt kvalifiserte spesialister i industriell instrumentering,
datateknologi, pulverteknologi og anvendt gkonomi.

Forskere,
Petroleumsockonomi

Senter for Petroleumsgkonomi utferer oppdragsforskning for petroleums-
industrien og offentlig forvaltning og har forskningsprogrammer innen
anvendt gkonomi p& omrédene:

- leting

- utbygging

— reservoargkonomi

- drift og transport

- olje og gass-priser og -markeder

Senteret har en fast forskerstab pa 20 personer innen gkonomi,
optlmerlng og datateknologi. Til Senteret er det knyttet vitenskapelige
radgivere fra norske og utenlandske universitetsmiljger.

Vi seker etter flere skonomer med forskningserfaring, og helst
universitetsutdannelse pa Ph.D. niva. Betydelig forskningserfaring
og/ eller tilstrekkelig industriell erfaring kan erstatte dette.

Forutgéende kjennskap til petroleumsgkonomi er ingen forutsetning.

Sekere vil bli vurdert ansatt pa seniorniva. Dette tilsier bl.a. ansvar for &
lede og utfare forskningsprosjekt.

CMI tilbyr individuelt forhandlet lenn som vil tilsvare de krav vi stiller.

For naermere opplysninger ta kontakt med Kurt Jérnsten eller Tom Hefting
pa telefon + 47 5 28 44 10.

Soknad med vitnemal, personlige data samt skriftlige arbeider merkes
’Petroleumsgkonomi’ og sendes innen 15. oktober 1986 til:

[m}

CHR- MICHELSENS INSTITUT 1
Avd. for Naturvitenskap og Teknologi

CHR- MICHELSENS INSTITUTT
Avd. for Naturvitenskap og Teknologi

Fantoftvegen 38, 5036 Fantoft, Bergen
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Nye forskningsrapporter

Rapportene faes kjopt ved henvendelse til institusjonen.

SOSIALOKONOMISK INSTITUTT

Postboks 1095 Blindern, 0317 Oslo 3, tlf. 4551 11, 45 51 27

The Benefits of Diversifying Natural Gas Imports.
Av Michael Hoel og Steinar Strem

Brukere av naturgass vil enske & diversifiere sin gass-import for & redusere
kostnadene knyttet til eventuelle leveringsavbrudd. Arbeidet beregner hvordan
kontinental-Europa vil enske & fordele sin import mellom Norge og andre (i
hovedsak Sovjet + Algeri) ved ulike priser. Dersom Norge skal oppné en andel pa
25% av kontinentets gass-import, kan den norske gassprisen ikke ligge mer enn 5-
18 % over prisen pa annen gass.

36 sider. ISBN 82-570-8329-1. ISSN 0801-1117.

Nr. 5, 13. mars 1986.

Bargaining Games with Potential Outside Offers.
Av Michael Hoel

Arbeidet tar utgangspunkt i nyere forhandlingsteori, som viser at Nash's for-
handlingslesning kan tolkes som likevektslesningen til et ikke-kooperativt for-
handlingsspill. Dette spillet kan bli avbrutt eller endret dersom det i lopet av
forhandlingene dukker opp andre opsjoner for selger eller kjeper. Det vises
hvordan slike potensielle opsjoner pavirker «trussel-punktet» i Nash-lesningen.

21 sider. ISBN 82-570-8337-2. ISSN 0801-1117.

Nr. 12, 17. juni 1986.

Keynesian Unemployment and Overmanning Under Uncertainty.
Av Karl O. Moene.

Nar prisene er faste og produksjonen er ettersperselsbestemt, er det lite trolig
at markedet realiserer alle mulige produktivitets forbedringer. Det foreliggende
notat modellerer hvordan overbemanning bade i mikro og makro kan eksistere
sammen med Keynesiansk arbeidsleshet. 1 tilfellet med full sikkerhet kan en
lennsekning forbedre produksjonseffektiviteten ved at marginale anlegg presses
ut av virksomhet uten at de Keynesianske problemene forsvinner. Men denne
produktivitetsforbedringen kan skape arbeidsleshet selv nar ettersperselen eker
med lennsnivaet. Eksistensen av ettersperselsusikkerheten i det Keynesianske
regimet kan oke sjansene for arbeidsleshet som et resultat av lennsekning.

20 sider. ISBN 82-870-8331-3. ISSN 0801-1117.

