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Spareutredningen —
sparingens vekst og fall

Sparebanktoreningen tylte 75 ar i 1989. Fremfor a skrive en tradisjonell jubileumsbok.
valgte foreningen a rette spkelyset mot husholdningenes sparing og dens betydning for
den samfunnsgkonomiske utviklingen. Det ble satt ned et utvalg som skulle redegjore
for utviklingen av den personlige sparingen i Norge og for felgene av denne utviklingen.
Utvalget skulle videre analysere faktorer som kan forklare utviklingen i sparingen.
drofte betydningen av sparingen og evaluere tiltak som kan pavirke dens omfang og
sammensetning.

Utvalget, som bestod av professor Preben Munthe. torskningssjef Adne Cappelen.
professor Arne Jon Isachsen samt Oluf Arntsen og Einar Forsbak fra
Sparebankforeningen, leverte pa forsommeren en grundig og veldokumentert rapport.
Den er gitt en form og et omfang som mange offentlige utredninger kunne ha mve a lere
av. Den sterkeste siden er kanskje at den gir en god oversikt bade over teori og det som
har vert gjort av arbeider pa dette omradet. Men det bringes ogsa inn nye analyser. Det
gjclder blant annet en interessant analyse av sammenhengen mellom sparing og
befolkningsutvikling i Norge. Det fremlegges ogsa nye data for fordelingen av sparingen
pa sosiopkonomisk gruppe (lonnstagere. selvstendig neringsdrivende og trygdede).

Utvalgets konklusjoner kan vi i hovedsak slutte oss til. Husholdningenes sparing ber
¢ke 1 arene fremover blant annet av hensyn til:

- behovet for investeringer for a stimulere veksten 1 okonomien,

— eldrebglgen som helt sikkert vil bli kraftig etter ar 2000,

— atinntektene fra olje- og gassproduksjonen 1 Nordsjoen cetterhvert vil ta slutt
og

— atvineppe kan vente at offentlig sektor i samme grad som tidligere vil sta for
finansicringen av landets realinvesteringer.

Vierogsa enigiat myndighetenes viktigste bidrag for a stimulere sparingen er
a sikre stabile rammebetingelser. Swrlig viktig er det at inflasjonen holdes
nede. Dessuten ma skattesystemet utformes slik at ulike plasseringstormer
skattemessig likebehandles og slik at forskjeller i avkastning pa
finansinvesteringer tfor og etter skatt blir redusert.

Pa tre punkter har vi imidlertid problemer med utvalgets konklusjoner:

Stikk i strid med Aarbakke-utvlaget foreslas det at SMS-ordningen skal
viderefores. og Sparebankforeningen benvttet endog anledningen i
forbindelse med fremleggelsen av rapporten til a foresla en ny SMS-ordning.
Vitrorikke dette erveien a ga for a stimulere sparingen i Norge. A betale
folk 25 ore for at de skal spare en krone. er neppe den mest eftektive
sparestimulerende politikk.

Det foreslas ogsa at bankene skal fa anledning til a tilby sakalte gevinstkonti
—dvs. aten viss del av avkastningen gis som form av premier som loddes ut.
Etslikt produkt svnes viikke bankene bor ta monopol pa. Da ville det vere
mer naturlig at staten pa nvtt begynte a legge ut premicobligasjoner.
Utvalget konkluderer ogsa med at av sosiale arsaker bgr investeringer i bolig
ikke beskattes etter full markedsverdi. Denne plasseringstormen skal altsa
ikke beskatte som andre plasseringsformer. Vi betviler sterkt den sosiale
profileni et slikt forslag. Trolig vil en mer riktig boligbeskatning kombinert
med en generell nedsettelse av annen beskatning, viere blant de tiltak som
nettopp har en meget sterk sosial profil.

Samtidig med at Sparcutredningen ble fremlagt. kom imidlertid et annet
initiativ fra Sparcbanktoreningen som er meget prisverdig. Det ble utlovet et
stipend pa 50.000 kroner pr. ar for forskningsarbeid innenfor feltet sparing.
Dette er et godt initiativ. Det trengs mer forskning pa dette viktige feltet
Norge.



Aktuell kommentar: |

Banken, kunder og
aksjonarer

Debatten etter renteskningen sommeren 1990 ma sees i sammenheng med to
viktige forhold: bankenes svekkede egenkapital som folge av store ekstraordi-
nare tap pa utlan, og strukturendringene i kredittmarkedet i kjolvannet av
dereguleringen. Okt utlansrente kan reflektere mer korrekt prising av utlanene,
men vil ikke under effektiv konkurranse bedre egenkapitalsituasjonen. Var
hovedtese er at byrdene ved bankenes nodvendige oppbygging av egenkapitalen
er blitt forsgkt skjovet over pa kundene. Vi tror dette skjer pa grunn av okt
konsentrasjon og stadig mindre konkurranse i bankmarkedet. Den okte
konsentrasjonen reflekterer delvis politisk gjennomslag for naringens krav om
store enheter for a mete skjerpet konkurranse fra EF, og delvis enkelte bankers

sterkt svekkede soliditet som folge av tapene.

AV
ROLF GOLONMBEK OG
EMIL STEFFENSEN

Innledning

Interessen i media for norske bank-
er var svert stor i sommer. Grunnen
er enkel nok: Etter en periode med
fallende pengemarkedsrente hevet de
stgrste  forretningsbankene utlans-
renten. Rentegkningen ble mgtt med
massiv kritikk. en kritikk som bank-
enes talsmenn nzrmest oppfattet som
ubegrunnet hets. Den store interessen
kan imidlertid avspeile at mange sd en
sammenheng mellom rentepkningen
og bankenes forsgk pa a innskrenke
konkurransen.

Hvorfor hevet bankene utlansren-
ten? Bankene henviste farst til penge-
markedsrenten, som hadde steget fra
rundt 11 prosent sommeren 1989 til
rundt 12 prosent varen 1990. Penge-
markedsrenten falt imidlertid igjen
sommeren 1990. Da utlansrenten ¢k-
te, 14 pengemarkedsrenten pa samme

* Forfatterne er torskere ved Senter for An-
vendt Forskning. Takk for kommentarer fra
Knut Bove. Anders Harildstad. Thore John-
sen. Per Meinich. Ragnar Nyvmoen. Erling
Steigum og Steinar Strom. Takk ogsa il
Sosialokonomens konsulent.

nivd som ett ar tidligere. Rentegknin-
gen for utldn ble enkelt og greit fram-
stilt som en forsinket reaksjon pa den
haye pengemarkedsrenten tidligere
péa aret. Senere gikk f.eks. Egil Gade
Greve i Den norske Bank lenger da
han henviste til pressede rentemargi-
ner pa slutten av 80-tallet.

Bankforeningen har mer cksplisitt
naret stor bekymring for egenkapital-
situasjonen, spesiclt etter at regn-
skapene for l.tertial 1990 ble lagt
fram. I et dpent brev til statsministe-
ren er Bankforeningen svert klar pa
dette punktet. Den offentlige kritik-
ken av bankenc betraktes som alvor-
lig fordi «..den reiser tvil om bankene
vil bli gitt anledning til a gke sin inn-
tjening der de har muligheter til det i
en grad som er ngdvendig for a mete
de nye nasjonale og internasjonale egen-
kapitalkrav.» (Aftenposten, 31.08.90).

Okningen i utlansrenten sommeren
1990 var ikke stor. Det er mer prinsi-
piclle spgrsmal som ble aktualisert
ved de stgrste bankenes atferd. I det
fglgende skal vi drgfte faktorer som
kan forklare hvorfor bankene hevet
utlansrenten. Vi skal ogsa redegjgre
for hvordan bankene kan bygge opp
cgenkapitalen. Endelig skal vi drgfte
sammenhengen mellom strategier for
a styrke cgenkapitalen og aksjo-
n&renes interesser.

Emil Seeffensen

Banktapene

Hovedarsaken til at bankkrisen
oppstod var darlig bankhandverk med
sviktende  kredittvurderinger  og
risikoavveiinger. noe som klart fram-
gar av Reve-rapporten.' Bankene har
framhevet myndighetenes politikk og
egen uflaks istedenfor dirlig bank-
handverk som arsaker til banktap og
forverret egenkapitalsituasjon. Det er
viktig at man skiller mellom de ulike
fasene i utviklingen av bankkrisen.
Bankcne mestret apenbart ikke den
nye konkurransesituasjonen i kreditt-

"Torger Reve: ~Bankkrisen: Hva gikk galt? ..
Rapport nr. 31990, Senter tor - Anvendt
Forskning.
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markedet etter dereguleringen. Dette
er hovedarsaken til at bankkrisen
oppstod. Ogsa i Sverige steg tapene
sterkt etter dereguleringen i 1982/
1983 til tross for en relativ god kon-
junktursituasjon i 1983-1985. I andre
halvdel av 80-tallet var imidlertid
tapsutviklingen gunstigere i Sverige
enn i Norge, hgyst sannsynlig pd
grunn av ulik konjunkturutvikling.
Den sterke lavkonjunkturen i Norge
har opplagt forlenget og forsterket
bankkrisen.

Banktapene har selvsagt fort til en
meget presset egenkapitalsituasjon.
Norske banker méa derfor bygge opp
egenkapitalen eller «slanke» balansen
ved & dempe omfanget av sine aktivi-
teter. En mulig strategi for & bygge
opp egenkapitalen er a holde tilbake
overskudd ved a la vere 4 dele ut
utbytte til aksjonzrene. Alternativt
kan egenkapitalen gkes (for gitt ut-
byttepolitikk) ved & bedre inntjenin-
gen. Dette kan skje bade ved reduser-
te kostnader og ved gkt rentemargin.
Endelig kan bankene legge ut nyemi-
sjoner av aksjer. Bankenes strategi
for & bedre egenkapitalsituasjonen vil
vaere med pa & bestemme fordelingen
av banktapene mellom kunder og ak-
sjonarer.

Oppbygging av egenkapitalen

I det fplgende skal vi se p& en bank
som padrar seg et ekstraordinart tap,
og som relativt raskt m& gke egen-
kapitalen med samme belgp. Hvor
stor del av tapet vil falle pa bankens
aksjonarer?

La oss starte med et tankeeksperi-
ment: Anta at var tenkte bank maksi-
merer profitten og har tilpasset seg
optimalt fgr det ekstraordinzre tapet
inntreffer. Anta videre at hverken til-
budssiden eller etterspgrselssiden i
bankmarkedet endres som fglge av
tapet. Nar bade konkurransen i bank-
markedet og etterspgrselen etter
bankens produkter er uendret, kan
heller ikke bankens profitt gkes. Da
kan egenkapitalen styrkes enten ved &
ta fra den Igpende inntjeningen, eller
ved & legge ut nye aksjer i markedet.
La oss forelgpig se bort fra skattemes-
sige forhold. Hvis banken velger den
fgrste strategien, ma deler av over-
skuddet brukes til & bygge opp egen-
kapitalen. Dette er penger som ellers
(for eller senere) ville blitt utbetalt
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som utbytte til aksjonzrene. Totalt
utbytte til aksjonzrene reduseres der-
for med tapets stgrrelse, dvs. aksjo-
nerene barer hele tapet.

Anta sé at banken satser pd nyemi-
sjoner for & bygge opp egenkapitalen.
La oss ogsa for et gyeblikk anta at det
finnes mange aktgrer som tilbyr egen-
kapital. Etter egenkapitalutvidelsen
er verdien av banken den samme som
fgr tapet oppstod. Dermed endres
ikke samlet utbetaling til aksjonzr-
ene. Men siden antall aksjer er gkt,
skal nd samme utbytte fordeles mel-
lom flere aksjer. Dette innser aktgr-
ene i aksjemarkedet, og aksjekursen
vil derfor falle. Den prosentvise re-
duksjonen i aksjekursen vil vere lik
den prosentvise gkningen i antall ak-

"sjer. Dette betyr at verdien av de

gamle aksjonzrenes aksjebeholdning
reduseres med et belgp som akkurat
er lik bankens ekstraordinare tap.

AKksjonarenes tap

Under vére forutsetninger leder
begge finansieringsstrategiene til at
aksjonzrene barer hele tapet. Legg
ogsé merke til at det er ingen ting som
drar i retning av endret tilpasning for
banken: Optimal innléns- og utlans-
politikk er uendret. Vi kan derfor be-
trakte ekstraordinzre tap som «sunk
costs». Tapet bares i sin helhet av
aksjonzrene. Men har de ekstraordi-
nare tapene i norske forretningsban-
ker fullt ut falt pa aksjonazrene?

Noen vil kanskje svare pa dette
spgrsmalet ved 4 sammenlikne bank-
aksjenes verdi rett fgr de ekstraordi-
n&re tapene satte inn og bankaksje-
nes verdi i dag. Men dette er & blande
kortene. Nar et banktap blir kjent, er
tapet for aksjonzrene gitt ved fallet i
aksjekursen. Norske banker har imid-
lertid padratt seg ekstraordinre tap
over flere ar. Beregning av aksjone-
renes tap mé derfor ta utgangspunkt i
en naverditankegang; vi ma ansla hva
kursen pa bankaksjer ville ha vert i
dag hvis forretningsbankene ikke
hadde erfart de ekstraordinare tap-
ene.

I det fglgende skal vi begrense oss
til & se pa et anslag for hvor mye
aksjonzrene maksimalt har tapt. La
oss forelgpig anta at uten de ekstra-
ordinzre tapene ville aksjekursene
for banker etter 1986  fulgt
bgrsgjennomsnittet. Da ville verdien

av bankaksjene ha steget fra 10 mil-
larder kroner til 23,5 milliarder kro-
ner (se Thore Johnsens beregninger
for Dagens Nearingsliv 3.8.90). Bank-
aksjenes faktiske verdi 30.07 1990 var
8,9 milliarder kroner. Bankaksjone-
renes tap blir dermed 14,6 milliarder
kroner. Naverdien i dag av forret-
ningsbankenes ekstraordinzre tap er
18,5 milliarder kroner. Etter denne
beregningsmetoden har aksjonzrene
tapt ca. 80 gre for hver krone forret-
ningsbankene har hatt i ekstraordi-
nare tap.

Det kan reises noen innvendinger
mot denne beregningsmetoden: For
det fgrste ville neppe bankaksjer i
andre halvdel av 80-tallet fullt ut hatt
samme gunstige utvikling som bgrs-
gjennomsnittet. Den sterke oppgan-
gen pd Oslo Bgrs pa slutten av 80-
tallet reflekterer i stor grad den inter-
nasjonale hgykonjunkturen. Mer al-
vorlig er det & sammenlikne bank-
aksjonzrenes tap med bankenes ak-
kumulerte ekstraordinzre tap i dag.
Vi vet at bdde bankene og aksjonzre-
ne forventer at de ekstraordinzre ta-
pene fortsetter utover pa 90-tallet.
Néar aksjekursen allerede avspeiler
aksjonazrenes forventninger om fram-
tidige tap, skal aksjonzrenes tap sam-
menliknes med et hgyere tall enn 18,5
milliarder kroner. Vi hevder derfor at
80 gre ma vare et maksimumsanslag.

Sa langt har vi antatt perfekt tilbud
av egenkapital. Men det er vel kjent
at det kan veare vanskelig & finne ak-
tgrer som er villige til & kjgpe nye
aksjer («tynt aksjemarked»). Hvis en
bank legger ut en begrenset nyemi-
sjon, vil kursfallet bli som ovenfor.
Hvis derimot flere banker legger ut
store nyemisjoner, vil kursfallet bli
stgrre: I et tynt aksjemarked mé kur-
sen kraftig ned for & f& avsetning for
store nyemisjoner. Hvis norske ban-
ker sgker & bygge opp egenkapitalen
ved & satse pa utvidelse av aksjekapi-
talen, leder et tynt aksjemarked til at
bankaksjonzrene taper mer enn 1
krone for hver krone bankene har
hatt i ekstraordinare tap.

Et tynt aksjemarked kan reflektere
at bl.a. institusjonelle forhold begren-
ser antall potensielle markedsaktgrer.
Men et tynt aksjemarked kan ogsa
avspeile asymmetrisk informasjon
mellom aktgrene i aksjemarkedet og
bankens ledelse. Nyemisjoner kan bli
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oppfattet som et signal om at «noe er
galt»: De gamle aksjonzrene er ikke
uten videre interessert i & dele utbytte
med andre. Dersom bankene i dag
henter inn ny kapittal over aksjemar-
kedet tror vi dette kan bli oppfattet
som et signal fra bankens ledelse om
begrenset mulighet til & bedre inntje-
ningen ved 4 tilegne seg mer markeds-
makt. I sa fall vil nyemisjoner lede til
at aktgrene i aksjemarkedet nedjuste-
rer sine verdianslag av banken, og
betalingsvilligheten for & kjgpe bank-
ens aksjer reduseres. En nyemisjon
kan derfor lede til at aksjekursen fal-
ler kraftig.

Bankfusjonene

Hvorfor er det ikke samsvar mel-
lom anslaget for maksimalt tap for
aksjonzrene og de teoretiske betrakt-
ningene ovenfor som tilsa at aksjonz-
rene barer hele tapet?

Var antakelse om at banktapene
ikke leder til en ny markedssituasjon
er trolig lite realistisk. P4 den ene side
ble flere av fusjonene i norsk bank-
vesen motivert nettopp av store eks-
traordinzre tap og svekket soliditet.
P& den annen side fikk bankene poli-
tisk medhold i sin agumentasjon om
ngdvendigheten av a satse pé storban-
ker for & mgte konkurransen fra EF.
Markedssituasjonen er derfor endret;
konsentrasjonen i norsk bankvesen er
betydelig stgrre i 1990 enn den var
midt pa& 80-tallet. Spesielt har
markedsandelen til de to stgrste
bankene @kt sterkt etter fusjonen
mellom DnC og Bergen Bank. Den
siste rentegkningen kan derfor av-
speile at de stgrste, dominerende
bankene brukte sin gkte markeds-
makt til & heve utlansrenten. Pa den-
ne méten bedres inntjeningen, og ak-
sjonzrenes tap reduseres pa bekost-
ning av kundene.

Leder bankfusjoner til realisering av
stordriftsfordeler? Den empiriske
litteraturen gir ingen definitive svar.
Men som gkonomer er vi ikke i tvil
om at gkt konsentrasjon gir gkt
markedsmakt. Og vi forventer at gkt
markedsmakt utnyttes. Det er mulig
at bankene finner det taktisk uklokt &
si dette i klartekst, og at de ser seg
best tjent med a finne vikarierende
motiv for & legitimere en rentegkning.
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Risikotillegg

@kt markedsmakt er delvis en fglge
av banktapene; rentegkningen kan
derfor sees pa som en indirekte fglge
av tapene. Men det fins ogsé en annen
mulig indirekte sammenheng mellom
banktapene og rentegkningen. Darlig
bankhandverk er en viktig arsak til de
store ekstraordinzre tapene i norske
forretningsbanker. Etterhvert kan
bankene ha oppdaget at renten ikke
avspeilte deres kommersielle risiko.
Ved & innfgre et risikotillegg pa ut-
lansrenten oppnds en mer korrekt
prising av utlanene.

Denne forklaringen er uavhengig
av (eventuell) markedsmakt i bank-
markedet; ogsd under effektiv kon-
kurranse kan utladnsrenten gke der-
som dette avspeiler endret risiko.
Men prising under effektiv konkur-
ranse tilsier et risikotillegg som bare
dekker framtidige tap, ikke tidligere
tap. Dermed bedres ikke egenkapital-
situasjonen. Med effektiv konkur-
ranse i bankmarkedet ma bankene
primaert bruke aksjemarkedet for &
bygge opp egenkapitalen.

Aksjemarkedet

Har bankene brukt aksjemarkedet?
Samlet hentet bankene inn 2.1 milli-
arder kroner fra aksjemarkedet i
1987, 1988 og 1989. Dette er lite sam-
menliknet med akkumulerte ekstra-
ordinere banktap i samme periode.
Tall fra Oslo Bgrs viser at fram til
1.august har bankene bare hentet inn
60 millioner kroner i 1990. Dette er i
trdd med véar oppfatning om at de
siste fusjonene har styrket bankenes
muligheter til & bedre egenkapitalsitu-
asjonen pa annen mate enn a legge ut
nyemisjoner.

Til tross for meget svake resultater i
1987-1989 fortsatte bankene & dele ut
utbytte. Bankene kan dele ut utbytte
enten i form av direkte utbetalinger,
eller i form av nye aksjer (utbytte-
emisjon). P4 grunn av ulik beskatning
pé aksjonzrenes og bankens hénd
kan det vere skattemessig gunstig a

. benytte seg av utbytteemisjoner fram-

for & la vere & dele ut utbytte.” Av 1.3
milliarder kroner som ble delt ut i

? En slik skattemessig fordel kan bare oppnas
dersom banken gjennom arsoppgjersdispo-
sisjoner ikke klarer & eliminere det skatte-
messige overskuddet.

utbytte disse tre arene, ble 0.4 milliar-
der ikke hentet inn igjen i form av
utbytteemisjoner. Men selv 0.4 milli-
arder kroner er mye sammenliknet
med hva bankene hentet inn av ny
kapital over aksjemarkedet. Muligens
vil bankene ogsa i 1990 dele ut divid-
ende. Fortsatt ubytteutdeling forster-
ker var oppfatning om at bankene na
har sa& stor markedsmakt at hele opp-
byggingen av egenkapitalen kan
finansieres ved & ta fra framtidige
overskudd. Alternativt kan fortsatt
utbytteutdeling reflektere svekket til-
lit til bankens ledelse; aksjonzrene
gnsker selv & disponere deler av bank-
ens overskudd.

Slanking av balansen

Foruten gkt markedsmakt og mer
riktig prising av utlanene, kan rente-
gkningen reflektere bevisst «slank-
ing» av balansen. Ved & kvitte seg
med utldn reduseres egenkapital-
kravet. Dette kan f.eks. gjennomfgr-
es ved at renten settes opp for & skalle
av kunder. Men en rentegkning kan
ha uheldige seleksjonseffekter. Bank-
er som hever renten kan bli sittende
igjen med de dérligste kundene. Slike
uheldige effekter kan reduseres ved at
banken slanker balansen gjennom di-
rekte & si opp kunder som vurderes
som darlige. Alternativt kan banken
selge utlan til andre kredittinstitu-
sjoner. Slanking av balansen kan bli
en hyppig brukt strategi nar norske
forretningsbanker skal tilpasse seg de
nye egenkapitalkravene. Omfanget
vil bade avhenge av hvor tynt aksje-
markedet er, og i hvilken grad forret-
ningsbankene klarer & bygge opp
egenkapitalen ved & ta fra inntjenin-
gen.

For aksjon@zrene kan avskal-
lingsstrategien vare langt bedre enn
storstilte nyemisjoner. Rett nok er
det mulig at oppbygging av egenkapi-
talen ved & ta fra framtidige over-
skudd er aksjonzrenes prefererte
strategi. Men denne metoden kan gi
en for langsom vekst i egenkapitalen i
forhold til nasjonale og internasjonale
krav til gkt egenkapital. Da kan det
vere optimalt & satse pd en kombina-
sjon av slanking av balansen og gk-
ning i egenkapitalen ved & ta fra det
lgpende overskuddet.
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Forretningsbankene og EF

Svekket soliditet oppleves apenbart
som et stort problem for forretnings-
bankene nar de mgter konkurranse
fra EF (jfr. Bankforeningens apne
brev til statsministeren). Bade pa
grunn av formelle egenkapitalkrav og
forretningsmessige krav til soliditet er
det ngdvendig med rask oppbygging
av egenkapitalen. Sparebankene, som
ogsa har hatt store tap. har ikke sam-
me hastverk som forretningsbankene.
Dette skyldes dels at egenkapitalkra-
vene rammer sparebankene svakere
siden pantesikrede boliglan utgjer cn
storre andel av utlinene. Men det er
ogsa viktig at sparebankene er relativt
sterkere involvert 1 personkunde-
markedet og utlan til sma og mellom-
store bedrifter enn forretningsbanke-
ne. Det er ikke her konkurransen fra
EF blir hardest. I dag er det nettopp i
disse delmarkedene forretningsbank-
ene forst og fremst kan bedre inntje-
ningen. I storkundemarkedet er det
allerede relativ hard konkurranse
mellom  forretningsbanker.  andre
norske finansinstitusjoner og uten-
landske banker. Store bedrifter og ¢v-
rige storkunder vil derfor ikke 1 sam-
me grad som smakundene bli rammet
av forretningsbankenes strategi for
rask oppbygging av egenkapitalen.

Den okende konkurransen fra and-
re norske finansinstitusjoner svekker
forretningsbankenes  mulighet  for
rask oppbygging av egenkapitalen.
Dette kan illustreres ved at hverken
sparebanker eller forsikringsselskap

fulgte opp rentegkningen. Forret-
ningsbankene vil neppe fa mange nye
kunder, men flukten fra forretnings-
bankene kan vere begrenset. Et godt
eksempel er markedet for boligfinan-
siering. En stor del av kundene har
ingen mulighet til refinansiering pa
grunn av utviklingen 1 boligmarkedet.
Samtidig er det fremdeles ikke ubety-
delige transaksjonskostnader ved refi-
nansiering. Det kan synes som om
forretningsbankenes svar pa den gkte
konkurransen fra andre norske
finansinstitusjoner er fusjoner pa
tvers av produkter; Kredittkassens
gnske om a fusjonere med Realkre-
ditt er ett eksempel. Her kan bankene
vanskelig argumentere med stordrifts-
fordeier som vil gagne dem i konkur-
ransen med EF. Det er myndighete-
nes oppgave bade & hindre slike fusjo-
ner, og a legge forholdene til rette for
at innlasningseffekter reduseres ytter-
ligere.

Avslutning

Okt utlansrente kan vere resultatet
av en bevisst avskalling av kunder for
a slanke balansen. Men heving av ut-
lansrenten kan ogsa avspeile banke-
nes gkte markedsmakt som fglge av
bankfusjonene. Néar forretningsban-
kene hever utlansrenten leder den gk-
ende konkurransen mellom banker og
andre finansinstitusjoner til et visst
frafall av kunder. Bankene vil bl.a.
sitte igjen med kunder som ikke er i
stand til & refinansiere sine lan, for
eksempel som fglge av svak sikker-

het. Norske bankers risikoeksponer-
ing blir ytterligere forsterket av deres
siste pafunn: «Den norske Bank er
verdens stgrste innen shipping, og har
ifplge avdelingsleder Anne @yan 100
millioner dollar plassert i tankflaten»
(Aftenposten 8.8.90). Er bankene i
ferd med a kopiere sine egne feil fra
80-tallet?

Fordelingen av banktapene meliom
aksjonzrene og kundene er bl.a. av-
hengig av hvor mye markedsmakt
bankene kan tilegne seg ved fusjoner,
og hvor mye bankene ma bruke aksje-
markedet til & bygge opp egenkapita-
len. Ngdvendig bruk av aksjemarke-
det er knyttet til hvor mye egenkapi-
talen ma bygges opp. hvor raskt dette
ma skje og graden av konkurranse i
bankmarkedet. Under effektiv kon-
kurranse ma bankene i hovedsak bru-
ke aksjemarkedet til & bvgge opp
egenkapitalen.

Bankenes faktiske bruk av aksje-
markedet er begrenset. Dette reflek-
terer trolig manglende konkurranse i
bankmarkedet, med tilhgrende hoy
inntjeningspotensiale. Bankenc har
ogsa presset pa for en mer liberal
fusjonspolitikk. Dette har de fatt poli-
tisk gjennomslag for. Ingen bor veere
forundret over at de stgrste forret-
ningsbankene utnytter redusert kon-
kurranse til a gke utlansrenten. Myn-
dighetene lot seg dessverre lure av
takete argumentasjon fra bankene om
stordriftsfordeler. Sommeren 1990
hgstet regjeringen fruktene av sin fu-
sjonspolitikk.
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Aktuell kommentar:

Sparebankforeningens
spareutredning
— Sparingens vekst og fall

AV
EINAR FORSBAK OG
JAN DIGRANESS

1. Innledning

«1980-arene bie en turbulent og
hendingsrik tid @ norsk okonomi. Pa
avgjorende punkter ble den okono-
miske politikken lagt om. og ramme-
vilkarence tfor bade myvndigheter og be-
drifter ble endret drastisk. Aktorene
tilpasset seg de nve vitkarene. og virk-
ningene ble tildels dramatiske. Blant
annct reagerte husholdningene pa av-
viklingen av kredittrestriksjonene ved
a jane langt mer enn de hadde gjort
tidligere. Mens de 1 1984 sparte 5
prosent av sin inntekt. okte de sine
lancopptak sterkt 1 de to neste arence.
slik at sparingen ble negativ bade i
1985 og 1986: minus 3 og minus 0
prosent av inntekten.

Denne  utvikiingen  var  alarme-
rende. Sparebankforeningen besluttet
derfor a nedsette et utvalg som skulle
studere utviklingen. soke etter forkla-
ringer og foresla mulige tiltak for a
bringe husholdningenes sparing  til-
bake til et mer normalt niva.»

Dette er de to forste avsnittene i
ferordet ul den utredning om hus-
holdningenes sparing som Sparcbank-
foreningens sparcutvalg fa frem 1 be-
grnnelsen av juni.

Utvalget har bestatt av:

Professor Preben Munthe. formann
Adm. direktor Olut Arntsen
Forskningssjef Adne Cappelen
Adm. direktor Einar Forsbak
Professor Arne Jon Isachsen.

“ Einar Forsbak. cand. occon fra 1964, cr adm.-
dircktor 1 Sparebankforeningen 1 Norge. Jan
Digranes. cand. occon fra 1985, ¢r sjetkonsu-
lent i Sparebankforeningen i Norge.

Sparebankforeningens  okonomisk-
politiske avdeling har veert sckretariat
for utvalget.

Utredningen cr ganske bredt lagt
opp. og den spenner over temaer fra
Kortfattede beskrivelser av «livslgps-
hypotesen» og «permanent inntekits-
hypotesen» — via analyser av sammen-
hengen mellom sparing og henholds-
vis kredittpolitikk/rente. skatt og fol-
ketrygd — tl omtaler av holdnings-
skapende arbeid  og  sparestimule-
rende finansinstrumenter.

Professor Erling Steigum jr. har
skrevet et vedlegg til utredningen
hvor han gir ct innblikk 1 nvere sam-
funnsekonomisk faglitteratur om pri-
vat sparing.

I denne artikkelen har vi valgt a
konsentrere  oss om  noen av de
temacer som  belvses 1 utredningen.
Det vil fore for langt a forsoke a
dekke alle forhold som berores. Man
er da mer tjent med a lese utrednin-
gen selve Sparcutredningen  koster
Kr. 75.-0 0og den kan faes kjopt ved
henvendelse til Sparcbankforeningen
i Norge.

2. Livslepshypotesen

Innstillingen er konsentret om fus-
holdningenes sparing. Husholdnings-
scktoren bestar av gruppene lonns-
takere. personlig naringsdrivende og
pensjonister, trvgdede oa.

Livslopshypotesen, som cr det teo-
retiske  hovedgrunnlaget 1 utrednin-
gen. deler en husholdnings livslop inn
i tre hovedfaser: utdannings- og ctab-
leringsfasen. den vrkesaktive perio-
den og pensjonistfasen.

Den forste fasen er Kjennetegnet
ved hove utgifter og relativt lave inn-
tekter. Forbruket overstiger ofte hus-
holdningens disponible inntekt. noe

444

Jan Digranes

Einar Forsbak

som igjen innebwrer at sparingen blir
negativ. Store lancopptak i forbin-
delse med utdannelse og ctablering
forer gjerne til at finanssparingen blir
sterkt negativ.

Iden vrkesaktive perioden vil etter-
hvert husholdningens disponibic inn-
tekter stige. og man kan begynne a
betale ned pa gielden. Nedbetaling av
gjeld er like god sparing som noce
annet. og sparingen blir folgelig van-
ligvis positiv 1 denne fasen. Det vl
allikevel Kunne ga en god stund for
formuen blir positiv.

Normalt vil husholdningens dispo-
nible inntekt bli redusert nar man gar
over i pensjonistfasen. For a opprett-
holde ¢t onsket forbruksniva. cr det
derfor som regel nodvendig a tere pa
den sparckapital man har bvgget opp
giennom den vrkesaktive perioden.
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I rendyrket form sier livslgpshypo-
tesen at pensjonistene bruker opp sin
sparekapital. 1 praksis viser det seg at
sa ikke er tilfelle. Arsaker til dette er
bl.a. at man ikke til enhver tid vet
hvor lenge man vil leve, man gnsker
fortsatt & ha noe i bakhand for uforut-
sette hendelser som oppstar, og man
gnsker & overlate arv til sine etter-
kommere.

Et annet forhold som ogséd spiller
inn, er hvilket erfaringsgrunnlag pen-
sjonistene har. Dagens pensjonister
er fgdt og oppvokst i mellomkrigsti-
den, og har derfor lagt seg til et noksa
ngysomt levesett. En skal derfor ikke
se bort fra at dagens megnster, med
pensjonister som ikke bruker opp sin
formue, vil kunne endre seg i frem-
tiden.

3. Lav sparerate

Selv om livslgpshypotesen i rendyr-
ket form ikke holder, gir den innsikt i
sparemgnsteret bade for den enkelte
husholdning og for den samlede be-
folkningen. Det fglger av den at demo-
grafiske forhold, og da i forste rekke
fordelingen av befolkningen etter
arbeidsdyktig og ikke-arbeidsdyktig
alder. vil ha stor betydning for den
samlede sparingen i husholdningssek-
toren.

Husholdningenes sparerate, dvs.
sparingen regnet som andel av dispo-
nibel inntekt, hadde en stigende ten-
dens fra begynnelsen av 1960-arene til
slutten av 1970-arene. 1 begynnelsen
av 1980-arene viste spareraten tegn til
utflating, mens andre halvdel av 1980-
arene, hvor spareraten altsa falt fra 5
prosent i 1984 til minus 6 prosent i
1986 og 1987. representerer et mar-
kert brudd med den langvarige stabili-
teten i husholdningenes sparing. 1
gjennomsnitt for hele perioden 1962-
88 er husholdningenes sparing bereg-
net til i underkant av 2 prosent, ve-
sentlig lavere enn det som er vanlig i
andre land. Ogsa internasjonalt har
husholdningenes sparing falt i lgpet
av 1980-arene.

Tallmaterialet viser at det er hus-
holdningenes finanssparing som er ar-
sak til den dramatiske utviklingen i
andre halvdel av 1980-arene. Faktisk
viser det seg at finanssparingen har
veert negativ 1 hele perioden fra 1975
og frem til i dag, med unntak av arene
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1983-84 hvor fordrings- og gjeldsgk-
ningen var omlag like store. 1 andre
halvdel av 1980-arene fikk vi opphe-
velsen av kredittrestriksjonene. Det
er ikke tvil om at den eksplosive veks-
ten i husholdningenes laneopptak, og
derved det kraftige fallet i hushold-
ningenes finanssparing, har sammen-
heng med denne liberaliseringen.

Husholdningenes sparing i realka-
pital har vart stabil, og den har vari-
ert mellom 4 og 8 prosent av hushold-
ningenes disponible inntekt fra 1975
og frem til i dag. Boliginvesteringene
har utgjort rundt S prosent av disponi-
bel inntekt i hele perioden, mens real-
investeringene i personlig eiet narings-
virksomhet har variert noe mer. Etter
a ha ligget rundt null pa begynnelsen
av 1980-arene, tok investeringene seg
opp i arene 1985-87, mens de har
avtattigjen de siste arene.

4. Definisjoner og datagrunnlag

Nasjonalregnskapets sparetall er
mangelfulle av flere arsaker. For det
forste er samlet sparing beregnet som
en restpost. Videre inneholder ikke
nasjonalregnskapet opplysninger om
hele husholdningssektorens realkapi-
talbeholdning. En rekke objekter,
som biler, béter, innbo, kler mv. regi-
streres som forbruk i det aret de blir
kjopt. Et tredje problem med nasjo-
nalregnskapets sparetall er at finans-
sparingen beregnes som en restpost
mellom samlet sparing og sparing i

form av realkapital. Det er tildels store
avvik mellom disse finanssparetallene
og de tallene man kan trekke ut av
den offisielle kredittmarkedsstatistik-
ken. I 1988 var det en forskjell pa hele
30 mrd. kr. mellom tallene i nasjonal-
regnskapet og tall som Norges Bank
har stilt sammen pa basis av kreditt-
markedsstatistikken.

I gkonomisk teori defineres gjerne
disponibel inntekt i en periode som
den stgrste verdien konsumet kan ha i
perioden uten at realverdien av for-
muen reduseres. Gitt at en beregner
sparing som differansen mellom dis-
ponibel inntekt definert pd denne
maten og konsum, fglger det at spa-
ringen er lik realverdien av formues-
tilveksten. Statistisk sentralbyra har
foretatt beregninger for Sparebankfor-
eningens spareutvalg av husholdnin-
genes sparing, hvor man har forsgkt a
holde seg til denne presise definisjo-
nen. I forhold til de tradisjonelle spa-
retallene krever dette at man far tatt
hensyn til at prisutviklingen pa enkelte
formuesobjekter avviker fra den ge-
nerelle prisstigning, og at man far
med seg hele husholdningenes be-
holdning av formuesobjekter. Rent
praktisk har man i disse beregningene
korrigert for mangelfull behandling
av varige forbruksgoder, endringer i
realverdien pa husholdningenes bolig-
kapital og inflasjonstap pé finansford-
ringer. Beregningene viser at korrek-
sjonene trekker nivaet for hushold-
ningenes sparerate opp, men dette

7
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endrer ikke forlgpet av utviklingen
nevneverdig. Husholdningenes spare-
rate er fortsatt negativ pa slutten av
1980-arene.

S. Husholdningenes sparing fordelt

pa sosiogkonomiske grupper

Husholdningssektoren bestir som
tidligere nevnt av de tre sosiogkono-
miske gruppene lgnnstakere, person-
lig nazringsdrivende (inkl. personlig
eide foretak) og pensjonister, trygdede
oa. Tallene avdekker tildels store for-
skjeller i spareatferd mellom de tre
gruppene.

8

Lonnstakerhusholdningene star for
ca. 70 prosent av sektorens disponible
inntekt. Det er derfor, naturlig nok,
en svert lik utvikling i spareatferd
mellom lgnnstakerne og husholdnin-
gene samlet. Lonnstakernes sparing
har vert null eller negativ gjennom
hele 1980-tallet. Neringsdrivendes og
pensjonistenes sparing oppveide dette
frem til 1984, slik at sektoren sett
under ett hadde positiv sparing. .

Bak Ignnstakernes lave og fallende
sparing ligger i noen grad demografiske
forhold, i det man har hatt et synk-
ende antall husholdninger i den mest
«sparefgre» alderen — fra S0-arsalde-
ren og frem til pensjonering. Samtidig

har det vert en sterk gkning i antall
unge i etableringsfasen.

Sparingen blant de personlig ne-
ringsdrivende varierer sterkt. Ogsa
for denne gruppen finner man et
kraftig fall i sparingen i andre halvdel
av 1980-arene, og man finner igjen
laneboomen.

Pensjonister, trygdede oa. har et
klart avvikende, og svart overrask-
ende, sparemgnster innenfor hus-
holdningssektoren. Beregninger som
er utfgrt i Statistisk sentralbyra, viser
at denne gruppens sparerate over arene
1977-88 har ¢kt fra minus 20 prosent
til pluss 13 prosent av gruppens dispo-
nible inntekt. En viktig arsak til dette
er at man har opplevd en kraftig
inntektsvekst for denne gruppen sett
under ett i drene 1977-88, blant annet
som fglge av at fler oppnar fulle
rettigheter innenfor folketrygden.
Dette har medfert at befolkning-
sgrupper som har statt for et ngysomt
levesett, har fatt noe til overs til spar-
ing. Det er imidlertid usikkerhet
knyttet til den statistiske registrerin-
gen av inntekter og sparing nar det
gjelder private pensjonsordninger.

6. Sparing i husholdninger med for-
skjellige inntekter

Siden sparing er et spgrsmal om &
unnlate a forbruke av lgpende inn-
tekt. vil husholdningenes inntekt vere
av stor betydning for sparingen. Nor-
malt vil sparingen vare hgyere jo hgyere
inntekten er.

Dersom sparingen gker i takt med
inntekten, vil spareraten vare den
samme uansett inntekt. Undersgkel-
ser tyder midlertid pa at ogsa sparera-
ten stiger med inntekten. Sparing er
betinget av at inntekten er stor nok til
at det oppstar et overskudd utover
«det daglige behov». Det er fgrst nar
husholdningsinntekten overstiger et
visst niva at et slikt overskudd
oppstar.

Analyser av disponibel inntekt og
sparing pr. husholdning, malt i faste
priser og for husholdningssektoren
samlet, viser at sparingen gker godt i
takt med gkningen i disponibel inn-
tekt 1 perioden 1962-76. 1 perioden
1977-84 var sparingen imidlertid stort
sett uforandret, til tross for at disponi-
bel realinntekt gikk opp. 1 arene
1985-88 sett under ett, var det null-
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Figur 4
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Disponibel inntekt

vekst i disponibel realinntekt. Samti-
dig ble sparingen betydelig redusert.

Det forhold at det inngar forskjellige
inntektsarter i husholdningenes inn-
tekt. vil ogsa kunne influere pa spa-
ringen. Analyser av disponibel inn-
tekt og sparing for arene 1977-88,
malt i faste priser. for de tre sosiogko-
nomiske gruppene lgnnstakere, per-
sonlig neringsdrivende og pensjonis-
ter. trygdede oa. viser at det for de to
sistnevnte gruppene er en klar sam-
menheng mellom disponibel inntekt
og sparing.

For personlig nzringsdrivende var
det et markert fall i disponibel real-
inntekt i denne perioden, noe som
ogsa ga en klart fallende sparing. Pen-
sjonister, trygdede oa. hadde en sterk
vekst 1 disponibel realinntekt i arene
1977-88. noe som altsd har gitt seg
utslag i at pensjonistene faktisk legger
seg opp midler, noe som tilsynelat-
ende er i strid med livslgpshypotesen.
Som tidligere nevnt er det sannsynlig
at dette skyldes at fler og fler pensjo-
nister har kommet opp pa inntektsni-
vaer hvor de finner a ha noe til overs
til sparing.

For lgnnstakerne er det ikke mulig
a lese ut noe bestemt mgnster av tallene.
[ arene 1977-80 ble bade disponibel
realinntekt og sparingen redusert. Fra
1981 til 1984 var det en betydelig real-
inntektsvekst, uten at dette fgrte til
¢kt sparing. I siste halvdel av 1980-
arene fikk man et markert negativt
skift i sparingen, samtidig som det for
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disse arene sett under ett var en ned-
gang i lgnnstakerhusholdningenes
gjennomsnittlige disponible realinn-
tekt.

7. Finansformue og sparing
Husholdningenes formue bestar
dels av netto finansfordringer og dels
av realkapital. i farste rekke boliger.
Dersom husholdningenes sparing fgl-
ger et «tradisjonelt» mgnster i fglge
livslepshypotesen, vil nettoformuen
tor en husholdning vare negativ i
etableringsfasen. Etter hvert som bo-
liglan og annen gjeld avdras og man
begynner d spare for alderdommen,

bygges det opp en nettoformue i lgpet
av den yrkesaktive perioden. Nar
man s gar over i pensjonistenes rek-
ker, begynner man 4 tere pa den opp-
sparte kapitalen.

Analyser som Statistisk sentralbyra
har utfgrt med bakgrunn i sin egen
formuesstatistikk, hvor datagrunnla-
get riktignok ikke er det helt ideelle
for denne type analyser, viser at hus-
holdningenes finansformue i hoved-
trekk faktisk fglger livslgpshypote-
sens megnster. Hovedtrekket i analy-
sen er at finanssparingen far positivt
fortegn i slutten av 30-arene, men at
finansformuen fgrst ser ut til 4 bli
positiv ndr man kommer opp i 50-
arsalderen. I deler av datamaterialet
finnes det indikasjoner — om enn sva-
ke — pa at de eldste aldersgruppene
har negativ finanssparing.

Et annet interessant trekk ved denne
analysen, som er basert pd data fra
formuesstatistikken innenfor tidsin-
tervallet 1970-87, er at gjelden for de
unge, malt i faste priser, er vel tre
ganger sa stor i dag som for tyve ar
siden. Tilsvarende viser analysen at
netto finansformue for de eldste al-
dersgruppene, malt i faste priser, ogsa
har gkt over denne perioden. Livs-
lgpsmonsteret er med andre ord bety-
delig mer markert i 1987 enn i 1970.
Det er grunn til & se dette i sammen-
heng med liberaliseringen péd kreditt-
markedet. Kredittrasjoneringen be-
grenset mulighetene til & benytte 13-
neopptak for & jevne ut forbruket
over livslgpet.
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Figur 5
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8. Folketrygdens betydning for hus-
holdningenes sparing

Spareutredningen  fokuserer pa
oppbyggingen av folketrygden som en
av hovedarsakene til at husholdningenes
sparing har vert relativt lav i Norge.
Folketrygden, som ble innfgrt i 1967,
tar sikte pa & gi enkeltindivider mulig-
heter til & opprettholde tiln@rmet
samme levestandard nar arbeidsinn-
tekt faller bort, for eksempel ved
ufgrhet eller ved oppnddd pensjonsal-
der. Malet har vert & gi en pensjons-
dekning pa 2/3 av normal arbeidsinn-
tekt, noe hgyere dekning for inntek-
ter under gjennomsnittet og noe
lavere for inntekter over gjennom-
snittet. Denne malsettingen ble fak-
tisk naddd allerede i 1982. Dersom
pensjonistene ogsa i fremtiden vil bli
gunstig behandlet skattemessig sett,
vil pensjonsdekningen nér trygden er
fullt utbygd ligge pa et betydelig hgy-
ere niva. Trygden er fullt utbygd i ar
2007, da vil nemlig alle ha full opptje-
ningstid for pensjonspoeng — 40 &r. 1
utredningen refereres det til en rekke
analyser som peker i retning av at
omfattende offentlige pensjonsord-
ninger med hgy pensjonsdekning vir-
ker negativt pd husholdningenes
sparing.

I utredningen pekes det pa at det i
dag er mange som tviler pd om yrkes-
befolkningen i fremtiden vil akseptere
den skattebelastning som fglger av
dagens regler for folketrygden. Der-
som det blir gjennomfgrt en reform
der folktrygdens ndvarende inntekt-
savhengige tilleggspensjoner i stgrre
grad baseres pa tjeneste- og egenpen-
sjonsordninger, vil det trolig kunne
skapes en sterkere fglelse av trygghet
hos den enkelte for at de pensjonsfor-
pliktelser trygden da lover, blir inn-
fridd. P4 den annen side vil en del av
befolkningen neppe vare forutseende
nok til pad egenhand a sikre seg til-
strekkelig pensjonsdekning. En forut-
setning for en omlegging der det leg-
ges mer vekt pa tjeneste- og egenpen-
sjonsordninger, mé& derfor vare at
folk stimuleres til pensjonssparing
gjennom skattereglene.

9. Husholdningenes sparing i arene
fremover

Den meget lave sparingen i hus-
holdningene i perioden 1985-88 vil

10

sannsynligvis vere et midlertidig fe-

nomen. Etter at rentepolitikken og -

skattesystemet er lagt om i drene
1986-90, ligger de reelle lanekostna-
der etter skatt n& pa 4-5 prosent for de
fleste. Det er ogsa klart positiv real-
rente etter skatt pa finansplasseringer
— for de fleste ogsé nar det tas hensyn
til formuesskatten.

~ Dertil kommer at gjeldsbyrden for
mange er meget hgy etter de store
laneopptakene i perioden 1985-88.
Det kreves hgy sparing for & megte
gjeldsforpliktelsene. Med de hgye
lanekostnadene blir det mindre inter-
esse for & ta opp nye ldn. Samtidig er
kredittvurderingene fra langivernes
side blitt strengere. Avkastningen pa
boliginvesteringer er dessuten reelt
sett gatt ned gjennom 1988 og 1989
som fglge av prisfall pd boliger og
endrede skatteregler. Det er derfor
grunn til & tro at spesielt finanssparin-
gen tar seg opp igjen.

I de nzrmeste 10-15 &rene vil end-
ringer 1 aldersfordelingen i noen grad
bidra til & reversere fallet i hushold-
ningenes sparing. Yrkesbefolkingen
vil igjen gke i forhold til bade yngre
og eldre, og spesielt vil vi fa en gkning
i eldre yrkesaktive, som normalt har
hgy sparing. Befolkningsfremskriv-
ninger viser at vi i perioden etter 2010
vil f& en sterk gkning i antall eldre i
forhold til antall yrkesaktive. Dette
vil isolert sett bidra til at husholdnin-
genes sparing igjen blir lavere.

Modellbaserte beregninger viser at
endringer 1 befolkningsstrukturen
frem til begynnelsen av neste arhundre
isolert sett vil gi et positivt tilskudd til
privat sektors samlede sparerate pa
fem prosentpoeng. Trekker man
imidlertid ogsé inn de neste 10-15 &re-
ne, finner man at gkningen i antall
eldre «spiser opp igjen» den positive
effekten pa privat sparing. Spa-
reutvalget vil imidlertid peke pa at
befolkningsprognoser langt inn i neste
arhundre er et usikkert grunnlag for 4
forutsi fremtidig sparing, blant annet
fordi omfanget av innvandring er
ukjent og fgdselshyppigheten kan en-
dre seg. En annen usikkerhet ligger i
at de eldre i fremtiden kan tenkes &
delta mer aktivt i yrkeslivet enn de
eldre gjor i dag.

10. Betydningen av holdningsskap-
ende arbeid og sparestimulerende
finansinstrumenter

Husholdningene sparer i stor grad
for a fa et jevnere forbruk over tid
enn det Igpende inntekter tilsier. Ser-
lig viktig er det & spare for & kunne
opprettholde et gnsket forbruk etter
pensjonering, samt & ha reserver for &
kunne mgte inntektsbortfall eller
uforutsette utgifter.

Den enkeltes sparing bestemmes
ogsé i betydelig grad av holdninger til
sparing. Holdninger avhenger bade
av kunnskaper og av egne erfaringer.