Nr. 7, 19. mars 1986. '

Income Taxation of Two-Person Households.
Av Vidar Christiansen

Det etableres en modell for analyse av skatt pa arbeidsinntekt nummer to i
husholdningene. Husholdningene har ulike inntekstmuligheter og ulike preferan-
ser for & ha én eller to inntektstakere. I en rekke numeriske eksempler beregnes
optimal skattestruktur nar en tar hensyn til inntektsfordeler og arbeidsinsentiver.
Skatten pd inntekt nummer to er typisk lav pa lav inntekt, men sterk progressiv.
Spesielle former for familiebeskatning sammenlignes ogsa.

47 sider. ISBN 82-570-8338-0. ISSN 0801-1117.

Nr. 13, 26. juni 1986.
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Primaerkomuner og stabiliseringspolitikk 1978-81
Av Sigbjern Atle Berg og Jan Serck-Hansen

Komunesektoren star for en betydelig del av innenlandsk etterspersel. Dersom
staten ensker & fere en stabiliseringspolitikk som retter seg mot etterspersels-
siden, ma ogsd kommunal etterspersel vurderes regulert. Direkte regulering av
kommunal etterspersel er imidlertid ikke mulig pa kort sikt, med de virkemidler
som brukes i dag. Staten ma bruke indirekte virkemidler, som for eksempel
pavirkning gjennom kommunenes inntekter. I dette arbeidet forseker vi & analyse-
re hvordan dette vil pdvirke kommunal etterspersel ved hjelp av et tverrsnittmate-
riale som dekker alle norske primaeerkommuner.

127 sider. ISBN 82-570-8330-5. ISSN 0801-1117.

Nr. 6, 18. mai 1986.

Forelesninger i arbeidsmarkedsegkonomi. Del 4: Minstelenn og effektivitetslenn
Av Jon Strand.

Forste del av notatet studerer virkninger av effektive minstelenninger i deler av
arbeidsmarkedet, pa sysselsetting, lennsstruktur og arbeidsledighet. Annen del
tar opp teorien for effektivitetslenn, der bedriftens produktivitet avhenger av den
lenn de betaler. Vi studerer 2 hovedmodeller, en seleksjonsmodell med hetero-
gen arbeidskraft, og en modell med homogen arbeidskraft der arbeiderne ma
motiveres for a jobbe effektivt («skulkemodellen»).

62 sider. ISBN 82-570-8328-3. ISSN 0801-1117.

Nr. 4, 4. mars 1986.

Efficiency wages, implicit contracts and dual labor markets: A theory of work
habit formation
Av Jon Strand.

Arbeidet tar utgangspunkt i en hypotese om at arbeidsvaner som utvikles tidlig
1 en arbeiders karriere, vanskelig endres senere. Det vises da at stigende
lennsprofiler over livslepet alltid gir insitamenter for effektiv arbeidsinnsats, mens
trusselen om oppsigelse nesten aldri gjer det. Modellen gir ogsa en teori for duale
arbeidsmarkeder ved at arbeiderne separeres permanent i en heytlenns- og en
lavtlennssektor.

53 sider. [SBN 82-570-8336-4. ISSN 0801-1117.

Nr. 11, 5. juni 1986.

Om perfekte ikke-kooperative Nash-likevekter i dynamiske spill.
Memorandum fra Sosialekonomisk institutt nr. 14, 25 juli 1986.
Av Jon Vislie

Ikke-kooperative spill er karakterisert ved at akterene i fraveer av effektive
handhevelsesmekanismer ikke kan lage bindene avtaler mht. de aksjoner de tar. I
ikke-kooperative spill pd ekstensiv form vil det 1 mange situasjoner veere flere
Nash-likevekter, og det oppstar derfor et problem & finne hvilken av disse som er
lesningen av spillet. Det er her Selten's perfekte likevektsbegrep kommer inn som
et sveert nyttig hjelpemiddel til & eliminere sakalte ikke-troverdige aksjoner eller
trusler. Notatet gir en rekke eksempler pa bruken av dette likevektsbegrepet.

36 sider. ISBN 82-570-8339-9. ISSN 0801-1117.

Effects of Bank Reserve Requirements with «Grey» Credit Markets under Assy-
metric Information.

Memorandum fra Sosialekonomisk institutt No. 15, 19 August 1986.

Av Bent Vale.

Bruk av reservekrav overfor bankene til a styre kreditt-tilferselen gir «lekkasje»
til «grd»-markedet. Dersom bankene har bedre informasjon om lansekere enn
utldnerne i gramarkedet har, er det sterre mulighet for at ekte reservekrav
medferer sterre kreditt-tilgang. I safall er bankenes utlansvekst en misvisende
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indikator for utviklingen av kreditt-tilferselen. Analysen utferes innenfor en modell
for kredittrasjonering under likevekt bygget pa modellen til Stiglitz og Weiss,
35 sider. ISBN 82-570-8340-2. ISSN 0801-1117.

NORGES BANK

Postboks 1179 Sentrum, 0107 Oslo 1, tlf. (02) 31 60 00

En vurdering av egenskapene til Norges Banks ledende konjunkturindikator.
Av Qystein Dgrum.

Notatet gir en statusmessig oversikt over enkelte sentrale egenskaper ved
Norges Banks ledende konjunkturindikator. Det gis en innfering i sentrale begre-
per og sammenhenger knyttet til konjunkturbelger og -indikatorer, og en relativt
grov oversikt av den forholdsvis tekniske beregningsmetoden som benyttes.
Videre diskuteres i hvilken grad beregningsmetoden pavirker indikatorens pali-
telighet og stabilitet og publiseringstidspunktets betydning for indikatoren.

48 sider. ISBN 82-90130-32-5. Arbeidsnotat 1986/6.

The Formation of Household Price Expectations — A test on Norwegian Cross
Sectional Survey Data.
Av Morten Jensen og Morten Jonassen.

@konomer har lenge vaert klar over at maten ekonomiske akterer danner sine
forventninger om fremtidige hendelser, er sveert viktig for hvordan ekonomien
fungerer. I dette notatet utnyttes Statistisk Sentralbyras konsumentbarometer i en
tverrsnittsanalyse av hvilke forhold som er viktige nar husholdningene danner
sine forventninger om den fremtidige prisutvikling. Det konkluderes med at
forventningsdannelsen er statisk eller «noe tilbakeskuende», dvs. husholdning-
enes prisforventninger er ferst og fremst projeksjoner av den prisstigningen de
har opplevd i den neere fortid.

62 sider. ISBN 82-90130-33-3. Arbeidsnotat 1986/7.

Local Wage Bargaining and «Recession Resistance».
Av Karl O. Moene.

Notatet viser at lokale lennsforhandlinger teoretisk sett lettere leder til en stabil
utvikling med full sysselsetting enn sentrale lennsforhandlinger. Grunnen er at det
lokale forhandlingsspillet kan betraktes som en form for implisitt utbyttedeling
med lave faste kostnader pr. sysselsatt. Folgelig er det ikke utbetalt lenn som
bestemmer sysselsettingen i bedriftene, men snarere maten lennsavtalen er
kommet 1 stand pa. Denne konklusjonen endres ikke av at den lokale fagforenin-
gen nytter streiketrusler forut for forhandlingene.

13 sider. ISBN 82-570-8334-8. ISSN 0801-1117.

Nr. 9, 7. mai 1986.

Wage Formation in Norwegian Manufacturing: An Empirical Application of a
Theoretical Bargaining Model.
Av Michael Hoel og Ragnar Nymoen

Arbeidet tar utgangspunkt i en inodell over lokale lgnnsforhandlinger mellom
fagforeninger og bedrifter. Dette gir en lonnsrelasjon hvor lenns- og prisnivaer
inngar, i motsetning til de fleste empiriske lennsrelasjoner hvor lenns- og pri-
sendringer inngar. Det er ingen «naturlig arbeidsledighetsrate» eller «NAIRU» i var
modell. Enhver konstant ledighetsrate er forenelig med en konstant inflasjonsrate og
en reallennvekst 1 samsvar med produktivitetsveksten. Imidlertid vil reallennsnivaet
veere heyere jo lavere arbeidsledigheten er. Vi tallfester relasjoner for gjennomsnitt-
lig timelenn i norsk industri. De viktigste forklaringsfaktorene er importpriser og
produktivitetsnivd, men nivaet pd arbeidsledigheten har ogsa stor betydning for
lenningene.

34 sider. ISBN 82-570-8332-1.