Spareutvalget peker pd at det er
viktig & sgrge for at flest mulig har
tilstrekkelig kunnskap og innsikt til &
kunne planlegge sin gkonomi. Sarlig
viktig er det & sgrge for kunnskaper
hos de unge om hvilken gkonomisk
belastning familie- og boligetablering
innebzrer, og hvordan forh&ndsspa-
ring kan lette denne belastningen. Se-
nere i livet er det behov for kunnska-
per om offentlige trygde- og pensjons-
ordninger, slik at man kan ta stilling
til hvor mye egen sparing som trengs
for & sikre en ¢nsket levestandard
som pensjonist. Kunnskaper om ulike
spareformer, renter og skatteregler.
samt om generelle gkonomiske for-
hold av betydning for familiegkono-
mien er ngdvendige.

Skolen har en viktig oppgave i denne
forbindelse, men oppleringen om
husholdningenes gkonomi er etter
Spareutvalgets oppfatning et forsgmt
omrade — bade i grunnskolen og den
videregdende skolen. Lereplaner og
undervisningsmateriell er mangel-
fulle.

Ogsd spesielle sparestimulerende
ordninger kan ha en holdningsskap-
ende effekt, som kanskje er vel sa
viktig som deres nettoeffekt pa samlet
sparing. Den motivasjon som ligger i
slike ordninger bgr derfor ikke under-
vurderes. Spesielt er dette viktig over-
for grupper som ellers har liten spare-
tilbgyelighet. Sparestimulerende ord-
ninger bgr derfor rettes mer direkte
mot disse gruppene, f. eks. slik som
SMS-ordningen for ungdom.

I den grad man gnsker & opprett-
holde spesielle sparestimulerende
ordninger, bgr de gjgres enklest mu-
lig. Virkemidlene bgr ogsad kombine-
res pa en slik mate at skattetapet blir
minst mulig. For eksempel bgr man
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vurdere a korte ned pa bindingstiden i
SMS-sparingen, slik at ordningen blir
mer likvid. Derved vil man trolig kun-
ne redusere skattefradraget en god
del.

11. Sparebankforeningens forslag til
tiltak for a fremme sparingen

Tradisjonelt har sparebankene i
Norge i fellesskap veert en padriver
ndr det gjelder undervisnings- og in-
formasjonsmateriell omkring hus-
holdningsgkonomi og sparing. Dette
arbeidet vil nok fortsette, men med
dagens utvikling og sterkere konkur-
ranse i bankmarkedet, kan man ikke
regne med at bankene vil fortsette &
péta seg denne oppgaven alene i sam-
me grad som tidligere. @Pkonomiun-
dervisningen ma vare skolens eget
ansvar, og det arbeid som myndighe-
tene generelt gjgr pa omrddet bgr
koordineres i sterkere grad enn i dag.

Som nevnt foran kan det vere hen-
siktsmessig & vurdere utformingen av
SMS-ordningen, slik at man kan redu-
sere skattesubsidiene, uten at den
sparestimulerende effekten reduse-
res. Sparebankforeningen har frem-
met et forslag overfor Finansdeparte-
mentet hvor et enkelt ars SMS-inn-
skudd bindes i fire ar og hvor skatte-
fradragssatsen reduseres til 15 pro-
sent. Samtidig foreslas de arlige mak-

simale sparebelgpene a heves til 5 000
og 10 000 kroner i henholdsvis skatte-
klasse 1 og 2.

Et annet finansinstrument som vil
kunne ha sparestimulerende effekt, er
gevinstsparing. Dette fungerer slik at
en del av det arlige rentebelgpet pé en
konto ikke godskrives spareren, men
gér inn i en gevinstpott hvorfra man
hver méned trekker en rekke gevins-
ter, den stgrste pd en million kroner.

[ Sverige har de siden 1985 hatt
sakalte «miljonkonto-» og «vinnar-
kontoordninger», og ordningene er
meget populere. I Danmark har nylig
myndighetene vedtatt regler for ge-
vinstsparing i de private bankene og
postgiro. Sparebankforeningen i Norge
har sgkt Finansdepartementet om ad-
gang til & opprette en tilsvarende ord-
ning i Norge.

Det er sannsynlig at det i fremtiden
vil bli ngdvendig for den enkelte & ha
pensjonsordninger, som tjeneste- og
egenpensjonsordninger, ut over folke-
trygden. I en slik situasjon er det vik-
tig at det finnes et si bredt tilbud som
mulig for langsiktig sparing. Dette vil
kunne redusere usikkerheten for den
enkelte. Skattereglene bgr derfor
fortsatt brukes for & stimulere til slik
sparing.

For at denne type sparing skal bli
tilgjengelig for flest mulig, har Spare-
bankforeningen sgkt Finansdeparte-

mentet om at det dpnes adgang for
pensjonssparing i bank etter de ser-
skilte skattereglene som gjelder pen-
sjonssparing 1 forsikringsselskaper.
Det vil bety gket konkurranse for for-
sikringsselskapene, som nd har ene-
rett pa slik sparing. En tenker seg
rene kapitalspareordninger hvor spa-
reren kan velge 4 f4 pengene utbetalt
samlet ved pensjonering eller som ra-
ter over et visst antall ar. Det ligger
sdledes ikke noen forsikringsytelser,
s& som levealders-risiko, ufgrepen-
sjon eller premiefritak i en slik
ordning.

Analyser og beregninger som har
vert utfgrt i forbindelse med Spa-
reutredningen viser at datagrunnlaget
ikke er tilfredsstillende. Sparetall be-
regnet fra ulike kilder gir tildels svert
ulike resultater. Sparebankforénin-
gen har i forbindelse med spareutred-
ningen vert med pa & finansiere star-
ten pa et prosjekt i Statistisk sentral-
byrd med sikte pa & forbedre data-
grunnlaget for beregning av personlig
sparing og metodene som benyttes i
forbindelse med analyser av den per-
sonlige sparingen. ‘

Sparebankforeningen vil ogsd opp-
rette et stipend pd 50 000 kroner til
forskning omkring sparing. Stipendet
vil bli utdelt arlig, f@rste gangi 1991.

Oppsummering av Spareutvalgets tilradninger

1. Husholdningenes sparing i drene 1985-88 var klart utilfredsstillende. Etter utvalgets oppfatning bgr sparingen gke betydelig

og komme opp pé et hgyere niva enn i gjennomsnitt for perioden-1975-84, spesielt gjelder dette finanssparingen. Utvalget
finner ikke grunnlag for & gi noen eksakt anbefaling om hvor hgy sparingen bgr vere.

. Norge har i hele etterkrigstiden anvendt en relativt stor andel av inntektene til investeringer, og landets totale sparerate har

vert hgy. Mye taler for et mindre omfang av politisk bestemte eller skattemotiverte investeringer i fremtiden, og derfor en
noe lavere investeringsrate, kombinert med hgyere krav til kapitalavkastning.

Med uforandret sparenivd medfgrer dette at en stgrre andel av inntektene plasseres som fordringer pa utlandet. Store
deler av statens inntekter fra oljesektoren bgr omplasseres i finansielle fordringer i utlandet, etter hvert som oljen hentes
opp.

Myndighetenes viktigste bidrag for a stimulere husholdningenes sparing, er & sikre stabile rammebetingelser. Serlig viktig er
det at inflasjonen holdes nede.

. Skattesystemet bgr utformes slik at forskjellen mellom avkastning fgr og etter skatt reduseres. Det bgr tilstrebes stgrre

skattemessig likebehandling mellom ulike plasseringsformer. Av sosiale arsaker bgr investering i bolig likevel ikke beskattes
etter full markedsverdi. For finansplasseringer er marginalskatten pa nettoinntekt og formuesskatten viktig.

. Med den usikkerhet som hersker om fremtidens ytelser fra folketrygden, bgr det legges stor vekt pa tjeneste- og

egenpensjonsordninger. Langsiktige spareordninger kan bidra til & redusere usikkerheten, og skattereglene bgr fortsatt
benyttes til & stimulere slik sparing. Det bgr apnes for pensjonssparing i bank etter de s@rskilte skatteregler. Det kan bidra
til at langt fler enn i dag tegner kontrakt om egen pensjon.
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10.

Kunnskap og informasjon er viktig for & stimulere sparingen. @konomiundervisning i skolen, spesielt om husholdningenes
gkonomi, bgr derfor prioriteres hgyere.

Skattefrihet for renteinntekter opp til en viss grense har, sammen med SMS, AMS og «Verdi-spar», gkt avkastningen pé
husholdningenes finansplasseringer totalt sett. Med lavere skatt pa renteinntekter og hgyere realrente, reduseres behovet
for slike ordninger. De bgr ses i sammenheng og utformes slik at alle husholdninger kan spare inntil et visst belgp med klart
positiv realrente etter skatt. Skattefrihet frorrenteinntekter innenfor vise grenser er fortsatt ngdvendig for & sikre storparten
av husholdningene en slik avkastning pa finanssparingen.

De spesielle sparestimulerende ordninger er for gvrig viktig for & stimulere sparingen hos dem som ellers har liten
sparetilbgyelighet. Serlig viktig er kanskje derfor SMS-ordningen for ungdom. De svenske spareordninger med hgyere
likviditet og mindre skattesubsidier bgr vurderes nermere.

Staten bgr legge ut obligasjoner med indeksregulering som et alternativ til vanlige obligasjoner. Det er da gnskelig at de
private finansinstitusjoner fglger opp ved 4 tilby inflasjonssikrede spareordninger.

. En gevinstspareordning etter svensk mgnster bgr tillates i Norge.

Det er behov for bedre data og mer forskning og utredning om personlig sparing.

Mare og Rormsdal

MOLDE distriktsheogskole

Mgre og Romsdal distriktshpgskole, Molde har 50 faste stillinger og 800 studenter og tilbyr i alt 11
studieprogram innen omrddene gkonomi, administrasjon og datafag. Hggskolen ser det som viktig at
ansatte far gode muligheter til & drive forskning og holde seg ajour med faget. I hggskolemiljpet drives
en rekke forskningsprosjekt innen omrddene transportgpkonomi, materialadministrasjon, bransje- og
markedsanalyser, informasjonsteknologi og ledelse, organisasjon og styring.

Ved hggskolen er fglgende stillinger ledige:

HOAGSKOLEDOSENT I BEDRIFTSOKONOMI

Sgkere til stillingen mé& kunne dokumentere faglig kompetanse pa hggt faglig niva fra
forskning og annen virksombhet.

AMANUENSIS/FORSTEAMANUENSIS 1
OKONOMISKE FAG

Undervisningsoppgavene vil primart vere knyttet til det 2-arige. studiet i transportgko-
nomi, som i hovedsak er et gkonomisk/administrativt studium. Sgkere ma ha kompe-
tanse innen bedriftsgkonomi eller samfunnsgkonomi.

Lgnn: Hegskoledosent — Itr. 33.

‘Amanuensis — Itr. 23-30. Det gis 8 ars bedret tjenesteansiennitet. Det er anledning til &
spke om opprykk til fgrsteamanuensis i Itr. 31.

Nzrmere opplysninger kan fes ved hggskolen i tif. 072 51 077.
Fullstendig utlysingstekst i Norsk Lysingsblad nr. 233 -9.10. 1990.

Sgknad med publikasjoner, vitnemal og attester i 4 eksemplar sendes til:

MORE OG ROMSDAL DISTRIKTSHOGSKOLE,
Postboks 308, 6401 Molde
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Kommentarer til Nasjonal-

budsjettet 1991

Strukturpolitikk fer den siste olje?

AV
ERLING STEIGUM JR.*

1. Innledning

Som vanlig inneholder nasjonalbud-
sjettet et vell dv interessante opplysnin-
ger, analyser og vurderinger av norsk
gkonomi og opplegget for den ¢gkono-
miske politikken neste ar, og som sa ofte
for virker dokumentet velskrevet, gjen-
nomarbeidet og med god faglig basis.
Dette tas ofte som en selvfglge, men det
er det jo ikke. Vi bgr egentlig sette stor
pris pa at vi ikke tilhgrer gruppen av
land hvor slike budsjettdokumenter er
mer preget av politisk gnsketenkning og
fikse idéer enn faglig baserte analyser og
vurderinger. Et eksempel til skrekk og
advarsel er i sa mate de budsjettdoku-
mentene som la til grunn for Reagan-
administrasjonens finanspolitikk i 1980-
arene.

Na skal vi selvsagt ikke glemme at
nasjonalbudsjettet bade er og ber vere
et politisk dokument, og vi ma ogsa
innromme at flere sammenhenger i gpko-
nomien hverken er srlig sikre eller fag-
lig ukontroversielle. Men da er det desto
viktigere at budsjettarbeidet bygger pa
det fakokonomiske grunnlaget som tross
alt finnes.

[ denne kommentaren tar jeg opp
noen viktige politikkomrader i nasjonal-
budsjettet uten a forsgke a dekke alt.
Jeg skal holde meg pa det makrogkono-
miske planet, og kommer derfor ikke til
a ga inn pa f.cks. realnedgangen i NHHs
budsjett eller sporsmalet om man som
ledd i helsepolitikken egentlig burde ha
en egen fettavgift i stedet for a gi moms-
fritak for melk.

2. Generelt

Etter min mening er det positivt og
gledelig at man i nasjonalbudsjettet leg-
ger starre vekt enn tidligere pa mellom-
langsiktige perspektiver og strukturelle
forhold i norsk e¢konomi. Regjeringen
har som hovedmal a fa til stérre gkono-
misk vekst og okt sysselsetting. men inn-
ser at dette tar tid a fa til. Den tar
dermed sikte pa a lgse arbeidsledighets-
problemet over flere ar. uten a spesifise-
re hvor mange. Arbeidsledighetsproble-
met oppfattes ikke lenger som et kort-
siktig bevilgningsspgrsmal. slik oppfat-

* Erling Steigum er professor ved Norges
Handelshgyskole.

ningen gjerne har veart tidligere 1 store
deler av det norske politiske miljpet. En
slik reorientering tror jeg innebearer
stgrre realisme og er mer i trad med
fagkunnskapen pa omradet, snarere enn
at den er et uttrykk for at arbeidsledig-
hetsproblemet tas for lite alvorlig, slik
noen kanskje vil hevde.

En mellomlangsiktig strategi for den
makrogkonomiske politikken er ngd-
vendig blant annet for at en ikke forsg-
ker a lgse problemer pa en slik mate at
en forverrer problemene pa lengre sikt.
Et eksempel pa dette kunne vare at en
lot alle arbeidsledige fa rett pd arbeids-
plasser i den offentlige sektoren uten at
man i fgrste omgang hevet skattene til-
svarende gkningen i de offentlige utgif-
tene. Dette ville hjelpe stort pa ledig-
hetsstatistikken pa kort sikt, men det er
nettopp de antatte langsiktige virkninge-
ne av en slik politikk som forer til at
ingen serigse partier ville ha foreslatt
den.

En fast mellomlangsiktig strategi er
ogsa viktig for at den gkonomiske poli-
tikken skal spille pa lag med markeds-
kreftene og mekanismene for forvent-
ningsdannelsen hos publikum. Her har
man tidligere gjort noen smertelige erfa-
ringer i norsk gkonomisk politikk.

Nasjonalbudsjettet har denne gangen
en mellomlangsiktig makrogkonomisk
framskrivning som ligger til grunn for
det konkrete opplegget for 1991. Det a
lege mer arbeid i analysen av det som
ligger lenger fram i tid enn neste bud-
sjettar, virker svert naturlig og ber vel
bli en fast foreteelse hvert ar.

3. Oljeavhengigheten

Som papekt i budsjettet er norsk gko-
nomi oljeavhengig som aldri fgr. Pro-
duksjonen av olje, gass og NGL ventes a
bli 118 mtoe i 1991 mot 104 mtoe i 1989.
Tallet for 1989 var igjen S0 prosent hgy-
ere enn produksjonen i 1986. Samtidig
har det offentliges utgifter steget betyde-
lig i forhold til Fastlands-Norges bidrag
til bruttonasjonalproduktet. Nasjonal-
budsjettet anslar denne prosentandelen
(nar utgifter til statlig petroleumsvirk-
somhet holdes utenom) til 64.3 pst. nes-
te ar, mot 56.9 pst. i 1986. Denne sterke
veksten er bade et uttrykk for automa-
tiske stabilisatorer og den sterke omleg-
gingen til ekspansiv finanspolitikk etter
1988. Regjeringen gnsker a snu denne
trenden.

§

Erling Steigum jr.

En betingelse for redusert oljeavhen-
gighet er at fastlandsgkonomien gker sin
etterspgrsel etter arbeidskraft og investe-
ringer som utvider produksjonskapasite-
ten. Selv om det kan spores en begynn-
ende oppgang i norsk skonomi, samtidig
som konkurranseevnen er forbedret to
ar pa rad, synes det enna a vere et
stykke igjen til fastlandsgkonomien er
pa rett kjgl. Et uttrykk for dette er
selvsagt den unormalt hgye arbeidsle-
digheten.

4. Trygdeutgiftene peker oppover

Som flere offentlige utredninger og
stortingsmeldinger har papekt. eksiste-
rer det en sterk underliggende tendens
til realvekst i folketrygdens utgifter som
fglge av tidligere vedtak og eksisterende
regelverk og praksis. 1 NOU 1988:21 er
det f.eks. gjort en utgiftsframskrivning
for folketrygden fram til ar 2000 som
anslar den gjennomsnittlige reelle veks-
ten 1 de tunge utgiftspostene ufgrhet og
attfgring, alderdom og helsevern til hen-
holdsvis 5.9, 3.4 og 4.3 pst. pr ar. Dette
reiser et vanskelig dilemma. Skal Regje-
ringens mal om at de samlede offentlige
utgifter ikke skal vokse raskere enn
BNP-bidraget fra Fastlands-Norge reali-
seres, er det fare for at den automatiske
utgiftsveksten i folketrygden i for sterk
grad hemmer offentlig konsum og real-
investeringer pa svert viktige omrader.
Skal politikken lykkes, synes det helt
pakrevet at det i fgrste rekke er narings-
overfgringer og subsidier som blir redu-
sert og at det skjer produktivitetsfram-
gang i den offentlige sektoren. Dette vil
ogsa ha positive virkninger pa den gko-
nomiske veksten.

5. Strukturpolitikken

Kapittel 3 om det strukturpolitiske pro-
grammet er etter min mening det vik-
tigste og mest interessante kapitlet i hele
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nasjonalbudsjettet. Strukturpolitikk kan
ikke konkurrere med diverse hjertesa-
ker om medias oppmerksomhet, men
det er sannsynligvis pa dette politikkom-
radet at politikerene kan gjgre mest for
& gke den gkonomiske veksten utover i
1990-arene og senere. Denne type kapit-
ler har vi ogsa sett i tidligere nasjonal-
budsjett, men denne gangen er det i
tillegg til de mer generelle og velmen-
ende formuleringene ogsa en rekke kon-
krete forslag for & fremme effektiviteten
i norsk pkonomi. Ikke minst gjelder dette
innenfor skattepolitikken og arbeidet
med en stgrre skattereform.

Videre ser det endelig ut til at det kan
begynne & skje noe i den offentlige sek-
toren, hvor potensialet for produktivi-
tetsgevinster trolig er meget stort. Men
det gjenstar & se at man far med seg de
sterke fagforeningene og profesjonsinte-
ressene. Ogsa innenfor omradene ne-
rings- og distriktspolitikk, fiskeripoli-
tikk, kraftforsyningen og finansmarke-
dene er interessante ting i ferd med &
skje. Det er for eksempel positivt at man
nd fglger opp Kleppeutvalgets anbefa-
linger nér det gjelder statsbankene.

Regjeringen viser vilje til 4 redusere
naringsstgtten pa flere omréader, og skal

ha all ®re av disse initiativene som nep-
pe bidrar til kortsiktig popularitet. Men
der hvor potensialet til effektivitetsge-
vinster virkelig er enormt, nemlig i jord-
bruket, skjer det skuffende lite konkret.
Pa dette viktige omradet var vel den
forrige Regjeringen mer ambisigs.

Nar det gjelder miljgpolitikken, bgr
etter min mening forslaget om sakalt
CO2-avgift hilses velkommen, selv om
man var svert uheldig med timingen i
forhold til oljeprisoppgangen internasjo-
nalt. Dette er vel det fgrste eksempelet
pa et miljgtiltak som virkelig represente-
rer en klar prioritering. Det er viktig at
miljgpolitikken tar i bruk mer indirekte
virkemidler som virker gjennom mar-
kedsmekanismen og ikke ensidig satser
pa detaljreguleringer som krever et stort
«miljgbyrakrati».

6. Offentlige utgifter og skatter

I tabellen under er det presentert ut-
viklingen i noen finanspolitiske indika-
torer (malt som prosent av BNP, inklu-
siv petroleumsvirksomhet) for arene
1980, 1984, 1988, samt anslatte tall for
1990 og budsjettéaret 1991:

1980 1984 1988 1990 1991
Overskudd for lanetrans. i off. forvaltning . .. ...... 44 69 11 07 0.0
Bruttoskatteri alt (inkl. petrol.) ................. 50.2 47.9 48.7 46.7 46.2
Offentlige utgifter 48.3 46.1 54.0 54.8 54.8
—herav off. konsum oginvest. ................... 22.8 214 249 245 241
Offentligsparing ............ ..., 94 103 6.4 48 4.1

Det kan selvsagt diskuteres hvilke
finanspolitiske indikatorer som er de
beste, og det finnes flere mer sofistikerte
varianter som korrigerer for petro-
leumsinntekter, overfgringer fra Norges
Bank, fase i konjunkturforlgpet o.1. Sli-
ke korreksjoner trekker imidlertid med
seg egne usikkerhetsmomenter og er for
enkelhets skyld ikke foretatt i tabellen
ovenfor. Men jeg tror de konklusjoner
jeg trekker er temmelig robuste.

Den fgrste linjen viser at det har fun-
net sted en markert nedgang i overskud-
det fgr lanetransaksjoner i den offentli-
ge sektoren i lgpet av 1980-arene, og
denne tendensen ser ut til & fortsette fra
1990 til 1991. En del av svekkelsen fram
til i ar kan utvilsomt tilskrives den auto-
matiske utgiftsgkningen som fant sted
da arbeidsledigheten steg sterkt i perio-
den 1988-1990. Nar det spesielt gjelder
1991, er det verd & papeke at det i
statsbudsjettet er tatt med en inntekts-
post pé 4.5 milliarder kr som egentlig er
en ompostering av formue. Tas denne

bort, blir svekkelsen i budsjettbalansen
noe stgrre enn tabellen gir uttrykk for.
Ogsa nar man holder petroleumsinntek-
tene utenom, viser statsbudsjettet en
svekkelse fra 1990 til 1991, og en «kon-
junkturkorreksjon» ville vel heller ikke
ha endret dette bildet.

I tabellen ser man ogsa at bruttoskat-
ter som andel av BNP har gétt klart
tilbake i 1980-arene. Ogsa denne ten-
densen fortsetter fra 1990 til 1991. Tota-
le offentlige utgifter som prosent av
BNP har derimot steget jevnt og trutt,
og her legger nasjonalbudsjettet opp til
samme andel pa 54.8 prosent i 1991 som
i 1990. Men for a klare dette, ma ande-
len av BNP som gar til offentlig konsum
og realinvestering reduseres noe for & gi
plass til vekst i overfgringene. Her duk-
ker opp det dilemma som ble nevnt
ovenfor.

For gvrig er det sldende i hvor sterk
grad gapet mellom offentlige utgifter og
brutto skatter har vokst siden 1980. Dels
er dette en konsekvens av gkte offentlige

formuesinntekter og dels av redusert of-
fentlig sparing. Som vi ser av den ned-
erste linjen i tabellen, har den offentlige
sparingen i real- og finanskapital gatt
betydelig tilbake i 1980-&rene, og vil
fortsatt gd ned fra 1990 til 1991 ifglge
nasjonalbudsjettet.

En velkjent svakhet med nasjonal-
regnskapets sparebegrep er at det ikke
fanger opp endringer i petroleumsfor-
muen. P4 bakgrunn av den store betyd-
ning den offentlige petroleumsformuen
har for den samlede offentlige formuen,
hadde det vart gnskelig at nasjonalbud-
sjettet hadde beregninger over den of-
fentlige formuens forventede utvikling
og dermed over den forventede utviklin-
gen i den reelle sparingen i den offentlige
sektoren. Det er etter mitt skjgnn en
fare for at den samlede offentlige formuen
i for sterk grad svekkes i 1990-arene, og
at dette kan tvinge fram betydelige skat-
tegkninger pé lengre sikt for & dekke de
gkende forpliktelsene i folketrygden
som automatisk fglger av befolknings-
endringene.

7. Avslutning

Det kunne vare fristende & kommen-
tere de makrogkonomiske anslagene
som presenteres for de neste arene, men
andre har bedre grunnlag for dette enn
undertegnede. La meg likevel vége den
pastand at budsjettet kanskje virker noe
pessimistisk nar det gjelder produktivi-
tets- og reallgnnsvekst (béde lgnns- og
prisvekst anslés til 4 prosent). Poenget
med strukturpolitikk er jo nettopp & fa
opp produktivitetsveksten, og en viss
innhentning i forhold til vare handels-
partnere synes ikke 4 vare urealistisk.
Det er vel ogsa rimelig og naturlig at noe
av dette tas ut som reallgnnsvekst.