Nr. 8, 6. mai 1986.
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NORSK UTENRIKSPOLITISK INSTITUTT

Boks 8159 Dep., 0033 Oslo 1, tIf. (02) 44 58 20

POLITICAL GAS PRICING PREMIUMS
The Development in West Germany 1977-1985
Av Ole Gunnar Austvik

A complex Decoding of Official German Import Statistics show that prices of
Natural Gas supplied from Norway, the Soviet Union and the Netherlands to West
Cermany tends to be more or less the same. Thus, Norway's Western Political
Connection does not give any Favour in the form of Higher Gas Prices than the
Russian's get. However, the West European Market for Natural Gas can be characte-
rized as a monopsony on the buyers side (few buyers gathered in one consortium)
and an oligopoly on the sellers side (few sellers splitted), a market strukture more or
less made out of the present political situation. Thus, this situation rather imply
preferential traetment of consumers at the expence of producers than of one
producer at the expence of another.

NUPI-notat no. 359, 30 sider, kx. 20. July 1986.

SOSIALOKONOMISK INSTITUTT

Postboks 1095 Blindern, 0317 Oslo 3, tlf. 4551 11, 45 51 27

Om perfekte ikke-kooperative Nash-likevekter i dynamiske spill.
Memorandum fra Sosialekonomisk institutt — Nr. 14, 25. juli 1986
Av Jon Vislie

Ikke-kooperative spill er karakterisert ved at akterene 1 fraveer av effektive
héndhevelsesmekanismer ikke kan lage bindende avtaler mht. de aksjoner de tar.
I ikke-kooperative spill pa ekstensiv form vil det 1 mange situasjoner veere flere
Nash-likevekter, og det oppstar derfor er problem & finne hvilken av disse som er
lesningen av spillet. Det er her Selten's perfekte likevektsbegrep kommer inn som
et sveert nyttig hjelpemiddel til & eliminere sakalte ikke-troverdige aksjoner eller
trusler. Notatet gir en rekke eksempler pa bruken av dette likevektsbegrepet.

36 sider. ISBN 82-570-8339-9.

TRANSPORTOKONOMISK INSTITUTT

BIBLIOTEKET
Postboks 6110/Etterstad, 0602 Oslo 6, tlf. (02) 65 95 00

Eksponeringstall for motorkjeretoy.
Av Assum, Terje, magister.

Notatet gir eksponeringstall for 1981-82 for motorkjeretey fordelt etter kjoretoy-
type, ferers kjonn og alder, maned, ukedag og tid pa degnet. P4 grunnlag av
eksponeringstallene er det beregnet dedsskaderisiko etter fereres kjenn og alder
0g etter maned.

Oslo, april 1986. 8 sider + vedlegg. NOK 50,—. Best. nr. 782/86.

Kostnader til trafikksikkerhetstiltak i 1982. Sammenlikning med kostnader til tiltak
i 1973 og 1978 og ulykkeskostnader de samme ar.
Av Elvik, Rune, Cand. polit.

Notatet beskriver kostnadene til trafikksikkerhetstiltak 1 1982 og sammenlikner
disse med tilsvarende kostnader 1 1973 og 1978 og med de samfunnsekonomiske
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ulykkeskostnader de samme ar. Etter 1973 har de samlede kostnader til trafikksik-
kerhet okt med ca. 50 prosent i faste priser.
Oslo, jan. 1986. 153 sider. NOK 50,—. Best. nr. 756/86.

Rust pa biler. En undersgkelse i utvalgte omrader i Norge.
Av Ragney, Arild, sivilingenier.

Rust pa spesielle bilmerker og arsmodeller i atte ulike geografiske omrader 1
Norge. Omradene er valgt pa en slik mate at de representerer ulike korrosjons-
klima 1 betydningen tilstedevaerelse av saltholdig og fuktig havluft, luftforurensin-
ger og bruk av vegsalt. Resultatene viser at rustangrepet er sterst 1 omrader hvor
kjeretoyene eksponeres for vegsalt. Korrosjonen er allikevel betydelig sterre i
omrader eksponert for forurensning og salt havluft enn i omrader uten spesielt
korrosjonsfremmende faktorer.

Oslo, april 1986. 74 sider. Prosjektrapport. NOK 75— ISBN 82-7133-525-1. (With
summary in English).

INDUSTRIOKONOMISK INSTITUTT

Breiviken 2, 5035 Bergen-Sandviken, tlf. (05) 25 56 60

Vertikal Integrasjon. En gjennomgang av teorien for vertikal integrasjon anvendt
for oljeindustrien.
Av Arvid Veland.

Notatet gir hovedsaklig en generell drefting av begrepet vertikal integrasjon,
fordeler og ulemper som knytter seq til en slik strategi, konsekvenser av a folge et
slikt opplegy, og begrensninger for vertikal integrasjon som eksisterer 1 marke-
det. Notatet avsluttes med en drefting av vertikal integrasjon innenfor olje-
industrien.

Notat nr. 96. 19 sider. Kr. 40,—

Natutgasseksport fra Norge. Vurdering av eksport fra ulike deler av sokkelen.
Av Torgrim Roll og Karl-Ove Tvedt.

Notatet deler sokkelen inn i tre regioner — ser for 62. breddegrad, Haltenban-
ken og Tromseflaket — og drefter forhold som kan tale for at gassreserver 1 de
enkelte regioner prioriterer bestemte gassmarkeder.

Notat nr. 95. 17 sider. Kr. 40,—.

Motivasjon og lederrekruttering i interne arbeidsmarkeder.
Av Svenn-Age Dahl og Torgrim Roll.

Notatet diskuterer motivasjonsaspekter og lederrekruttering 1 interne arbeids-
markeder. Vi bruker elementer fra organisasjonsteori, sosiologisk teori og gkono-
misk teori. Et sentralt poeng er a vise hvordan et nytt motivasjonssystem kan lese
problemene med «free-riding» 1 tradisjonelle bonussystem.

Notat nr. 94. 24 sider. Kr. 50,—

Virkemidler for ansettelser — nye utfordringer til planleggere.
Av Birgit Helene Jevnaker.

Arbeidsrapporten skisserer en ramme for a forsta ansettelsesprosesser. Der-
nest illustreres med eksempler hvordan en kan oppnd mer gjennom eksisterende
eller nye virkemidler for ansettelser. Planleggingsbehovene har forandret seg
ganske kraftig de siste tidr: nd ettersperres det planlegging ovenfor nye malgrup-
per. En omstilling av virkemiddelbruken ovenfor arbeids- og neeringslivet vil
veere enklere hvis en kan laere av nye erfaringer og fa mer innsikt i underliggende
prosesser.

Arb. rapport nr. 93. 65 sider. Kr. 70,-.
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Intraprenerskap. Bedriftsutvikling gjennom stimulering av ansatte.
Av Birgit Helene Jevnaker og Tom Johnstad.

Hvordan kan en utvikle nye lennsomme virksomheter i og rundt allerede
eksisterende foretak i distriktene? Arbeidsrapporten drefter — i to artikler —
hvordan en kan utlese elle dra nytte av den kompetansen som eventuelt finnes
blant ansatte 1 etablerte bedrifter. I&I vil underseke neermere under hvilke vilkar
stimulering av ansatte kan bli en kilde til nyskapning og vekst for bedrifter bl.a. pa
ensidige industristeder.

Arb. rapport nr. 92. 52 sider. Kr. 70,—.

En enkel analyse av naeringslivstilpasninger i Haugesunds- regionen under
Karsteprosjektet. Delrapport nr. 18.
Av Eirik Vatne.

Rapporten omhandler leveranser til Karste-terminalen for periodenl981-84 pa
hovedkontraktsniva. Regional fordeling av arbeidsoppgaver star 1 hovedfokus.
Videre analyseres en del trekk ved utviklingen i den lokale industri og bygg- og
anleggssektor under anleggsperioden. Spesieli vekt blir lagt pa utvikling i syssel-
setting, fagsammensetning, markedsutvikling og lennsomhet og leveranser til
terminalen.

Arb. rapport nr. 81. 48 sider. Kr. 60,—.

@kt viderefordeling av aluminium i Norge. Muligheter og begrensninger.
Av Jan Ivar Renning, Bjern Svendsen og Stein Utstumo.

I Norge viderefordeles en relativt liten andel av den primeeraluminium som
produseres. Dette har fort til at spersmalet om hvorvidt det kunne vaere enskelig a
oke videreforedlingen av aluminium 1 Norge, er blitt reist med jevne mellomrom.
Den foreliggende rapport forseker pa en systematisk mate a beskrive de mulig-
heter og begrensninger som synes a veere tilstede for en eventuell slik gkning i av
videreforedlingsaktiviteten 1 Norge.

ISBN 82-7296-040-0. Rapport nr. 65. 97 sider. Kr. 90,—.

Skipsbygging — saga blott? Omstillinger i verftsindustrien. Sammendragsrapport.
Av Anne Vatten

Rapporten beskriver ulike sider ved omstillinger 1 verftsindustrien. Verftsindu-
striens utvikling de siste arene samt 10 verfts strategier for omstilling dreftes. Ulike
former for arbeidsgiveratferd belyses: Rekruttering, oppleering, permitering,
fortidspensjonering og oppsigelse. Utbredelsen av ordninger som kan veere en
barriere for omstillinger i arbeidsmarkedet og bedrift undersekes. Avslutningsvis
belyses mulighetene for alternativ anvendelse av verftsanlegg samt offentlige
virkemidler som har veert anvent innen bransjen.