Et spgrsmal som alltid vekker debatt,
er om statsbudsjettet alt i alt er for eks-
pansivt eller ei. Dette spgrsmalet er vel
vanskelig & besvare serlig presist ut fra
rent faggkonomiske betraktninger. En
vurdering av dette spgrsmalet ma i alle
fall avveie kortsiktige og langsiktige mal
for den gkonomiske politikken. Det at
begrepet ekspansivt ofte brukes i ulike
betydninger og nyanser, bidrar til & gke
forvirringen omkring dette spgrsmalet.
De som karakteriserer det foreliggende
budsjettforslaget som stramt, synes pri-
mart & legge vekt pa at den reelle utgifts-
veksten er planlagt & bli lavere enn i
fjor. Hvis man imidlertid i f@rste rekke
legger vekt pa utviklingen i forskjellen
mellom det offentliges utgifter og inn-
tekter (f.eks. som andel av BNP), virker
budsjettforslaget snarere ekspansivt.
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Fortsatt problemer pa arbeidsmarkedet

i arene framover

AV
NILS MARTIN STOLEN*

Med den etter forholdene hgye ar-
beidsledigheten som vi har fatt her i
landet, er det naturlig at utviklingen pé
arbeidsmarkedet blir viet en del opp-
merksomhet i Nasjonalbudsjettet. Om-
fanget av ledighetn tilsier at det ikke er
gjort i en handvending & f& den ned pd et
nivd som tidligere ble regnet som nor-
malt. Tiltak for & redusere ledigheten
ma derfor settes i et langsiktig perspek-
tiv. Til en viss grad kommer Nasjonal-
budsjettet inn pa de avveininger om mé
gjore seg gjeldende, men det er en svak-
het at konsekvensene av ulike former
for gkonomisk politikk ikke blir tilstrek-
kelig klargjort. Dette vanskeliggjor ar-
beidet for politikerne med & foreta de
riktige avveininger. Selv om den hgye
arbeidsledigheten og den lave veksten i
fastlandsgkonomien blir framstilt som
hovedproblemene i norsk gkonomi, ser
det ut til at hensynet til andre malsettin-
ger tillegges s stor vekt at arbeidsledig-
heten fortsatt vil holde seg pa et hgyt
nivé i arene framover.

Lav lgnnsvekst er ikke tilstrekkelig for
sysselsettingsvekst

P& grunn av inntektsreguleringsloven
og det inntektspolitiske samarbeidet har
lgnnsveksten i Norge vart forholdsvis
beskjeden de siste tre drene. Den hgye
arbeidsledigheten kan ogsd ha medvir-
ket til dette ved at tidligere presstenden-
ser ikke lenger gjgr seg gjeldende. I
Nasjonalbudsjettet antas det at lgnns-
veksten fortsatt vil holde seg moderat i
arene framover. Dette gir grunnlag for
en kontinuerlig bedring i norsk industris
konkurranseevne malt ved relative
lgnnskostnader pr produsert enhet. Til
tross for at vi samtidig har hatt, og fort-
satt vil ha, en viss drahjelp fra utlandet
nar det gjelder veksten i den tradisjo-
nelle vareeksporten, er veksten i time-
verkene ikke anslatt til & bli sterkere enn
rundt 1 prosent i a&rene som kommer.

En viktig konklusjon i Utredningen
om inntektsdannelsen i Norge (NOU
1988:24) er at endret lgnn bare har en
liten effekt p& utviklingen i total syssel-
setting. En lav Ignnsvekst vil kunne gi
grunnlag for gkte markedsandeler og
gkt produksjon og sysselsetting i tradi-
sjonell konkurranseutsatt virksomhet
samtidig som en eventuell rasjonalise-

* Nils Martin Stglen, cand. oecon fra 1980, er
forsker i Statistisk sentralbyra.

ring i form av substitusjon mellom
arbeidskraft og annen vareinnsats blir
redusert. P& den annen side vil en lav
lgnnsvekst innebzre en svak utvikling i
lpnnsmottakernes disponible realinntek-
ter. Dette vil begrense veksten i privat
konsum og veksten i produksjon og sys-
selsetting i privat skjermet virksomhet.
Pa lang sikt vil den positive effekten av
lavere lgnnsvekst dominere og gi en viss,
men svak, stimulans til sysselsettingen.
Svakere lgnnsvekst vil imidlertid ha
en entydig positiv effekt pa driftsregn-
skapet overfor utlandet, og i den grad
utenrikspkonmien setter skranker for
hvor ekspansiv den gkonomiske politik-
ken kan vere, vil den gkte handlefrihe-
ten apne muligheten for en mer ekspan-
siv politikk som gir grunnlag for hgyere
sysslsetting i privat og offentlig tjeneste-
yting. Dene tankegangen er ogsa bare-
bjelken i det inntektspolitiske samar-
beidet, og blir i Inntektsutredningen an-
befalt som den beste veien & ga for a
styrke tradisjonell konkurranseutsatt
sektor og sikre balanse i utenriksgkono-
mien og full syssesetting pa lang sikt.

Er den politiske avveiningen i Nasjonal-
budsjettet foretatt pa riktig grunnlag?

Fra Nasjonalbudsjettet gar det fram at
den gkonomiske politikken malt ved det
olje- og aktivitetskorrigerte underskud-
det pa statsbudsjettet har blitt lagt om i
klar ekspansiv retning de to siste arene.
Selv om budsjettbalansen for 1991 iso-
lert sett er anslatt til & bidra til 4 gke den
innenlandske etterspgrselen etter varer
og tjenester som andel av bruttonasjo-
nalproduktet for Fastlands-Norge med 2
prosent, er dette mindre enn de to siste
arene samtidig som arbeidsledigheten
ventes & holde seg oppe. Det reduserte
vekstbidraget blir begrunnet med at
norsk gkonomi né synes & vere i mode-
rat oppgang og at en vil unnga a fgre en
politikk som bidrar til en overoppheting
av norsk gkonomi slik som i 1985 og
1986.

Denne tankegangen er forsavidt rik-
tig, men det er en svakhet med budsjet-
tet at mulighetene for en slik overopphe-
ting og andre skadevirkninger av en mer
ekspansiv gkonomisk politikk ikke blir
tilstrekkelig klargjort. Dette bidrar til &
gjgre det vanskelig for politikerne &
foreta den riktige avveiningen. I denne
sammenheng ma det ogsa tillegges vekt
at utviklingen i ledigheten kan bli sva-
kere enn det Nasjonalbudsjettet legger
til grunn.

Sett fra gkonomisk modelltenking er
arbeidsledigheten en slags restpost, som
er pavirket av svart mange forhold i
gkonomien. Relativt sma avvik i forut-

Nils Martin Stplen

setningene som er lagt til grunn for mo-
dellberegningene og ikke fullgod kunn-
skap om hvordan norsk gkonomi faktisk
fungerer, kan gi relativt store utslag i
ledigheten. Det er derfor ogsé en svak-
het ved Nasjonalbudsjettet at denne
usikkerheten ikke 1 tilstrekkelig grad
kommer fram.

Lite tilsier en klar nedgang i ledigheten
med det fgrste

Veksten i timeverkene er anslétt til
1 prosent de n@rmeste arene. Samtidig
blir det pavist at veksten og endringen 1
sammensetningen av den yrkesaktive
befolkningen med uendret yrkesdeltak-
ing isolert sett vil gke arbeidsstyrken
med om lag 1 prosent i aret. Dette tilsier
at arbeidsledigheten vil holde seg pa da-
gens niva, selv ut fra anslagene i Nasjo-
nalbudsjettet, med mindre det skjer en
reduksjon i gjennomsnittlig arbeidstid
eller en reduksjon i yrkesdeltakingen.

Erfaringer fra tidligere ar tyder pa at
en vekst i offentlig og privat tjeneste-
yting kan bidra til & heve yrkesdeltakin-
gen for gifte kvinner noe, mens fortsatt
hgy ledighet og et hgyt omfang av elev-
plasser i hgyere og videregdende utdan-
ning kan bidra til 4 holde yrkesdeltakin-
gen nede for de fleste andre grupper.
Totalt sett kan derfor yrkesdeltakingen
gke svakt. I Nasjonalbudsjettet antydes
det at gjennomsnittlig arbeidstid kan gé
noe ned. Dette er ikke opplagt, i alle fall
sd lenge veksten i yrkesdeltaking for
ungdom med forholdsvis kort arbeidstid
ventes & bli svak. Den tendensen til gkt
omfang og deltidsarbeid som en hadde
tidligre er ogsé i stgrre grad blitt motvir-
ket av at deltidsarbeidende gnsker & ha
lengre arbeidsdag.

Selv om anslaget pa veksten i syssel-
settingen pa 1 prosent i aret ikke synes
urealistisk, kan det vare forhold som
trekker i negativ retning ut fra Nasjonal-
budsjettets anslag. En noe hgyere olje-
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pris internasjonalt enn det som er lagt til
grunn, kan medvirke til en innstram-
mingspolitikk som bidrar til en svakere
vekst i den tradisjonelle vareeksporten.
Anslagene for investeringsveksten i
Fastlands-Norge kan dessuten virke noe
optimistiske. Tatt i betraktning den
store overkapasiteten en har bade nér
det gjelder boliger og bygninger i deler
av privat tjenesteyting, er det stor usik-
kerhet knyttet til investeringsutviklingen
i disse sektorene.

Produktivitetsveksten er ogsa anslatt
til & bli forholdsvis beskjeden. Dette kan
trolig forklares med bare moderat vekst
i produksjonen samtidig som en mode-
rat Ignnsvekst i1 forhold til prisutviklin-
gen pd andre varer kan forhindre at
arbeidskraft i like stor grad som tidligere
blir erstattet av maskiner og andre inn-
satsfaktorer. Det kan likevel tenkes at
arbeidsgiverne i dagens situasjon er mer
opptatt av effektivisering av virksomhe-
ten enn det som var vanlig tidligere. Selv
om en sterkere produktivitetsvekst kan
bidra til & gke ledigheten noe pa kort
sikt, vil de langsiktige effektene vare
positive gjennom gkt realinntekt og
bedre konkurranseevne som kan bidra
til & styrke produksjon og sysselsetting
bade i konkurranseutsatt og skjermet
sektor.

Det kan selvsagt inntreffe at oppsvin-
get i privat konsum og private investe-
ringer blir sterkere enn det som er lagt
til grunn, men den lave spareraten i hus-
holdningene og overkapasiteten i deler
av privat tjenesteyting gjgr det utenkelig
med en vekst som kommer i nzrheten av
det vi hadde i 1985 og 1986. Alt i alt
trekker momentene over i retning av at
uttalelsene i Nasjonalbudsjettet om
grunnlag for en nedgang i ledigheten mé
modereres noe. Med den politikk som er
lagt til grunn kan arbeidsledigheten i
beste fall vise nedgang de narmeste
arene.

Skadevirkninger av en mer ekspansiv
gkonomisk politikk

Det er som nevnt over en svakhet med
Nasjonalbudsjettet at skadevirkningene
av en mer ekspansiv politikk ikke blir
klargjort i tilstrekkelig grad. De virknin-
gene som trekkes fram er i fgrste rekke
en sterkere kostnadsvekst, forverret
utenriksgkonomi og svekket offentlig
budsjettbalanse. Nar det gjelder balan-
sen 1 bade statsbudsjettet og utenriks-
gkonomien er det opplagt at vurderin-
gen ma foretas ut fra nivaet i utgangssi-
tuasjonen, da store negative balanser
lett via de finansielle markedene kan
bidra til effekter som kan ha negative
realgkonomiske  konsekvenser.  Selv
med underskudd pé statsbudsjettet de
siste arene, kan ikke den statsfinansielle
siden sies & vare spesielt alvorlig, og selv
med forsiktige oljeprisanslag opererer
Nasjonalbudsjettet med et overskudd i
utenriksgkonomien. Bade balansen pa
statsbudsjettet og utenriksgkonomien er

i stor grad pavirket av oljeinntektene, og
det kan selvsagt diskuteres i hvor stor
grad vi skal vaere avhengige av dem.

En mer ekspansiv politikk kan bidra
til & forsterke kostnadsveksten, men ut
fra de sammenhenger som gjgr seg
gjeldende bidrar ikke en svak gkning i
ekspansiviteten til en vesentlig gkning i
kostnadsveksten med det ledighetsnivaet
en har i dag. I NOU 1988:24 er det
anslatt et likevektsnivd pa ledigheten pa
i underkant av 3 prosent. Det er trolig at
tiltakende strukturelle problemer pa ar-
beidsmarkedet har bidratt til a gke
likevektsledigheten pa 80-tallet, men
Nasjonalbudsjettets anslag pa forbed-
ring av konkurransevnen er ikke foren-
lig med en likevektsledighet som er mye
hgyere enn 3 prosent.

Ettersom sammenhengen mellom
lgnnsvekst og ledighet bygger pa margi-
nale betraktninger, er det trolig at en
reduksjon i ledigheten fra dagens niva til
3 prosent i Igpet av ett &r vil skape
presstendenser som gjgr at de sammen-
henger som en bygger pa undervurderer
effekten pé lgnnskostnadene. Det virker
imidlertid rart nar Regjeringen til tross
for en klart uttrykt malsetting om & re-
dusere ledigheten, i det hele tatt ikke
starter pa veien mot redusert ledighet
fram til 1992. De fleste som argumente-
rer for stimulans fra budsjettet argumen-
terer da heller ikke for a fa full syssel-
setting i 1991, men at noe gjgres som
bidrar til at malet kan nas i inneverende
stortingsperiode.

Strukturelle problemer pa arbeidsmar-
kedet

1 kapitlet om det strukturpolitiske
programmet er det ogsa med et avsnitt
om arbeidsmarkedet. I det hele virker
det positivt at strukturelle problemer tas
opp til drgfting da det har betydning for
a fa til en mer effektiv utnytting av sam-
funnets ressurser, noe som vil lette
mulighetene for & sikre full sysselsetting
pa lang sikt.

Analyser som er utfgrt i Statistisk sen-
tralbyra tyder pd at de strukturelle pro-
blemene péa arbeidsmarkedet har gkt fra
1983 til 1989. Det er sazrlig gkte yrkes-
messige mistilpasningsproblemer som
har bidratt til dette, mens spredningen i
ledigheten etter bade kjgnn og fylke sy-
nes & ha avtatt. En viktig arsak til de
gkte mistilpasningsproblemene synes &
vere de store svingningene som en har
hatt i sysselsettingens fordeling etter
nzring pa 80-tallet. Mens det var en
kraftig nedgang i industrien fra 1981 til
1983, gkte sysselsettingen sterkt i privat
tjenesteyting fra 1983 til 1987, og ogsé i
bygge- og anleggsvirksomhet i siste del
av perioden. Fra 1987 til 1989 gikk sys-
selsettingen sterkt tilbake i1 de fleste
naringer i privat sektor.

Selv om strukturpolitiske problemstil-
linger na ser ut til & tillegges storre vekt
enn tidligere, ma en ut fra dette ikke

glemme stabiliseringspolitikken da man-
gel pa stabilitet nettopp kan vare med
pé & forsterke de strukturelle probleme-
ne. Dessuten vil hgy og langvarig ar-
beidsledighet i seg selv kunne bli et
strukturelt problem ved at en viktig sam-
funnsmessig ressurs ikke blir fullt utnyt-
tet samtidig som det medfgrer en stor
belastning pa offentlige budsjetter. En
fare ved langvarig ledighet er at de det
gjelder kan fa problemer med & komme
ut i ordinert arbeid. Selv om det er
positivt at Regjeringen vil satse pa & fa
arbeidsmarkedet til a fungere bedre, vir-
ker det litt inkonsekvent at selve nivaet
pé ledigheten ikke forsgkes redusert.

Hvor og nar skal sysselsettingsveksten
komme?

Til tross for papekningen i Inntektsut-
redningen om at lav kostnadsvekst ikke
er ilstrekkelig til & skape ny sysselseting,
virker det som om Regjeringen tror at
konkurranseutsatt sektor skal lgse ledig-
hetsproblemet bare kostnadsveksten blir
lav nok i en arrekke framover. Det er
viktig med lav kostnadsvekst for & gke
produksjonen i konkurranseutsatt sektor
for & gjgre utenriksgpkonomien mindre av-
hengig av oljeinntektene, men med en
andel pa bare 15 prosent av den samlede
sysselsetting og langt stgrre muligheter
for rasjonalisering enn i skjermet sektor
er det utenkelig at konkurranseutsatt
sektor skal bidra til stort innhugg i be-
holdningen av arbeidsledige. Overlatt til
seg selv tar det derfor svart lang tid for
arbeidsmarkedet vender tilbake til
likevek.

I Nasjonalbudsjettet papekes det at
det er mange ulgste strukturproblemer i
skjermet sektor. Dette er en viktig pa-
pekning, men selv om det settes i verk
tiltak for & redusere strukturproblemene, er
det i skjermet sektor sysselsettings-
veksten ma komme dersom en skal ha
hdp om & redusere arbeidsledigheten
innen arhundreskiftet. Det virker som
om Regjeringen tar sikte pa a lgse de
andre strukturelle problemene fgrst og
venter med & Igse det strukturelle pro-
blemet som hgy og vedvarende arbeids-
ledighet representerer.

Det skulle ikke vare mangel pa for-
nuftige oppgaver som kan Igses i offent-
lig regi, og i den grad en finner det
uheldig med for sterk ekspansjon i of-
fentlig sektor, kan en stimulere privat
etterspgrsel via budsjettet. For et gitt
budsjettunderskudd er det ogsa mange
mater pengene kan brukes pa. Investe-
ringer i infrastruktur kan gi fremtidig
avkastning samtidig som de bidrar til a
gke sysselsettingen pa kort sikt. Lang-
siktige hensyn til utenriksgkonomien vil
sette renser for hvor langt en kan g i &
fore en mer ekspansiv politikk, mens
hensynet til kostnadsutviklingen og lgs-
ningen av andre strukturproblemer set-
ter grenser for hvor raskt en kan ga.
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Gjennomslag for miljgavgifter

AV
TORSTEIN BYLE”

Omlegging av beskatningen

I nasjonalbudsjettet tfor 1991 har re-
gjeringen foreslatt en avgift pa 60 gre
per liter bensin og 30 ere per liter
mineralolje og omtaler dette som en
CO2-avgift. Totalt utgjor den reelle netto
akningen | seravgiftene 1 nasjonalbud-
sjettet om lag 2.4 milliarder kroner (in-
kiusive fjerning av moms pa konsum-
melk). Den samlede reelle lettelsen i
den direkte beskatningen av personer
utgjoer om lag 2.6 milliarder kroner. Det
er dermed nerliggende a konkludere at
forslaget om okte miljoavgifter innebe-
rer en omlegging av beskatningen i ret-
ning av miljobeskatning mot en tilsva-
rende reduksjon 1 beskatningen  av
annen faktorinnsats. i dette tilfellet be-
skatning av arbeidskraft.  Pa  denne
maten vil en ta tatt hensvn tl cksterne
effekter ved bruk av fossile brensler.
samtidig som en fjerner noc av de effek-
tivitetstap som oppstar ved beskatning
av annen faktorinnsats.

Det synes som dette statsbudsjettet
innebierer et vesentlig gjennmslag for en
mer utstrakt bruk av miljpavgifter. 1
prinsippet samsvarer de foreslatte om-
leggingene med de analyser som ble
gjiennomfort og konklusjoner som ble
trukket 1 SIMEN-prosjektet som  ble
framlagt 1 1989 (Bye. Bye og Lorentsen
(1989)). Det er imidlertid tlere spars-
malstegn som kan stilles ved det aktuclle
torslaget fra Regjeringen. Forst vil vi
imidlertid kommentere noen av de virk-
ninget et shkt miljoavgiftsopplegg vil ha.

Virkninger pa bruken av fossile brensler

Virkningene av avgifter pa fossile
brensler er flere. Virkningene pa kort og
lang sikt er ikke prinsipielt forskjellige.
men storrelsesorden kan veere vesentlig
forskjellig. Dette er det viktig a ha klart
for seg nar en om ¢t ars tid tar en forste
cvaluering av virkningen av den nye for-
men a drive miljopolitikk pa. Virknin-
gen vil besta av en mer effektiv utnyt-
telse av energien. overgang til energitor-
mer med mindre miljobelastning, over-
gang tl transportformer som er mer
encrgieftektive  (kollektivtrafikk) — og
valg av mer effektiv teknologi. 1 den
grad overgangene til ny teknologi vil
kreve nye investeringer vil virkningene
pa kort og lang sikt vere svaert forskjel-
lige.

Pa kort sikt kan en oppna en betydelig
overgang fra bruk av fossile brensler til
bruk av elektrisk kraft. Det kan antas at

* Torstein Bye. cand. oecon fra 1978, er for-
sker 1 Statistisk sentralbyra.

opptil 8-10 TWh olje kan erstattes rela-
tivt raskt. I denne sammenheng er det
da viktig at nve kraftkontrakter med
alminnelig forsyning inneberer konstante
realpriser fra 1990 til 1991. Pa kort sikt
hadde det opplagt vert en dpning for en
reell nedgang i prisen pé kraft. Pa lengre
sikt kan opptil 20 TWh olje crstattes
med elektrisitet hvis prisene tilsier det.
Prisen pa tunge oljer vil imidlertid idag
med det foreslatte avgiftsopplegget fort-
satt ligge vesentlig under prisen pa elek-
trisitet.

Pa kort sikt cksisterer opplagt ogsa et
effektiviseringspotensiale ved bruk av
fossile brensler i industri, tjenesteyting
og husholdninger. Det er imidiertid be-
tydelig usikkerhet koyttet til hvor stort
dette er. Pi lengre sikt kan dette poten-
sialet vaere betydelig.

Pa kort sikt eksisterer ogsa et mulig
potensiale ved overgang fra bruk av
egen bil tl kollektivtrafikk. I denne
sammenheng er det viktig at det gjen-
nom budsjettet er innarbeidet en viss
okning reelt 1 Statsbanenes budsjett selv
om det kan stilles sparsmal med effekten
pa tilbudet av den marginale gkningen.
Det er videre viktig at overfgringene til
kommunene og fylkeskommunene. som
1 neste omgang skal prioritere kollektiv-
trafikken, okes. Det er imidlertid tvil-
somt om fylkes- og kommunalpolitikere
1 en trengt akonomisk situasjon vil prio-
ritere  kollektivtrafikken sterkere enn
tidligere pa tross av en marginal okning i
de statlige overféringer. Pa kort sikt vil
cn ogsa mote kapasitetsgrenser i kollek-
tivsystemet slik at virkningen pa kort
sikt neppe vil vere betydelige. Pa lenger
sikt kan ogsa ekte bensinavgifter med-
tore at mer energieffektive biler tas 1
bruk slik at virkningene blir stgrre.

Kostnadseffektivitet

CO2 er en klimagass og kostnadene
ved utslipp er dermed farst og fremst
internasjonale. Ved en rask gjennom-
gang av budsjettet kan vi ikke finne en
begrunnelse for hvorfor det er riktig a
palegge en CO2-avgift i Norge uavhen-
gig av hva som gjores i andre land. Flere
okonomer har papekt at ved et onske
om en reduksjon av en global miljygass
som CO2 bor en gjore dette der det er
billigst. se for eksempel Hoel (1990) og
Bye og Stoltenberg (1990). Det er ikke
opplagt at det er billigere a redusere
utslipp av CO2 i Norge enn 1 andre land.
For eksempel ligger Norge selv uten en
CO2-avgift over det midlere niva for
bensinpriser 1 Europa og resten av ver-
den. Prisen pa fyringsoljeprodukter i
Norge ligger imidlertid relativt lavt i
europeisk sammenheng.

Torstein Bye

Pa tross av hensynet til en kostnadsef-
fektiv reduksjon av de globale CO2-ut-
slipp kan det vare riktig a stabilisere
CO2-utslippene enten fordi det eksiste-
rer en internasjonal avtale om dette eller
fordi det vil kunne komme en slik av-
tale. T den sammenheng kan en ogsa
nevne at flere andre land na foreslar
CO2-avgifter 1 sine budsjetter. Stortin-
get har ogsa besluttet at de vil ga inn for
en stabilisering av utslippene av CO2 i
Norge pa 1989-niva fram mot ar 2000.

Bruk av fossile brensler medfarer i
tillegg til utslipp av CO2 ogsa utslipp av
andre gasser som for eksempel SO2 og
NOx. I SSB (1990) viser en at de nasjo-
nale skadenc ved utslipp av NOx og SO2
er betydelige og at det er onskelig med
en reduksjon av disse. Dette er i seg selv
et argument for en ¢kning av avgiftene
pa bruk av fossile brensier uavhengig av
hva en kostnadsetfektiv internasjonal
CO2-avtale skulle tilsi. Regjeringen
foreslar derfor ogsa en generell gkning i
svovelavgiften pa 2 gre per (.25 prosent
svovelinnhold per liter olje. Det foreslas
ogsa en differensiering av den generelle
bensinavgiften pa blyholdig og blyfri
bensin pa 10 ore per liter. I tillegg er det
grunn til a pcke pa at Norge har under-
tegnet en internasjonal avtale om stabili-
sering av utslippene av NOx. 1 SIMEN-
analysen ble det vist at cn 75 prosent
okning av kjoperprisen pa fossile brens-
ler. innfgring av katalysator pa alle per-
sonbiler, og en pkning i energieffektivi-
tet per bil generert via det hoyere pris-
niva pa bensin matte til for a oppna en
stabilisering av NOs-utslipp pa 1987-
niva fram mot arhundreskiftet. NOx-ut-
slipp henger nart sammen med den for-
brenningsteknologi som velges. En sterk
reduksjon av disse utslipp krever derfor
ogsd direkte tiltak rettet overfor sjo-
transport og landtransport som nytter
diesel. Det er noe overraskende at Re-
gjeringen i en situasjon uten internasjo-
nal CO2-avtale legger sa stor vekt pa en
CO2-avgift og ikke foreslar ekstra tiltak
for & redusere NOx-utslippene.
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Tidspunktet for innfgring av avgiften

I den siste tiden har rioljeprisene ste-
get kraftig pad grunn av krisen i Midt-
Osten. Prisen pa bensin ligger nar dette
skrives noe i overkant av 7 kroner. Pris-
nivéet pa raolje er omlag 35-36 dollar
per fat. Hvis denne réoljeprisen vil vare
gjennom 1991 kan bensinprisen, eksklu-
sive den nye CO2-avgiften kunne bli om
lag kr. 7.50 per liter bensin. Inklusive
CO2-avgiften vil bensinprisen da i 1991
bli om lag kr. 8.50 per liter (inklusive
moms). Gjennomsnittsprisen i 1990 vil
hvis dagens prisniva pa noe over 7 kro-
ner varer ut 1990 bli omlag kr. 6.50 per
liter. Dette betyr at inklusive CO2-avgif-
ten vil bensinprisen fra 1990 til 1991
kunne gke med omlag 30 prosent. Ifglge
nasjonalregnskapet utgjgr bensinforbru-
ket hos konsumentene omlag 2.5 pro-
sent av total privat konsum. En prisopp-
gang pa 30 prosent pa bensin vil dermed
partiellt sld ut med omlag 0.3 prosent
prisstigning pa totalkonsumet. I gjen-
nomsnitt mé& derfor alle andre varer og
tjenester i konsumet vokse mindre enn 4
prosent for at Regjeringens malsetting
skal oppnas.

Poenget med en avgift pa fossile
brensler er at en pa lang sikt far en
gnsket pris pa brenslet slik at en malset-
ting om gitte utslipp (det sies i budsjettet
ikke noe om hvor mye dette er) og der-
med bruk av fossile brensler oppnas.
Dette betyr at i en situasjon med hgy
rdoljepris ma avgiften vare lav og i en
situasjon med lav rdoljepris ma avgiften
vere hgy. Dette kan i et land medfgre
en betydelig ustabilitet i inntektene til
det offentlige og dermed i deres handle-
frihet pé utgiftssiden, spesielt med tanke
pa kompensasjonsordninger. For Norge
som oljenasjon spiller imidlertid dette
argumentet mindre rolle siden hgy
oljepris ogsd medfgrer hgye inntekter til
det offentlige og vice versa. Et forslag
der en regulerte kjgperprisen ved hjelp
av avgiften pd grunn av en malsetting
om gitte utslipp burde derfor vere bedre
enn en avgift som vil overlate kjgperpri-
sene til & svinge i takt med réoljeprisen.

Bensinavgift og fyringsoljeavgift — ulik
CO2-avgift

I budsjettet foreslas en CO2-avgift pa
60 gre literen pa bensin og en avgift pa
30 gre per liter for mineralolje. Siden
CO2-utslippenes skade er uavhengig av
hvor de skapes synes dette 4 vere et
inkonsekvent forslag. Mineraloljer har
omslag det samme CO2-innhold som
bensin. CO2-avgiften pa bensin og
mineraloljer burde derfor vere om lag
den samme.

Det er imidlertid grunn til & nevne at
om en legger de foreslatte avgiftene til
grunn og beregner totale avgifter med
utgangspunkt i tilsvarende satser pa de
totale mengder fossile brensler som nyt-
tes idag vil en fa et totalavgiftsbelgp pa
flere milliarder kroner. Dette viser at

det i nasjonalbudsjettet er forutsatt me-
get omfattende unntaksordninger fra det
generelle avgiftsopplegget. Dette synes
prinsipielt 4 vare meget betenkelig.

CO2-avgift, gasskraft og vannkraft

I forurensningssammenheng er det en
ner sammenheng mellom bruk av ben-
sin, mineralolje og naturgass og dermed
gasskraft. Et aktuelt industripolitisk per-
spektiv gjgr at sammenhengen med
gasskraft er svart viktig, se aktuell kom-
mentar om dette annet sted i dette
nummer.

Siden Regjeringen foresldr en CO2-
avgift pa bensin pa 60 gre per liter er det
imidlertid grunn til & pipeke at dette
representerer en avgift pa 26 gre per kilo
CO2. Siden et gasskraftverk vil slippe ut
0.43 kilo CO2 per kWh elektrisitet vil
det si at Regjeringen implisitt har inn-
fort en skyggepris pd CO2-utslipp fra
gasskraftverk pd om lag 12 @re/kWh
eller en CO2-avgift pa 60 gre/Sm3 gass.
Dette tilsvarer til sammenligning omlag
prisnivaet pa gass internasjonalt idag.

Med nullpris p& gass, som industrien
vil betale for assosiert gass fra Halten-
banken, kapitalkostnader pa kraftverket
pa 10 gre per kWh inklusive rensing av
NOx, sé vil kraftprisen dermed komme
over 22 gre per kWh ved kraftstasjons-
vegg. Hvis prisen settes lavere betyr det
at resten av samfunnet ma redusere sine
utslipp tilsvarende mer til minst disse
kostnadene.

Med utgangspunkt i en CO2-avgift pa
mineraloljer p& 30 gre per liter vil skyg-
geprisen pd CO2-utslipp fra gasskraft-
verk reduseres til omlag 5 @re/kWh.
Som pépekt foran innebarer dette imid-
lertid at bensinforbruk, mineraloljefor-
bruk og gasskraft beskattes ulikt uten at
dette synes & kunne begrunnes.

Med utgangspunkt i en skyggepris pa
CO2-utslipp pa om lag 12 gre/kWh vil
gasskraftprisen passere langtidsgrense-
kostnad for vannkraftutbygging ved en
gasspris pa over 30 gre/Sm3. Dette kan
bety en ny @re for videre vannkraftut-
bygging. I denne sammenheng er det
ogsa viktig & notere seg at en i Dan-
marks nasjonalbudsjett foreslar en CO2-
avgift pd 100 kroner/tonn CO2, dvs
ganske nar det norske forslaget om 30
gre per liter mineralolje. Det danske
forslaget impliserer at kullkraft i Dan-
mark vil gke med omlag 7 gre/kWh og at
den norske vannkraften ved eksport vil
f4 en verdistigning med omlag det
samme.

En mineraloljeavgift pd 30 gre per
liter medfgrer at lette fyringsoljer vil
stige fra dagens prisnivd pa omlag 45
gre/kWh til over 50 gre/kWh. Fyrings-
olje blir dermed dyrere enn elektrisitet.
Tungoljene vil dels bli belastet denne
CO2-avgiften og dels ogsa en gkning i
SO2-avgiften pa 2 gre per 0.25 prosent
svovelinnhold. Totalt vil derfor tung-
oljeprisen komme godt over 30 gre/

kWh. Det eksisterer et betydelig poten-
siale for fortsatt overgang fra olje til
elektrisitet i norsk gkonomi med de kon-
sekvenser det vil fa for omlegging av
kraftmarkedet, utnytting av eksiste-
rende kapasitet og eventuell utbygging
av ny kapasitet.

Fordelingseffektene

Et ankepunkt mot den nye miljg-
avgiften kan vise seg & vaere fordelings-
effektene. Det spesielle er imidlertid at
det neppe vil vare vesentlige forde-
lingseffekter ved selve miljgavgiften, se
Brendemoen (1990), men at det heller
kan stilles spgrsmélstegn ved forde-
lingseffektene av kompensasjons-
ordningene (skatteletten).

Na er det vanskelig & gjennomskue
koblingene mellom miljgavgifter og de
kompensasjoner dette har medfgrt i et
nasjonalbudsjett. Hvis imidlertid ut-
gangspunktet er innfgring av en miljgav-
gift og lettelse i beskatning av annen
faktorbruk for & realisere effektivitets-
gevinsten er det narliggende a se pa de
skattelettelser som angar arbeidskraften
direkte. Det foreslas en lettelse i progre-
sjonssatsene som motvirkes noe ved at
fribelgpene ved toppskatteberegning
reelt gar ned, det foreslas en reell gk-
ning i fribelgpene i inntektsskatten til
staten og en reell gkning i klassefradra-
gene. Alle disse satsene kan vel antas a
vaere effektivitetsfremmende, mens det
antakelig kan stilles spgrsmal ved forde-
lingseffektene av noen av dem.

Det har vart hevdet at nordlige lands-
deler vil rammes spesielt hardt ved en
CO2-avgift. Hvis det vil forekomme for-
delingseffekter av selve miljgavgiften i
retning av at Nord-Norge kommer dérlig
ut kan en si at dette til en viss grad
kompenseres med den foreslatte reduk-
sjon i arbeidsgiveravgift for disse
fylkene.

Kobling miljgkostnader og andre kost-
nader

Fra flere hold blir det hevdet at margi-
nalkostnaden ved utbygging av veinettet
ved de store tettsteder klart overstiger
prisen ved & bruke dette. Et viktig signal
her er den gkende grad av bompengefi-
nansiering av veiprosjekter. Hvis det er
gkende marginalkostnader ved utbyg-
ging av veinettet for eksempel ved gkte
arealkostnader, darligere tilgjengelighet
etc betyr det at en ved riktig prising og
utbygging kan hgste en grunnrente ved
utnyttelse av arealet i disse tettsteder.
Dette skulle da tilsi en egen veiavgift i
disse omréader. Koblingen mot det eksi-
sterende bompengesystemet er dermed
nerliggende. Hvis en priset bruk av vei
gjennom bompengesystemet riktig kan
dette bety en reduksjon i bruken av bil
og dermed reduksjon i utslipp av CO2.
Dette betyr videre at gitt en malseting
om et visst nivd pd& CO2-utslipp si vil




avgiften i dette tilfelle kunne settes
lavere enn uten en marginal prising av
veinettet. Problemet for staten er at det
er kommunene som fastsetter bompenge-
satsene. En viss koordinering her burde
imidlertid vare pa sin plass.

Konklusjoner

En mé se pa forslaget om en avgifts-
gkning pa bruk av fossile brensler som et

ledd i en riktig omlegging av skattleggin-
gen i retning av & skattlegge eksterne
effekter og en lemping av skattlegging
av faktorbruk med tanke pa en mer ef-
fektiv bruk av faktoren. Signalet om at
miljgskader skal betales er viktig. Fryk-
ten for fordelingsvirkninger og prisstig-
ning bgr ikke hindre en slik omlegging.
Kompensasjonsordninger og mer hen-
siktsmessige virkemidler for a ivareta
fordelingsvirkningene  bgr  innfgres

Strukturpolitisk mageplask

I et eget kapitel utdyper Nasjonalbudsjettet 1991 det strukturpolitiske programmet
til Regjeringen. Pa ett omrade representerer budsjettet en helomvending i struktur-
politikken. Det gjelder finansmarkedet der Finansdepartementet na apner for etab-
lering av stgrre enheter og ser positivt pa en fusjon mellom Storebrand og UNI.
Helomvendingen skjer med uklare faglige begrunnelser og i apenbar strid med flere
av hovedintensjonene i det strukturpolitiske programmet. I departementets begrun-
nelse om & «opprettholde og styrke et nasjonalt finansvesen» er man farlig ner en
underminering av prinsippene om apen internasjonal konkurranse som ligger til
grunn for EQS-prosessen og som Finansdepartementet forgvrig hyller.

AV
KNUT N. KJER*

Kapitlet om oppfglging av det struk-
turpolitiske programmet viderefgrer den
forste presentasjonen som ble gitt i Re-
vidert nasjonalbudsjett 1990. Jeg skal
her kun gd inn pé strukturpolitikken for
finansmarkedet og det konkrete tilfellet
UNI - Storebrand. Dette tilfellet kan
anses som en prgvesten for hva struktur-
politiske malformuleringer og retnings-
linjer egentlig er verdt nar de utfordres
av sterke naringsinteresser.

Gjennom mange ars utredningsarbeid
og flere behandlinger i Stortinget, har
myndighetene lagt grunnlaget for en fast
strukturpolitikk for finansmarkedet med
vekt pé sterk og &pen konkurranse. Da
politikken hgsten 1989 ble utfordret ved
at Bergen Bank og DnC sgkte om fu-
sjon, var det strukturpolitikken som
tapte.

I februar i ar la Finansdepartementet
fram en ny stortingsmelding om struk-
turpolitikken basert pa «nye forutsetnin-
ger nasjonalt og internasjonalt». I denne
la departementet opp til en viderefgring
av den restriktive holdningen til fusjoner
som omfatter et av de store forsikrings-
konsernene. Departementets linje var
helt i trdd med en hgringsuttalelse fra
Norges Bank der det blant annet ble vist
til at utenlandsk konkurranse neppe vil
veie opp en eventuell konsentrasjon
blant norske selskaper.

Senere sluttet Stortinget seg til disse
retningslinjene. Omtrent samtidig ble

* Knut N. Kja&r er cand. oecon. fra 1982 og
arbeider i ECON, Senter for gkonomisk
analyse.

sentrale politikere orientert av lederne
for UNI og Storebrand om planene for
fusjon. Etter at finansministeren hadde
uttalt seg positivt om planene, ba Ar-
beiderpartiets stortingsgruppe om at sa-
ken skulle forelegges Stortinget. I hen-
vendelsen viste man til at en eventuell
godkjenning av fusjonen ville vare i
strid med retningslinjene for fusjons-
politikken og at det mé foreligge tungt-
veiende grunner for & gi tillatelse til
fusjon.

Svak begrunnelse

Finansdepartementets svar pa brevet
fra Arbeiderpartiets gruppe, var at Na-
sjonalbudsjettet 1991 ville inneholde en
vurdering av sakskomplekset som et
grunnlag for vurdering i Stortinget. Stor-
tinget skal i hgst uttale seg om fusjonen
for departementet avgjor saken.

Sett i forhold til den helomvendingen
Finansdepartementet foretar, mé be-
grunnelsen som legges fram for Stortin-
get karakteriseres som svert tynn. Argu-
mentene er:

— Flertallet i Norges Banks hovedstyre
har tilrddd at fusjonssgknaden inn-
vilges.

— Skjerpet konkurranse bade nasjonalt
og internasjonalt stiller gkte krav til
rasjonalisering og effektiv drift i for-
sikringsbransjen.

— Det er viktig at myndighetene medvir-
ker til & opprettholde og styrke et
nasjonalt finansvesen.

— Forsikringsloven vedtatt i 1988 ivare-
tar hensynene til konkurranse ved
blant annet regler om flytterett og in-
formasjon.

— Distribusjonsnettet for banker og
posttjenester kan i stgrre grad tas i
bruk til salg av forsikringsprodukter.

(eventuelt utvide eksisterende mer for-
delingsmalrettede virkemidler). Tids-
punktet for innfgring av en sd omfat-
tende avgiftsendring synes imidlertid
dérlig valgt. Dessuten er det overrask-
ende at Norge forskutterer en interna-
sjonal CO2-avtale. Det er meget uheldig
at ulike CO2-kilder beskattes ulikt og at
det er s mange unntaksordninger. I til-
legg mangler det virkemidler for & fa til
en mer omfattende reduksjon i NOx-
utslippene.

Knut N. Kjcer

Med unntak av hovedstyrebehandlin-
gen i Norges Bank, er ingen av disse
argumentene nye i forhold til det som 1a
pé bordet sist Finansdepartementet ut-
redet strukturpolitikken. Det eneste nye
synes & vare at lederne i UNI og Store-
brand valgte & utfordre politikken.

Vedtaket i Norges Banks hovedstyre,
som ble fattet mot to stemmer, var over-
raskende fordi det innebar en helom-
vending i forhold til uttalelsen fra des-
ember 1989. Jeg skal ikke g& nzrmere
inn p& denne snuoperasjonen her, men
holde meg til den som har foregatt i
Finansdepartementet.

Mer kostnadseffektivitet?
En sentral begrunnelse i Nasjonalbud-

sjettet for & akseptere fusjon UNI -
Storebrand, er altsd at fusjonspolitikken
skal medvirke til & «etablere det ngdven-
dige grunnlaget for en mer kostnads-
effektiv nering». Hvilken sammenheng
det er mellom fusjoner og gkt kostnads-
effektivitet, gdr man imidlertid ikke inn
pa. Slike vurderinger er imidlertid fore-
tatt tidligere, blant annet i den siste
strukturmeldingen. Jeg gjengir herfra:

«Internasjonalt har det veert foretatt
empiriske underspkelser for d avdekke
eventuelle stordriftsfordeler i produksjo-
nen av finansielle tjenester. Det er imid-
lertid knyttet stor usikkerhet til de empi-
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riske resultatene. Det er problemer for-
bundet med & madle produksjonen av fi-
nansielle tjenester og d identifisere kost-
nader knyttet til dem.

De empiriske forskningsresultater som
foreligger, gir i liten grad holdepunkt
for en antakelse om at stgrre enheter
driver billigere enn mindre enheter. Disse
underspkelsene er dessuten ofte basert pd
den fysiske produksjonsenhet, og ikke
den institusjonelle enhet, som analyse-
enhet.

Det er en rekke metodiske problemer
knyttet til slike studier. Finansinstitusjo-
nene produserer en rekke forskjellige tje-
nester som til dels er koblet sammen.
Videre er det problematisk d finne hen-
siktsmessige mdl pd produktmengden i
bankvirksomhet. Det synes imidlertid
som om konklusjonene er relativt upgvir-
ket av ulike definisjoner av produkter og
kostnader og ulike data. Dette er ogsd i
samsvar med de konklusjoner som blir
referert i NOU 1986:5 «Konkurransen pa
finansmarkedet» og i NOU 1989:1 «Pen-
ge og kredittpolitikk i en omstillingstid».

Et generelt trekk ved underspkelsene er
at eksistensen av skalafordeler ikke har
latt seg pdvise i form av at stgrre finansin-
stitusjoner er mer kostnadseffektive enn
de mindre.

...Noen resultater peker endog pad ska-
laulemper for store finansinstitusjoner. »

Det er vanskelig & forstd overgangen
fra disse vurderingene gitt i februar til
argumentasjonen i Nasjonalbudsjettet.
Innslaget av stordriftsfordeler er i beste
fall meget usikkert. For & vurdere hvor-
dan en fusjon mellom store finansinsti-
tusjoner virker inn pa kostnadseffektivi-
teten, m& man ogsa trekke inn hvordan
konkurransesituasjonen vil virke inn pa
incitamentene til effektivitet og innova-
sjoner. Med den dominerende markeds-
posisjon som UNI - Storebrand (eventu-
elt) vil f& pd viktige delmarkeder - i
noen tilfeller ner eller over 50% mar-
kedsandel — mener jeg det er stor fare
for tap i effektivitet.

Analysene om eventuelle stordrifts-
fordeler i finanssektoren som ble omtalt
i den siste strukturmeldingen, er utfgrt i
andre land med langt stgrre markeder
enn i Norge. I disse landene forblir de
fusjonerte selskapene smé i forhold til
totalmarkedet slik at vi ikke kan forvente
svekket effektivitet gjennom redusert
konkurransepress. Dette tilsier forsik-
tighet med & overfgre resultatene til
norske forhold.

Professor Michael Porter ved Har-
vard-universitetet i USA, har i sin siste
bok, The Competitive Advantage of Na-
tions», stilt spgrsmal ved hvorfor noen
bransjer i noen land hevder seg godt i
den internasjonale konkurransen. Den
kanskje viktigste enkeltfaktoren bak
suksess var hgy grad av konkurranse pa
hjemmemarkedet. Sterk konkurranse
som presser fram en dynamisk evne til &
effektivisere og innovere, anses som en
langt viktigere faktor enn for eksempel

utnyttelse av eventuelle stordriftsforde-
ler p4 hjemmemarkedet.

@konomisk nasjonalisme?

Flere ledere i norske finansforetak har
gjennom det siste aret hevdet at hensyn
til norsk eierkontroll er si viktig at man
ber tillatte fusjoner der man fgr har vert
restriktive. I Nasjonalbudsjettet poeng-
teres betydningen av & styrke det nasjo-
nale finansvesenet. Dette blir lett en lgs
og verdiladet diskusjon. Jeg savner pre-
siseringer av forhold som:

- Hvor store tap i form av dyrere forsik-
ringspremier for bedrifter og forbru-
kere er man villig til & godta for &
styrke det nasjonale finansvesen?
Hvilke samfunnsgkonomiske gevins-
ter veier opp for disse tapene?

— Er svekket konkurranse blant de nors-
ke selskapene pa hjemmemarkedet en
fornuftig strategi for & mgte en even-
tuell fremtidig gkning i konkurransen
utenfra?

— Hvor viktig er stgrrelsen til de norske
finanskonsernene nér det gjelder &
hevde seg pa de internasjonale marke-
dene?

Til det siste spgrsmélet er mitt svar at
stgrrelsen neppe er viktig. De norske
forsikringsselskapene er sma uansett.
Om alle slar seg sammen blir det nye
selskapet nr. 36 i verden. Uansett stgr-
relse kan norske selskaper bare hevde
seg pa nisjer av forsikringsmarkedet in-
ternasjonalt.

@Dnsket om & styrke et nasjonalt
finansvesen stiller spgrsméal ved den
norske holdningen til E@S-prosessen.
Vil man ikke godta de ubehagelige virk-
ningene av gkt konkurranse pa hjemme-
markedet? Skal forventet gkt konkur-
ranse resultere i at man faktisk oppnar
det motsatte?

I et senere kapitel i Nasjonalbudsjet-
tet gis en orientering om E@S-forhand-
lingene og mulige virkninger for norsk
gkonomi. I et avsnitt her heter det:

«Handelshindre og segmentering av
markeder er ikke bare et resultat av ulike
nasjonale reguleringer og inngrep. De
enkelte bedrifter vil selv ha interesse av @
skjerme seg mot gkt konkurranse. Gra-
den av markedsintegrasjon, og dermed
hvor effektiv konkurranse som vil bli
realisert, vil derfor ogsd avhenge av i
hvilken utstrekning handelshindre pd be-
driftsnivd blir brutt ned. Skal en sikre
reell konkurranse, og dermed realisere de
potensielle integrasjonsgevinstene, kreves
det at det generelt fpres en konkurransef-
remmende politikk. »

Er ikke fusjon UNI - Storebrand nett-
opp en skjerming pé bedriftsniva av den
typen som man her advarer mot?

Strukturpolitikkens sammenbrudd

Tre ulike hovedtolkninger kan anleg-
ges nar det gjelder helomvendingen i
holdning til fusjon i forsikring:

1. Retningslinjene var «gale»; de var
ikke basert pa grundige nok analyser
om f. eks. den internasjonale kon-
kurransesituasjonen.

2. Retningslinjene var «fornuftige» da
de ble vedtatt, men det har siden
skjedd vesentlige endringer i ram-
mene for dem.

3. Retningslinjene var «fornuftige»,
men respekten for dem var ikke til-
strekkelig da de ble utfordret.

Selv etter tolkning 1 er det en alvorlig
sak at regelverk settes til side. Og det er
kjedelig at flere ars grundig utrednings-
arbeid leder til gale konklusjoner...

Blant sentrale politikere som har skif-
tet mening om fusjon i forsikring, synes
tolkning 2 & vare den vanlige. Jeg har
imidlertid ennd til gode & se dokumen-
tert vesentlige forhold av betydning for
regelverket som ikke allerede 14 pa bor-
det da saken var til behandling i Stortin-
get i vares. Det har for eksempel ikke
skjedd noe i EFs arbeid for & etablere et
indre marked i forsikring gjennom de
siste ménedene som skulle tilsi end-
ringer i rammene for den norske struk-
turpolitikken. Tolkning 2 er derfor ikke
troverdig.

En gjennomgang av utredningsarbei-
det, Finansdepartementets meldinger til
Stortinget og retningslinjene gitt av Stor-
tinget, viser at forhold som EFs indre
marked og internasjonal konkurranse
har ligget til grunn for analyser og be-
handling. Eksemplet gitt over om stor-
driftsfordeler og effektivitet viser at pro-
blemet ikke er mangelfull analyse i ut-
gangspunktet, men snarere at Finansde-
partementet nd glemmer eller vil se bort
fra beslutningsgrunnlaget som er lagt
fram tidligere.

Ut fra den siste av de tre tolkningene
gitt over, og som jeg mener er den rele-
vante, har strukturpolitikken begrenset
verdi nar sterke interesser velger & ut-
fordre den. Politikken stér som en ufor-
pliktende viljeserklaering og er apen for
omfortolkning sa snart sterke interesser
setter seg avvikende mal. Dette gir rom
for forskjellsbehandling og uklare og
ustabile rammebetingelser.