ISBN 82-7296-035-4. Serie nr. 59. 82 sider. Kr. 80,

Norsk gkonomi: 90-arene er na. Temagruppen: «Petroleumsvirksomhetens indu-
strielle betydning.
Av Ole Berrefjord

Rapporten retter sekelyset mot norsk ekonomi. Hvilken situasjon har vi manev-
ret den opp 1, og hvordan er utsiktene fram mot midten av 90-tallet? Oljepristallet
er et varsko som ma vendes til en forsert, offensiv satsing for a styrke produksjons-
grunnlaget pa fastlandet. A mote 90-arene er & handle na! Hvorfor og hvordan er i
korthet hva rapporten dreier seg om.

ISBN 82-7296-039-7. Rapport nr. 64. 185 sider. Kr. 150,—.
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SUR NEDBYR OVER EUROPZ

Simuleringsmodell for analyse
av langtransporterte forurensninger i Europa
Oppdragsgiver: Miljoverndepartementet

Utfort av:

Per Arild Garnasjordet, cand. real.
Ivar Aasen, cand. real.

Arturo Barragan, B.Sc.

Ivar Nestaas, dr. ing.

Halvard Lesteberg, cand. oecon.
Professor Finn Forsund

Professor Steinar Strom

Utslipp over Europa
Scenario for svovelavsetninger

ved ar 2010

Pa oppdrag fra Miljgverndepartementet har Norcon-
sult utarbeidet en kostnads-nytte modell for analyse
av langtransporterte forurensninger i Europa. Analy-
sen omfatter vurderinger av skader som pafores
naturmiljoet i Norge samt kostnader og nytte forbun-
det med a redusere utslipp av svoveldioksyd.

Utgangspunkt for prosjektet er ECE-konvensjonens
beslutning om a redusere utslipp av SO, i Europa
med 30% innen 1993.

Norge har engasjert seg sterkt i ECE-konvensjo-
nens arbeide, hvilket har resultert i et behov for
bedre analyse- og beslutningsverktoy.

Formalet med prosjektet er a utvikle en interaktiv
kostnads-nytte modell med utgangspunkt i IIASA’s
RAINS-modell for langtransport av forurensninger i
Europa.

Denne modellen tar utgangspunkt i energiforbruket i
de enkelte land, ulike rensetiltak samt meteorologis-
ke transportdata. Resultatene vises i form av geogra-
fisk fordeling av svovelavsetninger samt virkning pa
jordsmonn, skog og innsjoer i perioden 1980-2030.

Norconsult ¢%

Radgivende ingenigrer
gkonomer
arkitekter

Kjorboveien 20, 1300 Sandvika. TIf. (02) 47 10 00, Telefax (02) 54 70 19, TIx. 72075 norco n

Simuleringsmodellen vil bli et framtidig verktoy for
norske myndigheter. Spesiell vekt er lagt pa:

— Utvikling av en matematisk modell som gjor det
mulig a beregne skader og ferbedringstiltak i oko-
nomiske former og folgelig kostnader og nytte
forbundet med offentlige tiltak.

- A gjore IIASA’s RAINS-modell tilgjengelig som
verktoy for personlige datamaskiner for aktuelle
brukere i Europa.

— En estimering av skadefunksjoner som angar
fisk, skog, innsjoer, bygninger samt helse.

Forste versjoner ferdig hosten 1986.

Okonomisk Analyse og Informatikk

Hosten 1985 ble Norconsults seksjon for EDB-utvikling
tilsluttet Okonomisk Analyse. Seksjonen har oppdrag
innenfor informatikk og data-systemer i egen regi, tilbyr
tienester til Norconsult-prosjekter styrt av andre avdelinger
og har ansvaret for drift av Norconsults sentrale data-
behandlingssystemer, EDB-seksjonen har 18 medar-
beidere, de fleste med hoyere utdannelse innen informa-
tikk og data-systemer. Den tidligere Okonomisk Analyse
avdeling har 21 medarbeidere, hvorav 11 ekonomer.

Er du interessert i a delta i Norconsults prosjekter?
Kontakt Okonomisk Analyseavdeling
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