Etter min mening reiser helomvendin-
gen i UNI - Storebrand saken spgrsmal
om troverdigheten til viktige deler av
det strukturpolitiske programmet truk-
ket opp i Nasjonalbudsjettet og oppné-
elsen av malsetninger som:

«Bedriftene md ha klare rettsforhold
og rammebetingelser, og forbrukernes
interesser md ivaretas pd en god mdte».
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Aktuell kommentar:

Gassindustri i Midt-Norge

Dersom Regjering og Storting bestemmer seg for utbygging av Heidrun ma
man finne en anvendelse for gassen som folger oljeproduksjonen. Statoil og
Hydro gar inn for kombinasjon metanolaniegg, gasskraftverk og ny kraftinten-
siv industrikapasitet. I denne kommentaren argumenterer forfatterne med at
Statoil og Hydros konsept kan fore til en skjev risikovurdering av metanolanleg-
get med de gasskontrakter som i dag synes mest aktuelle. Vi kan pa denne maten
fa ny hjornestensindustri som belaster statskassa. Det synes rimelig opplagt at
det eksisterer en mer samfunnspkonomisk optimal anvendelse av gassen enn det
disse selskapene legger opp til. For a sikre samfunnsgkonomisk optimal utnyt-
telse av gassen er det npdvendig at en ser pa hele det nasjonale og de internasjo-
nale energimarkeders betalingsvillighet for gass og elektrisk kraft. Dette ma
ogsa sees i sammenheng med en sannsynlig utvikling i den internasjonale
miljepolitikken og de konsekvenser det vil ha for energimarkedene.

AV
TORSTLEIN BYE OG
ARILD HERVIK®

Ny ulennsom hjornestensindustri?
Statoil har nvlig annonsert interesse
for a bygge ct metanolanlegg pa
Tjeldbergodden basert pa gass iland-
fort fra Haltenbanken. Investeringe-
ne for dette anlegget er 2.7 milliarder
Kroner og rorkostnader il land 2.5
milliarder. Prisusikkerheten pa meta-
nol er svaert stor og markedsobserva-
torer tror ikke man vil oppna priser
som gir lennsom drift gitt at man be-
taler markedspris for gassen. Hvorfor
vil sa Statoil dette? Deres hovedmoti-
vasjon svnes a viere at de ma finne en
losning  pa  sitt - gassproblem  pa
Heidrun for at dette oljefelet skal
kunne bvgges ut. Sammen med olje-
utvinningen kommer det noce
som man 1kke kan reinjisere 1 feltet
over lang tid. Det er for mye gass til at
man far lov til a brenne den av og for
lite il at en kan legge ror og cksporte-
re den. En sikker avtaker er ¢t meta-
nolanlegg som da kan lose deres pro-
blem uten noen okonomisk risiko tor

gass

“Torstein Byve er forsker 1 Statistisk Sentral-
byra og Arild Hervik er forstcamanucensis ved
Distriktshovskolen 1 Molde.
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Statoil. Gasskontrakten kan bli utfor-
met shik at det blir statskassa og skat-
tebetalerne som i all hovedsak dekker
cteventuelt underskudd.

I ullegg vil Hydro bygge ct gass-
kraftanlegg hvor kraften skal nyttes til
deres kraftkrevende industri. Betalings-
viljen tor gassen kan synes a veere sa
lav at man bare tar dekket kostnaden
for landanlegget samt  overforings-
Kostnadene for kraft. Igjen vil det
veere statskassa som betaler regningen
for rorkostnaden og manglende av-
kastning pa gassen. Hvdro vil kunne
ta ut sin gevinst gjennom eksport ay
aluminium.

Disse to anlegg skal 1 tillegg lokali-
seres til en liten kommune pa et lite
sted som ligger 2 timers reisetid fra
Kristtansund og 22 time fra Trond-
heim. Vi far med andre ord ct nvtt
ensidig industristed med en gassindu-
stri som stort sett kan svnes a belaste
statskassa.

Et samfunnsekonomisk perspektiv
Dette prosjektet er sa stort at det
bor underlegges en analyse for a finne
beste losning nasjonalgkonomisk. Vi
vil nedenfor gjennomfore ct relativt
enkelt resonnement som bidrag til en
slik analyse. Vi kan anta at Halten-
banken bygges ut. Draugen er allerede
under utbvgging. Heidrun er utviklet

Torstein Bye

Arild Hervik

sa langt at feltet er modent for ut-
bygging og Regjering og Storting gar
inn for utbygging. Det kan viere opti-
malt a utsette Heidrun da Norge er
sveert risikoeksponert for oljeprisene
rundt 1995 Norge har da et toppniva
pa sin oljeproduksjon og kunne fatt
en mer optimal ristkocksponering ved
a utsette storre oljeutbygginger og
spre uttaket over en lengre periode
(hvis vi tror at oljeprisene varierer
tilfeldig). Dette velger vi a se bort fra
her. Hvis Heidrun bygges ut, ma det
finnes en losning for den gassmeng-
den som blir fort til land. Det ma
undersekes hvilket markedsalternativ
som gir best avkastning av gassen.
Gitt at en ved ulike alternative investe-
ringsprosjekter legger til grunn en ka-
pitalavkastning som cr lik. vil dette
vaere det eneste vi trenger a bekymre
0ss om.

En mulig mate a anvende gassen pa
er som innsatstaktor i et metanol-
anlegg som anbefalt av Statoil. Det er
imidlertid sa mange gasskilder i ver-
den uten velutbvgget transportsystem
til et marked. at man lett vil overin-
vestere 1 slike anlegg fordi gassen vil
ha nullpris nar man kan bygge anleg-
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get pa stedet (uten hgye rgr- og infra-
strukturkostnader som i Norge). En
positiv renprofitt kan i slike markeder
veere kortsiktig. Dersom man velger &
bygge metanolanlegg med den pris-
usikkerhet og fare for ulgnnsom drift
som ligger i et slikt anlegg s& méi
staten sgrge for en gassavtale som
sikrer at det ikke blir statskassa som
skal bzre et underskudd. Det er vik-
tig at investor i metanolanlegget selv
barer risikoen slik at man far de rette
incentiver til & avveie risikoen i inve-
steringene.

Statoil gnsker en avtale hvor de star
som eier av metanolanlegget sammen
med Conoco. De ¢gnsker videre at
utgangspunktet skal vare en fast for-
rentning av investeringene i metanol-
anlegget. Et vanlig avkastningskrav
blant oljeselskapene er 10 prosent.
Dette er over den gjennomsnittlige
avkastningen i landbasert industri de
siste 10 arene. En hgy avkastning pa
land kan tjene flere formal. Det «be-
viser» at investeringen var lgnnsom.
Nar prisen pa metanol er gitt pd ver-
densmarkedet, og avkastningen av
kapitalen er gitt sd betyr det at gass-
prisen til anlegget ma variere. En lav
metanolpris kan dermed medfgre
underskudd pa gassproduksjon som
kan trekkes fra pa oljeproduksjon pa
feltet. Lavere landbeskatning enn
nordsjgbeskatning gjgr dette til en
optimal strategi for selskapene men
uoptimalt for staten. Man bgr for &
sikre riktige incentiver og en optimal
risikovurdering av metanolanlegget
sikre et avtalekonsent hvor eierne av
metanolanlegget kjgper gassen pd
forretningsmessig basis fra rettighets-
- haverne pa Heidrun slik at eventuelle
underskudd kommer tilsyne i metanol-
anlegget. Hovedpoenget er altsd at
man far en avtale som ikke &pner for
skattemotiverte disposisjoner, som
gir gode incitamenter for & vurdere
risiko og som sikrer at det ikke blir
staten og skattebetalerne som sitter
med «svarteper». I denne sammen-
heng er det ngdvendig ogsd & se pé
alternative mulige anvendelser av gas-
sen fra Haltenbanken. '

Et metanolanlegg vil ikke kunne ta
av all gass som fglger av en utbygging
pa Heidrun. Det ma kombineres med
et gasskraftverk. I denne sammen-
heng har Hydro anbefalt et gasskraft-
verk som kobles med utbygging av ny
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kapasitet i den kraftintensive industrien.
Betalingsviljen for kraft til dette for-
malet ligger i omradet 12-15 dre/
kWh. Kapitalkostnadene ved et gass-
kraftverk utgjgr omlag 8 gre/kWh og
renseanlegg for NOX-utslipp omlag 2
gre/kWh. Det betyr at en har omlag
2-5 gre/kWh til & dekke transport av
kraften og til & betale for gassen. Gitt
at det etableres en kraftintensiv indu-
stribedrift ved siden av kraftverket,
dvs neglisjerbar krafttransport, s& vil
betalingsvilligheten for gassen der-
med vare maksimum 25 gre/Sm3. Pa
kort sikt kan en hevde at dette er en
bra pris for et produkt som i utgangs-
punktet kan sies & vare et restprodukt
fra oljeproduksjonen pa Heidrun.
Det er imidlertid vesentlig & vere klar
over at en kraftintensiv industribe-
drift vil ha en levetid p& minst 20 ar,
og det kan ikke uten videre forutset-
tes at betalingsvilligheten for gassen
fra denne industrien framover vil
vere szrlig stgrre enn i dag gitt de
konkurranseforhold naringen star
overfor. Dette bgr imidlertid narin-
gen kunne si noe om. I et langsiktig
perspektiv m& en kunne konkludere
med at en pris pa 25 gre/Sm3 for gass
er svaert lavt. Inkluderes overfgrings-
kostnadene f.eks. til Sundalsgra blir
det tilnermet nullpris for gassen.

I dagens situasjon har vi i Norge et
betydelig overskudd pa elektrisk
kraft. I 1989 produserte vi omlag 119
TWh, hvorav 104 TWh gikk til innen-
landsk anvendelse og 15 TWh gikk til
eksport. Eksportprisene var svert
lave (om lag 6 gre/kWh). I tillegg rant
vann tilsvarende 6 TWh forbi drifts-
klar kapasitet. Situasjonen i 1990 vil
vere omlag den samme. Det kan der-
med synes som om vi har liten bruk
for ekstra kraftkapasitet i de n@rmeste
arene. Hvis vi imidlertid korrigerer
kraftproduksjonen for de unormale
tilsigsforholdene og korrigerer etter-
sporselen for de ekstreme tempera-
turforholdene reduseres det innen-
landske overskuddet betraktelig — til
omlag 2 TWh. Dette er bare tilstrek-
kelig til & dekke omlag 1-2 ars normal
vekst i kraftetterspgrselen. Det betyr
at med normale tilsigs- og tempera-
turforhold kan kraftmarkedet vere ri-
melig i balanse i Igpet av et par ar (gitt
kraftkontraktene med industrien).
Gitt fortsatt gkonomisk vekst vil det
derfor, gitt kraftkontraktene med in-
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dustrien, vere behov for ekstra kraft-
produksjonskapasitet. Dette vil kun-
ne forsterkes ytterligere ved en aktiv
bruk av avgifter pé fossile brensler for
a redusere utslipp av SO2, NOX og
CO2.

Betalingsvilligheten for kraft i det
norske markedet er i dag omlag 23
gre/kWh malt ved kraftstasjons vegg.
Fratrukket kapitalkostnader og in-
vesteringer i renseanlegg for NOX i
kraftverk betyr det en betalingsvillig-
het for gassen pa omlag 65 gre/SM3.
Gjennom en skyggepris pa CO2-ut-
slipp kan imidlertid denne reduseres
betydelig. Gjennom statsbudsjettet
for 1991 har Regjeringen foreslétt en
Co2-avgift pa 60 gre pr. liter bensin.
Dette tilsvarer en avgift pa 26 gre pr
kg CO2 eller en skyggepris pa CO2-
utslipp fra et gasskraftverk pa 11 gre/
kWh. Selv med betalingsvillighet pa
23 gre/kWh er det dermed ikke sik-
kert at en kan forsvare gasskraftut-
bygging gitt en restriktiv miljgpoli-
tikk. I vr sammenheng er det imid-
lertid klart at et gasskraftverk med
tanke pa leveranser til alminnelig for-
syning representerer en bedre sam-
funnsgkonomisk  anvendelse enn
kombinasjonen av et metanolanlegg
og gasskraftverk for produksjon av
kraft til kraftintensiv industri. I tillegg
er det et viktig signal om gkt eksport-
verdi av var kraft pa lang sikt nér det
inngds kontrakt om leveranser av
norsk kraft pd fast basis til Sverige.
Allerede fgr arhundreskiftet vil Sverige
pa fast kontrakt ta ut 2.5 TWh norsk
kraft til en pris som innebzrer en
betalingsvillighet p& linje med den
som eksisterer for gruppen alminnelig
forsyning i Norge. Betalingsvillighe-
ten for kraft i de danske husholdnin-
ger er i dag om lag 95 gre/kWh. Det
hgye prisnivaet i Danmark skyldes en
ekstrem beskatning av energi, men
sier allikevel mye om betalingsvillig-
heten og dermed verdien i sluttan-
vendelse. Betalingsvilligheten pa den
danske grensen, eksklusiv skatt, er
om lag 30 gre/kWh. 1 det danske
statsbudsjett er det i tillegg foreslatt
en CO2-avgift som vil gi en gkning i
kullkraftprisen p& 7 gre/kWh. Pé sikt
vil dermed en ny overfgringskabel til
Danmark kunne forsvares gkono-
misk.

I et langsiktig perspektiv ma en
ogsa ta i betraktning at de langsiktige
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kontraktene om kraftleveranser til
kraftintensiv industri til lave priser
forfaller. Fra industriens synspunkt
kan det selviglgelig vare av interesse
a bygge ut sé stor kapasitet at produ-
sentene av kraft tvinges til 4 inngd nye
kontrakter til lave priser, og en kan
ikke se bort fra at det som na iverkset-
tes er et spill i en slik strategi. I et
samfunnsgkonomisk perspektiv vil
imidlertid en gradvis utlgsning av de
langsiktige kontraktene partiellt sett
minske behovet for ny kraftutbygging
da kraft som i dag har lav verdi kan
omsettes til de grupper som har hgyere
betalingsvillighet. 1 dette perspektiv
er imidlertid ogsa den internasjonale
betalingsvillighet for norsk kraft svaert
viktig. I et internasjonalt miljgper-
spektiv er det rimelig sikkert at eks-
portverdien av norsk kraft pa lang sikt
vil gke. Det betyr at det pa lang sikt
kan vere samfunnsgkonomisk lgnn-
somt med ny kraftproduksjons-
kapasitet i Norge. Det vil vare ekstra
betenkelig & sette igang nye industri-
prosjekter som baserer seg pd leve-
ranser av energi til en lav pris pa lang
sikt i et slikt perspektiv.

I fgrste omgang bgr altsa et eventu-
elt gasskraftverk produsere kraft som
ikke gremerkes til kraftkrevende in-
dustri, men selges dit hvor betlingsev-
nen er hgyest i markedet. Betalings-
evnen i eksportmarkedet synes ogsa a
gke og vi selger nd mer gass til eks-
port. Dette kan bety at Haltenban-
kens gassreserver burde fases inn i
eksportmarkedet sa snart kapasiteten
i Nordsjgen er uttgmt. Vi bgr derfor
lage en fgrste trinns lgsning som be-
nytter den ledige gassmengden til for-
mal som gir hgyest betalingsevne i
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markedet (gasskraft). Eksportmarke-
det vil i neste fase bestemme gasspri-
sen i Norge (eks. transportkostna-
der). I en slik strategi kan det dimen-
sjoneres et rgr som har kapasitet til
eksport. I fgrste fase bygges et gass-
kraftverk. I neste fase bygges et til-
svarende anlegg som ved Karstg
(eventuelt et billigere anlegg som ikke
tar ut alle vate komponenter fra gas-
sen). Tegrrgassen eksporteres gjen-
nom rgr. Denne Igsningen synes &
kunne gi det samfunnsgkonomisk
beste resultat forutsatt at gassmarke-
det pad Kontinentet eller England ut-
vikler seg mot et prisnivd som gir
lgnnsomhet for en Midgardutbygging
rundt ar 2000.

Avsluttende merknader

Alternative anvendelser av gassen
fra Heidrun hgrer hjemme i en disku-
sjon om tidspunktet for oppstarting
av produksjon fra dette og andre felt
pa Haltenbanken. Det synes som en
har kommet svert langt i retning av
en beslutning om oppstart. Selv om
avgjorelsen er fattet om oppstart av
produksjon, sd bgr en pa fritt grunn-
lag kunne fatte en avgjgrelse om an-
vendelse av gassen. Vi har argumen-
tert for at den beste anvendelsen, gitt
ilandfgring, er 4 bygge et gasskraft-
verk, men at denne kraften pa samme
mate som for all annen kraft selvfgl-
gelig bgr anvendes der den kaster
mest av seg. Dette synes helt klart &
vere innenfor sektoren alminnelig
forsyning hvor betalingsvilligheten er
hgyest og etterhvert ogsa til eksport.
Et enkelt regneeksempel kan illustrere
hvor store belgp det kan dreie seg om

Abonnement ,
Abonnement lpper til oppsigelse foreligger.

i okt verdiskapning ved beste anvend-
else av gassen sammenlignet med sel-
skapenes. Selskapene planlegger &
bruke 1.4 milliarder Sm3 per ari 10 ar
(fram til 4pning i eksportmarkedet) til
gassindustri. Ved nullverdi av gassen i
denne anvendelsen og en gassverdi pa
65 gre/Sm3 ved produksjon av elektri-
sitet levert alminnelig forsyning (13
gre/kWh netto) vil dette representere
en forskjell i naverdi pa over 6 milliar-
der kroner.

Det kan synes som Statoil og Hydro
pleier sine s@rinteresser ved det indu-
strikonseptet de har utarbeidet. De
har imidlertid kommet i skade for &
lage et konsept som ikke tjener sam-
funnets interesser. Vi far en ny rdvare-
industri basert pd markedsprivilegier
gjennom subsidiert gass og nullpris pa
transport gjennom et ror til 2,5 milli-
arder kroner som slett ikke er det som
bringer norsk gkonomi et skritt videre
i omstillingsprosessen. Ulike typer
privilegier til tradisjonell industri kan
vere viktigste hindring for omstil-
lingsprosessen i Norge, se ogsa S.
Longva’s aktuelle kommentar i
Sosialpkonomen nr. 1 1990.

Oljeselskapene har lenge arbeidet
med & finne en anvendelse av gassen
fra Haltenbanken. Det alternativet de
har falt ned pd synes & vere et darlig
samfunnsgkonomisk valg. Vart inn-
spill m& oppfattes som et utgangs-
punkt for a fa kartlagt alternative an-
vendelser av gassen fra Haltenban-
ken. Disse alternativene ma ikke bare
settes inn i et industripolitisk perspek-
tiv, men framfor alt et samfunnsgko-
nomisk perspektiv der hensyn til en
sannsynlig langsiktig utvikling i energi-
markedene far stor plass.
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Intervju:

Blir 90-arene Europas

10-ar?

Samtale mellom Prof. Dr. Herbert Giersch

og Kalman Dezseri*

Oversatt til norsk av Siri B. Nicolaisen og Hilde Olsen

90-arene kan bli Europas 10-ar ifalge Prof. Herbert Giersch. De gst-europeiske
landene ma foreta omfattende forandringer for a skape den vekst som er
nadvendig for a redusere velferdsgapet mellom ¢gst og vest. Prof. Giersch
anbefaler at landene i gst foretar tilpasningen til markedsokonomi i et sa hayt
tempo som mulig. Dette reduserer faren for at det kan oppsta situasjoner som
forsinker eller til og med stopper opp prosessen. Hvis de ost-europeiske landene
lykkes i a skape ny vekst, vil dette gi betydelige positive impulser og dynamiske
effekter. Dette, sammen med virkningene av integrasjonen innen EF, kan gi
stotet til en langvarig oppgangskonjunktur i verdensgkonomien.

Samtalen fant sted i slutten av juli, altsa for uroen i den Persiske Gulf.

Dezseri: Tyskland har veert delt i
mer enn 40 ar. De to delene har utvik-
let scg i forskjellige retninger. og selv
for ct ar siden ville ingen ha vaget a
tenke pa at en valutaunion kunne
vaere nart forestaende. og langt mindre
en politisk gjenforening.

Giersch: Sant nok. mye har forand-
ret seg. Vendepunktet antar jeg kom i
1985, bade i Dst- og Vest-Europa. 1
¢st kom Gorbatsjov til makten 1 Sov-
jetunionen og introduserte  peres-
trojka. 1 Vest-Europa. og searlig i

* Prof. Giersch har hatt en rekke stillinger og

verv og har mottatt cn rekke wresbevisnin-
ger. bade i Tyskland og internasjonalt. Bl.a.
kan nevnes medlem 1 German Council of
Economic Advisers. flere verv i International
Economic Association, president i Associa-
tion of European Business Cvele Rescarch
Instituttes. stillinger i OEEC, to ganger Visit-
ing Professor ved Yale University. professor
ved Universitetet i Kiel og president ved Kiel
Institute of World Economics.
Dezseri har studert internasjonal okonomi og
utviklingsokonomi ved University of Econo-
mics. Budapest. University of Sussex. Brighton
og Institute of World Economics og Hungarian
Academy of Sciences. Budapest.
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Vest-Tyskland. nyter vi godt av e¢n
gkonomisk hgykonjunktur. Denne
hgykonjunkturen cr et resultat av flere
faktorer. En faktor er lénnsmodera-
sjon. Dette inngikk som en del av den
strategien som ble lansert 1 1985 for a
skape mer vekst og sysselsetting 1 EF-
landene. En annen drivkraft er hele
den prosessen som Project 1992 har
satt 1 gang etter at prosjcktet ble an-
nonsert 1 1985. Videre var investe-
ringsboomen som man opplevde i
1988 og 1989 pavirket av en ckspansiv
pengepolitikk  som  sentralbankence
forte etter berskrakket 1 oktober
1987.

Uten denne g¢gkonomiske veksten
ville Vest-Tyskland veert et mindre
lokkende mal for gst-tyskere, og det
er ikke sikkert at Berlinmuren ville ha
falt sa raskt. Med den store menneske-
strommen over grensen ble en gpkono-
misk integrasjon av de to tyske statene
uunngaelig.

Dezseri: Farten 1 gjenforeningspro-
sessen har overrasket resten av ver-
den. Sovjetunionen har ikke vert

Herbert Giersch

Kalman Dezeri

istand til a stoppe den. og de tre andre
allierte fra den annen verdenskrig er
ikke 1 en slik posisjon at de apent har
kunnet motsette seg den. Og et gko-
nomisk og politisk svekket @st-Tysk-
land har gjort forhandlingene c¢nklere
enn de ellers ville ha vaert. Sa selv om
det er motstridende interesser innen
begge de to tvske statene. har gjen-
foreningen gatt raskt fremover.

Giersch: Det ble fort klart at de
enorme forskjellene 1 levestandard
mellom Ost- og Vest-Tyskland bare
kunne bli redusert hvis @st-Tyskland
innfgrte  en  markedsekonomi  med
konvertibel valuta.

To strategier kan bli valgt ved over-
gang fra en sosialistisk gkonomi til en
markedspkonomi: Evolusjon eller re-
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volusjon, «gradualisme» eller en rask
omveltning. Ungarn valgte en gradvis
tilnzerming i 1968, men oppnadde aldri
serlig mye med denne strategien. Pa
et eller annet tidspunkt ma det steget
tas som gj@r prosessen irreversibel. I
slutten av 40-arene mente jeg at en
gradvis endring av tysk gkonomi fra &
vaere sentralt styrt til markedsstyring
var 4 foretrekke. Den gangen hadde
jeg diskusjoner med Ludwig Erhard
som var tilhenger av raske endringer,
og faktisk gjennomfgrte dem. I dag
ser jeg pa disse problemene pa samme
mate som Erhard gjorde den gang.

En lang overgangsperiode gker fa-
ren for at det kan oppsta situasjoner
som fgrer til en utsettelse av hele
prosessen. Og ethvert tap av tid er
kostbart. @st-Tyskland er geografisk
og kulturelt sd ner Vest-Tyskland at
faren for masse-migrasjon er &pen-
bar. En gradvis utvikling var derfor
umulig. Regjeringene har vart ngdt
til & reagere gyeblikkelig.

Dezseri: Den monet®re unionen
har spilt en vesentlig rolle for Qst-
Tysklands overgang til markedsgko-
nomi, men den har hatt skadelige
virkninger ogsa.

Giersch: Det avgjgrende steget i
overgangen fra en plangkonomi til en
markedsgkonomi er konvertibilitet av
valutaen. Fgrst da blir landet virkelig
apent. Ost-Tyskland tok dette steget
ved & velge den vest-tyske mark som
sin valuta. Selv om innfgring av en
felles valuta kunne ha vert det siste
steget 1 en gjenforeningsprosess, ble
det i virkeligheten det fgrste. Men det
gjgr den videre gjenforening ufravi-
kelig og integrerer @st-Tyskland i de
internasjonale vare- og kapitalmarke-
der. Andre gst-europeiske land bgr
ogsa innfgre konvertibilitet, jo fgr jo
heller, for & forhindre at overgang-
sprosessen stopper opp.

Fastsettelsen av valutakursen er
selvfglgelig et viktig spgrsmal. For
Dst-Tysklands vedkommende inne-
bar en 1:1 vekslingskurs for lgnninge-
ne at det ble benyttet en overvurdert
valutakurs. En slik overvurdering har
pa kort sikt sjokkvirkninger for pro-
dusenter som er utsatt for konkurran-
se utenfra. En kraftig gkning i ar-
beidslgsheten er uunngaelig i en situa-
sjon uten lgnnsfleksibilitet. Men der-
med mé ogsd tempoet i hele restruk-
tureringsprosessen gkes. Ved & gjgre
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de ngdvendige tiltak raskt i lgpet av
noen kvartaler, vil en spare tid og
raskere kunne hgste de fordeler som
kan oppnés pa litt lengre sikt.

Dezseri: Hvilke andre problemer
vil oppsta i Dst-Tyskland, og hvordan
kan de lgses?

Giersch: Fgrst og fremst mé produ-
sentene i Dst-Tyskland bli konkurran-
sedyktige. Det er uunngéelig at denne
prosessen fgrer til en utstgting av ar-
beidskraft. Den fglgende arbeidsle-
digheten ngdvendiggjgr omskolering
av arbeidskraften. Dette bgr gjgres
parallelt med at det foretas nyinveste-
ringer. Moderniseringene krever ka-
pital som ma bli tilfgrt landet. For a fa
dette til, er det i tillegg til & gjgre
valutaen konvertibel, ngdvendig &
fastlegge et nytt rettslig regelverk.
Privatisering kan tiltrekke privat ka-
pital. Denne kan komme fra hele den
vestlige verden. Privat kapital kan bi-
dra til & finansiere forbedringer av
infrastrukturen. Direkte investeringer
kan bidra til moderniseringer av kapi-
talbeholdningen i @st-Tyskland og til
fornyelse av produktspekteret i indu-
strien.

Andre ngkkelspgrsmal i @st-Tysk-
land er privatisering, dekonsentrasjon
og deregulering. De store statseide
selskapskonglomeratene kan pa man-
ge mater sammenlignes med karteller
i markedsgkonomier. De ma deles
opp i mindre enheter for a tvinge frem
konkurranse. Omfanget av regulerin-
ger ma reduseres, spesielt i tjeneste-
ytende sektor, for & sikre fri adgang til
a foreta nyetableringer.

Dezseri: Vest-Tyskland bergres
ogsd av valutaunionen. Dette har
gjennom flere kvartaler skapt be-
kymring bade i Vest-Tyskland og i
andre land.

Giersch: @kt inflasjon i Vest-Tysk-
land er ikke noen ngdvendig fglge av
valutaunionen. Bundesbank er istand
til & holde pengemengden under kon-
troll ved & fgre en stram pengepoli-
tikk hvor man mé ta hensyn til det
gkte tilbudspotensialet i den forente
tyske gkonomien. Men naturligvis
kan man ikke se bort fra muligheten
for gkte priser pd noen av de mest
etterspurte produktene.

Et annet problem er de overfgrin-
ger som har vist seg ngdvendig for &
dekke det gst-tyske driftsbalan-
seunderskuddet. Disse vil bli en be-

lastning pa det vest-tyske statsbud-
sjettet. Overfgringene kan delvis bli
finansiert ved a redusere visse utgifts-
poster som f.eks. stgtte til Berlin og
til regionene som ligger ner den tysk-
tyske grensen. En annen mulighet vil
vare a gke skattene, f.eks. ved a utvi-
de skattegrunnlaget. Enda en mulig-
het er & utsette de skattereduksjoner
som tidligere har blitt forespeilet.

Den offentlige opplaningen blir
sannsynligvis stgrre enn opprinnelig
planlagt og tidligere forventet i mar-
kedene. Dette vil gke realrentene,
antakelig ikke bare i Tyskland, men i
hele verden. Husholdningene vil spa-
re mer, sldende nok i @st-Tyskland,
hvor innbyggerne for fgrste gang far
mulighet til stabile plasseringer i mo-
netere eiendeler. Videre vil hgyere
renter dempe den boomen i boligbyg-
gingen som man na er inne i Vest-
Tyskland. Bygge- og anleggsvirksom-
het og annen investeringsvirksomhet
vil kanaliseres fra Vest- til @st-Tysk-
land. Dette er ngdvendig for & dempe
emigrasjonsbglgen fra gst til vest. Og
en optimistisk kommentar: Vest-tys-
ke bedrifter har s langt bare utnyttet
mulighetene for & selge sine produkt-
er i gst. De har ennd ikke oppdaget
mulighetene for & bruke gst-tyske
produsenter som leverandgrer av
halvfabrikata. Hvis @st-Tyskland
greier & gjennomfgre lgnnsmodera-
sjon, kan dette bli en betydelig faktor
iintegrasjonsprosessen.

Dezseri: Emigrasjonen av arbeids-
kraft fra @st-Tyskland til hgyere
lgnnsinntekter i vest, er et like viktig
spersmal for begge de tyske statene.

Giersch:  Vest-Tyskland  gnsker
uten tvil mindre emigrasjon fra @st-
Tyskland. Det reelle lgnnsniviet méa
imidlertid vere mye lavere i Ost-
Tyskland enn i Vest-Tyskland fordi
produktiviteten er lavere og hgyere
fortjeneste er ngdvendig for & tiltrek-
ke seg kapital fra vest. For tiden er
produktivitetsnivdet i @st-Tyskland
mindre enn halvparten av nivéaet i
Vest-Tyskland, selv nir man ikke jus-
terer for kvalitetsforskjellen pa pro-
duktene. For & begrense emigrasjo-
nen mé lgnnsstrukturen i @st-Tysk-
land bli justert pad fglgende mate:
Kvalifiserte arbeidstakere er mest
mobile, og disse arbeiderne kan lett
finne jobber i vest. Deres lgnninger i
Ost-Tyskland mé derfor vaere hgye og
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nar opp til det vest-tyske lgnnsnivaet
for den tilsvarende type stilling. Pro-
duktivitetsforskjeller tillater imidler-
tid det gjennomsnittlige @st-tyske
lgnnsnivéet & vere bare halvparten av
det vest-tyske. Lgnningene til ufag-
lerte arbeidstakere, som allikevel
ikke kan finne jobber i vest, ma der-
for vare forholdsvis lave. En del av
prisen som mé betales for at Ost-
Tyskland skal kunne komme opp pa
samme niva som Vest-Tyskland, er at
en ujevn lgnnsfordeling aksepteres.

I en markedsgkonomi er det ikke
bare en reell rente pd fysisk kapital,
men ogsd pa menneskelig kapital.
Renten er et insentiv for investering i
form av utdannelse og oppgvelse av
ferdigheter som etterspgrres i marke-
det. @st-europeiske samfunn er sa-
visst ikke uten menneskelig kapital,
men for tiden mangler den en riktig
struktur. Denne arven fra fortiden
representerer i dag en stor gkonomisk
byrde og en politisk risiko for @st-
Tyskland som snart mé& akseptere et
differensiert lgnnssystem. Et slikt
Ipnnssystem vil kunne begrense emi-
grasjonen av kvalifisert arbeidskraft
og vil kunne redusere arbeidsledighe-
ten og den sosiale uro. I prinsippet
krever gjeninnhentingsprosessen at
befolkningen aksepterer lgnnsulikhet
som et virkemiddel. Lgnnssubsidier
til ufaglert arbeidskraft i @st-Tysk-
land kan veare et kortsiktig alternativ
gitt at dette kombineres med bedrifts-
intern opplaring.

Dezseri: Sett i en europeisk sam-

menheng vil et gjenforenet Tyskland.

uten tvil ha betydelige effekter pa an-
dres land.

Giersch: 1 de siste arene har Vest-
Europa vert inne i en oppgangsperio-
de. Denne oppgangen vil bli befestet i
tiden som kommer via investerings-
mulighetene og de dynamiske effekte-
ne av gjeninnhentingsprosessen i Pst-
Tyskland. Jeg antar at utenlandsk ka-
pital vil strgmme til Europa som et
resultat av forventningene om et hgyt
rentenivd og en hgy marginal kapital-
avkastning. Jo mer utenlandsk kapital
som strgmmer inn i et gjenforenet
Tyskland, desto lavere vil Tysklands
overskudd pé driftsbalansen vare. Jeg
kan forestille meg at et gjenforenet
Tyskland vil bli en nettokapitalimpor-
tgr i noe tid. Som en sideeffekt kan
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dette hjelpe USA til & redusere
underskuddet pa sin driftsbalanse.
Nye investeringsmuligheter i @st-
Tyskland samt i @st-Europa forgvrig,
vil uten tvil medvirke til et hgyt reelt
renteniva i internasjonale kapitalmar-
keder. Resten av Europa og verden
som helhet vil kunne trekke fordeler
av dette dersom.en stor del av det
europeiske kontinent starter en pro-
sess i retning av fornyelse og gjen-

innhenting. Hvis @st-Tysklands gjen-
innhentingsprosess blir vellykket, vil
dette aksellerere overgangsprosessen
i andre deler av @st-Europa. Jeg er
temmelig overbevist om at fremtidige
historikere vil kalle 1990-arene for
Europas 10-ar pa4 samme maéte som Vi
na har gjennomlevd tidrsperioder ka-
rakterisert ved Japans og NIC lande-
nes suksess.

Dezseri: Vil den tyske gjenfore-
ningsprosessen ha innvirkning pa in-
tegrasjonsplanene innen EF?

Giersch: Enkelte kritikere antok at
Vest-Tyskland ville miste interessen
for EF og Project 1992. Den offentli-
ge oppmerksomheten har uten tvil
blitt rettet mot spgrsmal knyttet til
gjenforeningsprosessen. Jeg har imid-
lertid ikke inntrykk av at den europe-
iske integrasjonsprosessen vil bli for-
sinket. Det later likevel til at enkelte

initiativ som ellers ville fatt stgtte fra

Vest-Tyskland i den offentlige debatt
eller pd den politiske arena, vil bli
overlatt til andre og vil bli svekket
som et resultat av den reduserte stgt-
ten fra tysk side. Frankrike vil der-
imot gjore seg sterkere gjeldende.
Hva som etter min oppfatning er vik-
tig, er markedsintegrasjon i motset-
ning til institusjonell integrasjon. For-
slaget om @st-Tysklands deltakelse i
prosessen er derfor ikke hemmende.
En rask gjenforening av de to tyske
statene, vil knytte andre gst-europeis-
ke land narmere til integrasjonspro-
sessen innen EF.

Dezseri: Det skjer nd omveltninger
i Sentral-Europa i retning av svakere
band til Sovjetunionen og en reorien-
tering mot Vest-Europa og Tyskland.
Vil dette innebare en gjenvinning av
den gkonomiske og politiske rolle
Tyskland spilte i fgrkrigstiden? Hva
kan disse landene forvente seg fra et
gjenforenet Tyskland?

Giersch: Murer blir revet ned og

. europeerne knyttes tettere sammen.

Bortsett fra politiske og gkonomiske
forbindelseslinjer innebarer dette en
mulighet for utvidet mellommennes-
kelig kontakt. Alle disse elementene
vil medvirke til en fredelig integrasjon
av Ost- og Vest-Europa. Vest-Tysk-
land vil uten tvil bidra aktivt til denne

-utviklingen, siden dette tjener inter-

essene til badde Tyskland og landets
naboer. Men Tyskland streber slett
ikke etter & spille en ledende rolle i
Sentral-Europas fremtidige politiske
liv. Tyskere har annet & vere opptatt
av; andre ambisjoner.

Siden et utvidet Tyskland vil ha et
stort kapitalbehov, vil dette begrense
landets stgtte til utviklingshjelp og
finansiering av kapitalstrgmmer til
naboland i Sentral-Europa. Isteden-
for 4 forvente ofentlig stgtte fra Tysk-
land, bgr disse landene p& bakgrunn
av sin nyorientering heller satse pa
privat kapital. Uheldigvis vil enkelte
gst-europeiske land std overfor en
skjerpet konkurranse i internasjonale
kapital-markeder. De vil vare godt
tjent med & fglge ngye med i de erfa-
ringer Qst-Tyskland gjor og trekke
lerdom av dem.

Dezseri: Den fremtidige gkonomis-
ke utviklingen i Europa kan med sik-
kerhet ikke skilles fra de gkonomiske
fremskritt sim gjgres i et gjenforenet
Tyskland.

Giersch: Jeg mener at gjenforenin-
gen av de to tyske statene skjer pé et
gunstig tidspunkt sett i forhold til ut-
viklingen i verdensgkonomien. Etter
en lang stagnasjonsperiode, begynte
en ny oppgangstid i Europa i ca. 1985.
Denne utviklingen innebzrer at mar-
kedene vokser og endrer seg raskere
enn regjeringer og restriktive organi-
sasjoner. For tiden har «Eurosklero-
se» blitt skjgvet under overflaten. De
store investeringene som er ngdvendi-
ge 1 @st-Europa, vil representere en
positiv tilleggsfaktor. Skulle @st-
Europa lykkes i & bevege seg raskt
over i et fritt markedsgkonomisk sys-
tem; vil verdensgkonomien sannsyn-
ligvis gjennomleve en lang «Kondrati-
effsk» oppgangsperiode. Som et inte-
grert ledd i denne prosessen, vil den
tyske gjenforeningen bade medvirke
til og trekke fordeler av denne utvik-
lingen.
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Priser 1

betalingsformidlingen

Svar til Fidjestgl, Flatraaker og Vogt!

AV
DIDRIK SEIP*

1. Innledning

Til tross for enkelte presiseringer
ser det ut til at Fidjestgl, Flatraaker
og Vogt og jeg fortsatt er uenige om
prinsipper for prising av betalingsfor-
midling. Jeg vil gjerne ha klarlagt om
dette er en faglig uenighet eller en
forretningsmessig uenighet mellom to
konkurrenter p& betalingsformidling,
Norges Bank og Postgiro.

Jeg skal for det meste holde meg til
de mer prinsipielle sidene. Om kost-
nadene vil jeg ngye meg med & si at
jeg er uenig med Fidjestgl, Flatraaker
og Vogt. Det gjelder bade fordelin-
gen mellom faste og variable kostna-
der og vurderingen av enkelte kom-
ponenter. Fidjestgl, Flatraaker og
Vogt har forgvrig ikke kommentert
mine utsagn om belgpsavhengige
kostnader.

Jeg mener det er grunnlag for det
bastante utsagnet: «.... kostnadene
for den enkelte transaksjonstype tildels
er klart lavere i Postgiro enn i bank-
ene» hentet fra Fidjestgl, Flatraaker
og Vogts forste artikkel. Spgrsmalet
blir da om hvordan dette skal f4 lov til
& komme til uttrykk.

2. Prinsipper for gebyrsettingen

Det kan vare grunn til & starte med
den enkle sammenhengen som det ser
ut til at vi er enige om: Prisen (P) skal

" Svar til innlegg fra Fidjestpl. Flatraaker og
Vogt i Sosialgkonomen nr 7/8.

* Didrik Seip er gkonomisjef i Postgiro. Svaret
star for forfatterens egen regning.
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i utgangspunktet vere lik grensekost-
nadene (k).2

(1) P=k

Denne sammenhengen er imidler-
tid for enkel og det kan vere grunn til
4 se pd to alternative omforminger
der gebyrene (G) defineres som noe
annet enn prisen:

2) G+fu+tau=k-iv
(3) G=k-fi—ai-iv

Her star f for float og a for avleir-
ing, tilleggene u og i stir for hen-
holdsvis kundenes utgifter og institu-
sjonens inntekter og iv star for indi-
rekte virkninger, alt fortrinnsvis reg-
net marginalt. Jeg skal senere disku-
tere disse stgrrelsene narmere og i
forste omgang bare antyde fglgende
innhold: Float er utgift eller inntekt
som knyttes til transaksjonstiden,
eventuelt tiden mellom valuterings-
tidspunkter. Avleiring er andre kapi-
talutgifter eller inntekter som kan
knyttes til betalingstransaksjoner.

For meg er det innlysende at en
samfunnsmessig diskusjon av priser
bgr ta utgangspunkt i (2). Det er
kundene som velger betalingsmate og
dermed bgr stilles overfor «riktige»
handlingsparametre. Jeg forutsetter
da at bedriftens og samfunnets kost-
nader (k) kan settes like. Jeg ser ogsa
bort fra problemene med to hand-
lende kunder, debitor og kreditor.
Problemet er at vi vet mye mer om fi
ogaii(3) enn fuogaui(2), men dette
mé ikke avholde oss fra & forsgke a
finne fram til kundenes relasjoner.
Det gar i alle fall ikke an & gjgre som
Fidjestgl, Flatraaker og Vogt. De for-

langer implisitt at Postgiro skal sette
sine priser ut fra vesentlig lavere ren-
ter enn bankene. Dette har vel lite
med «riktige» priser a gjgre.

Et stort problem i forhold til Fidje-
stgl, Flatraaker og Vogt er at de god-
tar at rentemarginen, som omfatter
ogsa avleiringen, riktignok kan bru-
kes til & dekke deler av transaksjons-
kostnadene, men bare deler av de fas-
te kostnadene (K-k ?). Videre sies det
eksplisitt: «Gebyrene i betalingsfor-
midlingen bgr imidlertid minst dekke
de variable kostnadene.» En velvillig
tolkning blir da at Fidjestgl, Flatraa-
ker og Vogt baserer seg pd noe som
likner (3), men at de mener ai=0,
iv=0 og at fi bgr forsvinne. Det er
forbausende at Fidjestgl, Flatraaker
og Vogt ikke tror at det finnes trans-
aksjonsavhengig rentemargin, som
jeg kaller avleiring. Her tgr jeg som
tidligere péberope meg erfaringene
fra Postgiro. Hvorfor tror de at folk
har penger pa postgirokonti?

3. Float og transaksjonsbelgp

Nér det gjelder float, sier Fidjestgl,
Flatraaker og Vogt: «Dersom endret
float ikke medfgrer noen endring i
Postgiros forvaltningskapital, men
kun innebzrer at den tidligere float
na ma godskrives kundekonti, vil av-
kastningsraten av float matte settes
lik Postgiros innskuddsrenter pé ulike
konti. Siden hoveddelen av Postgiros
innskudd bestér av store statlige inn-
skudd, har vi forutsatt at redusert
float i liten grad vil endre Postgiros
forvaltningskapital.» Dette kan tyde
pa at Fidjestgl, Flatraaker og Vogt
regner float som marginalt i forhold
til regelendring, mens det md vare
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klart at float ma regnes marginalt i
forhold til transaksjoner. Det er tross
alt transaksjoner som skal prises.
Fglgende formler mé etter min menig
gjelde:

4 fi=ir*b*t
(5) fu=ur*b*t

Her star ir for inntektsrente for
Postgiro eller bankene, ur for kund-
ens utgiftsrente, b for marginalt tran-
saksjonsbelgp og t for transaksjons-
tid. Her inngar transaksjonsbelgpet
og ikke innskuddene. Bemerkningen
om de store statlige innskuddene er
derfor ikke relevant i forhold til float.

Forgvrig er transaksjonsbelgpene
jevnt over vesentlig hgyere enn Fidje-
stgl, Flatraaker og Vogt regner med,
ogsa utenfor staten. F.eks. er gjen-
nomsnittlig girering bankene imellom
av stgrrelsesorden 4 mill. kr. og mel-
lom de kontiene vi regner som kon-
kurranseutsatt er belgpet over 10000
kr.

4. Indirekte virkninger

Fidjestgl, Flatraaker og Vogt nev-
ner min egen strgmregning. De me-
ner den ikke bgr sees i sammenheng
med statlige innskudd. Det er jeg nes-
ten helt enig i, men stgmregningen
kan jeg bruke som illustrasjon pa and-
re sammenhenger. Regningen var sist
pé kr 3950 som gir en float pa kr 1,23.
Dette er ikke s4 mye lavere enn de
variable kostnadene for en girering pa
ca kr 2. Poenget er imidlertid at Oslo
Lysverker jo vil flytte pa pengene
igjen. De behgver bare & sla sammen
belgpet fra 5 slike regninger til en
videre girering for 4 lage en betaling
som gir kr 6,15 i float og et overskudd
pé over kr 4 som kunne tenkes fordelt
pa de 5 gireringene for a bringe dem i
balanse.

I praksis samles det opp mange fle-
re regninger. Dessuten gnsker kredi-
torer som oftest ikke & fa pengene ut
igjen p& dagen. Deler av midlene vil
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de holde pé postgirokontoen som lik-
vider for kommende utbetalinger.

Det er derfor ikke ngdvendig & ga
til de statlige kontiene for & fa til nok
indirekte virkninger til & gjgre min
girering lgnnsom for Postgiro. Og
egentlig vet vi ikke hvor pengene gar
videre fra en kontohaver som Oslo
Lysverker, kanskje til en bank og
kanskje videre fra bankens konto til
staten eller Norges Bank.

Vi kunne operere med forskjellige
priser overfor forskjellige kunder,
men det er vanskelig, dyrt og ureali-
stisk & gjgre i stor skala. Og opererer
vi ikke med forskjellige priser, vil
lgnnsomheten p& noen konti ha sam-
menheng med hva andre kontohavere
gjor. Oslo Lysverkers konto blir
mindre lgnnsom for Postgiro om jeg
betaler med en sjekk eller bruker
bankgiro. Begge disse alternativene
vil forgvrig kreve mer av samfunnets
ressurser enn en girering i Postgiro.

Jeg mener at det kan reises spgrs-
mal om hvor mye man kan regne med
av indirekte virkninger og avleiring.
Den modellen jeg nevnte i mitt siste
innlegg baserte seg pa stor, men ikke
fullstendig, avhengighet mellom alle
kundegrupper og transaksjonsformer.
Jeg hadde ventet at Fidjestgl, Flatraa-
ker og Vogt skulle komme med inn-
vendinger til graden av sammenhen-
ger, ikke at de skulle avvise alle sam-
menhenger. Det burde i alle fall vare
lov 4 regne med at et overskudd pd
gebyrfrie gireringer ikke kunne ha
oppstatt uten at det fantes inn- og
utbetalinger i systemet. Det er noe
vanskeligere med stgrrelsen av de in-
direkte virkninger mellom kunder og
kundegrupper. Her mangler vi data.

Jeg vil holde fast ved at det mé vare
store sammenhenger bade mellom
transaksjonstyper og kundegrupper,
men at vi ikke vet ngyaktig hvor sto-
re. Da blir det lite relevant med en
diskusjon av «Ramsey-lgsningen»
som Fidjestgl, Flatraaker og Vogt
nevner i en fotnote. Usikkerheten

med hensyn til stgrrelsene av de indi-
rekte virkningene er vel stgrre enn
usikkerhetene med hensyn til Slutsky-
elastisiteten. Gitt et sett av ramme-
betingelser vil den delen av kapital-
inntektene som ikke kan knyttes til
transaksjonene, matte betraktes som
systeminntekter og dermed kunne
brukes til & dekke faste kostnader.
Prisene kan derfor diskuteres i for-
hold til marginale kostnader og andre
virkninger som antydet i (2) og (3).
Problemet oppstar om rammebe-
tingelsene gir for lave systeminn-
tekter.

5. Avsluttende kommentarer

N4 er det mulig at Fidjestgl, Flatra-
aker og Vogt tenker pa endrede ram-
mevilkdr for Postgiro. Det er det jo
ogsé enkelte andre som driver med. I
sa fall ma de for konsistensens skyld
la vere & se pa Postgiros ndvarende
rentesatser. Det interessante er for-
gvrig at Norges Bank og Postgiro ser
ut til & veere konkurrenter i forhold til
statens behov for betalingsformidling.
Det kan i den forbindelse reises flere
spgrsmal: 1) Har Norges Bank sa lave
kostnader at de kan gi seg ut pd en
reell konkurranse med Postgiro? 2)
Vil Norges Bank ta priser/gebyrer ut
fra prinsippene som Fidjestgl, Flat-
raaker og Vogt legger fram? 3) Hva er
Norges Banks strategi som deltaker i
og som overvéaker av betalingsformid-
lingen?

Fidjestgl, Flatraaker og Vogt av-
slutter med at «en av prisenes viktig-
ste oppgaver er & gi brukerne signaler
om hvor mye ressurser som medgar
for & produsere en vare eller en tjen-
este». Jeg mener Postgiro har et mer
effektivt system for betalingsformid-
ling med lavere kostnader enn noen
andre i Norge. Rammevilkédrene for
Postgiro bgr i det minste legges opp
slik at dette kan gi seg uttrykk i gebyr-
ene.
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AV
KNUT ANTON MORK

Jeg er gammel nok til & kunne huske en tid da det &
veere prest i Den norske kirke var et hgyt og aktverdig
embete. Jeg hadde da ogsa gleden av a vokse opp med en
sokneprest som hadde sans for & ivareta embetets verdig-
het. For eksempel sgkte han i spndagspreknene a relatere
Kirkens budskap pé en passende mate til dagens aktuelle
situasjon. En av frasene han da gjerne brukte, sitter
fremdeles spikret i hukommelsen min: «Verdenssituasjo-
nen i dag — det henger likesom i luften, det hele. »

Min gamle sokneprest er na dessverre borte. Fra tid til
annen savner jeg bade han og hans @rverdighet. Men
stort mer treffende valg av ord ma det vel vere vanskelig
a finne for a beskrive dagens situasjon i Persiabukta og
utsiktene den innebzrer for konjunkturforlgpet i verdens-
gkonomien.

Bakgrunnen i verdensgkonomien

Kriser kommer sjelden beleilig, men omstendighetene
er noen ganger verre enn andre. Nar det gjelder dagens
krise i Persiabukta. er jeg redd for at det sistnevnte er
tilfelle.

For det fgrste viser de @steuropeiske gkonomiene
store svakhetstegn. Jubelen over perestrojka, over mu-
ren som falt og over at det kapitalistiske systemet endelig
seiret over kommunismen, har mattet vike for bekymrin-
ger for drastisk svikt eller totalt sammenfall i arbeids- og
neringsliv. 1 Ost-Tyskland falt industriproduksjonen fra
juni til juli med hele 35%. I Moskva demonstrerer store
folkemengder for & fa bred, til tross for uvanlige gode
kornavlinger. @konomisk er situasjonen langt verre enn
den noen gang var under kommuniststyret.

Omveltningene i denne delen av verden har avslgrt et
enormt behov for restrukturering og modernisering, som
bare kan fylles ved massive doser av nye investeringer.
Og pa kort sikt er utenlandsk kapital den eneste realistiske
finansieringskilden. Dermed gkes presset pa det allerede
stramme internasjonale kapitalmarkedet. Som om ikke
dette var nok, er det na for de gsteuropeiske landa
utenom Sovjetunionen slutt pa subsidierte oljeleveringer
fra Sovjet. Sovjetisk olje er fremdeles til salgs, men til
verdensmarkedspriser og mot hard valuta. P& toppen av
dette kommer sd prissjokket fra Persiabukta.

' Denne artikkelen er basert pa et innlegg ved mote i Sosialokonomisk
forening, Bergen. 17. september 1990. Forfatteren bgr vel rette en
spesiell takk til presidentene Saddam Hussein og George Bush. Uten
deres innsats ville ikke artikkelen ha blitt skrevet.

Sosialpkonomen nr. 9 1990

enger liksom i luften, det hele>

I et annet hjgrne av verdens kapitalmarked star utvik-
lingslanda i Latin-Amerika og Afrika med sine kroniske
gjeldskriser. For et ar eller to siden kom det fram gledelige
tegn pa at en lgsning pa denne situasjonen kanskje var i
sikte. Dessverre er disse tegnene etter hvert blitt noe
svakere; og gjelda ser for noen land ut til & fortsette &
gke. Presset pad kapitalmarkedet fra denne kanten ser
med andre ord ikke ut til & avta, i alle fall ikke vesentlig.

Japan og Vest-Tyskland har na i lang tid spilt rollen
som Sareptas krukke for verdens kapitalhungrige land.
Imidlertid har det japanske kapitalmarkedet vist visse
svakhetstegn i de siste manedene, fgrst og fremst i form
av vesentlige fall i Nikkeiindeksen. Selv om konsekven-
sene av dette fallet nok ikke bgr overdrives, sa represen-
terte det i alle fall en aldri sa liten sky pa den ellers sa
klare japanske gkonomihimmelen. Vel sa viktig er det
kanskje & peke pa at innenlandsk etterspgrsel i Japan ser
ut til & vaere i ferd med & ta seg opp. Det gjelder bade pa
konsumsida etter som flere og flere japanesere gnsker a
nyte godt av landets nyfunne rikdom, og pa investerings-
sida i forbindelse med noen vesentlige infrastrukturpro-
sjekt som nad er under planlegging. Kanskje Sareptas
krukke er i ferd med & sla sprekker.

USA har forsynt seg gradig av denne krukka det siste
tiaret. Til gjengjeld har dette landet nytt godt av relativt
hey produksjonsvekst og sysselsetting pa attitallet. Men
denne utviklinga viste tegn pa a std i alvorlig fare allerede
for oljeprisene fgk i veret. For det fgrste har inflasjonen,
etter & ha falt drastisk i forste halvdel av attidra, vist tegn
pa & komme tilbake. Det er ikke det at inflasjonsratene
har vart szrdeles hgye etter historisk standard - vi
snakker stort sett om 4%-6%. Men det som betyr noe, er
at dette nivaet er hgyere enn det ledelsen i Federal
Reserve liker, enten lederen na heter Volcker eller
Greenspan. Resultatet har vert en tilstramning i den
amerikanske pengepolitikken over de to siste ara. Til-
stramninga har vart gradvis, og ogsa forsiktig i den
forstand at den er blitt trukket noe tilbake hver gang
gkonomien har vist tegn pa konjunktursvakhet.

Mange observatgrer har tatt dette megnsteret som en
indikasjon pa at Federal Reserve ogsé vil mgte det siste
oljeprissjokket med en avslapning i pengepolitikken.
Men denne oppfatninga er trolig feilaktig. Greenspan
har flere ganger gitt uttrykk for at kontroll av inflasjonen
er et overordnet mal i forhold til konjunktursituasjonen.
Nar sa konjunktursvakhet har fgrt til avslapning i penge-
politikken, er dette trolig snarere fordi denne svakheten
er blitt tolket som tegn pé at inflasjonen har vert i ferd
med 4 gi seg, enn som et verre problem enn inflasjonen
selv. Dersom sé oljeprissjokket far inflasjonstakten til &
stige pA samme tid som at realveksten faller, ma vi vente
at hensynet til inflasjonen vil fa prioritet.
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Delvis som et resultat av denne tilstramningspolitik-
ken har den amerikanske gkonomien vist tegn til svakere
vekst, som raskt kan sla om til regelrett nedgang. Dette
er blitt enda klarere etter revisjonen av nasjonalregnska-
pet for 1989 i juli i &r og revisjonen 25. september av
nasjonalproduktet for 2. kvartal 1990, som viste bare
0.4% vekst pa arsbasis. Arbeidsledighetsprosenten har
holdt stand inntil nylig; men i juli og august har denne
indikatoren begynt a forverre seg noe ogsa.

Men pengepolitisk innstramning er ikke det eneste
problemet som har plaget den amerikanske gkonomien.
Den finansielle situasjonen i de sdkalte Savings and
Loans Institutions har utviklet seg til en skandalesak som
kan ha like vidtrekkende gknomomiske konsekvenser
som den har politiske og juridiske. Denne skandalen er
omfattende og komplisert, men kort sagt gar den ut pa at
insolvente eller ner insolvente institusjoner har lant ut
svere pengesummer, uten hensyn til risiko og ofte til
innsidere, under beskyttelse av offentlige innskudds-
garantier. Innfrielsen av disse garantiene er né blitt til en
kolossal belastning pa det allerede anstrengte statsbud-
sjettet.

Gjeldskrisa er heller ikke begrenset til Savings and
Loans. Festen pa risikoobligasjonsmarkedet («junk
bonds») er apenbart over og har fgrt til mange konkurser
og innstramninger. Det siste som er kommet fram, er at
mange forretningsbanker etter sigende ogsé skal vare i
fare etter store tap pa eiendomsmarkedet, spesielt hvis
den gkonomiske nedgangen fortsetter.

Det mest igynefallende gjeldsproblemet er likevel de
tilsynelatende kroniske underskuddene pa det fgderale
budsjettet. Dette problemet skulle ha vart brakt under
kontroll av den sdkalte Gramm-Rudman-loven, som satte
en tidstabell for nedskjering til null over en femarsperiode.
Ei stund sa dette ut til 4 gé bra, spesielt dersom en valgte

Knut Anton Mork er seniorforsker ved Senter for An-
vendt Forskning og Professor Il ved Handelshgyskolen
BI. Han har sivilpkonomeksamen og hgyere avdelings
svilpkonomeksamen fra NHH samt doktorgraden i sosial-
pgkonomi fra MIT.
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a se bare pa budsjettene og ikke pa de etterfglgende
regnskapene. Men den siste stagnasjonen i gkonomisk
vekst har fatt selv de mest optimistiske observatgrene til
a erkjenne problemene. I den siste prognosen fra Det
hvite hus var underskuddet for budjsettaret 1991 (som
starter 1. oktober 1990) anslétt til mellom 250 og 300
milliarder dollar. Dette belgpet inkluderer bade Social-
Security-systemet og utbetalingene til Savings and Loan,
som begge formelt holdes utenfor budsjettet; men det
inneholder ikke noen av kostnadene ved a holde tropper
i Gulfen eller eventuelle virkninger pa skattegrunnlaget
av oljeprissjokket.

Denne prognosen representerte utvilsomt et forhand-
lingsutspill for & fa Kongressen med pa tilstramninger i
budsjettet. Og noen tilstramninger vil nok komme, selv
om de i skrivende stund enna ikke er klare. Problemet er
at dette er helt feil tidspunkt for USA a stramme til i
finanspolitikken. Budsjettet skulle ha bli brakt i rimelig
balanse i 1987-88, da gkonomien vokste friskt og kunne
tale noe sjokkbehandling. Na er dette for seint; og det er
fare for at medisinen kan skade mer enn sykdommen.

Forklaringer pa oljeprissjokk

Pa denne bakgrunnen er det altsa at verdensprisen pé
olje plutselig har hoppet fra ca $18-$20 per fat til et
intervall et sted mellom $25 og $40. Dette er som kjent
ikke fgrste gang vi har sett oljeprisen hoppe oppover; og
hver gang det har skjedd, har det sett ut til 4 g& ut over
konjunktursituasjonen i verdensgkonomien, spesielt for
oljeimporterende land. Mange hypoteser er blitt lansert
som forklaring pa disse fenomenene. Siden vi na kan sta
overfor det tredje store oljeprissjokket pa tjue ar, kan
det veere verd & ga over noen av disse teoriene.

Den fgrste forklaringa gar ut pa at konjunkturene
egentlig ikke har noe med oljeprisen & gjgre. Derimot
har oljeprisgkninger en tendens til & gke inflasjonen; og
disse inflasjonsgkningene er blitt mgtt av tilstramninger i
penge- og finanspolitikken. Slike tilstramninger skal sa
kunne forklare konjunkturforlgpet i midten og slutten av
syttiara.

Forklaring nummer to ser pa de direkte virkningene av
endringene i bytteforholdet mellom oljeimporterende og
oljeeksporterende land. Nar oljeprisen stiger, betyr det-
te selvfglgelig at bytteforholdet endrer seg til eksportgre-
nes fordel, slik at de landa som importerer olje, ma
betale mer for den. Det belgpet de ma betale ekstra for
den samme oljemengden de har kjgpt for, kan kalles en
overfgring av inntekt eller formue fra oljeimporterende
til oljeeksporterende land. Noen observatgrer bruker
denne overfgringa som mal pa de makrogkonomiske
virkningene av oljeprissjokk for de oljeimporterende
landa.

Forklaring nummer tre fgrer dette argumentet videre
ved & hevde at et oljeprissjokk reduserer det innenlandske
etterspgrselsnivdet i de oljimporterende landa. En kon-
junkturnedgang skulle sa fglge etter vanlig keynesiansk
mgnster. Det totale etterspgrselsnivédet vil da falle sa sant
oljeeksportgrene ikke gker sine innkjgp av varer fra
oljeimporterende land i samme takt som de oljeimpor-
terende landa reduserer sine. En variant av dette argu-
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mentet fokuserer oppmerksomheten pa finansmarkede-
ne, spesielt pa at det gkte prisnivaet som oljeprissjokket
resulterer i, innebarer et fall i pengemengdens realverdi,
som sa reduserer etterspgrselsniviet via hgyere rente-
satser.

Den fjerde forklaringa retter i stedet sgkelyset mot
tilbudssida av gkonomien. Her er det klart at hgyere
energikostnader betyr lavere lgnnsomhet, som godt kan
fore til produksjonsinnskrenkninger og oppsigelser. Pa
den maten skulle da resultatet bli en konjunkturnedgang
hver gang oljeprisen stiger vesentlig.

Den siste forklaringa fokuserer ogséd pa tilbudssida,
men ikke ngdvendigvis for gkonomien som helhet. I
stedet legges det vekt pa at en stor endring i oljeprisen
betyr en vesentlig endring i nzringslivets rammebetingel-
ser, som generelt betyr at lgnnsomheten for noen aktivi-
teter gker mens andre faller. Dermed bgr ressurser som
arbeidskraft og kapital flyttes fra ulgnnsom til lgrinsom
virksomhet. Men slik flytting fgrer med seg overgangs-
problemer, som for eksempel kan bety at folk sies opp fra
naringer i forfall fgr de snappes opp av de nye vekstnz-
ringene. I USA, der denne teorien fgrst ble lansert, betyr
dette for eksempel at det & produsere biler blir mindre
lgnnsomt ndr olje- og bensinprisene gar opp, mens lgnn-
somheten ved & investere i ny oljeproduksjon kan stige
kraftig. Derimot er det fare for at bilarbeiderne i Detroit
mister jobbene sine lenge f@r de kan fa sjanse til & finne
seg nye jobber i oljeindustrien i Texas eller Oklahoma.
Dermed blir resultatet en gkning i arbeidsledigheten,
som jo er ett av de klassiske symptomene pa en konjunk-
turnedgang.

Interessant nok vil denne forklaringa kunne ga begge
veier. Dersom oljeprisen faller, kan det bli like gnskelig
4 flytte arbeidere fra Texas tilbake til Detroit; men den
samme typen overgangsproblemer kan lede til arbeidsle-
dighet da ogsé. Drastiske oljeprisfall er ikke ngdvendig-
vis gode konjunkturnyheter. Konjunkturvirkningene av
ulike endringer i oljeprisen kan med andre ord godt vaere
asymmetriske: Mens prisgkninger sender konjunkturene
i motsatt retning, kan prisreduksjoner ta konjunkturene
med seg i samme retning.

Dette er ikke rette anledning til & skifte sol og vind
mellom disse hypotesene. La meg ngye meg med &
bemerke at dersom arets oljeprissjokk fglges av en ned-
gang i verdenskonjunkturene, er det ingen mangel pé
forklaringer p& hvordan en slik sammenheng kunne henge
sammen. ’

Estimerte konjunkturvirkninger av oljeprissjokk

Det vil i sa-fall heller ikke vare fgrste gangen at et
oljeprissjokk fglges av en konjunkturnedgang. Siden vi
altsd har sett liknende begivenheter fgr, burde det vere
mulig & trekke slutninger pa grunnlag av historiske data
om hvordan realveksten i nasjonalproduktet tenderer til
4 utvikle seg nér oljeprisen gér opp eller ned med en viss
prosentsats.

Flere forsgk pa a gjgre slike anslag er blitt gjort. Jeg
skal her kort redegjgre for noen av resultatene i et nylig
avsluttet arbeid som studerte korrelasjonsmgnsteret i
kvartalsdata for USA, Japan, Vest-Tyskland, Frankrike,
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Storbritannia, Canada og Norge i perioden 1967 — 1988.4
Denne tidsperioden inneholder sa vel de to store prisgk-
ningene i 1973-74 og 1979 som det store prisfallet i 1985-
86. Hensikten med & se pa sd mange land var & fa et
bredest mulig informasjonsgrunnlag. Spesielt var vi -
interesserte i & se om resultatene for de seks siste landa
stemte med det jeg tidligere hadde kommet fram til for
USA3, som tydet pa at realveksten er sterkt negativt
korrelert med oljeprisendringene sa lenge sistnevnte gar
oppover, men ikke ngdvendigvis nar de gér nedover.

For 4 unngé & binde resultatene vare til ett eller flere
av forklaringshypotesene som ble nevnt ovenfor, baserte
vi denne undersgkelsen pa en modell som kan Kkalles
ateoretisk i den forstand at den viser de empiriske korre-
lasjonene uten & knytte dem til noen spesiell teori. Det
eneste vi egentlig spesifiserte, var at et lands realvekst
skulle vare lineart relatert til endringer i oljeprisen med
et distribuert lag, tidligere endringer i realveksten selv og
eventuelt andre variabler, ogsé i form av distribuerte lag.
En viktig egenskap ved modellen var at vi tillot regre-
sjonskoeffisientene for oljeprisendringene a vere for-
skjellige avhengig av om oljeprisen steg eller sank i reell
forstand. Pa den maten kunne vi teste hvorvidt henholds-
vis gkninger og fall i oljeprisen har ulike konsekvenser
for konjunkturforlgpet.

Vi estimerte enkle korrelasjoner ved & inkludere bare
realvekst og oljeprisendringer i modellen (men med lags
som forklart ovenfor) og testet for signifikansen av olje-
prisvariablene ved vanlige eksklusjonstester (F-tester).
Dernest estimerte vi partielle korrelasjoner ved & inklu-
dere en rekke andre makrogkonomiske variabler i mo-
dellen, slik som indikatorer for makrogkonomisk poli-
tikk og eksportetterspgrsel, som kunne representere
alternative forklaringer pa konjunkturforlgpet.

For alle land fant vi en signifikant, negativ enkel
korrelasjon mellom realvekst og oljeprisgkninger. Det
eneste unntaket fra denne regelen var Norge og Storbri-
tannia etter at de hadde blitt nettoeksportgrer av olje;
men det var jo ikke overraskende. Derimot var det sveert
vanskelig & finne signifikante korrelasjoner mellom real-
vekst og reduksjoner i oljeprisen. Med andre ord fant vi
noen tegn pé at reaksjonene pa de to typene oljeprisend-
ringer er asymmetriske.

Imidlertid forandret disse resultatene seg ganske mye
da vi introduserte andre variabler i modellen som mulige
forklaringsvariabler for konjunkturforlgpet. Da kom det
fram en interessant forskjell mellom de ulike landa i
utvalget vart. Spesielt ble USA stdende fram som enesta-
ende sirbart overfor svingninger i oljeprisen. For det
fgrste ble USA staende igjen som det eneste landet med
en negativ partiell korrelasjon mellom realvekst og
oljeprisgkninger som er bare stor og signifikant. Japan
viser ogsa en signifikant korrelasjon, men virkningene av

2 Knut Anton Mork, Hans Terje Mysen og @ystein Olsen: «Macroeco-
nomic Responses to Oil Price Increases and Decreases in Seven
OECD Countries», arbeidsnotat fra Senter for Anvendt Forskning,
september 1990.

2 Knut Anton Mork: «Oil and the Macroeconomy when Prices Go Up
and Down: An Extension of Hamilton’s Results.» Journal of Political
Economy 97 (3), juni 1989: 740-744.
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et gitt oljeprissjokk er bare om lag halvparten sa store
som for USA. Ingen andre land (bortsett fra Norge
for 1975) viser noen signifikant korrelasjon i det hele
tatt.

For det andre viser USA en like signifikant og like stor
sarbarhet overfor oljeprisfall, i den forstand at en olje-
prisnedgang skader den amerikanske gkonomien like
mye, alt annet like, som en prisgkning av samme stgrrel-
sesorden. For USA er altsd reaksjonen er helt klart
asymmetrisk. For de andre landa fant vi derimot ingen
klare tegn til slik asymmetri nar andre variabler enn
oljeprisen tas med i analysen.

Vi er ikke helt sikre pa hvordan vi skal forklare denne
klare forskjellen mellom USA og de andre vestlige ¢ko-
nomiene. Vi hadde for eksempel ventet at land som mé
importere all den olje de bruker, ville ha vist mer fglsom-
het overfor svingninger i oljeprisen. Dette fant vi altsa i
noen grad for Japan, men ikke for Vest-Europa; og
fglsomheten i USA er mye sterkere enn for Japan.

Den beste forklaringa vi kan finne, er at det ameri-
kanske samfunnet har gjort seg avhengig av olje pa en
enestadende mate gjennom hgyt energiforbruk i transport,
i hjemmet og i industrien. Den amerikanske avgifts-
politikken — eller mangel pa avgifter — har trolig veart
sterkt medvirkende til disse forholda. Riktig nok er
energieffektiviteten blitt forbedret p4 mange hold i USA
i de to siste decenniene; men utviklinga har vert mindre
fullstendig enn i andre land og er blitt reversert i noen
tilfeller, som nar det gjelder bensinforbruk for biler.

Nér de andre landa viser klare enkle, men ikke partielle
korrelasjoner, forklarer vi dette ved to forhold. For det
forste tror vi at flere av disse landa, ikke minst Vest-
Tyskland, har tendert til & imgtegd oljeprissjokk med

antiinflasjonspolitikk, som har bidratt til nedgang i kon-.

junkturene. For det andre tenderer hele verden til & lide
nar den amerikanske gkonomien daler nedover. Den er
som et lokomotiv, som far hele verdensgkonomien til a
sakke farten nar det setter bremsene pa.

Implikasjoner for neermeste framtid

Denne undersgkelsen indikerer en elastisitet pA om-
kring -0,08 for virkningen av en oljeprisgkning pa det
amerikanske nasjonalproduktet. Elastisiteten gjelder for
totalvirkningen over et ar forutsatt at oljeprisen forblir
pa det hgyere nivaet som den har hoppet opp til.

Praktisk betyr denne elastisiteten fglgende. La oss gé
ut fra at oljeprisen begynte pa $19 per fat fgr gulfkrisa.
Anta sa videre at den stabiliserer seg pa omkring $24 i
lgpet av det kommende aret. Da vil oljeprisen ha steget
med om lag 25%. En elastisitet pa -0,08 betyr da at det
amerikanske nasjonalproduktet i lgpet av et ar vil vare
2% lavere enn om oljeprisen ikke hadde forandret seg.

La oss na spinne videre ved & anta at USA ville ha fatt
en mild konjunkturnedgang ogsd uten oljeprissjokk,
kanskje i form av et fall i nasjonalproduktet pa 1% over
det neste aret. Da vil estimatet ovenfor innebzre en
totalnedgang i nasjonalproduktet pa ikke mindre enn 3%
over kommende &r. En konjunkturnedgang av en slik
stgrrelse vi eventuelt trygt komme pa nivd med nedgan-
genil1974-75.
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Dette anslaget er atskillig hgyere enn det jeg har sett
fra andre eksperter i pressen. Det er naturlig & spgrre om
arsaken til denne forskjellen. Jeg tror den ligger i to
forhold. For det fgrste er vart estimat kommet fram i en
ateoretisk modell, mens de fleste andre estimater kom-
mer fra strukturmodeller. Estimater fra strukturmodeller
vil uunngéelig reflektere forfatternes egne meninger om
hvordan gkonomien fungerer, mens et ateoretisk estimat
ganske enkelt forteller hva forholdet mellom nasjonal-
produkt og oljeprissjokk har vart i gjennomsnitt i data-
materialet.

For det andre er s& vidt meg bekjent alle andre estimat
beregnet under forutsetning av at stigninger og fall i
oljeprisene har symmetriske virkninger. Men empirisk
ser det ut til at virkningene av oljeprisfall kan gé i
motsatt retning, eller i alle fall vare atskillig svakere.
Dermed tenderer de til & trekke ned estimatene av
virkningene av alle endringer i oljeprisen, som blir et
gjennomsnitt av virkningene av prisgkninger og prisre-
duksjoner. Nar vi derimot isolerer virkningene av gknin-
ger i oljeprisen, tyder dataene pa at de kan vare ganske
store.

P4 den andre sida er det viktig & understreke at
estimatene er forbundet med en god del usikkerhet. Selv
om vi har sett store endringer i oljeprisen siden begyn-
nelsen av syttitallet, er den erfaringa vi har hatt med
oljeprissvingninger, egentlig noksa begrenset i historisk
perspektiv. Dette er nok ogsé noe av grunnen til at vi har
s mange konkurrerende teorier om hvordan de virker
pé konjunkturene; og resultatene ma selvfglgelig leses i
lys av denne usikkerheten. Prediksjonen om en 2%
reduksjon i det amerikanske nasjonalproduktet er ikke &
forstd som en bastant pastand. Ikke desto mindre er det
dette tallet som kommer ut av de empiriske estimatene.

For andre land impliserer estimatene at de vil bli
mindre hardt rammet direkte, men at de vil tendere til &
bli revet med av den predikerte nedgangen i USA. Men
de antyder ogsa at den politikken som fgres, vil vare
viktig. P4 denne bakgrunnen finner jeg det foruroligende
at G7-mgtet mellom USA, Japan, Vest-Tyskland, Stor-
britannia, Canada og Italia nylig konkluderte med at det
er viktigere a st pa vakt mot inflasjon enn mot konjunk-
turnedgang etter dette oljeprissjokket.

Nar det gjelder Norges gkonomi, ma vi nok regne med
virkninger i begge retninger. Aktiviteten i Nordsjgen
kan f& en vesentlig ekstra stimulans, mens fastlandsgko-
nomien ma tilpasse seg til hgyere energikostnader. Om-
stillingsproblemene kan bli merkbare; og redusert eks-
portetterspgrsel vil bli en ekstra pakjenning dersom ver-
densgkonomien dratter nedover. Likevel er det vel
grunn til & tro at de positive virkningene kommer til &
dominere for landet som helhet. Vére empiriske resulta-
ter tyder pa det, selv om de ikke er klart signifikante i
statistisk forstand.

La meg til slutt igjen minne om at alle estimater og
prognoser er usikre, s& ogsa disse. Men ett ser ut til &
vaere sikkert, nemlig at utviklinga framover blir spen-
nende 4 fglge med i. Mye kan skje. «Det henger likesom
iluften, det hele.»
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